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OZET

Finansal krizlerin ¢ok yonlii olaylar olmasi sebebiyle tek gosterge kullanilarak
karakterize etmek zor olabilir. Literatiirde, krizlerin itici faktorlerinin bazilar1 agikliga
kavusturulmasina ragmen, krizlerin daha derin nedenlerinin belirlenmesi bir sorun
olmaya devam etmektedir. Makroekonomik dengesizlikler, i¢ veya dis soklar gibi temel
faktorlerin genellikle gdzlenmesine ragmen, krizlerin tam olarak nedenleri hakkinda
bir¢cok soru geriye kalmaktadir. Finansal krizlerin, yasandiklar: iilkelerde son derece
yiikksek maliyetlere neden olabilecekleri, giin gectikge daha fazla oranda kabul
gormektedir. Finansal krizlerin onceden tahmin edilebilmesi, ekonomide ortaya
cikardigr sorunlarmm ve yiikledigi maliyetlerin azaltilmasinda O©nemli bir rol

oynamaktadir.

1980 oOncesinde siddeti ve siiresi farkli olan birka¢ kriz yasayan Tirkiye
ekonomisi, 1990’11 yillardan giiniimiize kadar olan donemde ise 1994 Krizi, 2000-2001
Krizi ve 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz olmak tizere farkli finansal krizler ile karsi
karstya kalmistir. Bu calismanin amaci da Tiirkiye’de yasanan para krizlerinin
ongoriilebilirligini Logit-Probit yontemleri ve yapay zeka yontemlerinden Yapay Sinir
Aglar1 (YSA) ve Adaptif Ag Tabanli Bulanik Cikarim Sistemi (ANFIS) yontemlerini
kullanarak arastrmak ve Tirkiye’de yasanan para krizlerini etkileyen degiskenleri
belirlemektir. Calisma sonucunda, Tiirkiye i¢in para krizi tahmininde kullanilan YSA
yonteminin, ANFIS, Logit ve Probit yontemlerine gore daha iyi sonuglar verdigi
gozlemlenmistir. En 1yi performansa sahip YSA modelinin sonuglar1 dikkate alinarak
bagimsiz degiskenlerin agirlikli degerleri incelendiginde ise Tiirkiye’de meydana gelen
para krizlerini en fazla etkileyen ti¢ degiskenin sirasiyla reel efektif doviz kuru (REDK),
mevduat faiz oranlar1 (MFAIZ) ve ihracat birim degeri (XUV) degiskenleri oldugu
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonuglar YSA yonteminin para Krizleri tahmininde
olduk¢a basarili oldugunu gostermektedir. Bu durum, YSA yontemlerinin Gstlinliglini
gostererek bunun ekonomi politikast ve karar vericiler i¢in giiclii bir ara¢ oldugunu

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yapay Sinir Aglar1 (YSA), Adaptif Ag Tabanl Bulanik
Cikarim Sistemi (ANFIS), Logit, Probit, Finansal Krizler, Para Krizleri
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ABSTRACT

As economic crises are multi-pronged events, it can be difficult to characterize by
using a single indicator. In literature, although some driving factors have been clarified,
determining deeper reasons of the crises is still a problem. Even though basic factors
like macroeconomic instabilities, internal or external shocks are monitored, there are
many questions left for the real reasons of the crises. How economic crises can cost
high to the countries where they are faced is getting accepted day by day. Predicting
economic crises early plays a significant role in decreasing its problems and cost burden

in economy.

Turkish economy, which has experienced some crises whose severity and time are
different before 1980, has been faced with various crises such as 1994 Crisis, 2000-
2001 Crisis and 2008 Global Economic Crisis since 1990s. The aim of this study is to
research the predictability of the currency crisis in Turkey by using Logit-Probit
methods, and Artificial Neural Networks (ANN) and Adaptive Neuro Fuzzy Inference
System (ANFIS) methods which are the two of the artificial intelligence methods; and
to identify the variables that affect the currency crises experienced in Turkey. As the
result of the study, it has been observed that ANN, which is used for predicting currency
crisis for Turkey, shows better results than ANFIS and Logit-Probit methods. When the
weighted values of the independent variables are analyzed by the results of the ANN,
which has the best performance, it has been found out that three variables that mostly
affects the currency crises occurred in Turkey are respectively real effective exchange
rate (REER), interest rates on deposits (IROD) and export unit value (XUV). These
results indicate that ANN method is quite successful in predicting currency crises. This
situation shows the superiority of ANN methods and asserts that it is a strong tool for

economic policy and decision-makers.

Anahtar Kelimeler: Artificial Neural Networks (ANN), Adaptive Neuro Fuzzy
Inference System (ANFIS), Logit, Probit, Financial Crisis, Currency Crisis
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GIRIS

Gelismis ve gelismekte olan tlkeler, 1980°’li yillarin basindan 1990’11 yillara
kadar olan donemde mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla reformlar
uygulamiglardir. Bu reformlarin en onemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak kredi
tavanlarinin  kaldmrilmasi, bankalarin Merkez Bankasinda bulundurmak zorunda
olduklart mevduat munzam karsilik oranlarinin distiriilmesi ya da tamamen
kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanci hem de yerlesiklere agilmasi, sermaye
hareketlerinin  serbestlestirilmesi gibi finansal serbestlesme politikalar1 olarak
siralanabilir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:108). Finansal serbestlesme, 06zellikle
gelismekte olan tilkelerde siirdiiriilebilir biiylimenin dinamigi olarak goriilmiistiir.
Kiiresel sermayeyi iilke i¢ine ¢ekme ¢abalar1 bazi {ilkelerde basarili olurken,
yatrimcilarin olumsuz ekonomik veya politik risk beklentilerine girmesi ile sicak
paranin iilkeyi terk etmesi, iilke ekonomilerini finansal krizlerle karsi karsiya
getirmistir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra artis gosteren finansal krizlerin temel
nedeni uluslararasi sermaye hareketleri olsa da asir1 borglanma, déviz kuru politikalari,
yiiksek enflasyon da krizlere neden olabilmektedir. 1994 Tekila Krizi, 1994 Tiirkiye
krizi, 1997 Asya krizi ve 1997-1998 Rusya krizi spekiilatif sermaye hareketlerinden

kaynaklanan krizlere d6rnek olarak gosterilebilir (Demez, 2016:1).

Finansal krizler, yasandiklar1 iilkelerde son derece yiiksek maliyetlere neden
olabilmektedir. Ek olarak bu krizler genellikle, ¢esitli kanallar tizerinden yayilarak diger
iilkelerin kriz konusundaki kirilganligini artirmaktadir. Yasanan bankacilik ve para
krizleri gibi finansal kriz sonrasindaki temizligin maliyeti yiikseldik¢e, iyi ¢alisan bir
erken uyar1 sisteminin tasarlanmasi fikrine doniis artmaktadir. Literatiirde finansal
Krizlerin tahmin edilmesi amaciyla yapilan ¢alismalarin ¢ogu para krizlerini ele alan
calismalardir. Bunun yaninda gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik krizlerinin
maliyetleri para krizleri maliyetinden daha yiiksek maliyetle ger¢eklesmektedir. Ayrica,
bankacilik krizleri para krizlerini yaratan 6nemli faktorlerden biri olarak goériilmektedir
(Goldstein vd., 2000:1-7-17-18). Goldstein vd. (2000) ¢alismalarinda; bankacilik ve
para krizinde, en iyi performansa sahip oncii gostergeler arasinda oldukga fazla i¢ ige
gecismeler bulunsa bile, yine de ikisini ayr1 ayr1 ele alabilmek igin yeterli bir farklilik

bulundugunu ifade etmislerdir. Bu calismada finansal kriz tiirleri, para krizleri ve



bankacilik krizleri ¢ercevesinde ele almacaktir. Para krizleri, biiyiik 6lgiide spekiilatif
ataklar sonucunda devaliiasyon, rezervlerde onemli azalmalar, faiz oranlarinda asiri
yiikkselmeler biciminde yasanirken; bankacilik krizleri ise bankalarin yilikiimliiliiklerini
yerine getirmede zorlanmalarina sebep olan banka hiicumlar1 (bank run) veya kamu

otoritesinin bankalara el koymasi durumu olarak ifade edilebilir (Bayraktutan, 2006:25).

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye’de yasanan para Krizlerinin ongoriilebilirligini
Logit-Probit yontemleri ve yapay zeka yontemlerinden Yapay Sinir Aglar1 (YSA) ve
Adaptif Ag Tabanli Bulanik Cikarim Sistemi (ANFIS) yontemlerini kullanarak
arastrmak ve Tirkiye’de yasanan para krizlerini etkileyen degiskenleri belirlemektir.
Logit-Probit modelleri i¢in literatiirde para krizleri iizerine yapilan ¢alismalarda en ¢ok
kullanilan degiskenler secilmeye calisilmis ve olusturulan anlamli modellerden elde
edilen anlamli degigskenler YSA ve ANFIS yontemleri ile olusturulacak modellere girdi

olarak se¢ilmistir.

Bu calisma bes bolimden olusmaktadir. Calisanin birinci boliimiinde kriz
literatiirii teorik ve kavramsal olarak tanitilmakta, ikinci bolimde ise Tiirkiye’de
yaganan finansal krizler ele alimmaktadir. Calismanin tgiincii boliimiinde, finansal
krizleri tahmin etmek amaciyla literatiirde kullanilan istatistiksel yontemler tanitilmakta
ve literatlirde bu yontemler ile yapilan ampirik caligmalar ele alinmaktadir. Calismanin
dordiincti bolimiinde, Tiirkiye’de yasanan para Krizlerinin 6ngoriilebilmesi amaciyla
Logit-Probit, YSA ve ANFIS yontemleri kullanilmis, yontemlerin tahmin
performanslar1  karsilastirilarak, Tiirkiye’de yasanan para krizlerini etkileyen
degiskenler belirlenmeye c¢alisilmistir. Besinci bolimde ise elde edilen sonuglar

aciklanmustir.



BOLUM 1

1. EKONOMIiK KRiZLER

Kriz kavrami TDK’ya gore “Bir iilkede veya iilkeler arasinda, toplumun veya bir
kurulusun yasaminda goriilen giic donem, bunalim, buhran™ olarak tanimlanmaktadir
(TDK, 2016). Kibrit¢ioglu ise ekonomik krizi “Herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktori
veya doviz piyasasindaki fiyat veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirinin
Otesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalar” olarak tanimlamistir (Kibritgioglu,
2001:1). Ekonomik kriz, tiiketici talebinde ve firmalarin yatirimlarinda meydana gelen
biiyiik diisiis, yliksek issizlik oran1 ve buna bagli olarak yasam sartlarinin kotiilesmesi
seklinde ortaya ¢ikabilir. Bu sekilde meydana gelen ekonomik krizlere genel olarak
finansal piyasada ortaya g¢ikan belirsizlikler, hisse senedi fiyatlarindaki azalmalar ve
yerli paranin degerindeki diistisler eslik eder. Ekonomik Kkrizler reel sektérden baslayip
finans  kesimini  etkileyecegi  gibi = dogrudan  finansal  sektérden de
kaynaklanabilmektedir. Cok agir bir ekonomik kriz s6z konusu oldugunda issizlik
oraninda meydana gelen artisinin eslik ettigi bliylimenin eksi degerlere diismesi ile
ortaya ¢ikan resesyon ve borglart 6deyememe durumu da meydana gelebilir (Egilmez,
2008:48). Kriz yasanan iilkede finansal sistem bozulmakta ve reel sektore finansman
saglama islevi yerine getirilememektedir. Yani bankalar kredi vermekte daha isteksiz
bir hale gelmekte ve bunun sonucunda firmalar kaynak bulmakta zorlanmaktadirlar.
Kaynak bulamayan firmalar ise yatirimlarmi azaltmakta, bu durum hem iilkenin
resesyona girmesine hem de issizli§in artmasma neden olmaktadir. Bunun en 6nemli
nedeni yatirimlar1 azalan firmalarin karlarinin da azalmasi ve bu durum karsisinda

firmalarin maliyetlerini diistirmek istemesidir (Yiiksel, 2016:11).
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Sekil 1.1: Temel Makroekonomik Krizlerin Smiflandirilmasi (Kaynak: Kibrit¢ioglu,
2001:9)

Sekil 1.1°de goriildigii gibi ekonomik krizleri, mal ve hizmet piyasalarinda ve
isglicli piyasasinda olusan dengesizliklerin sebebiyet verdigi reel sektor krizleri ve
finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalarmin sebebiyet verdigi finansal krizler
olarak iki baslik altinda siniflayabiliriz. Reel sektor Krizleri; mal ve hizmet piyasasi ile
isglicii piyasalarindaki iiretimde veya istihdamda ciddi daralmalar seklinde ortaya ¢ikar.
Finansal krizler ise finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik
sisteminde bankalara geri donmeyen kredilerin gereginden fazla artmasi sonucunda

yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak ifade edilebilir (Kibritgioglu, 2001: 2).

Kapitalizm kiiresellesmeden Once yasanan krizlerin bir¢ogu krizin yasandigi
tilkeyle smirli kalmaktaydi. Krizin meydana geldigi iilke goreli olarak kiiciik bir
ekonomiye ve diinya ticaretinde kiigiik bir paya sahip ise ortaya ¢ikan kriz, bu iilke ve
iilkenin yakin ekonomik iligki igerisinde oldugu iilkeler ile sinirli kalabilmektedir.
Ulusal ekonomik kriz olarak adlandirilan bu tiir krizlere 2001 Tiirkiye krizini 6rnek
olarak verebiliriz. Baz1 durumlarda ise bir ekonomide ortaya ¢ikan kriz, iliskili diger
ekonomilere de sigrayarak bolgesel bir krize doniisebilmektedir. Bu tiir krizlere 6rnek
olarak 1997 Asya krizi verilebilir. Tayland’da baslayan, Singapur ve Hong Kong gibi
bolgenin iki giiclii ekonomisine de sigrayan krizin temel nedeni, yatirimcilarin bu

iilkelerin bulundugu bdlgeyi bir biitiin olarak gdérmesinden kaynaklanmaktadir.



Ozellikle biiyiik ekonomilerde yasanan ekonomik krizler, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesi ile birlikte kiiresel alana yayilarak kiiresel
ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasma neden olabilmektedir. Ornegin 2007 yilinda
ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonra Ingiltere’ye sicrayan mortgage krizi, 2008 yilinm

ikinci ¢eyreginden itibaren kiiresel bir krize doniismiistiir (Egilmez, 2008:52-53).
1.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri, mal ve hizmet piyasalarinda kriz ve isgiicii piyasasinda
igsizlik krizi olmak tizere iki farkli tiire ayrilmaktadir. Mal ve hizmet piyasalarinda
meydana gelen krizler ise enflasyon krizi ve durgunluk krizi olmak tizere iki farkl tiire
ayrilmaktadrr. Enflasyon krizi; mal ve hizmet piyasasinda olusan genel fiyat
diizeyindeki sitirekli artislarin ~ belirli  bir smirin  {lizerinde olmasi1 olarak
tanimlanabilmektedir. Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artislarin, ekonomide
mal ve hizmet Ulretiminde yatirimlar1 tesvik edecek olan seviyeden daha asagida

gerceklesmesi ise durgunluk krizi olarak ifade edilebilmektedir.

Diger bir reel sektor krizi olan isgiicii piyasasinda issizlik krizi ise, emek
piyasasindaki issizlik oranlarinin alisilmig seviyenin iizerinde seyretmesi olarak ifade

edilebilir (Eren, 2010:3-4).
1.2. Finansal Krizler

Belirli bir diizeydeki krizler, finans sektorii ve reel ekonomi arasindaki
etkilesimlerin asir1 belirtileridir. Bu nedenle, finansal krizleri anlamak, kendi i¢inde
gergcekten karmagik ve zor olan makro-finansal baglantilar1 anlamayi gerektirir. Finansal
Krizler, ortak unsurlar1 olmasina ragmen farkl sekillerde meydana gelirler. Bir finansal

kriz genelde asagida belirtilmis bir veya daha fazla olgu ile iligkilidir;

» Varlik fiyatlar1 ve kredi hacminde 6nemli degisiklikler

» Dis finansman tedariki ve finansal aracilikta ciddi aksamalar

» Biiylik 6lgekli bilango problemleri (firmalarm, hanehalkinin finansal aracilarm
ve hiikiimetlerin)

» Biiylik 6lgekli hiikiimet destegi (likitide destegi ve yeniden sermayelendirme
seklinde)



Finansal krizleri, cok yonlii olaylar olmasi1 nedeniyle tek gosterge kullanilarak
karakterize etmek zor olabilmektedir. Krizlerin altinda yatan nedenler ile ilgili birgok
teori gelistirilmistir. Literatiirde, krizleri etkileyen faktorlerin bazilar1 acikliga
kavusturulmasina ragmen, Kkrizlerin daha derin nedenlerinin belirlenmesi bir sorun
olmaya devam etmektedir. Temel faktorlerin (makroekonomik dengesizlikler, i¢ veya
dis soklar) genellikle gdzlenmesine ragmen, krizlerin tam olarak nedenleri hakkinda

birgok soru geriye kalmaktadir (Claessens vd., 2014:3-5).

Finansal krizler genellikle varlik ve kredi balonlar1 6ncesinde olur ve sonunda
cokiise dontisebilir. Krizlerin kaynaklarina odaklanan bir¢ok teori varlik ve kredi
piyasalarindaki patlamanin Onemini vurgulamistir. Literatiirde, krizler cercevesinde
makroekonomik ve finansal degiskenlerin dinamikleri kapsamli olarak incelenmistir.
Yapilan ampirik c¢aligmalar, finansal krizlerin baslangic ve kiiciik 6lgekli finansal
aksamalardan biiyiik Olgekli ulusal, bolgesel ve hatta kiiresel krizlere kadar ¢esitli
sathalarmi ifade etmistir (Claessens vd., 2014:5-6).

Literatiirde, finansal kriz tiirleri ile ilgili farkli smiflamalar mevcut olmakla
beraber Uluslararasi Para Fonu (IMF), finansal krizleri temel olarak Para Krizleri,
Bankacilik Krizleri, Sistematik Finansal Krizler ve Dis Borg Krizleri olarak siniflamistir
(IMF, 1998:74-75). Bir paranin degisim degeri tizerindeki spekiilatif saldiri, paranin
deger kaybetmesine neden oluyorsa veya bu durumun Oniine gec¢ebilmek amaciyla
doviz rezervlerinde onemli miktarlarda azalmaya neden oluyorsa veya cok biiyiik
diizeylerde faiz artislarma neden oluyorsa, bu durum para krizi olarak
adlandirilmaktadir. Fiili veya potansiyel banka basarisizliklar1 durumunun, bankalarin
yiktmliliklerini yerine getirmesini engellemesi veya mevcut hiikiimetin bu
basarisizlig1 6nleyecek sekilde miidahale etmeye zorlanmas: durumunda ise bankacilik
krizi meydana gelebilmektedir. Bankacilik krizi, hiikiimet tarafindan fona devredilen ya
da iflasa zorlanan bankalarm oldugu veya hiikiimet tarafindan el konulmamasina
ragmen, biliylik bir kamu ya da finansal kurum destegi almak zorunda kalan bankalarin
ciddi bir sorun olusturdugu durumlarda ortaya ¢ikan bir kriz tiiriidiir. Sistemik finansal
krizler ise finans piyasalarinin etkin bir sekilde ¢caligmasini engelleyerek reel ekonomi
iizerinde dnemli olumsuz etkilere sahip finansal bozulmalar olarak ifade edilmektedir.
Bir iilkenin dis borcunu o6deyememesi durumunda ise dis bor¢ krizi ortaya

cikabilmektedir. Dis borg krizi, devletin tahvil ve bonolarma ait faizlerin 6deme giinii



gelmesine ragmen, taahhiit edilen faizi giiniinde O6deyememesi sonucunda ortaya
cikmaktadir. Siirdiiriilemez ekonomik dengesizlikler ve finansal varlik fiyatlarinda veya
doviz kurunda olusan ciddi dalgalanmalar, bu finansal kriz tiirlerinin ortak 6zellikleri
olarak siralanabilir (Isik vd., 2004:47-48; Dogru, 2015:58).

Bir para krizinin baglangicindan itibaren en c¢ok iki yil dnce veya en ¢ok iki yil
sonra bir bankacilik krizi meydana gelir ise bu durum ikiz kriz olarak ifade
edilmektedir. Tiirkiye’de meydana gelen 1994 Krizi ve 2001 Krizini ikiz kriz olarak
tanimlamak daha uygundur, 2008 Krizi ise para krizidir. Tiirkiye sermaye hesabini
serbestlestirdigi 1989 yilindan giliniimiize kadar, para krizi ile eslesmeyen bir bankacilik

krizi yasamamustir (Ttrel, 2010:30-35-36).

Reinhart ve Rogoff (2009) ise krizleri iki farkli gruba aywrmistir. Birinci grup para
ve ani durgunluk (sudden stop) krizlerini icerirken, ikinci grup ise bor¢ ve bankacilik
krizlerini icermektedir. Kibritgioglu (2001) ise finansal krizleri bankacilik krizi, doviz

(para) krizi ve borsa krizi olarak ii¢ ana baglikta siiflamistir.

Finansal yapidaki zayifliklar, hatali makroekonomik politikalar, doviz sistemi ve
d6viz kurunun belirlenmesindeki hatalar, denetim ve diizenleme ile ilgili sorunlar ile
digsal makroekonomik kosullar finansal krizleri ortaya ¢ikaran nedenler olarak ifade
edilebilir. Kredi hacminde olusan daralma, faizlerde meydana gelen artiglar, emisyonda
artma, liretim ve istihdamda azalma, harcama ve talepte diisiis, tasarruf ve yatirimlarda
meydana gelen azalmalar finansal piyasalarda yasanan bir krizin yaratacagi
makroekonomik etkiler olarak siralanabilmektedir (Ural, 2003:15).

Calismanin bu boliimiinde, finansal kriz tiirleri olan para krizleri ve bankacilik krizleri

ele alinacaktir.
1.2.1. Para Krizleri

Bir para krizi, para birimine karsi bir saldirinin 6nemli rezerv kayiplarina veya
saldir1 sonunda basariya ulasirsa parada hizli bir asinmaya veya her ikisine birden yol
actig1 bir durum olarak ifade edilmektedir (Goldstein vd., 2000:26).

Kaminsky ve Reinhart (1999) ve Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)’ a gére
para krizi, ulusal paraya yonelik yapilan spekiilatif saldirmm ya paranin ani deger

kaybetmesi ile sonuclanmasi ya da bu saldir1 sonucunda uluslararasi rezerv diizeyinde



meydana gelen ciddi azalmalar durumu ya da her iki durumun birlikte gergeklesmesi
olarak ifade edilmektedir. Yani doviz kurundaki ve uluslararasi rezerv diizeyindeki
yiizde degismelerin agirlikli ortalamalarindan olusan spekiilatif baski indeksi degerinin,
ortalamasindan 3 standart sapmaya sahip olmas1 para krizi olarak ifade edilmektedir.
Edison (2000) modeli ise bu yaklasima dayali olmasina ragmen bazi degisiklikleri
icermektedir. Bu modele gore belirli bir donemdeki indeks degeri, iilke ortalamasinin
2.5 standart sapma lzerinde oldugunda o doénem kriz donemi olarak
belirlenebilmektedir (Cevis, 2005:9).

Para krizi esnasinda, krizin yasandigi iilkenin parasi ciddi boyutlarda deger
kaybetmektedir. Bu siirecte ulusal paranin deger kaybedecegine iliskin beklentiler etkili
olmakta ve ulusal paranin deger kaybedecegini diisiinen spekiilatorler piyasadan siirekli
doviz satin almaktadir. Bu siirecte Merkez Bankasi so6z konusu deger kaybinin
Onlenebilmesi amaciyla piyasaya doviz satarak savunmaya gegmekte ve elinde bulunan
uluslararasi rezervlerin 6nemli bir kismin1 kaybetmektedir. Ulusal paranin deger kaybini
onlemek isteyen Merkez Bankasinin, rezervlerini daha fazla kaybetmeye tahammiili
olmamasi nedeniyle doviz satmak disinda baska bir ara¢ kullanarak piyasaya miidahale
etmesi gerekmektedir. Bu durum karsisinda Merkez Bankasi faiz oranlarmi
yiikseltmeye baslayacaktir. Yiikselen faiz orani ile ulusal para yatirimcilar i¢in 6nem
kazanacak ve boOylece ulusal paranin deger kaybmin oniine gegilebilmis olacaktir.
Yasanan para krizlerinin iilke eckonomilerine temelde iki farkli olumsuz etkisi
bulunmaktadir. Para krizi esnasinda Merkez Bankasi 6nemli boyutta uluslararasi

rezervlerini yitirmekte ve tilkede faiz oranlar1 yiikselmektedir (Yiiksel, 2016:13-14).

Sabit doviz kuru sistemlerinde, iilkelerin digsal dengesizliklerinin ulusal paranin
asir1 degerlenmesine neden olmasi sonucunda para Krizlerinin meydana geldigi, bu tiir
krizlerin s6z konusu lilkeler ile mal ve sermaye piyasalar1 kapsaminda baglantis1 olan ve
olmayan diger iilkelere de bulastigi siklikla gozlenmektedir (Cevis, 2005:10).
Makroekonomik gostergelerin zayif olmasi ve iktisat politikalarinda yapilan hatalar,
finansal altyapinin yetersiz olusu, ahlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu,
piyasada bulunan kreditérlerin ve uluslararasi finans kuruluslarimin his ve 6nsezgilerinin
hatali olmasi, yapilan siyasi suikastler veya teror saldirilar1 gibi bazi beklenmedik

olaylar ve tesadiifler para krizlerinin belirleyicileri olarak siralanabilir (Kibritgioglu,
2001:2).



Para krizlerini agiklamak i¢in kullanilan modeller, birinci nesil kriz modelleri,
ikinci nesil kriz modelleri ve iigiincii nesil kriz modelleri olarak siniflandirilmaktadir.
Birinci nesil kriz modelleri, 1970°1i yillarda ve 1980°1i yillarin baginda Latin iilkelerinde
meydana gelen krizleri agiklamak amaciyla ortaya atilmustir. Birinci nesil kriz
modellerine gore krizlerin temel nedeni makroekonomik politikalarin, hitkiimetin doviz
kuru hedefleriyle tutarsizlik gostermesidir. Bu kriz modelleri 1992 Avrupa para Krizini
aciklamakta yetersiz kalmis ve ikinci nesil para krizleri teorisi literatiire girmistir. Ikinci
nesil kriz modellerine gore ise krizler kendi kendini besleyen beklentiler neticesinde
ortaya ¢ikmaktadir. 1997 Asya krizinin diger krizlerden daha siddetli olmas1 ve yayilma
etkisi nedenleri ile diger kriz modellerine gore farklilik gdstermesi {iglincii nesil kriz
modellerinin iktisat literatiiriine girmesine neden olmustur. Ugiincii nesil modeller, Asya
krizinden sonra bankacilik ve finans sektdriiniin 6nemine vurgu yaparak, bankacilik
krizleri ile para krizlerinin birbirini besleyen kisir bir dongii olusturdugu temel
diisiincesine dayanmaktadir. Bu kriz modelleri, krizlerin iilkeler arasinda bulagma

mekanizmasini a¢iklamaya galismaktadirlar (Altundz, 2013:55; Sevim, 2012:24).
1.2.1.1. Birinci Nesil Modeller

Krugman (1979) tarafindan ileri siiriilen ve Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilen bu model, 1973-1982 Meksika ile 1978-1981 Arjantin’de yasanan Krizleri
aciklamak amaciyla ortaya atilmistir. Birinci nesil modele gére sabit kur rejimi altinda,
para talebi biliylimesini gegen yurtigi kredi genislemesi, kademeli ancak kalic1 bir
sekilde tilkenin uluslararasi rezervlerinin kaybina ve iilke parasina yonelik spekiilatif
ataklara sebebiyet vermektedir (Kaminsky vd., 1998:4). Spekiilatif atak krizleri olarak
da bilinen birinci nesil kriz modellerine gore hiikiimetlerin verdigi biitge agig1, i¢
borglanma veya emisyon yardimiyla finanse edilmektedir. Uygulanan bu
makroekonomik politikalarin para arzinin artirilmasi yoluyla finansmani enflasyona,
sermayenin kacisma ve beklentilerin olumsuz bir hal almasma neden olmaktadir. Bu
durum ddemeler dengesinde bir a¢igin meydana gelmesi sonucunu dogurmaktadir. Sabit
kur sistemine devam edilmesi konusunda 1srarci olan para otoritesi, 6demeler dengesi
acigin1 kapatmak i¢in rezervlerini kullanmak durumunda kalir. Gelismekte olan bir iilke
ekonomisi agisindan bakildiginda ise rezervlerin sinirli miktarda olmasi nedeniyle sabit

kur rejimi konusunda fazla 1srar edilmesi s6z konusu olamayacaktir. Bu noktada para



devaliie edilir veya dalgalanmaya birakilir. Bu modele gore ortaya ¢ikan kriz, yanlis
makroekonomik politikalarin bir sonucudur ve paranin reel olarak asir1 degerlenmesi,
cari igslemler bilangosundaki artan ac¢ik ve rezervlerdeki 6nemli azalma ile birlikte

ongoriilebilmektedir (Karagor ve Alptekin, 2006: 238).

Krugman’in modeline gdre yurti¢i para talebi doviz kuruna baghdir ve esnek
doviz kuru yurticinde ihtiya¢ duyulan para talebini zamanla dengeye getirecektir. Bu

model asagidaki varsayimlara dayanmaktadir (Bustelo vd., 1999:30-31).

1. Satin alma giicii paritesi vardir. Uluslararasi fiyatlar birbirine esit ve sabittir. Bu
yiizden doviz kuru ayn1 zamanda ulusal fiyat diizeyini ifade etmektedir. Boylece
devaliiasyon, beklenen enflasyon seviyesinde gerceklesir.

2. Yerli ve yabanci olmak iizere iki tiir para vardir. Yerli ekonomik birimler
varliklarin1 enflasyon beklentilerine gore iki para birimi arasinda dagitirlar.
Yabancilarn ise yerli paraya erisimleri yoktur.

3. Para otoriteleri sadece sabit doviz kurunda doviz piyasasina miidahale
edebilirler.

4. Para arzinda artiglar para otoritelerinin bankacilik sistemine verdikleri kredilerin
artmasi ve kamu kesimi finansman ihtiyaclar1 tarafindan belirlenmektedir.

5. Kamu agiklarinin finansmaninda sadece Merkez Bankasina basvurulmaktadir.

6. Spekiilatorler gelecege yonelik mitkemmel 6ngdrii yapabilmektedirler.

Flood ve Garber (1984) calismasinda birinci nesil para krizlerini agikladigi
spekiilasyon saldir1 modelini, para piyasasi denge kosuluna ve karsiliksiz faiz paritesi
kosuluna dayandirmistir (Cevis, 2005:38). Buna gére m — p reel para talebi, p yurtici
fiyatlar genel seviyesi, i yurti¢i faiz oran1 ve @ sabit pozitif bir parametre olmak iizere

yurtici reel para talebi,
m—-p=ai, a>0 (1.1)

m parasal taban, r uluslararasi rezervler ve d yurtigi krediler olmak iizere para

arzi,
m=d+r (1.2)

seklinde ifade edilmektedir. Merkez Bankas1 bilangosunun aktif pasif dengesinden

hareketle, nominal para arzi uluslararasi rezervlerle yurtici kredilerin toplamimdan
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olusmaktadir. p* yurtdis1 fiyatlar genel diizeyi, s ise doviz kuru olmak {izere, yurti¢i

fiyatlar genel diizeyi, satin alma giicii paritesi kosuluna gore;
p=p"+s (1.3)
olarak ifade edilmektedir. Bu denklem satin alma giicii paritesi ile yurtici
fiyatlarin belirlendigini ifade etmektedir. Faiz oranlar1 ise karsiliksiz faiz paritesi
kosulunu saglamaktadir. i* yurtdisi faiz oranmi, $ ise ekonomi otoritelerinin tam bilgiye

sahip olduklar1 varsayimi altinda doviz kurundaki cari ve beklenen degisim oranini

ifade etmek lizere karsiliksiz faiz paritesi kosulu;
i=i"+3§ (1.4)
seklinde ifade edilir. Sabit doviz kuru sisteminde s = 0 oldugundan yurti¢i ve
yurtdis1 faiz oranlar1 birbirine esit olacaktir. Yurti¢i kredilerin biiylime orani sabit ve

stirekli olan kamu aciklarin1 finanse etmede kullanilmakta oldugu varsayilmaktadir.

Yurtici kredilerdeki degisim orani,
d=p, u>0 (1.5)

seklinde tanimlanabilir. Eger, Merkez Bankasi sabit doviz kuru sisteminde 1srar
edip kamu finansmanini yurti¢i kredilerle karsilamaya calisirsa uluslararasi

rezervlerdeki degisme orani su sekilde olacaktir;
T =—Uu (1.6)

Daha acik bir ifadeyle yurti¢i kredilerdeki genisleme Merkez Bankasi rezervleri
ile karsilanacaktir. Denklem (1.2), (1.3) ve (1.4)’t (1.1)’de yerlerine yazdigimizda para
piyasasi denge kosulu Denklem (1.7) ile soyle ifade edilebilir:

d+r=p"+5—a(i) (1.7)

Herhangi bir olumsuz ekonomik 6ngériiniin olmadigr ve sabit doviz kuru

varsayimi altinda para arzi sabit olacaktir:

* ¥k

pr=i*=0,s=5ves=0ikenm=3 (1.8)

Buna ek olarak Denklem (1.1)’e gore sabit doviz kuru sisteminde yurti¢i para
talebi de sabit olacaktir. Ciinkii yurtigi kredi talebi Merkez Bankasi rezervleri ile
karsilanmaktadir. Modelin varsayimlarimdan hareketle tam bilgiye sahip olan

spekiilatorler, Merkez Bankasi rezervlerinin tiikendigini gorerek kar amaciyla doviz
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kuruna yonelik saldiriya gegecek ve bu siireg Merkez Bankasi rezervlerinin tiikenmesi
ile sonug¢lanacaktir. Rezervlerin tiikenmesi ile birlikte sabit doviz kuru siirdiiriilemez
hale gelir ve siirdiiriilemez diizeye gelen sabit doviz kuru terk edilerek dalgali kur

sistemine gecilmek zorunda kalinir. Biitliin bunlarin sonucunda para piyasasi dengesi

Denklem (1.9) ile ifade edilebilir.
d=5§—a(s) (1.9)

Burada § golge doviz kurunu gostermektedir. Golge doviz kuru, spekiilatif atak
sonucunda meydana gelen ve piyasa arz talebine gore belirlenen esnek doviz kuru

oranidir. Bu oran asagidaki sekilde ifade edilir.
§=u iken§=au+d (1.10)

Yukarida bahsedilen siiregte bahsedilen spekiilatif stire¢ sonunda iki durum ortaya

cikar.

1. Durum (§ < §) piyasa tarafindan belirlenen gélge doviz kurunun sabit déviz kuru
oraninda kiigiik olmasi durumu. Bu durumda spekiilatorler herhangi bir kazang
elde edemezler. Para otoriteleri sabit doviz kuru sistemine devam eder.

2. Durum (§ > §) piyasa tarafindan belirlenen golge déviz kurunun sabit doviz kuru
oranindan biiylik olmasi durumu. Bu durumda doviz satin alan spekiilatorler bir

kazang elde ederler.

Her iki durumda (s = 3) oluncaya kadar yani golge déviz kurunun sabit kura esit
oldugu duruma kadar spekiilatorlerin rekabetleri devam eder. Boylece (s = §) durumu

beklenen saldirinin olusmasima neden olmaktadir.

(Ar) spekiilatif saldir1 diizeyini gostermektedir. Yukaridaki esitlikten saldiri
sonrasinda doviz kuru p oraninda artacak, faiz paritesi kosuluna bagl olarak yurtici faiz

orani da y oraninda artacaktir.
i=i"+u (111)

Saldir1 sonucunda para arzi (—Ar) kadar azalacak ve yurtici faiz oranmnin
artmasina bagl olarak para talebi azalacaktir. Rezerv kayiplar1 neticesinde azalan para

arzi, para talebindeki diisiise esit olacagindan saldir1 aninda para piyasast dengesini
Denklem (1.12) ile ifade edebiliriz.
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—Ar = —au (1.12)

Yukarida belirttigimiz bilgilerin 15181nda spekiilatif saldir1 uluslararasi rezervler
ile yurti¢i kredilere baglh olacaktir. Buna gore yurtici krediler ile uluslararasi rezervleri

asagidaki gibi ifade edebiliriz.
d(t) =d(0) +ut, r(t) =r(0) —ut (1.13)

Saldir1 aninda (T), rezerv diizeyi sifir olacagindan saldirinin zamani Denklem

(1.14) ile gosterebiliriz.

_ r(0) —a
—Ar =r(0) —uT = au iken T = Y (1.14)

Agenor, Bhandari ve Flood (1992) ve Flood, Garber ve Kramer (1996) modele
sterilizasyonu dahil ederek birinci nesil modeli genisletmislerdir. Para otoritesinin,
spekiilatif saldiriyla ortaya ¢ikan rezerv kayiplarini para arzi etkilerini sterilize etmesi
durumunda model yeniden ele alinmali, yani sterilizasyon politikas1 uygulamasi ile

birlikte model sonuglarinin nasil olacagina bakmak gerekmektedir.

Spekiilatif saldir1 aninda para arzi (m = m) ve sabit déviz kurunda, para piyasasi
denge kosulu;

m—p*—5=—a(i") (1.15)

seklindedir. Spekiilatif saldir1 olustugunda ve uluslararasi rezervler tilkendiginde
sabit doviz kuru sistemini siirdiiriilemeyecek ve doviz kuru dalgalanmaya birakilacaktir.
Ayn1 zamanda, para arzi ve doviz kuru orani da (u > 0) artacaktir. Faiz orani paritesi
kosulu, i = i* + u seklini alacak ve saldir1 sonrasi para piyasasi dengesi de asagidaki

gibi olacaktir;
m—p*—§=—a(*+u) (1.16)
(1.16) nolu denklemden (1.15) nolu denklem g¢ikarilirsa Denklem (1.17) elde
edilir.
§—S=au>0 (1.17)

Bu denkleme gore her durumda (5 > §) olacaktir. Diger bir ifadeyle sterilizasyon
politikas1 neticesinde, sterilizasyon politikas1 sabit doviz kurunun siirdiiriilemeyecegini

belirleyen bir model ortaya koyar.
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Spekiilatif saldir1 sterilizasyon politikasi ile etkisizlestirildiginde bu durum tahvil
piyasasina da etki eder. Flood, Garber ve Kramer (1996) yaptig1 calismada spekiilatif
saldir1 modelinin tahvil piyasasinda meydana getirdigi etkiyi birinci nesil model
cergevesinde ele almislardir. Bu durumda spekiilatif saldirinin sterilize edilmesi yurtigi
kredi diizeyinde d = p > 0 kadar genislemeye neden olmaktadir. Karsiliksiz faiz
paritesi kosulunda yurti¢i faiz orani ile yurtdis1 faiz orani arasindaki farka risk primine
bagh tahvil miktar1 degiskeni eklenmistir. f > 0 sabit bir katsayi, b; 0zel sektoriin
elinde tuttugu yurtici tahvil miktar1 ve b* da yabanci tahvil miktar1 olmak tizere yurti¢i

faiz oran1 asagidaki gibidir.
i=i"+s+p(b—-Db"—5) (1.18)

Yurti¢i kredi genislemesine bagl olarak uluslararasi rezervler 6zel sektoriin eline
gecger. Dolayisiyla, Merkez Bankasi doviz rezervlerinin azalmasiyla birlikte Ozel
sektoriin yabanci tahvil rezervi artar. Ozel sektoriin tahvil rezervindeki degisme orani
Denklem (1.19)’da oldugu gibi ifade edilir.

. U
T =——
1+a+p)

Tahvil fiyatlarindaki degismeye bagh olarak ortaya cikan portfoy dengesi modeli

(1.19)

icin denge golge doviz kuru;
§=ky+kid (1.20)
seklinde olmaktadir. Golge doviz kurundaki degisme 0’dan (k;u)’ye artacak ve

risk primi de (—2BAr) kadar azalacaktir. Spekiilatif atagin biyiikligi ise;

—kip
Ar = 28 (1.21)

seklinde olacaktir. Para otoritesi giiglii bir para ile kaybedilen doviz rezervlerini

karsilamaya c¢aligacaktir. Saldir1 asagidaki denklemde ifade edilen durumda meydana

gelmektedir.
kipu = —=2BAr (1.22)
Buna gore t anindaki doviz rezervi diizeyi;

ut
1+ap

r(t) =r(0) — (1.23)
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seklinde olmaktadir. Spekiilatif saldirinin gergeklesecegi zamanin kosulu;

_rO+ap) 1
T = " 25 (1.24)

seklinde olacaktir.

Sonug olarak; tahvil piyasasinda faiz oranmi paritesine risk primi ilave edilerek
sterilizasyon politikasi ile sabitlenen para arzina karsilik para talebinin sabit tutulmasimni
saglayan bir model kurulmaya calisilmistir (Cevis, 2005:37-43; Emirmahmutoglu,
2011:15-21).

1.2.1.2. ikinci Nesil Modeller

Ikinci Nesil Modellere gore meydana gelen krizler, olumsuz iktisadi temellerin
kendisini besleyen beklentilere neden oldugu Ongoriilemez olaylardir. Obstfeld
(1986;1994;1996) tarafindan ortaya konan bu kriz modelleri, olumsuz kosullara
dayanan kotiimser beklentilere ve kendi kendini besleme 6zelligine vurgu yapmaktadir
(Aydn ve Kara, 2008:4). Ikinci nesil kriz modelleri, 6zel sektdr davramslarinda degisim
oldugunda ve hiikiimetlerin bu degisime reaksiyon gdstermesi durumunda nasil bir
sonucun meydana gelecegini veya hiikiimetlerin sabit kur politikasi ile diger politikalar1
arasinda tercih yapmak zorunda olmasi durumunda nasil bir sonucun olusacagina
aciklik getirmeyi hedeflemektedir. Bu tiir modellere gére uygulanan makroekonomik
politikalar kur politikas1 ile tutarli olsa da, piyasa beklentilerinde olusan bir degisim
hiikiimetlerin tercihlerini degistirebilir ve ekonomi kendiliginden ortaya ¢ikan bir krize

girebilir (Doganlar vd., 2007:261).

ikinci nesil kriz modelleri, bir¢ok iktisat¢min ¢alisma konusu olmasina ragmen bu
modeller ile krizler i¢in ortak bir ¢erceve sunulamamakta ve tigiincii nesil modeller ile
birlikte ele alinabilmektedir. Politika yapici davramisinin modele dahil edildigi bu
modeller endojen politika modelleri olarak ifade edilmektedir. Reel ¢iktidaki azalma ve
yiiksek issizlik gibi makroekonomik soklara karsi politika yapicinin optimal sekilde
tepki verdigi, rasyonel karar birimlerinin beklentileri ile makroekonomik kosullar
arasindaki yiiksek iliski sebebiyle kendi kendini besleyen spekiilatif saldir
beklentilerinin olusabildigi, bu durumda da politika yapicinin kayip fonksiyonunu

minimize etmeye ¢alisacagi ikinci nesil para krizi modellerinin temel 6nermesidir. Yani
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piyasadaki karar birimleri ile politika yapict arasindaki iki yonlii etkilesim, hiikiimetin
kaylp fonksiyonunda yer alan yapilacak ya da yapilmayacak olan devaliiasyonun
maliyetinin 6nem kazanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla; politika yapici, mevcut
makroekonomik kosullarda sabit kur sistemini siirdiirmek ile devaliiasyon yapmanin
maliyeti arasinda politika tercihi yapabilmektedir. Bu noktada, s6z konusu modeller

cergevesinde ¢coklu dengenin varligindan bahsedilmektedir (Cevis, 2005:132).

Kenen (1996) ¢alismasinda bu durumu su sekilde drneklendirmektedir. iki ayni
ozelliklere sahip yatirimeinin ellerinde n birim ulusal para bulundugu ve her ikisinin de
Merkez Bankasi rezerv miktar1 ve birbirleri hakkinda tam bilgiye ve ongdriiye sahip

oldugu varsayimi altinda {ic durum s6z konusu olmaktadir.

i)Merkez Bankasinin yiiksek ve yeterli rezerv miktarina sahip oldugu durum
(R>2n): Spekiilatorler tam bilgi sahibi olduklar1 i¢in déviz kuruna spekiilatif bir atak

gerceklestirmeyeceklerdir. Bu durumda herhangi bir kriz riski bulunmamaktadir.

ii)Merkez Bankasmin rezervlerinin yetersiz oldugu durum (R<n): Yine
spekiilatorler tam 6ngorii ve tam bilgi sahibi olduklari i¢in rezervlerin yetersiz oldugunu
bildiklerinden doviz kuruna spekiilatif bir atakta bulunacaklardir. Bu durumda Merkez

Bankasi rezervleri doviz talebini karsilayamayacagindan kriz kaginilmazdir.

iii)Merkez Bankasinin ne yiiksek ne de yetersiz rezerve sahip oldugu durum
(2n>R>n): Bu durumda krizin olusabilme olasilig1 spekiilatorlerin beklentilerine bagl
olarak degisir. Sadece bir spekiilatéor krizin meydana gelmesi igin yetersiz
kalabileceginden her iki spekiilatoriin davraniglar1 6nem arz eder. Tam olarak ikinci
nesil modelin konusuna giren bu durumda para otoritesinin tutumu olduk¢a 6nemlidir.
Eger para otoritesi sabit kuru terk etmeme konusunda israrci olursa spekiilatif saldir1
olasihigi yiiksek olur. Para otoritesi sabit kurda israrci olmaz ise o zaman Krizin

geceklesme olasiligi ilk duruma goére ¢ok daha diisiik olacaktir (Kenen, 1996:473).

Goriildiigii gibi ¢oklu bir denge sistemi s6z konusudur. Spekiilatorlerin
beklentilerine gore sabit doviz kurunun siirdiiriilebilirligi Merkez Bankasi tarafindan
degerlendirilir. Bu ii¢ senaryo degerlendirildigi zaman ikinci nesil parasal kriz teorisinin

konusunu ara bir durum olan 2n>R>n durumu net olarak ortaya koymaktadir. Yukarida
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yapilan aciklamalar yardimiyla, para otoritelerinin sabit doviz kurunu uygulamadaki
kararlilig1 oldukca 6nemlidir. Eger hiikiimet kuru terk etmeme konusunda kararli ise,
beklentilere dayali spekiilatif atak olasilig1 ve spekiilatif atak olsa bile basarisi diisiik
olur. Sekil 1.2°de birinci nesil krizler ve ikinci nesil krizlerde c¢oklu denge ile

makroekonomik biiytikliikler arasindaki iliski ifade edilmektedir.

Coklu Denge ve Para Krizi

Odeme guca

zayif Odeme guca yuksek
e >'/\ .
Sekil 1.2: Ekonomik Biiyiikliikler ve Coklu Denge liskisi (Kaynak: Chui v.d.,
2000:369)

Sekil 1.2°de @ rassal ve normal dagilimli ekonomik biiyiiklikleri géstermektedir.
61’in sol tarafindaki alan ekonominin 6deme giiciiniin zayif oldugu alani, 6;’nin sag
tarafinda kalan alan 6deme giicliniin yiiksek ve gelecege yonelik beklentilerin olumlu
oldugu alani ifade etmektedir. Ortada kalan tarali alan ise ¢oklu denge durumunu
yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle ekonominin para krizi ve beklentilere baglh krizlere
acik oldugu alandir. 0;’in sol tarafinda kalan alanda ekonomi, birinci nesil kriz modeline
aciktir. #,’nin sag tarafinda ise ekonomi olduk¢a iyi durumdadir ve ekonomik
degiskenler herhangi bir kriz sinyali vermemektedir. Bu durum ikinci nesil kriz
modelinde yer alan ¢oklu denge modeli ¢er¢evesinde degerlendirilmelidir
(Emirmahmutoglu, 2011:25).
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Tablo 1.1: Birinci Kriz Modelleri ve Ikinci Nesil Kriz Modellerinin Karsilastirilmasi
(Kaynak: Bustelo vd., 1999:50)

Birinci Nesil Kriz Modelleri ikinci Nesil Kriz Modelleri

o Krizler kagmilmazdir e Krizler bulasicidir

e Krizler 6nceden tahmin edilebilir Krizler 6nceden tahmin edilemez

o Beklentiler kendi kendini
e Beklentiler krizi hizlandirir besleyen niteliktedir ve krizlere
yol agar

e Hiikiimetler makroekonomik
politikalar karsisinda se¢im
yaparlar. (Kur rejimine tamam
veya devam gibi)

e Uygulanan politikalar,
makroekonomik gostergelerin
bozulmasina yol acar.

e Makroekonomik gostergelerde
bozulma, kendi kendini besleyen
kriz siirecini hizlandirir.

e Makroekonomik gostergelerde
bozulma, krizlere neden olur.

Tablo 1.1°de birinci nesil kriz modelleri ve ikinci nesil kriz modellerinin
varsayimlari ve teorileri 6zetlenmistir. Boylece modelleri karsilastirmali olarak gérmek
miimkiin olmakla birlikte anlagilmasmi da kolaylastirmaktadir. Karsilastirmali olarak
baktigimizda tablodan ¢ikaracagimiz en Onemli sonug¢ birinci nesil modeller
cercevesinde makroekonomik degiskenlerdeki degismelere bagh olarak krizlerin
onceden tahmin edilebilecegidir. Diger bir ifadeyle eger herhangi bir krizi, krize konu
olan iilke ya da bolgedeki makroekonomik degiskenlerle dngorebiliyorsak yasanan krizi

birinci nesil kriz modeli ile agiklamamiz miimkiin olabilmektedir.
1.2.1.3. Uciincii Nesil Modeller

Uciincii nesil modeller, Giiney Dogu Asya krizlerini aciklamak amaciyla,
bankacilik krizleri ve para krizlerinin birbirlerini besledigine vurgu yapmakta ve
krizlerin iilkeler arasi yayilma yontemini agiklamaya calismaktadir (Mutlu ve Polat,
2012:55). Bu modeller krizlerin; kamu maliyesi agiklari, doviz kurunda meydana gelen
bozulmalar, dis ticaret bilangosu gostergeleri, spekiilatif sermaye ataklar1 ve yapisal

nedenler gibi ¢esitli kaynaklardan beslendigini ortaya koymuslardir (Karagor ve

Alptekin, 2006:240).

Temmuz 1997°de, baz1i Asya ekonomileri beklenmedik bir kriz dalgasi ile
sarsilmigtir. Yasanan bu Krizin kaynagini agiklamak igin birinci ve ikinci nesil kriz

modelleri yetersiz kalmistir. Dogu Asya krizinin ortaya ¢iktigi Tayland, Filipinler,
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Endonezya, Malezya ve Kore’de biitge agiklar1 kriz oncesi donemde ya smirlt diizeyde
ya da fazla vermekteydi. Bu durum ortaya ¢ikan Krizin, birinci nesil kriz modelleri ile
aciklanamamasina sebebiyet vermektedir. Clinkii birinci nesil modellere gore kriz, biitce
aciklarmin para basilarak finanse edilmesi neticesinde olusan spekiilatif saldir1 ve sabit
kur sistemindeki ¢okiis ile meydana gelmektedir. Yine bu iilkelerde biiyiime, enflasyon
ve issizlik gibi makroekonomik biiyiikliikler, kriz 6ncesinde bir sorun olusturmayacak,
kendi kendini besleyen veya c¢oklu denge yaratabilecek beklentilere sebebiyet
vermeyecek seviyededir. Bu durum ortaya ¢ikan krizin, ikinci nesil modeller ile
aciklanamamasma neden olmaktadir. Asya krizinin kaynagi konusunda bazi
anlagsmazliklarin olmasma ragmen, krizin etkiledigi iilkelerin finansal yapilarindaki
kirllganligin, krizin temel nedeni oldugu konusunda goriis birligine varilmistir. Bu
finansal kirilganhigin 6nemli 6zelliklerinden biri de kurumlarin ve bankalarin dis borg
diizeyinin ciddi miktarlarda artmasidir. Var olan kur rejimi finansal arabuluculugu
(disardan borg¢lanma ve yurtiginde bulunan firmalara bor¢ verme) kolaylastirmis ve bu
yapilan finansal arabuluculuk islemi, 6demeler dengesini bozarak devaliiasyona olan
duyarliligi artirmistir. Bu deneyim, Krizleri agiklamak i¢in finansal sektorde olusan
dengesizliklerin oynadigi rolii ortaya koyan tiglincii nesil kriz modellerinin ortaya
atilmasma neden olmustur. Olusturulan bu modelin; yiikselen piyasalarda yatirim
yapmak ile 6zdeslesen riskin, ahlaki tehlike ve asimetrik enformasyon problemlerine
sebebiyet vermesi, bankerlerin ve portfoy yoneticilerinin siirii psikolojisine girmesi,
finansal ve ticari iliskiler yoluyla iilkeler arasinda bulasma etkisinin goriilmesi gibi

bir¢ok ayirt edici 6zelligi bulunmaktadir (Eren, 2010:16-17; Sevim, 2012:35-36).

Krugman (2001), ii¢ilincii nesil modeller i¢in krize yol agacak ii¢ ana neden
tizerinde durmaktadir. Bu nedenler, ahlaki tehlike kaynakli yatirimlar, dis bor¢ yoluyla
finanse edilen yatirimlarin asir1 bir sekilde yapilmasi ve bu siirecin daha sonra tersine
donmesi, agik ekonomilerde banka hiicumlarmin olmasi ve 6demeler bilangosunda

olusan bozulmalarin d6viz kuru iizerinde yarattigi baskidir (Sevim, 2012:35-36).
1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri; geri ddnmeyen kredilerin neden oldugu banka bilangolarmin
bozulmasi, ticari kredi vadelerindeki daralma ve reel sektor kredi taleplerinde azalmalar,

menkul piyasalardaki ani ve sert dalgalanmalar, vadesiz hesaplardan ani para ¢ekimleri,
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finansal sisteme olan giivensizlik ile sermaye erozyonlari gibi nedenler ile ortaya ¢ikan
soklar olarak tanimlanmaktadir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010:56). Bankacilik krizi, tasarruf
sahiplerinin finansal sistemde olusan giiven kayb1 sonucunda mevduatlarini geri gekmek
amaciyla bankalara hiicum etmeleri durumudur. Banka bilangolarinin varliklar
kalemlerindeki kalite kotiilesmeleri, varlik fiyatlarinda meydana gelen ani
dalgalanmalar, bankalarin portfoylerinde verimli olmayan fonlarin fazla paya sahip
olmasi, batan firma sayisinin artmasi ile mevduat sahiplerinin iilkedeki politik ve
ekonomik kosullarin degigmesi sonucunda mevduatlarini geri ¢cekmek istemeleri gibi
faktorler bankacilik krizlerinin temel nedenleri arasinda yer almaktadir (Cevis,
2005:11). Makroekonomik yapmin istikrarsiz olmasi, yetersiz yasal diizenlemeler,
bankacilik sektoriinde yeterli ve etkin denetim ve gdézetimin mevcut olmamasi, mali
altyap1 unsurlarinin giivenilir olamamasi ve kredi mantiginin olusmamasi gibi nedenler

bankacilik sektoriinii krize agik bir yap1 haline getirmektedir (Altunéz, 2013:105).

Bankacilik krizleri, ekonomik faaliyetler iizerinde bir takim olumsuz etkiye
sahiptir. Kriz yasanan iilkede bankalarin verecekleri kredilerde azalma meydana
gelmekte ve bu yasanan kriz doneminde bankalar vermis olduklar1 kredilerin bir kismin1
da geri ¢agirmaktadirlar. Bu sebepten dolay1 kredi alamayan firmalar da yatirimlarini
azaltmak zorunda kalmaktadirlar. Bankacilik krizleri, krizi yasayan iilkede ekonomik
durgunluga neden olmaktadir. Kriz doneminde iilkenin doviz kurunda ve faiz
oranlarinda meydana gelen asir1 dalgalanmalar sonucunda bankacilik krizi yasanan
iilkede bankacilik sistemine olan giiven yok olmaktadir. Bu durum sermayenin
yurtdisina ¢ikis hizinin artmasma neden olmaktadir. Bankacilik krizi finansal sektoriin
yani sira reel sektorii de etkilemektedir. Yatirimlari azalan veya kurdaki yliksek
dalgalanmalardan dolay1 zarar eden firmalar bankalara olan ylikiimliiliiklerini yerine
getirememeye bagslarlar. Bankalar da firmalardan alacaklarini tahsil edemeyince s6z
konusu kriz daha da derinlesmektedir. Bankacilik Krizinin nedenlerini inceledigimizde
ise kriz yasayan tlkelerin biiyiikk bir kisminda, yasanan kriz Oncesinde finansal
serbestlesmenin oldugu goriilmektedir. Kiiresellesme ile disa acik hale gelen

ekonomiler, krizlere daha duyarli hale gelmektedirler (Yiiksel, 2016:2-3).

1980 sonras1 donemde, Tiirkiye’de bazi kaynaklara gore li¢, baz1 kaynaklara gore

ise dort bankacilik krizi meydana gelmistir. Bu siiregte yasanan banka krizleri iilke
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ekonomisinin kirilganligi acgisindan ciddi bir risk potansiyeline isaret etmektedir

(Tunay, 2010:36).
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BOLUM 2
2. TURKIYE’DE YASANAN KRIiZLER

1980 oncesinde Tiirkiye ekonomisi siiresi ve siddeti farkli birkag kriz yagamustir.
Tiirkiye ekonomisi 1980°den sonra ihracata dayali kalkinma modeli ¢ergevesinde disa
acilmis, kendi miidahalesi disinda olan soklarla da kars1 karsiya kalma noktasina gelmis
ve lilkenin yasadig1 krizlerin sayis1 ve siddetinde artiglar meydana gelmistir (Dogru,
2015:62-63). 1980 yili sonrasi donemde kronik bir enflasyon iilkesi haline gelen
Tiirkiye, 1990’11 yillardan sonra siyasi istikrarsizlik unsurunun da eklenmesiyle krizlerle
daha sik kars1 karsiya kalmistir (Isik vd., 2006:240). 1990’1 yillardan giiniimiize kadar
olan donemde ise 1994 Krizi, 2000-2001 Krizi ve 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz olmak
tizere farkli krizler meydana gelmistir. Tiirkiye ekonomisi, 1997 Asya Krizi ve 1998-
1999 Rusya Krizi’'nden de olumsuz etkilenmis olsa da bu krizler ekonomide biiyiik
yikimlara sebebiyet vermemistir. Kamu aciklari, i¢ bor¢lanma ve enflasyon, 1994
krizinin temel nedenleri olarak sayilabilir. 2000-2001 krizlerinin ortaya ¢ikmasindaki en
onemli etkenler ise cari acik, yliksek enflasyon ve bankalarin agik pozisyonlaridir.
ABD’nin finansal tiirev iriinlerine bagli emlak balonunun patlamasi ile ortaya ¢ikan
2008 kiiresel krizi ise basta AB iilkeleri olmak {izere tiim diinyay1 etkisi altina almigtir

(Demez, 2016:94).
2.1. 1980 Oncesi Yasanan Krizler

Tirkiye ekonomisi 1980 oncesi donemde farkli boyutlarda ve farkl yapilarda
krizler yasamustir. Bu kizlerden bazilar1 1929 Biiyiik Diinya Krizi, II. Diinya Savasi,
Korfez Savasi, Asya-Rusya Krizi gibi bir boliimii kendi disindaki gelismelerden, 1958
krizi ve devaliasyonu, 1979 krizi ve 1980 devaliiasyonu gibi bir boliimii de kendi
ekonomi politikast hatalarindan kaynaklanmustir. Tirkiye’nin  kendi ekonomi
politikalar1 kaynakli yasadigi krizlerin hemen hepsi Tirk lirasmin ciddi oranda deger
kaybetmesiyle sonuglanmistir. Baska bir ifadeyle Tiirkiye’nin doviz rezervlerinde sorun
ortaya c¢iktiginda krizle karsi karsiya kaldigi goriinmektir. Bunun yani sira doviz
disindaki dengelerin bozuklugu son asamada Tirk lirasmin deger kaybetmesiyle

coziimlenmeye calisildig1 da iddia edilebilir (Egilmez, 2008:70).
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1980 oncesinde Tiirkiye’de, politik istikrarsizlikla beraber yiiksek enflasyon,
issizlik, dis borg, ithalat tikaniklar1 ve ihracat durgunlugu olmasiyla beraber
uygulanmakta olan finansal baski politikalar1 finansal piyasalarin gelisememesine ve
tasarruf oranlarmin diismesine neden olmugstur. Tiirkiye, ig¢inde bulundugu kriz
ortamindan ¢ikabilmek amaciyla 24 Ocak 1980 tarihinde IMF ile yapilan anlagma ile
biiyilk capta reformlar1 kapsayan istikrar programni yiriirliige koymustur. Kisa
donemde enflasyonu kontrol altma almak ve 6demeler dengesinin agiklarini gidermek,
uzun donemde ise doviz kuru rejimini esnek hale getirmek, dis ticareti serbest
birakmak, kamu isletmelerini 6zellestirmek ve finansal reformlar1 yiiriirliige koymak, bu

programin temel hedefleri olmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:120).
2.2. 1994 Krizi

Tiirkiye’de 1989-1993 tarihleri arasinda liberal ekonomi politikalar1 uygulanmas,
finansal serbestligin yasandig1 bu donemde yurtdisindan 6nemli miktarlarda kisa vadeli
sermaye girisi olmus ve iilkeye giren yiiksek tutardaki doviz, Tirk lirasinin
degerlenmesine sebebiyet vermistir. Bu donemde Tiirk lirasinin deger kazanmasi,
ihracatin azalmasina, ithalatin ise artmasina sebebiyet vermistir. Bu durumda cari
islemler dengesi bozulmus ve belirtilen donemde iilkede cari agik sorunu ortaya
cikmistir. Bu donemde iilkenin i¢ ve dis bor¢larinin artmasiyla beraber faiz oranlar1 da
yiikselmistir. Yiiksek faiz oranlarini diisiirmek isteyen hiikiimet bono ihalelerini iptal
ederek i¢ borglanma politikasindan vazge¢mis, artan kamu borglar1 ise Merkez
Bankasinin bastig1 paralarla finanse edilmeye calisilmistir. Piyasaya enjekte edilen
yiiksek likidite dovize olan talebi artirmis, bu durum déviz kurunun énemli miktarlarda
artmasina Sebebiyet vermistir. Artan doviz kuru Merkez Bankasinin piyasaya doviz
satmasiyla engellenmeye c¢alisilmis olsa da bu miidahale yetersiz kalmistir. Dar islem
hacmine sahip olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’de belirtilen yiiksek
miktardaki likiditenin doviz talebine kaymasi engellenememistir. Piyasadaki doviz
talebinin engellenememesi ve bunun sonucunda kurda meydana gelen yiikselis ile 1994
yilmmn ilk donemlerinde piyasalarda tedirginlik baslamistir. Bu problemlere paralel
olarak, 14 Ocak 1994 tarihinde uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s,
yiiksek cari agik ve kamu agiklarmimn finansmanindaki kotiilesmeyi gerekge gostererek

Tiirkiye’nin kredi notunu ‘yatirim yapilabilir’ seviyesinin altma diislirmiistiir. Bu not
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diisiisti ile birlikte iilkeden para ¢ikist hiz kazanmis ve iilkenin yurtdisindan kredi
bulmasi imkansiz hale gelmistir. Bu problemlerle beraber hiikiimet yurticinde de
bor¢lanamaz hale gelmistir. Ayrica 1994 yili Ocak aymda Merkez Bankasi tarafindan
aciklanan resmi kur ile serbest piyasa tarafindan belirlenen dalgali kur arasindaki farkin
% 22.9 gibi yiiksek bir orana ulastig1 goriilmektedir (Yiiksel, 2016:89-92; Ozatay,
2009:69).

Tirkiye ekonomisi, 1994 yili basinda ekonomik kriz i¢ine girmis, Dolar-TL
paritesi ciddi bi¢imde bozulmus, enflasyonist beklentiler biiyiik 6l¢iide artmis ve Hazine
icerde bor¢lanamaz hale gelmistir. Siyasi iktidar 5 Nisan 1994 tarihinde ekonomik
istikrar programini agiklanmis ve ardindan IMF ile Stand-by diizenlenmesine
gidilmistir. Acgiklanan istikrar programinin ana hedefleri su sekilde siralanabilir

(Egilmez, 2008:71);

» Ek vergiler ile kamu gelirlerinin artirilmasi

> Ucret artiglarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil kamu giderlerinin gesitli
biit¢ce kisitlamalari ile azaltilmasi

» Yukarida bahsedilen onlemler sonucunda konsolide biitge agiginin ve kamu
kesimi harcama gereginin diisiiriilmesi

» Tirk lirasinin dolar karsisinda degerlenmesinin énlenmesi

» Baslangigta enflasyonun ¢ok lstiinde bir faizle kagit satilmasi ve zamanla bu
faizin diisiiriilmesi yoluyla hazine bor¢lanmasimi gekici hale getirilmesi

» Biitiin bu 6nlemlerin sonucunda enflasyonu makul diizeylere indirilmesi

5 Nisan istikrar paketi agiklanirken Merkez Bankasi’nin artik piyasaya miidahale
etmeyecegi ve faizlerin serbest¢ce belirlenecegi kamuoyuna duyuruldu. Buna karsin
Merkez Bankasi1 5 Nisan’da % 150 dolaylarinda olan gecelik faizi 6 Nisan’da % 90’a
indirdi. Piyasalarin bu suni harekete tepkisi olduk¢a siddetli oldu. Dolar kuru bir giinde
31.898 liradan 39.852 liraya sicradi. Yilbasina gore kur yaklasik % 175 oraninda artmis
oldu. Bankalar arasi gecelik borglanma piyasasindaki faizler de kurdaki hareketleri

aratmayarak benzer sicramalar1 gdstermistir (Ozatay, 2009:69-70).

5 Nisan kararlarinin alinmasi Serbest piyasa ekonomisine gegmekte olan
tilkemizde para, doviz, mal, sermaye ve emek piyasalar1 arasinda olusan dengesizlikleri

gidermek ve enflasyonun {i¢ rakamli degerlere doniismesini engellemek amacini
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tasimaktadir. 1994 krizi oncesinde var olan ve 5 Nisan kararlarmin alinmasma neden
olan birgok dengesizlik kriz sonrasi donemde de devam etmistir (Isik vd., 2006:247-
250).

Tirkiye’de 1994 kriz donemine iliskin temel gostergeler Tablo 2.1 ile

gosterilmigtir.

Tablo 2.1: Tiirkiye’de 1994 Kriz Dénemine iliskin Temel Gostergeler

Gostergeler 1993 1994 1995 1996
Biiyiime (GSYIH) (%) (1) 8.0 55 7.2 7.0
GSYTH Deflatérii (%) 678 | 1065 | 87.2 77.8
TUFE -Yil Sonu (%) 711 | 1255 | 76.0 79.8
TUFE -Yillik Ortalama (%) 66.1 106.3 89.1 80.4
Issizlik Orani (%) 9.4 9.1 8.1 7.1
Cari Islem Dengesi/GSYIH (%) -2.7 1.5 -1.0 -1.3
Thracat (Kisi basina-US$) 265 308 362 383
Thracat (% Degisim) 4.3 18.0 19.5 7.3
Ithalat (Kisi basina-US$) 508 395 598 719
ithalat (% Degisim) 28.7 -20.9 53.5 222
KKBG/GSYiH-Toplam (2) 7.7 4.6 3.7 6.5
KKBG/GSYiH-Faiz Dist (2) 15 35 3.4 2.2

Kaynak: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Kalkinma Bakanligi: 1950-2014
(1) 1987 baz yih GSYIH
(2) (-) isaret fazlay1 ifade etmektedir.

1993 yilinda % 8.0 olan biiylime orami 1994 yilinda ise % -5.5 olarak
gerceklesmistir. 1994 yili kriz déneminde, biiylime oranindaki diisiis ile enflasyondaki
yiikselis birlikte goriilmiistiir. Yine bu donemde cari islemler dengesinde iyilesme
gbzlemlenmis ve cari islemler dengesi fazla vermistir. Thracat, 1993-1996 déneminde
bir onceki yil geneline gore siirekli artis gostermis ve 1993 yili genelinde % 4.3
oraninda, 1994 yili genelinde % 18 oraninda, 1995 yili genelinde % 19.5, 1996 yili
genelinde ise % 7.3 oraninda yiikselmistir. Ithalatta ise 1993 yili genelinde % 28.7
oraninda artiy meydana gelirken, krizin yasandigi 1994 yilinda ise % 20.9 oraninda

azaliy meydana gelmistir. 1994 kriz yilinda ithalat daralirken, ihracattaki artig cari
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islemler dengesini olumlu etkilemistir. 1993 yilinda milli gelirin % 2.7’si kadar agik
veren cari islemler dengesi, 1994 yilinda milli gelirin % 1.5’1 kadar fazla vermistir.
1994 krizinde faiz dis1 kamu kesimi bor¢lanma gereginde (KKBG) ¢ok ciddi bir uyum
yapilmig ve faiz dis1 fazla politikasi, genelde takip edilen yillarda da siirdiiriilmiistiir

(Yiikseler, 2009:10-11).

1994°te Tirkiye’de yasanan krizin ortaya ¢ikmasinda artan kamu aciklarinin
yiiksek faizli bor¢lanma ile karsilanmasi ve TL’yi asir1 degerlendiren bir kur politikasi
(diisiik kur politikas1)’nin etkileri biiytiktiir. Sonug olarak Tiirkiye’ye 6nemli 6l¢iide kisa
sireli yabancit fon girisi gergeklestirilmis, ancak bu fonlarin {ilkeyi terk etmeye
baglamasindan sonra finansal kriz ortami olusmustur. 5 Nisan’da 1994 krizine karsi
alman ekonomik istikrar programu kararlar1 ile TL devalie edilmis ve kamu
harcamalarinin azaltilmasmi ve vergilerin artirilmasini da igeren Onlem paketi
uygulamaya konulmustur. Biitiin bunlar ekonomide uzun siire etkili olan durgunluk ve

sirket iflaslarina neden olmustur (Seyidoglu ve Y1ldiz, 2006:10).
2.3. 2000-2001 Krizleri

1994 krizinin hasarlarmi gidermek amaciyla alinan tedbirler tam olarak etkili
olamamis, krizi meydana getiren faktorleri tamamen ortadan kaldirmada basarili
olunamamistir. Yani 1994 krizi sonrasinda almamayan onlemler 2000 ve 2001
krizlerinin meydana gelmesine neden olmustur (Yiiksel, 2016: 94). Tiirkiye’de meydana
gelen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri finansal krizler olup bu tip Kkrizlerin para
piyasalarindaki yansimasi faiz ve kurdaki artis biciminde olmaktadir. Finansal krizler
spekiilatif amaglh ataklar ve piyasanm likidite ihtiyacindan dogan ataklardan olusan
doviz talebi genislemesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Kasim 2000 krizinin ortaya ¢ikma
sebebi, TL’ye ve dovize olan talebin artmas: ve artan bu likidite talebinin piyasa
tarafindan karsilanamamasi sonucu faiz ve kurlarin hizli bir sekilde yiikselmesidir.
Piyasada artan likidite talebini karsilayacak mali kaynagim IMF tarafindan
saglanmasiyla faiz ve kur artisinin 6niine gecilmistir. Aslinda kriz 6nlenememis, sadece

tistli Ortlilmiis ve krizin daha da derinlesmesi 6nlenmistir (Karluk, 2006:72).

2000 krizine yol agan faktorler, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
tarafindan Subat 2001°de yayimlanan Tiirkiye raporunda su sekilde ifade edilmistir
(Cakici, 2001:476; Isik vd., 2006:252-253);
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» Halk Bankas1 ve Ziraat Bankasinin gorev zararlar1 1999 yilindan 2000 yilina 19
milyar dolardan 21 milyar dolara yiikselmistir.

> % 45 olan kamu kesimi borg stoku/GSYIH orani, % 62’ye yiikselmistir.

> % 8.2 olan kamu bankalarinin gérev zarar/GSYIH orani1 % 11.4°e yiikselmistir.

» Kamu bankalarinin agik pozisyonlar1 (doviz gelir-gider farki) 18 milyar dolara
yiikselmistir.

» Bankalarm doviz cinsinden agik pozisyonlar1 20 milyar dolar1 ge¢mistir.

» Taahhiit edilen 6zellestirilmelerde yasanan gecikmelerden dolayr 780 milyon
dolar olan Diinya Bankasi kredisi askiya almmustir.

» 1999 yili depreminin Tiirkiye’ye maliyeti 15 milyar dolar olmus, meydana gelen
bu deprem igin 3,8 milyar dolarlik dis kredi taahhiidiiniin alinmasina ragmen
yalnizca 47 milyon dolar1 bagis olarak gerceklesmistir.

» 2000 yili boyunca Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi, petrol fiyatlarindaki ciddi
artiglar ve Euro’nun deger kaybetmesi O6demeler bilangosunu olumsuz
etkilemistir.

» 2000 yilmin Ocak-Agustos donemi faiz oranlarmin hizli diisiisii sonucunda
kiiciik ve orta biiyiikliikteki bankalarin hazine kagitlarin1 zararina satmalari

karlilig1 azaltmis ve Kasim ay1 basindan itibaren likidite krizi ile karsilagilmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, iki farkl kriz olmasma ragmen genel olarak
tek bir krizin pargalar1 oldugu kabul goéren varsayimdir. Kasim 2000 krizi sonrasinda,
krizin ortaya ¢ikmasi ile beraber yiikselen faiz oranlar1 doviz kuru artis hedefinin ¢ok
iizerinde seyretmeye baslamis ve krizin bankacilik sisteminin mali yapisinda
olusturdugu hasar, sistemin kirilganligmi artrmistir. Bu iki temel sorun Subat 2001
dénemi sonlarinda olan hazine ihalesi oncesinde olan siyasi gerginlik ile birlesince,
stirekli tedirginlik icinde bulunan piyasalarda panik ortaminin olugmasi neden olmus,
sisteme olan giiven tamamen kaybolmus ve 19 Subat 2001°de Tiirk liras: ciddi bir atak
ile kars1 karsiya kalmistir. Atagin etkisi ile 6demeler sistemi kilitlenmis ve mevcut olan
sabit doviz kuru sisteminin siirdiiriilebilirligi konusundaki giiven sorunu daha g¢ok
artmigtir. 19 Subat giinii Cumhurbagkan1 ve Bagbakan arasinda gergeklesen tartisma
ikinci bir spekiilatif saldirinin baglamasma neden olmus ve Tiirkiye doviz (para) kriziyle
kars1 karsiya kalmistir. 21 Subat giinii bankalar arasi piyasalarda gecelik faiz % 6200’e
kadar yiikselmis ve ortalama % 4018.6 olmustur. 16 Subat tarihinde 27.94 milyar dolar
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olan Merkez Bankas1 doviz rezervi 23 Subat giinii 22.58 milyar dolara inmistir. Yapilan
spekiilatif saldirtya dayanma giicti kalmayan Merkez Bankasi, 21 Subat gecesi kurun
dalgalanmaya birakildigini agiklamistir. 19 Subat giinli dolar kuru 686.500 lira iken 10
giinde % 40 dolaylarinda bir artis ile 960.000 liraya ulasmistir (Altundz, 2013:154).

2001 yil1 baginda finansal piyasalarda yasanan krizin ardindan Tiirkiye ekonomisi
daralma siirecine girmis, yilin ilk dokuz aylik doneminde onceki yilin ayni donemine
gore Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) % 6.4 oraninda gerilemistir. Kriz ile beraber
olusan hizli sermaye cikislary, basta doviz kuru olmak iizere ekonomide artan
belirsizlikler ve ekonomik birimlerde olusan giiven kaybi, i¢ talebin ve dolayisiyla
ekonominin daralmasina sebep olmustur. Ayni1 zamanda bu gelisme, 6zel sektore agilan
kredi hacminin reel olarak azalmasi ve faiz oranlarinda meydana gelen artis tizerinde
etkili olmustur. 2001 yilinda Tiirk lirasinin reel olarak % 11 deger kaybetmesi ve i¢
talepte gozlenen daralma dis denge iizerinde belirleyici olmustur. Reel olarak deger
kaybeden doviz kuru ve gerileyen reel icretler ihracatgi sektorlere rekabet giici
saglamis, yurtici talebinin yetersiz olusu ile firmalarm ihracata yonelmeleri, ihracatin
artmasma neden olmustur. Ayni1 zamanda yurti¢i arz ve talebin azalmasi ile Tiirk
lirasindaki reel olarak deger kaybi, ithalatin 6nemli &lgiide azalmasina sebebiyet
vermistir (TCMB, 2001:14).

Subat 2001 krizi sonrasinda;

» Ekonomi % 8.5-9 dolaylarinda daralmis, Milli Gelir 51 milyar dolar azalmis ve
kisi bas1 gelir 725 dolar gerilemistir.

19 banka kapanmustir.

1.5 milyon kisi issiz kalmustir.

Enflasyon % 70’1 agsmustir.

Hazinenin faiz 6demeleri % 101 oraninda artmistir.

YV V V V V

I¢ borg stoku 2000 yilindaki degerinin 4 katma ulagnustir.

2001 krizi donemi, Cumhuriyet tarihinin en derin ekonomik kriz donemi olmus,
ilke ekonomisi ikinci diinya savasindaki kii¢iilme sonrasinda en biiylik daralmayi
yasamigtir. Kriz yilinda Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) 50 milyar dolar azalmus,
yasanan hizli devaliiasyonun da etkisi ile enflasyon asir1 yiikselmis ve i¢ ve dis borg
yuki artmistir (Karluk, 2006:74). Subat 2001 krizi ile birlikte “Enflasyonu Diigiirme
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Programi” sona ermis ve 21 Subat 2001°de serbest dalgali kura gecildigi ilan edilmistir.
22 Subat tarihinde Tiirk liras1 % 40 dolaylarinda deger kaybederken, dis borglar da ise

onemli miktarlarda artig goriilmiistiir.

2000 ve 2001 krizlerinin arkasinda yatan sebep, istikrar programi ile s6z verilen
yapisal reformlarin ertelenmesi sonucunda yurti¢i ve yurtdisinda olusan giivensizlik
ortamidir. 2001 yilinda IMF ve Diinya Bankasinin destegi ile “Gli¢lii Ekonomiye Gegis
Programi” uygulanmistir. Uygulanan bu program ile temel olarak siirdiiriilemez
boyutlara gelen kamu i¢ bor¢ dinamigini kirarak yapisal sorunlari ortadan kaldirmak
hedeflenmis, ancak basarisiz olunmustur (Isik vd., 2006:254-255). Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri sonrasinda iilkeden onemli miktarda sermaye ¢ikisi gergeklesmis ve
dalgalanmaya birakildiktan sonra Tiirk liras1 hizla deger kaybetmistir. Bu gelismelerin
yasanmasi Uretici ve tiiketici giivenini olumsuz etkilemis, i¢ talepte ve dolayisiyla

ekonomide daralmaya neden olmustur (TCMB, 2001:18).

Tiirkiye’de 2000-2001 kriz donemlerine iliskin temel gostergeler Tablo 2.2 ile

gosterilmistir.

Tablo 2.2: Tiirkiye’de 2000-2001 Kriz Dénemlerine iliskin Temel Gostergeler

Gostergeler 1999 2000 2001 2002 2003
Biiyiime (GSYIH) (%) (1) -3.4 6.8 -5.7 6.2 53
GSYIH Deflatorii (%) 54.2 49.2 52.9 374 23.3
TUFE -Yil Sonu (%) 58.8 39.0 68.5 29.7 18.4
TUFE -Yillik Ortalama (%) 64.9 54.9 54.4 45.0 25.3
[ssizlik Oran1 (%) 8.2 7 8.9 10.8 11.0
Cari Islem Dengesi/GSYIH (%) -0.4 -3.7 1.9 -0.3 -2.5
Thracat (Kisi basina-US$) 420 432 481 546 707
Thracat (% Degisim) -14 4.5 12.8 15.1 31.0
Ithalat (Kisi bagmna-US$) 642 848 636 781 1037
Ithalat (% Degisim) -11.4 34.0 -24.0 24.5 34.5
KKBG/GSYIH-Toplam (2) 11.6 8.9 12.1 10.0 7.3
KKBG/GSYIH-Faiz Dis1 (2) 0.2 -4.3 -6.0 -5.5 -6.1

Kaynak: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Kalkinma Bakanlhigi: 1950-2014
(1) 1998 baz yilh GSYIH
(2) (-) isaret fazlay1 ifade etmektedir.
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Rusya krizi ve Marmara depreminin etkisiyle 1999 yilinda ekonomide daralma
meydana gelmis ve biiylime oran1 % -3.4 olarak ger¢eklesmistir. 2000 yilinda % 6.8
olan biiytime oran1 2001 yilinda ise % -5.7 olarak gergeklesmistir. 2000-2001 kriz
doneminde, biiyiime oranindaki diisiis, enflasyondaki yiikselis birlikte goriilmistiir.
2001 kriz yilinda cari islemler dengesinde iyilesme gozlemlenmis ve cari islemler
dengesi fazla vermistir. 2001 kriz yilinda ithalat daralirken, ihracattaki artis cari islemler
dengesini olumlu etkilemistir. 2000 yilinda biiylime oranindaki artis ve issizlik
oranindaki azalis birlikte goriilmiistiir. 2001 kriz yilinda ise biiylime oranindaki azalig
ve issizlik oranindaki artis ile birlikte goriilmiistiir. 1999 yili genelinde bir 6nceki yila
gore % 1.4 oraninda azalis gosteren ihracat, 2000 yili genelinde % 4.5, 2001 yili
genelinde % 12.8, 2002 yili genelinde % 15.1 ve 2003 yili genelinde ise % 31.0
oraninda artis gdstermistir. Ithalat ise 1999 yili genelinde bir dnceki yila gore % 11.4
oraninda azalmis, 2000 yili genelinde ise, uygulanan doviz kuruna dayali enflasyonla
miicadele programi ile Tirk lirasinin degerlenmesi ve ham petrol fiyatlarmin
yiikselmesinin etkisiyle % 34.0 artis gostermistir. 2001 yili genelinde bir dnceki yila
gore ithalat % 24.0 azalig gostermis, 2002 ve 2003 yillar1 genelinde ise sirasiyla % 24.5
ve % 34.5 oraninda artis gostermistir. 2000-2001 kriz doneminde faiz dis1 dengede
smirli  bir  iyilesme  saglanmig ancak  kamunun  bankacilik  sisteminin
yapilandirilmasindan kaynaklanan faiz yiikii nedeniyle toplam KKBG hizli bir sekilde
artmustir (Yikseler, 2009:10-11).

2.4, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

ABD’de 2008 yilinin Eyliil ayinda 6nce patlak veren ve sonralar1 biitiin diinyaya
yayilan krizin temelinde tarihin en biiyilkk kredi balonu yatmaktadir. Bir¢ok
arastrmactya gore 2008 kiiresel ekonomik krizinin temelleri 2000 yilinda yasanan
dot.com kriziyle atilmigtir. Bu krizi 6nlemek amaciyla FED faiz oranlarini diisiirmiis, bu
durum ise konut kredilerin artmasina neden olmustur. Bu donemde ABD’deki mortgage
piyasasi yaklasik olarak 10 trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulagsmig ve diinyanin en biiyiik
piyasasi haline gelmistir.

Baslangicta mortgage kredilerin biiyiik bir agirligmi yiiksek kaliteli miisterilere
verilen krediler (prime) olustururken, zaman icerisinde dar gelirli kisilerin kullandig1

yiiksek riskli krediler (subprime) artmaya baslamistir. 2008 yilinin ortasinda ABD’de
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yiiksek riskli kredilerin hacmi 1.5 trilyon dolara ulagmustir. Faizler ge¢mis donemde son
derece diisiik seviyelerde oldugundan, kredi kullanan dar gelirli gruplar biiyiik 6lgiide
degisken faizli kredileri tercih etmislerdi. Bankalar ise daha fazla kredi verebilmek
adina verdikleri yiiksek riskli kredilerden dogan alacaklarini teminat gostererek emlak
tahvilleri ¢ikarmustir. Bu siire¢ sonucunda konut satin almak, konut edinmek amacindan
cok yatirim yapmak amacina doniismiis ve kredi geri ddemelerinde beklenmedik
sorunlar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Kredi geri 6demelerinde aksakliklarin olugmasi
sonucunda bankalar verdikleri kredilerde daraltmaya gitmis ve ev talebi ile fiyatlarinda
disiisler meydana gelmistir. Emlak tahvillerine teminat olarak gosterilen konutlar
kagitlarin nominal degerini karsilayamaz duruma gelmistir. Verdikleri kredileri tahsil
edemeyen bankalar, kaynak sikintisi igine girmis ve bu durum mali sistemin durmasina
yol agmistir. ABD’nin dordiincii biiyiik yatirim bankasi olan Lehman Brothers, 2008
yilmin Eyliil ayinda iflas etmis, hiikiimet ve FED bankayr kurtaramayacaklarni
aciklamiglardir. Bu agiklama ile Lehman Brothers’dan alacakli olan bankalarda
zararlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. 2008 kiiresel krizinin ortaya ¢ikmasinin
temelinde emlak fiyatlar1 siskinligi olsa da, kredinin degil ona dayanilarak yapilmis
islemlerin yarattig1 bir krizdir. Bu kriz biiyilk 06l¢clide marjinal alanlara, kisi ve
kurumlara verilen mortgage kredileri ve yiiksek miktarlardaki tiirev {iriinler birlesimin
ortaya ¢ikardigi bir finansal krizdir (Yiiksel, 2016:86-87; Egilmez, 2008:66-68).

Tiirkiye’de 2008 kiiresel finans krizi donemine iliskin temel gostergeler Tablo

2.3’de gosterilmistir.
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Tablo 2.3: Tiirkiye’de 2008 Kiiresel Kriz Donemine iliskin Temel Gostergeler

Gostergeler 2007 2008 2009 2010
Bityiime (GSYIH) (%) (1) 4.7 0.7 4.8 9.2
GSYIH Deflatorii (%) 6.2 12.0 5.3 5.7
TUFE -Yil Sonu (%) 8.4 10.1 6.5 6.4
TUFE -Yillik Ortalama (%) 8.8 10.4 6.3 8.6
Issizlik Oran1 (%) 10.3 11.0 14.0 11.9
Cari Islem Dengesi/GSYIH (%) -5.8 -5.4 -1.9 -6.2
Ihracat (Kisi basina-US$) 1520 1846 1408 1545
ihracat (% Degisim) 25.4 23.1 -22.6 11.5
Ithalat (Kisi bagina-US$) 2409 2824 1942 2517
ithalat (% Degisim) 21.8 18.8 -30.2 317
KKBG/GSYIH-Toplam (2) 0.1 1.6 5.0 2.4
KKBG/GSY [H-Faiz Disi (2) 5.9 3.9 0.8 2.2

Kaynak: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Kalkinma Bakanligi: 1950-2014
(1) 1998 baz yih GSYIH
(2) (-) isaret fazlay1 ifade etmektedir.

2007 yilinda % 4.7 olan biiylime oran1 2008 yilinda ise % 0.7, 2009 yilinda % -4.8
ve 2010 yilinda ise % 9.2 olarak gergeklesmistir. 2008 kiiresel kriz doneminde, biiyiime
oranindaki diisiis ve enflasyondaki yiikselis 1994 ve 2000-2001 krizleri donemlerinde
oldugu gibi birlikte gerceklesmemistir. 2008 kiiresel kriz doneminde bu durumun
yasanmasinda, i¢ taleple beraber dis talebinde biiyiik Olciide daralmasi, uluslararasi
temel mal fiyatlarindaki ani gerileme ve bazi iriinler {lizerinde dolayli vergilerin
indirilmesi gibi durumlar etkili olmustur. Tirkiye’nin toplam ihracatinin % 50’ye
yakmini krizden en ¢ok etkilenen Kita Avrupa’si ve ABD ile gergeklestirmekte, AB ise
toplam ihracatinin % 3.8’ini, toplam ithalatinin ise % 3’{inii Tiirkiye ile yapmaktayd.
Yani Tiirkiye krizden etkilenen iilkeler ile yakin ticari iliskilere sahipti. 2008 yilinin
iiciincli ¢eyreginde Tiirkiye’nin toplam ihracatr hizla diigmeye baslamis, Eyliil 2008
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doneminde yillik 136 Milyar Dolar olan ihracat hacmi krizin etkisiyle Aralik 2008°de
yillik 83 Milyar Dolara gerilemistir. Bu donemde ithalat hacminde sert disiis
gozlemlenmesine ragmen, iilke i¢i talebin canli olmasi ile ihracata gore daha hizli
toparlanmistir. 2007 ve 2008 yillar1 genelinde ihracat bir dnceki yila gore sirasiyla %
25.4 ve % 23.1 oraninda artig gostermistir. 2008 yilinmn son ceyregi itibariyle krizin
daha ¢ok derinlesmesi ve yayginlagsmasi sonucunda 2009 yil1 genelinde ihracatta % 22.6
oraninda bir azalig meydana gelmistir. 2007-2010 doneminde ihracat ile benzer egilime
sahip olan ithalat ise 2007 ve 2008 yillar1 genelinde bir dnceki yila gore sirasiyla % 21.8
ve % 18.8 oraninda artig gostermis, 2009 yili genelinde ise % 22.6 oraninda bir azalig
meydana gelmistir. Kiiresel kriz doneminde ithalatla beraber ihracatta 6nemli dlgiide
daralmis ve cari islemler dengesinde iyilesme gozlemlenmemistir. 2009 yilinda kiiresel
krizin etkisiyle, biliylime oraninda 6nemli bir diisiis meydana gelmis ve bu durum
igsizlik oranin % 14 gibi ciddi bir yiikselis yasamasinda etkili olmustur. Kiiresel kriz
Tiirkiye’yi yabanci sermaye yatirimlari yoniiyle de etkilemistir. Krizin etkisiyle
dogrudan yabanci sermaye yerine kriz sonrasi kiiresel risk istahindaki azalmanin
etkisiyle iilkeye gelen kisa vadeli sermaye girisinde ciddi artislar yasanmistir. Bu durum
cari islemler hesabinin olusturdugu acigi telafi etmistir. 2008 yilinin son ¢eyreginden
itibaren krizden etkilenen biitiin iilkeler uyguladiklar1 para ve maliye politikalar1 ile
krizin etkisini azaltmaya c¢alismislardir. Tirkiye ise Keynesyen politikalar
dogrultusunda krizin negatif etkisini azaltmaya cahismistir (Yiikseler, 2009:10-11;
Dogru, 2015:111-115).

2008 kiiresel krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde biraktigi temel etkiler su

sekilde 6zetlenebilir (Kibritgioglu, 2010:13);

» Tirkiye’nin finans sektorii, 2008 kiiresel krizi karsisinda hem 1994 krizi ve
2000-2001 krizlerine, hem de gelismis ve gelismekte olan diger iilke
ekonomilerinde meydana gelen krizlere gore daha az kirilganhk sorunu
yasamistir.

» 2008 kiiresel krizi sirasinda Tiirkiye’de igsizlik hizla yiikselmis ve 2010 yilinda
ise azalma egilimi igine girmistir.

» Tirkiye’nin sanayi iiretimi, gelismekte olan ve gelismis ekonomilere gére daha
once ve daha sert diisiis yasamis ancak o iilkelerden daha hizli bir toparlanma

slirecine girmistir.
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> Reel GSYIH’ nmn kriz 6ncesi diizeyine ulasabilmesi igin yaklasik iki buguk yilm

gecmesi gerekmistir.
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BOLUM 3

3. FINANSAL KRiZ TAHMININDE KULLANILAN YONTEMLER

Kamu kesimi finansman gereksinimini ve kalkinmanin finansmanini kargilamada
yaganan zorluklar, oOzellikle gelismekte olan {ilkelerin finansal yapilarinda
dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bu finansal dalgalanmalar, bu iilke ile yakimn
ekonomik iligkileri bulunulan diger iilkeleri de belirli bir oranda etkilemektedir. Bu
durum, finansal krizlerin sebepleri ve sonuglari, bu krizlerin uyaricilart ve Kkrizleri
onleme politikalar1 konularinda genis bir ¢aliyma alaninin olusmasina neden olmustur
(Ural, 2003:11). Kiiresel ekonomilerde sosyo-ekonomik istikrara yonelik bir tehdit olan
finansal krizlerin tahmini ve erken uyar1 sistemleri (EUS) ile 6nceden tahmin edilmesi,
politika yapicilarinin finansal krizin ortaya ¢ikabilme riskine karsilik gerekli onlemleri

alabilmeleri konusu 6nemli bir noktadir.

Finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi, ekonomide ortaya g¢ikardigi
sorunlarin ve yiikledigi maliyetlerin azaltilmasinda 6nemli bir role sahiptir. Krizlerin
onceden tahmin edilebilmesi amaciyla kullanilan Oncii gostergeler, en c¢ok hangi
etkenlerin krize neden oldugu ile yakindan iliskilidir (Ural, 2003:12). Birgok iktisat¢1,
krizlerin ekonomi tizerindeki etkilerini azaltmak amaciyla, Krizleri tahmin yontemlerini
calisma konusu olarak benimsemektedir. Finansal krizlerle ilgili literatiir
incelendiginde, kriz tahmini ve kriz Oncesi erken uyar1 sistemleri hakkindaki
calismalarin giin gectikge arttigr goriilmektedir. Tablo 3.1°de Tiirkiye’de finansal

krizlerin tahminine yonelik yapilan bazi ¢aligmalar gosterilmektedir.
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Tablo 3.1:

Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Tahminine Yonelik Yapilan Caligmalar

Yazar

Donem

Yontem

Sonug¢

Ucer vd.,
(1998)

1989-1997
Ug aylik

KLR Modeli

1994 para krizini 6ngoérmede ihracat/ithalat,
hazineye kisa vadeli avanslar/GSYIH, kisa vadeli dis
bor¢/GSYIH, reel M1 ve rezervler/M2Y+borg stoku
degiskenlerinin en anlamli degiskenler oldugu
sonucuna ulagmistir.

Gerni vd.
(2005)

1990-2004
Aylik

Dogrusal
Olasilik Modeli
ve Logit Model

Calisma sonucunda, ulusal paranin degerlenmis
olmasi, sanayi liretim indeksinin diisiis kaydetmesi,
rezervlerin azalmasi, kamu gelirlerinin kamu
giderlerini karsilama oranmnin azalmasi, enflasyon
farkliliginin artmasi ve faiz orami farkliliklarmin
acilmasi istatistiksel agidan ekonomik krize sinyal
olusturdugu gozlenmistir.

Tosuner
(2005)

1991-2004
Aylik

KLR Modeli

Tiirkiye i¢in kriz gostergeleri olarak yurtici krediler,
doviz rezervleri, M2 biiyiikliigi ve reel doviz kuru
basta olmak tizere dis ticaret degiskenlerinin biiyiik
Onem arz ettigi, uluslararas1 sermaye hareketleri ve
uluslararasi faiz farkliliklarinin da kirilganligr artiran
etkenler olduklart sonucuna ulasilmistir.

Karagor ve
Alptekin
(2006)

KLR Modeli

2005 yili agismdan degerlendirilen galigmaya gore;
reel doviz kuru, yurtici krediler/GSYIH, M1
seviyesi, M2/Briit uluslararas1 rezervler ve reel
mevduat faiz oran1 gostergelerinin  yakindan
izlenmesinin gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Kaya ve
Yilmaz
(2006)

1990-2002

KLR Modeli

Yapilan ¢alismada kullanilan 29 gostergeden Kamu
Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH degiskeni en
basarili oncii gosterge olarak belirlenmistir.

Altintas ve Oz
(2007)

1990-2005
Ug Aylik

KLR Modeli

1994 ve 2001 para krizlerinin 6ngoriilmesinin
amaclandigi ¢alismada, dnem sirasina gore; sanayi
tretim endeksi, sermaye ¢ikisi, M2/rezervler,
GSMH, iiretim artigs, M1, IMKB 100 endeksi, 3
aylik mevduat faizi ve reel efektif doviz kuru 6ncii
gosterge olarak elde edilmistir.

Tunay (2010)

1986-2009
Ug Aylik

MARS
(multivariate
adaptive
regression
splines)

Calisma sonucunda, Tiirkiye’de banka krizlerinin
biiyilk oranda dis kaynakli  degiskenlerden
kaynaklandigi, bu baglamda sistemik finansal
krizlerin meydana gelmesinde doviz  acik
pozisyonunun ve ihracatin ithalati karsilama oranmin
o6nemli etkenler oldugu gozlenmis, sermaye
yeterliligi, faiz riski, piyasa riski gibi etkenlerin de
6nemli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yaman (2010)

1996-2009
Aylik

Logit Model ve
Probit Model

Tirkiye’de yasanan finansal krizleri tahmin etmek
amaciyla olusturulan farkli modeller igerisinde;
Aylik Mevduat Faizi, I¢ Borglanma ve Briit
Rezervler degiskenleri ile olusturulan modelin en iyi
model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Karakayali ve
Sayin (2010)

2002-2009
Aylik

KLR Modeli

Tiirkiye’de 2008  krizini  6ngérmek amaciyla
kullanilan  gostergelerden dogru sinyal sayisi
acisindan sanayi iretim endeksinin; krizler i¢in
onciiliik etme olasiligi agismdan ve kriz Oncesi
doénem boyunca sinyallerin siirekliligi agisindan ise
yurti¢gi kredi hacminin en iyi performansa sahip
oncii gostergeler oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 3.1’in Devami

Cebeci (2012)

1988-2009

Probit Model

Calisma sonuglarma gore krizlerin dngoriilmesinde;
faiz orani ve ithalat degiskenleri anlamsiz; enflasyon,
doviz kuru, issizlik orani, GSMH ve endiistriyel
iretim endeksi degiskenleri anlamli sonuglar
vermistir.

Sevim (2012)

1992-2011
Aylik

KLR Modeli ve
Yapay Sinir
Aglar1 (YSA)

Kriz 6ngoriisiinde kullanilan iki modelin de basarili
sonuglar verdigi, ancak YSA Modelinin yanlig sinyal
vermeme  konusunda daha  basarili  oldugu
gozlemlenmistir.

Kiirkgii
(2013)

1990-2011
Aylik

Yapay Sinir
Aglar1 (YSA)

Yazar tarafindan gelistirilen ve dncii gosterge olarak
25 girdi degiskenin kullanildigi model, ele alinan
donemde Tiirkiye’de meydana gelen 24 para krizi
doéneminin 19’u igin dogru sinyaller vermistir.

Aktas ve Sen
(2013)

2005-2011
Yillik

Trend Analizi
Yontemi

Calismada; Tiirkiye, ABD, Ingiltere, Yunanistan ve
Italya iilkelerinde 2008 krizinin 6nceden tahmin
edilebilmesi amaciyla oncii  gostergeleri tespit
edilmeye  calistlmistir.  Analizde,  kullanilan
gostergelerden toplam yatirimlar/GSMH, issizlik
orani, mal ve hizmet ihracatindaki artig, toplam dis
bor¢ (kamu+ozel)) GSMH ve yillik enflasyon orani
gostergelerinin oncii gostergeler olarak
kullanilabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Yiiksel (2016)

1988-2014
Ug Aylik

MARS (¢ok
degiskenli
uyumlu
regresyon
uzanimlari)

Tiirkiye’de bankacilik krizleri i¢in; spekiilatif amagh
tiirev {iriinler, bankalarmn net kar rakamlarmin toplam
aktiflere orani, enflasyon orani ve kisa vadeli dis
borglarin 6nemli erken uyar1 sinyalleri olduklar
sonucuna varilmistir. Bu degiskenlerin yani sira
kredi riski ve takipteki kredi rakami da 6nemli olan

diger degiskenlerdir.

3.1. Sinyal Yaklasim

Parametrik olmayan bir istatistiksel yontem olan sinyal yaklagimi, bir kriz
oncesinde ve sonrasindaki ekonomik gostergelerin davraniglarini inceler ve belirli esik
dereceleri gegen sinyaller krizin habercisi olarak kabul edilir (Tunay, 2010:15) Bu
metodoloji ilk olarak ikiz krizler ¢ergevesinde finansal ve makroekonomik géstergelerin
cesitli performanslarini analiz etmek igin Kaminsky ve Reinhart (1996) tarafindan
kullanilmis ve Kaminsky Lizondo ve Reinhart (1998) tarafindan daha ayrintili olarak
aciklanmistir. KLR modelleri olarak adlandirilan bu yaklasima goére, her bir degisken
icin optimal esik degeri hesaplanmakta ve herhangi bir gosterge kritik degerin tizerinde
ise sonra gelen 24 aylik siirede finansal bir krizin olabilecegi ifade edilmektedir.
Gostergelerde meydana gelen degisimler, gostergelerin bir yil dnce olan degerleri goz
Oniine almip hesaplanarak yiizde seklinde degerlendirilmektedir. Gostergelerin birinde

meydana gelen degisme, hesaplanan kritik degeri % 10 ile % 20 arasinda asiyorsa bu
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durum kriz sinyali olarak algilanmakta ve gelecek 24 ay igerisinde bir finansal krizin

meydana gelmesi dngoriilebilmektedir (Karagor ve Alptekin, 2006:243).

Bastan sona kullanilan giiriiltii-sinyal tanimi en iyi sekilde asagidaki ikiserli

matris kullanilarak resmedilebilir (Kaminsky ve Reinhart, 1999:488)

Tablo 3.2: Sinyal Matrisi

Izleyen 24 ay Izleyen 24 ay
icerisinde icerisinde
kriz meydana kriz meydana
geliyor gelmiyor
Gosterge bir sinyal verir A B
Gosterge bir sinyal vermez C D

Yukaridaki matris ile ifade edilen A hiicresi gostergenin 1yi sinyal verdigi aylarin
sayisint; B hiicresi gostergenin kotii sinyal (giiriiltii) verdigi aylarin sayisini; C hiicresi,
gostergenin sinyal vermede basarisiz oldugu aylarin sayisini; D hiicresi ise, gdstergenin
bir sinyal vermekten kagindig1 aylarin sayisini ifade etmektedir. Bir degisken sinyal
verir ve izleyen 24 ay igerisinde bir kriz meydana gelirse (A hiicresinde sayilan) sinyalin
1yi sinyal verdigi diisiiniiliir. Bir degisken sinyal verir ve o siire zarfinda kriz meydana
gelmezse (B hiicresinde sayilan), giiriiltii yani kotii sinyal olarak adlandirilir.
Dolayisiyla, mitkkemmel bir géstergenin sadece kuzey-bati ve giiney-dogu hiicreleri olan
A ve D hiicrelerinde gozlem tiretecektir. Uygulamada gostergelerin higbiri miikemmel
bir gosterge profiline uymaz. Ancak yukarida tanimlanan bu matris, gostergelerin bu
profile ne 6lgiide yakin ya da uzak oldugunun degerlendirilmesi i¢in kullamish bir
referans olacaktir. Daha genel olarak, yanlis sinyallerin tiim olas1 kotii sinyallere orani
[B/(B + D)] ile, iyi sinyallerin tiim olas1 iyi sinyallere oran1 ise [A/(A + C)] ile ifade
edilecek olursa herhangi bir gostergeye yonelik kotii sinyallerin iyi sinyallere orani
[B/(B + D)]J/[A/(A + C)] olarak hesaplanmaktadir. (Kaminsky vd, 1998:18-19).

3.2. Dogrusal Olasihk Modeli (DOM)

Dogrusal olasilik modellerinde iki degerli bagimli degisken, sunulan
segeneklerden birini tercih etme olasiligini gosterir. Bagimli degisken 0-1 araliginda
degerler aldigindan dolay1 olasilik seklinde tanimlanan kisitlanmis nitel degiskendir.

Dogrusal regresyon modelini,
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Y, = Bo + b1 X; + uy (3.1)

olarak tanimlayalim. Bu modelde agiklayici degisken iki secenekli oldugundan
dogrusal olasilik modeli (DOM) olarak adlandirilir. Ciinkii X; veriyken Y;’nin kosullu
beklenen degeri E(Y;|X;) olayin gerceklesmesinin  kosullu olasiligi  olarak
yorumlanabilir. Burada Y; = 1, ilk segenegi tercih edilmesi ve Y; = 0 ikinci segenegin
tercih edilmesi olmak iizere bagiml degisken 0 ve 1 degerlerini alacaktir. Bu modeli

E(u;) = 0 varsayarak beklenen degeri alinirsa;

E(Y; | X;) = Bo + B1X; (3.2)
modeli elde edilir. Bu modelde ilk segenegin tercih edilme olasiligr P; = P(Y; =

1) ve ikinci seg¢enegin tercih edilme olasiligi ise 1 — P; = P(Y; = 0) olacaktir. Buna

gore bagimli degiskenin beklenen degeri;
EY)=1P)+0(1—-P)=P¥;=1)=P (3.3)
E(Y; | X;) = Bo + B1Xi = P; (34)

olur (Giiris ve Caglayan, 2013:663).

DOM’da hata terimlerinin olasilik dagilimi iki deger alan binom dagilimidir ve
biiyiik 6rneklem i¢in normal dagilima yaklastigi kabul edilir. Model parametreleri en
kiiciik kareler yontemi (EKK) kullanilarak tahmin edilebilir. Ancak tahmin edilen
parametreler en 1yi dogrusal sapmasiz tahminci 6zelligini tagimazlar. DOM’un EKK
tahmincileri hata terimi ile ilgili temel varsayimlarma sahip degildir ve kullanilmalar1
uygun degildir. Hata terimleri sabit varyans varsayimina da sahip degildir ve degisen
varyans s0z konusu oldugunda tahminciler etkin olmayacaktir. EKK yerine tartili en
kiigiik kareler yontemini kullanarak yapilan tahminler ile bu sorunun iistesinden

gelinebilir.
3.3.  Logit Modeli

Bir dnceki boliimde acikladigimiz DOM, P; = S, + (1 X; sekilde ifade edilirse P;,
i. bireyin belirli bir se¢cimi yapma olasiligi olmak tizere (birikimli) lojistik dagilim

fonksiyonu;

1
1+eZ 1+ e BotBixd

P, =F(Z;) = F(By + p1X;) = (3.5)
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olarak ifade edilebilir.

Burada Z; = B, + B1X; ve e=2.7182 olup, dogal logaritma tabanidir. Z; degiskeni
-0 ile +oo arasinda degerler aldik¢a, P;’de O ile 1 arasinda degerler almaktadir. Bu
sekilde P; ve Z; (yani X;) arasindaki iliski dogrusal olmamaktadir. Bdylece, hem
0 < P; <1 sartt hem de Z; ve dolayisiyla X; ile P; arasindaki iliskinin dogrusal olmama
sart1 saglanabilmektedir. Bu iliskinin tahmin edilebilmesi i¢in dogrusal bigime
donitistiiriilmesi gerekmektedir. P;, i. bireyin belirli bir se¢imi yapma olasiligi olmak

lizere yapmama olasilig1 da,

1-P = .
o1+ e (36)
olarak yazilabilir. Bu durumda,
P; 1+ e’
- = eZi (3.7)

1-P, 1+tet

Bu oran Odds orani (bahis orani1) olarak ifade edilir. Bu oranin logaritma alinirsa,

L; = In(eZ) = 1n(1 f"P,) = 7, = By + BuX; (3.8)

olarak elde edilir. Logit model olarak adlandirilan bu fonksiyon, dogrusal bir iliski
islemini gorebilecek yari-logaritmik bir fonksiyondur. Yani odds oranmin logaritmasi L,
yalmiz X’¢ goOre degil anakiitle katsayilarina gore de dogrusaldir. Bu modelin

parametreleri tahmin edilirken belirli bir segimi yapmas1 durumunda,;

1
L;=1In (6) (3.9
ve yapmamasi durumunda ise;
0
L; =1In (I) (3.10)

olacaktir. Bu ifadelerin anlamsiz olduklar1 agiktir ve Logit modeller EKK yontemi
ile tahmin edilememektedir. Bu durumda, anakiitle katsayilarini tahmin edebilmek igin
en yiiksek olabilirlik yontemine basvurulabilir (Tar1, 2008:256-257; Gujarati ve Porter,
2012:554).
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3.4. Probit Modeli

Iki segenekli bir bagiml1 degiskenin davranismi agiklamak i¢in uygun segilmis bir
birikimli dagilim fonksiyonunun kullanilmas1 gerekmektedir. Logit modelinde birikimli
lojistik dagilim fonksiyonu kullanilirken, Probit modelinde ise normal birikimli dagilim
fonksiyonu kullanilmaktadir. Bir i. bireyin belirli bir se¢imi yapma ya da yapmama
kararinin, gbzlenemeyen bir fayda indeksi /;’ye bagl oldugunu ve fayda indeksi /;’nin
X; gibi bir ya da birden fazla agiklayici degiskence belirlendigini diisiinelim. I; indeks
degeri ne kadar biiyiik ise, bireyin se¢im yapma olasilig1 da o kadar artmaktadir. Bu [;

indeksini su sekilde ifade edelim:

Iy = Bo + B1X; (3.11)

Burada I; ile bir bireyin se¢im yapma karar1 arasindaki iligski su sekildedir. Her
birey i¢in I;’nin belli bir degerinden itibaren se¢imi yapma durumu s6z konusudur. Bu
I;" ile gosterilirse, I; degeri, I;” degerini astiginda birey se¢imi yapacak aksi durumda
yapmayacaktir. I;* baslangi¢ veya kritik degeri de I; gibi gozlenememekle birlikte ayni
ortalama ve varyansl normal dagildig1 kabul edilerek I; degerleri ile ; parametrelerini

tahmin etmek mumkiin olabilmektedir.

Normallik varsaymmi altinda, I;"’nin I;’den kiigiik veya esit olma olasiligy,
standartlastirilmis normal birikimli dagilim fonksiyonundan asagidaki sekilde

hesaplanabilir.
Pp=PY =1|X)=P" <I}) =P(Z; < po+ /X)) =F(Bo+ X)) (3.12)

Burada Z; standartlagtirilmis normal degiskendir, yani Z~N (0, g?) dir. F standart

normal birikimli dagilim fonksiyonu olmak iizere,

) 1 BotB1X; R
F(I,) = “2°2dz = —f e % /2dz (3.13)

1 fI i
— e
V21 J V2m
biciminde yazilabilir.
Probit modelinin tahmini i¢in EKK yontemini kullanmak uygun degildir. En
yliksek olabilirlik yontemi ile Probit modelinin parametrelerinin tutarli tahminlerini elde
etmek miimkiindiir. (Tar1, 2008: 259, Gujarati ve Porter, 2012:566-567)
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3.5. Yapay Zeka Yontemleri

Nabiyev (2005), yapay zeka kavramini, “Bir bilgisayarin ya da bilgisayar
denetimli bir makinenin, insana 6zgii nitelikler oldugu varsayilan akil yiiritme, anlam
cikartma, genelleme yapma ve ge¢mis deneyimlerden 6grenme gibi yiiksek zihinsel
stireclere iliskin gorevleri yerine getirme yetenegi” olarak tanimlamaktadir (Nabiyev,
2005:25). Yapay zeka birgok bilim dali ile yakm iligkili olan bilgi sistemleri
kapsamindadir. 1950’11 yillarin basinda ortaya cikan yapay zeka sistemleri, gelisen
bilgisayar teknolojisi ile birlikte insanin karar verme siirecine benzer hareket ederek
karmagik problemlerin ¢oziimiinde olduk¢a iyi sonuclar iiretebilmektedir. Yapay

zekanm baslica kullanim alanlar1 su sekilde siralanabilir (Kubat, 2013:622).

» Problem C6zme, Arama ve Sezgisel Programlama
Bilgi Olusturma ve Cikarsama

Planlama

Oyunlar (Satrang vb.)

Yapay Yasam

Teorem Ispatlama

Ceviri ve Dogal Dil Anlama

YV V. V V V V V

Bilgi Tabanli Sistemler (Bilgi Gosterimi, Uzman Sistemler, Bilgi Tabanh
Simiilasyon vb.)

Makine Ogrenmesi

Makine Buluslari

Robotik

YV V V V

Sekil Tanima (Nesne Tanima, Optik Harf Tanima, Ses Tanima)

Yapay zeka sistemlert, literatiirde zeki sistemler olarak adlandirilmaktadir. Burada
en dikkat ¢ekici nokta, bilgisayarlarin 6grenme yetenekleridir. Zeki sistemler igin
O0grenme ‘“zaman i¢inde yeni bilgilerin kesfedilmesi yoluyla davraniglarin iyilestirme
stireci” olarak tanimlanmaktadir. Zeki sistemlerde 0grenme sekilleri asagidaki gibi

srralanabilir (Oztemel, 2003:22);

» Aligkanlik ile 6grenme
» Gorerek 6grenme

» Talimatlardan yararlanarak 6grenme
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Orneklerden yararlanarak 6grenme
Analoji ile 6grenme
Aciklamalardan yararlanarak 6grenme

Deney ile 6grenme

YV V. V VYV V

Kesfetmek ile 6grenme

Birgok farkli alanda kullanilabilen yapay zeka uygulamalari, son yillarda daha
popiiler olmaya baglamistir. Yapay zeka yontemleri baslica bulanik mantik, yapay sinir
aglari, genetik algoritma ve melez yaklasimlardan noro-bulanik sistemler, genetik
bulanik sistemler ve genetik yapay sinir aglar1 gibi yontemleri igermektedir (Kar vd.,
2014:1). Yapay sinir aglari, bulanik mantik ve genetik algoritmalar ise giiniimiizde en
cok ilgi goren yapay zekd paradigmalaridir. Son yillarda performansi daha da
artirabilmek amaciyla bu yOntemlerin beraber kullanildigi melez yaklagimlar

arastrmacilar tarafindan daha c¢ok ilgi cekmeye baslamistir (Baykal ve Beyan,

2004:18). Tablo 3.3’de bu li¢ yontemin karsilastirilmasi verilmistir.

Tablo 3.3: Yapay Sinir Aglar1, Bulanik Mantik ve Genetik Algoritmalar Y6ntemlerinin
Karsilastirilmasi (Kaynak: Baykal ve Beyan, 2004: 20)

Yontem Bulamk Mantik Yapay Sinir Aglan Genetik Algoritma
. . Bilgi edinimi, . Kodlama,
Zayif Yonleri e Kara kutu ozelligi
Ogrenme Hesaplama hiz1
Yorumlanabilirlik, Ogrenme,
Seffaflik, Uyum saglama,
Akla yakinlik, e
R . y ya- . Hata tolerans, Hesaplama etkinligi,
Giiclii Yonleri Dereceli olma, Egri uydurma .
o Genel optimizasyon
Modelleme, Genellestirme
Akl yiiriitme, yetenegi,
Kesinsizlige tolerans | Yaklasim yetenegi,

Yapay sinir aglar1 ve bulanik mantik, dogrusal olmayan sistemleri basarili bir
sekilde modelleyebilen yontemlerdir. Bu yontemlerin beraber kullanilmasi ile olusan
modeller daha da etkin olabilmektedir. Gliniimiizde ¢ok sayida uygulama alanna sahip
olan néro-bulanik sistemler, bulanik sistemlerin 6grenme yetenegi ile birlestirilmesine
olanak saglamaktadir. Bulanik sistemlerin bulandirma, bulanik kural olusturma
optimizasyon ve bulanik bilgi tabanina uyumu, bulanik akil yiiriitmenin uygulanmasi ve

durulama gibi siireglerinde bulanik sistemlere, kesinlik gerektiren orneklerle 6grenmeyi
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kullanan bilgi edimine iliskin sorunlarin ¢dziimiinde olduk¢a basarili olan YSA’y1

eklemek noro-bulanik yaklasimin temelini olusturmaktadir (Baykal ve Beyan, 2004:

21).

Bu ¢alismada yapay zeka yontemleri ii¢ ana baslik altinda incelenecektir. Bunlar;

YSA, bulanik mantik ve noro-bulanik sistemler iginde en sik kullanilan yaklagimlardan

ANFIS (Adaptive Neuro Fuzzy Inference System) yontemidir. Calismada kullanilacak

yapay zeka yontemlerinden YSA ve ANFIS ile literatiirde ekonomi ve finans alaninda

yapilan bazi calismalarin 6zeti Tablo 3.4’de gosterilmistir.

Tablo 3.4: Ekonomi ve Finans alninda YSA ve ANFIS Yontemi ile Yapilan Bazi
Calismalarmn Ozeti

Yazar(lar) 5;:;‘:111?: Konu Sonug
Elde edilen sonuglara gore ARIMA
Diizgiin YSA ARIMA Tirkiye i¢in modeli ile yapilan tahminlerde, YSA
(2008) ' GSYIH Tahmini | modelinden daha basarili sonuglar elde
edilmistir.
ANFIS yontemi kullanilarak kisa
Atsalakis ve vadeli borsa trendleri ve ozelliklede
Valavanis ANEIS Kisa Vadeli Borsa | ertesi giin segilen hisse senetleri
(2009) Trendleri Tahmini | trendleri tahmin edilmis ve diger
yaklasimlara kiyasla ¢ok daha iyi
sonuglar elde edilmistir.
Onerilen duruma dayali oynaklik
. modeli ile ANFIS sisteminde egitim
Kablan Finansal Alim T
(2009) ANFIS Satim Piyasast asamasinda gereksiz girdiler (_)rtada}n
kaldirllmis ve bu sayede sistemin
genel performansi artirilmistir.
Ileri ve geri beslemeli YSA yaklasim
- e ile Ongoriiler elde edilen calismada,
E(rzlgg-z)/;i ' YSA Enf;[all;ﬂ:)lr}l,?l'fflllr}r]ini YSA 06ngorii sonuglarinin yine YSA
y kullanilarak kombine edildigi yeni bir
melez yaklasim onerilmistir.
Calismada veri sayisinin yeterli olmasi
Kavnar vd Ham Petrol durumunda olusturulan ANFIS
()2/010) ' ANFIS Fivatlart Tahmini modellerinin, petrol fiyatlar1
tahmininde olduk¢a basarili oldugu
Y hmininde oldukga basarili old
sonucuna ulasilmstir.
Zanoaneh ANFIS modeli,% 96.27 tahmin
vd (92011) ANFIS Iflas Tahmini dogrulugu ile Lojistik Regresyona

gore daha iyi performans sergilemistir.
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Tablo 3.4’iin Devami

Iki girdi degiskeni (dolar kuru ve

gecelik  faiz  oram) kullanilarak
Ok vd. ANEIS IMKB 100 Endeksi | olusturulan ANFIS modelinin, IMKB
(2011) Tahmini 100  Endeksinin  kisa  donemde
Ongoriisiinde basarili oldugu sonucuna
ulastlmigtir.
. YSA ile elde edilen tahminlerin,
Liliana ve . 1
Napitupulu YSA Endonezya i¢in hiikiimet tarafindan yayilanan
(2012) GSYIH Tahmini | tahminlere gére daha basarili oldugu
sonucuna ulasilmigtir,
Aygoren vd. | ARMA, Newton | IMKB 100 Endeksi fu‘l’l‘i‘jﬂsa‘;“‘éf}??; g‘gggﬂfﬁ z;’:tg;?l;
(2012) Yontemi, YSA Tahmini get 1kl yonteme g¢
basarili performans gostermistir.
Di Llpe(?r Sonuglar, onerilen ii¢ agamali ANFIS
iskriminant L N
Akkog s . modelinin, kullanilan diger yontemlere
Analizi, Lojistik Kredi Skorlama . . .
(2012) Regresyon gore daha iyi performansa sahip
ANFIS oldugunu gostermektedir.
Giovanis Logit, Probit, Finansal kriz 'r?wl(:l(lj:ellsin d(;EOdijI(:{ha Lc;glit V:rforpr:](;%g
(2012) ANFIS tahmini 0 yoop
gostermustir.
Dogruluk oran1 % 93.94 olan ANFIS
Fang (2012) Faktor Analizi, Finansal kriz modeli, dogruluk oram1 % 89.49 olan
g YSA, ANFIS tahmini YSA modelinden daha iyi sonuglar
vermistir.
yakut vd. YSA, Dﬁstek Borsa Endeksi Elde edilen sonuglar h_er iki yontemin
(2014) Vektor Tahmini de borsa gn_dekm 'tahmlnlnde
Makineleri kullanilabilecegini gostermistir.
Mor:?eddes Tarim Uriinleri Elde edilen sonuglara gore ANFIS
S ARIMA, ANFIS Thracat Gelirleri modeli, ARIMA modelinden daha iyi
Fahimifard Tahmini erformans gostermistir
(2015) p & Sur.
Akbulut ve Finansal Qallsma soAnuc;larma gore ele aln.l.an
sirketler kar-zarar durumlarina gore
Rencber ANFIS Basarisizlik ; dog larak  tahmin
(2016) Tahmini amamen ——dogru - ofara
edilmistir.
Calismada talebi etkileyen faktorler
Dogan . belirlenmis ve kurulan  ANFIS
(2016) ANFIS Talep Tahmini | - i elinin talep tahmini igin oldukga

basarili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3.4’den goriilebilecegi gibi Giovanis (2012) ve Fang (2012) finansal kriz

tahmini icin ANFIS yontemini kullanmislardir. Giovanis (2012), calismasinda ANFIS

yontemi ile birlikte Logit ve Probit modellerini kullanmig ve ¢aligma sonucuna gore

finansal krizin tahmininde ANFIS modeli, Logit ve Probit modelinden daha iyi

performans gostermistir. Fang (2012) ise ¢alismasinda ANFIS yontemi ile birlikte

Faktor Analizi ve YSA modellerini kullanmis ve ¢aligma sonucuna gore finansal krizin
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tahmininde dogruluk orani % 93.94 olan ANFIS modeli, dogruluk orani % 89.49 YSA

modelinden daha iyi sonuglar vermistir.
3.5.1. Yapay Sinir Aglari

Beynin nasil c¢alistigini heniiz kimse anlamis degildir. Fakat burada beyni
olusturan milyarlarca néronun énemli rol oynadig: bilinmektedir. Son yillarda, beynin
islevinin modellenmesi, gergek bir taklidin tasarlanmasi yeniden arastirmacilarin ilgisini
cekmektedir. Burada “yeniden” kelimesinin kullanilmasi, ¢caligmalarin ilk olarak 1943
yilinda McCulloch-Pitts modeli ile basladiktan sonra 1980°li yillarda teknolojinin
gelismesi ile yeniden hiz kazanmasidir. Yapay Sinir Aglar1 (YSA) olarak adlandirilan
bu modeller, canli organizmalarda bulunan biyolojik sinir yapisindan esinlenerek

gelistirilmistir (Nabiyev, 2005:579).

YSA, bir problemi ¢6zmek i¢in baglantili islem elemanlarinin beraber ¢alismasi
temeline dayanan, girdi ile ¢ikt1 arasindaki Oriintiiyli bulmak amaciyla insan beynini
taklit etmeye ¢alisan bir tekniktir. Biyolojik sinir aglar1 ile ortak 6zelliklere sahip bir
bilgi isleme sistemi olan YSA, yapay sinir hiicresi (n6ron) ad1 verilen ¢ok sayida basit
islem elemaninin bir araya gelmesi ile olusmaktadir. Her yapay sinir hiicresi, diger
yapay sinir hiicreleri ile agirliklandirilmig baglantilar araciligryla baglanmistir (Fausett,
1994:3). YSA’nmn; is basarisizligi tahmini, kredi skorlama, tahvil degerlendirmesi,
oriinti tamima ve gorlinti isleme gibi dogrusal olmayan fonksiyon formundaki
parametrik olmayan verilerde etkili bir ara¢ oldugu kanitlanmistir (Liliana ve
Napitupulu, 2012:410). Gelencksel yontemlere gore farkli bir ¢alisma yontemi olan
YSA, dogrusal olmayan problemlerin ¢6zliimiinde oldukg¢a basarili olmaktadir. YSA,
O0grenme Ozelligi sayesinde, girdi ve ¢ikt1 arasindaki iliskiyi 6rneklerden 6grenmek
yoluyla daha 6nce hi¢ goriilmemis olaylar hakkinda ¢oziimler iiretebilme 6zelligine

sahiptir.
3.5.1.1. YSA’nmn Tanimi ve Ozellikleri

YSA, biyolojik sinir aglar1 ile benzer performans 6zelliklere sahip bir bilgi isleme
sistemidir. Insan algis1 veya sinir biyolojisinin matematiksel modelinin genellestirilmesi

olarak gelistirilen YSA asagidaki varsayimlar tizerine kurulmustur (Fausett, 1994:3).
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Bilgi isleme noron adi verilen basit islem elemanlar: araciligiyla gergeklestirilir.
Sinyaller néronlar arasinda baglantilar iizerinden geger.

Her bir baglant1 bir agirliga sahiptir.

Her noron kendi girdi degerine karsilik gelen ¢ikt1 sinyalini belirlemek igin
aktivasyon fonksiyonu (genellikle dogrusal olmayan) uygular.

YSA’nm biitiin modelleri i¢in gegerli olan genel karakteristik 6zellikleri asagidaki

gibi siralanabilir (Oztemel, 2003:31-32-33):

>

YSA, makine Ogrenmesi gerceklestirirler. YSA, bilgisayarlarin 6grenmesini
saglayarak olaylar1 6grenir ve benzer olaylar karsisinda benzer kararlar vermeye
calisirlar.

Geleneksel programlama ve yapay zeka yontemlerinin uygulandigi bilgi isleme
yontemlerine gore farkli bir bilgi isleme yontemine sahiptir.

YSA’da bilgi baglantilarda saklanmaktadir. Bilgilerin ortaya ¢ikarilmasi ve
yorumlanmasi zordur.

YSA, oOrnekleri kullanarak oOgrenirler ve ilgili olay hakkinda genelleme
yapabilecek yetenege kavusurlar (adaptif 6grenme).

YSA’nin giivenli bir sekilde galisabilmesi i¢in dnce egitilmeleri, daha sonra da
performanslarinin test edilmesi gerekmektedir.

Daha oOnce goriilmemis Ornekler hakkinda bilgi iiretebilirler. YSA, kendisine
gosterilen Ornekleri kullanarak genelleme yapabilir ve daha 6nce gormedigi
ornekler hakkinda bilgi tiretebilirler.

Algilamaya yonelik olaylar i¢in de kullanilabilirler.

Sekil (Oriintii) iliskilendirme ve smniflandirma yapabilirler. YSA’da, kendisine
gosterilen orneklerin kiimelendirilmesi ve Ornekleri belirli siniflara ayristirarak
daha sonra gelen bir 6rnegin hangi sinifa dahil olacagina karar verilmesi
hedeflenmektedir.

YSA, Oriintli tamamlama gergeklestirebilme 6zelligine sahiptir. Bazi durumlarda
aga eksik bilgileri olan bir riintii veya bir sekil verilerek, agm bu eksik bilgileri
bulmasi istenebilir.

Kendi kendini organize edebilme ve 6grenebilme yetenekleri mevcuttur.

Eksik bilgiyle calisabilmektedirler. YSA, egitildikten sonra eksik bilgilerle

calisabilir ve aga gelen yeni drneklerde eksik bilgi olsa bile sonug iiretebilirler.
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> YSA’nin eksik bilgiler ile calisabilme yetenekleri, hatalara karsi toleransh
olmalarmi saglamaktadir. Agm bazi hiicrelerinin bozulmasi ve c¢aligamaz
duruma gelmesi halinde ag ¢alismaya devam eder. Agin bozuk olan hiicrelerinin
sorumluluklarinin 6nemine gore agin performansinda azalmalar goriilebilir.

» YSA’nin belirsiz tam olmayan bilgileri isleyebilme yetenekleri vardir.

» Dereceli bozulma gosterirler. YSA, hatalara karsi toleransli olmalar1 sebebiyle
bozulmalarinin da dereceli (goreceli) olmasina neden olmaktadir.

» YSA’da bilgi aga yayilmis durumdadir. Noronlarin birbirleriyle olan baglanti
degerleri agin bilgisini gostermektedir.

» Sadece niimerik bilgiler ile ¢alisabilmektedirler. Sembolik ifadeler kullanilarak

gosterilen bilgilerin niimerik gosterime doniistiiriilmeleri gerekmektedir.

YSA’nin geleneksel istatistik tekniklere gore en Onemli avantajlari1 daha az
varsayima sahip olmasi ve aktivasyon fonksiyonlarmin se¢imine baglh olarak dogrusal
olmayan iliskileri modelleyebilmesidir. YSA, olaylar1 6grendikten sonra benzer olaylar
karsisinda mantikli kararlar verebilirler. YSA egitildikten sonra, veriler eksik bilgi
icerse de ¢ikt1 tiretebilirler. Bilgiler agin tamaminda saklanir ve yapay sinir hiicrelerinin
bazilar1 islevini yitirse de, bu durum bilginin kaybolmasina neden olmaz. Bununla
beraber YSA'nin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. YSA’da
kullaniciya bagl olarak degistirilebilir parametre sayis1 oldukca fazladir ve uygun ag
yapisinin belirlenmesinde belirli bir kural yoktur. Aktivasyon fonksiyonunun tiirii, gizli
katman sayis1 ve bu katmanlarda bulunacak noron sayilarinin belirlenmesi i¢in belirli
bir standart bulunmamaktadir. Ag egitiminin ne zaman bitirilmesi gerektigi konusunda
da belirli bir kural yoktur. Ag hata degerinin 6nceden belirlenen bir degerin altina
inmesi egitimin tamamlandigi anlamma gelmektedir. Ayrica agin davranislar

aciklanamamaktadir ve bu durum aga olan giiveni azaltmaktadir.

YSA, girdi ve ¢ikt1 degiskenleri arasinda herhangi bir 6nbilgiye ihtiya¢ duymadan
dogrusal ve dogrusal olmayan modelleme gerceklestirmektedir. YSA, bu ozelligi ile
tahmin araci olarak kullanilan diger istatistiksel yontemlere kiyasla daha genel ve
esnektir (Zhang vd., 1998:36). Giicli modelleme 6zelligi sayesinde finansal ve
ekonomik tahminlerde yaygin bir kullanim alani olan YSA; modelleme, veri seti i¢inde
yatan fonksiyonel iligkileri algilama ve oOriintii tanima, smiflandirma, degerlendirme,

tahmin ve kontrol gibi islevler gerceklestirebilir (Huang vd., 2007:115).
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Noronlar, {i¢ katman halinde ve bu katmanlarin her birinde paralel bigimde bir
araya gelerek YSA’y1 olustururlar. Bir YSA, girdi katmani, ara (gizli) katman ve ¢ikt1
katmanindan olusmaktadir (Oztemel, 2003:52-53).

Girdi katmani: Bu katmanda bulunan noronlar dis diinyadan gelen bilgileri alarak
ara katmanlara transfer etmektedirler. Bazi ag modellerinde girdi katmanda herhangi bir

bilgi isleme olmamaktadir.

Ara (Gizli) katmanlar: Girdi katmanindan gelen bilgiler, ara katmanlarda
islenerek ¢ikti katmanina gonderilirler. Bir ag yapisinda bir veya birden fazla ara

katman olabilmektedir.

Cikti katmani: Cikt1 katmaninda bulunan ndronlar, ara katmandan gelen bilgileri
isleyerek girdi katmaninda bulunan girdi setine karsilik gelen ¢iktiyr iiretirler. Cikt1

katmaninda iiretilen ¢ikt1 dis diinyaya gonderilmektedir.

Uc katmana sahip, bu katmanlarda bulunan néronlar1 ve bunlar arasindaki

baglantilar1 gosteren bir YSA 6rnegi Sekil 3.1 ile gosterilmektedir.

Yapay Sinir Hucreleri

Girdi
Seti

Cikta
Seti

Baglantilar

i)

Girdi Katmani Ara Katman Cikt1 Katmani
Sekil 3.1: Bir YSA Ornegi

3.5.1.2. Biyolojik Sinir Hiicresi

Insan beyninin ¢alismasinda en temel unsurlardan biri olan biyolojik sinir aglari,
insanlarin davraniglarini ve ¢evresini anlamasini saglamaktadir. Biyolojik sinir aglari,
bes duyu organmi ile gelen bilgiler sayesinde gelistirdigi algilama ve anlama
mekanizmalarin1 ¢aligtirarak olaylar arasinda iligkileri 6grenmektedir. Biyolojik sinir

aglar1 milyarlarca sinir hiicresinin bir araya gelmesi ile olusmaktadir. Biyolojik sinir

49



hiicresi sinapsler, soma, axon ve dentrite’lerden olusmaktadir. Snapsler, sinir hiicreleri
arasinda bulunan baglantilar olarak diisiiniilebilir. Snapsler, fiziksel baglantilar degildir,
elektrik sinyallerinin bir hiicreden diger bir hiicreye ge¢mesini saglayan bosluklardir.
Gelen bu sinyaller somaya giderler ve somanin bunlar1 isleme tabi tutmasiyla Sinir
hiicresi kendi elektrik sinyalini olusturur. Bu sinyaller axon aracilifiyla dentrite’lere
gonderilir. Dentrite’lerde gelen bu sinyalleri snapslere gondererek diger hiicrelere
gonderilir. YSA, sinir hiicrelerinin bir araya gelerek sinir sistemini olusturmasi

ozelliginden faydalanilarak gelistirilmistir (Oztemel.2003:47)

Bir biyolojik sinir hiicresi Sekil 3.2°de gosterilmektedir.

Alkson Tepecigi

Sekil 3.2: Biyolojik Sinir Hiicresi (Kaynak: Oztemel, 2003)

3.5.1.3.Yapay Sinir Hiicresi

YSA’nin ¢alismasma temel teskil eden en kiiciik ve temel bilgi isleme birimi
yapay sinir hiicresidir. Ag icerisinde bulunan biitiin yapay sinir hiicreleri bir veya birden
fazla girdi alirlar ve tek bir cikt1 verirler. Uretilen bu ¢ikt1 YSA’nin dismna da
verilebilecegi gibi baska bir yapay sinir hiicresine girdi olarak da kullanilabilirler. Her
yapay sinir hiicresinin bes temel elemani bulunmaktadir. Bunlar; girdiler, agirliklar,

toplama fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu ve hiicrenin ¢iktisidir.

Bir yapay sinir hiicresi yapis1 Sekil 3.3’de gosterilmektedir.
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Esik (9)
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: NET FNET -
: | Cikt
1

! 1
! 1
H 1
! 1
! 1

X. i i Toplama Fonksiyonu Aktivasyon Fonksiyonu

n H ! \

1

Girdiler Agirhklar

Sekil 3.3: Yapay Sinir Hiicresi

Cevreden aldiklar1 bilgiyi yapay sinir hiicresine getiren girdiler (x4, X3, ...%, )

kendinden 6nceki sinir hiicresinden veya dig diinyadan gelebilir.

Agirliklar (Wy, Ws, ... W, ) ise yapay sinir hiicresi tarafindan alinan girdilerin
YSA iizerindeki etkisini belirleyen uygun katsayilardir. Agirhiklar, hiicreye gelen

bilginin 6nemini ve hiicre tizerindeki etkisini gostermektedir.

Toplama fonksiyonu ile hiicreye gelen net girdi hesaplanir. Toplama fonksiyonu
olarak degisik fonksiyonlar kullanilmakla beraber en yaygin kullanilan1 agirlikli toplami
bulmaktir. Bu toplama fonksiyonu icin gelen her girdi degeri kendi agirligi ile
carpilarak toplanmaktadir. Bu sekilde aga gelen net girdi hesaplanmis olur. Bu
fonksiyon Denklem (3.14) ile formiile edilir.

n
NET = Z W, x; (3.14)
i=1

Bu denklemde x girdileri, W agirliklari, n ise hiicreye gelen toplam girdi sayisini
ifade etmektedir. YSA’da bu fonksiyonun kullanilmas: zorunlu olmamakla beraber, en

uygun toplama fonksiyonunu genellikle deneme yanilma yolu ile belirlenmektedir.

Aktivasyon fonksiyonu f(NET) ile hiicreye gelen net girdi iglenir ve hiicrenin bu
girdiye karsilik tiretecegi ¢iktiyr belirlenir. Toplama fonksiyonunun ¢iktist aktivasyon
formiiliinde girdi degeri olarak kullanilir. Ancak bu girdi degerlerini belirli bir seviyenin
istiinde tutmak i¢in bir esik degeri secilmelidir. Toplama fonksiyonundan gelen

degerler bu esik degerinden biiylik ise isleme tabi tutulur. Aktivasyon fonksiyonu,
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girdileri uygulanan algoritma

ile gercek bir

ciktrya doniistiirtr.

Aktivasyon

fonksiyonunda genel olarak tiirevi alinabilen fonksiyonlar kullanilmaktadir (Ozdemir,

2010:30). Aktivasyon fonksiyonlar1 olarak kullanilan bazi fonksiyonlar Tablo 3.5 ile

verilmistir.

Tablo 3.5: Aktivasyon Fonksiyonu Ornekleri

Aktivasyon Fonksiyonu Matematiksel ifadesi
Sigmoid Aktivasyon Fonksiyonu =
g y y fO) =1 pe
Hiperbolik Tanjant Aktivasyon eX + e X
xX) =———
Fonksiyonu f(x) eX —e™x
Dogrusal Aktivasyon Fonksiyonu flx) =x
. . _ (1 x>esik deger}
Step Aktivasyon Fonksiyonu fx) = {0 x < esik deger

Siniis Aktivasyon Fonksiyonu

f(x) = sin(x)

Softmax Aktivasyon Fonksiyonu

Xk

Zjexj

fCad =

Not: Formiillerde bulunan x degerleri, yapay sinir hiicresine gelen NET girdi degerini ifade etmektedir.

Hiicrenin ¢iktisi, aktivasyon fonksiyonunun kullanilmasi ile belirlenen son siireg

elemanlaridir. Elde edilen ¢ikt1 dig diinyaya ya da baska bir hiicreye iletilebilir. Bir j

noronunun esik (bias) degeri 6; ile gosterilirse, ¢ikt1 fonksiyonu Denklem (3.17) ile elde

edilmis olur.

Cikt1 = f(NET)

n
i=1

n
Cikt1 = f (Z Wi x;
i=1

o)

(3.15)

(3.16)

(3.17)
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3.5.1.4. Cok Katmanl Algilayici

Gliniimiizde en ¢ok bilinen ve yaygm bigimde kullanilan YSA tiirii olan Cok
Katmanli Algilayict (CKA), genel amagl, esnek ve ¢oklu katmanlar halinde organize
edilmis noronlardan olusan ve bir¢ok fonksiyonu tahmin etme 6zelligine sahip dogrusal
olmayan modellerdir. CKA egitiminde bircok 6grenme algoritmasinin kullanilabilir
olmasindan dolay1 yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. CKA, girdi katmani, bir veya
birden fazla gizli katman ve ¢ikt1 katmanmdan olusan ileri beslemeli bir sinir agidir. Bir
katmandaki her noron, bir sonraki katmanin biitiin néronlar: ile baglantilidir ve girdi
katmanindan ¢ikt1 katmanina dogru ileri yonli bir iletisim mevcuttur. Egitim esnasinda
hem girdiler hem de girdilere karsilik gelen ¢ikt1 degerleri aga gosterildigi i¢in
ogretmenli 6grenme stratejisine gore ¢alisirlar. CKA igin en yaygin olarak kullanilan
O0grenme algoritmast Geri Yayilim Algoritmasi (GYA)’dir. Genellestirilmis Delta
Kurali olarak da bilinen algoritma iki asamadan olusmaktadir. 1. asamada, ileri dogru
hesaplama vardir ve aga gosterilen 6rnek i¢in agin ¢iktisi hesaplanir. 2. asamada ise
geriye dogru hesaplama vardir ve bu asamada agin baglant1 agirliklar1 giincellenir.
Kullanilan 6grenme algoritmasma gore, agin ¢iktis1 ile beklenen ¢ikt1 arasindaki hata
geriye dogru yayilarak hata minimuma wulasincaya kadar agin agirliklar:

giincellenmektedir. Sekil 3.4’de 2 gizli katmana sahip bir CKA yapis1 goriilmektedir.

Girdi Katmani Ara Katmanlar Cikti Katman

Sekil 3.4: Iki Gizli Katmana Sahip CKA

CKA’nin ¢alisma prensibi su adimlar1 igermektedir (Oztemel, 2003:81);
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Orneklerin toplanmasi: Agm ¢dzmesi istenen olaya iliskin daha &nce
gerceklesen oOrneklerin elde edilmesi siirecidir. Agmn egitimi ve testi igin
orneklerin toplanmasi gerekmektedir.

Agin topolojik yapismin belirlenmesi: Bu asamada 6grenilmesi istenen olay i¢in
kurulacak agm topolojik yapisi (gizli katman sayisi, katmanlardaki néron sayisi
vb.) belirlenir.

Ogrenme parametrelerinin belirlenmesi: Bu asamada 6grenme orani, momentum
katsayisi, toplama fonksiyonu ve aktivasyon fonksiyonlar1 belirlenmektedir.
Agirliklarin  baslangig degerlerinin atanmasi: NoOronlar1 birbirine baglayan
agirhik degerleri ve esik deger iinitesinin agirliklar1 icin baslangic degerlerinin
atanmasi yapilir. Baslangic degerleri genelde rasgele atanir ve 6§renme sirasinda
ag uygun degerleri kendisi belirler.

Ogrenme setinden oOrnek segilmesi ve aga gosterilmesi: AZin dgrenmeye
baglamas1 ve belirlenen 6grenme kuralina uygun bir sekilde agirliklarmin
degistirilmesi i¢in girdi ve ¢ikt1 degerleri aga belirli bir diizene gore gosterilir.
Ogrenme sirasinda ileri hesaplamalarin yapilmasi: Sunulan girdi setine karsilik
gelen agin ¢ikt1 degerleri hesaplanir.

Gergeklesen c¢ikt1 ile beklenen ¢iktinin karsilastirilmasi: Ag tarafindan iiretilen
hata degeri hesaplanur.

Agirliklarin  degistirilmesi: Geriye hesaplama yontemi ile {iretilen hatanin

azaltilmasi amaciyla agirliklarin degistirilmesi yapilir.
3.5.1.5. Ogrenme Algoritmasi

1970’li yillarda tek katmanli sinir aglarmin sinirlamalarinin gosterilmesi, sinir

aglarmdaki ilginin azalmasinda 6nemli bir etken olmustur. Etkili bir genel CKA egitimi

yonteminin bulunmasi, farkl tiirlerdeki problemlerin ¢dziilmesi i¢in bir arag¢ olarak

YSA’nmn yeniden ortaya ¢ikmasinda onemli bir rol oynamistir. Geri yayilim ya da

genellestirilmis delta kurali olarak bilinen bu yontem, ag tarafindan hesaplanan ¢iktinin

toplam karesel hatasmi en aza indirmek amacli olan gradyan inis (gradient descent)

metodudur. GYA, CKA’nin egitimi i¢in en yaygin kullanilan ve en popiiler 6grenme

algoritmalarindan biridir. Bu algoritma; hatalar1 ¢iktidan girdiye yani geriye dogru

azaltmaya calismasindan dolayr geri yayilim algoritmasi olarak adlandirilmaktadir.
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GYA ile egitim yavas olsa bile, egitilmis bir ag ¢iktisini ¢ok hizli bir sekilde iiretebilir.
Bir agin GYA ile egitimi; girdi egitim Oriintiisiiniin ileri beslemesi, hesaplama ve
hatanin geri yayilimi ile agirliklarin gilincellenmesi olmak iizere ii¢ asamadan
olusmaktadir. Ileri besleme sirasinda her bir girdi néronu (X;), bir girdi sinyali alir ve bu
sinyali gizli noronlarm (Z, ..., Z,) herbirine iletir. Her bir gizli néron aktivasyonunu
hesaplar ve sinyallerini (z;) her bir ¢ikt1 néronuna gonderir. Her bir ¢ikt1 ndronu (Yy)

verilen girdi Oriintiisii i¢cin ag ¢iktist olusturacak olan aktivasyonunu (y,) hesaplar.
Egitim siirecinde her bir ¢ikt1 néronu, iligkili hatayr belirlemek i¢in hesaplanan
aktivasyonunu (y;) , hedef degeriyle (t,) karsilastirir. Bu hataya dayanarak, faktor
8y (k = 1,...m) hesaplanir. &, cikt1 lnitesi Y} ‘daki hatayr onceki katmandaki tiim
unitelere (Y, ile baglantili tiim gizli noronlar) geri dagitmak i¢in kullanir. Bu ayni
zamanda (daha sonra) c¢ikti ve gizli katman arasinda agirliklar1 giincellemek igin
kullanilir. Benzer sekilde faktér &; (j = 1,...p), her gizli noron Z; igin hesaplanir.
Hatay1 girdi katmanina geri yaymak gerekli degildir ancak &;, gizli katman ile girdi
katman arasindaki agirliklar1 giincellemek i¢in kullanilir. Tiim § faktorler belirlendikten
sonra, tiim katmanlar i¢in olan agirhiklar eszamanli glincellenir. Agirlik wj, (gizli ndron
Z; ‘den ¢ikis ndronu Y, ‘ya) i¢in giincelleme, faktor &, ve gizli ndron Z; ‘nin z;
aktivasyonuna dayanmaktadir. Agirlik vj;, (girdi noronu X; ‘den gizli noron Z; ‘ye) i¢in
giincelleme, faktér §; ve girdi néronun x; aktivasyonuna dayanmaktadir. GYA i¢in

kullanilacak terimler ve egitim algoritmasi asagida verilmistir (Fausett, 1994:290-291).
x: Girdi egitim vektorii: x = (xq, ..., Xj, ., Xp) -
t: Cikt1 hedef vektorii: t = (tq, ..., tg, -\ tm) -

8i : Yx ¢ikti noronunda olusan hata igin wj, ‘min agirlik gilincellemesi hata

diizeltme pay1.

§; : Cikt1 katmanindan gizli néron Z;’ye hata bilgisinin geri yayilimi igin v;; ‘nin

agirlik glincellemesi hata diizeltme pay:.
o: Ogrenme orani

X;: i. girdi néronu: Bir girdi ndronu i¢in, girdi degeri ve ¢ikt1 degeri aynidir (yani

xi).
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Vo © j. gizli noron igin esik degeri agirhigi (bias).
Z; :j. gizlindron: Z; igin net girdi z_in; ile ifade edilirse,
Z_inj =v,; + invij
i

Z; ‘nin ¢iktis1 (aktivasyon) z; ile ifade edilirse,

z; = f(z_in;)
Wi - k. ¢ikt1 ndronu i¢in esik degeri agirligi (bias).
Y, : k. ¢ikti néronu: Yy, i¢in net girdi y_in, ile ifade edilirse,

y_in, = Wok + X ZiWjk,

Y, ‘nin ¢iktis1 (aktivasyon) y; ile ifade edilirse,

Vi = f(y_ing)
Ogrenme algoritmasi1 asagidaki siray1 takip eder.
Adim 0: Baslangi¢ agirliklari belirle. (Kiiclik rassal degerler ata).
Adim 1: Durdurma kriteri hatal1 ise 2-9 adimlarini yap.
Adim 2: Her bir egitim ¢ifti (girdi-¢ikt1) i¢in, 3-8 adimlarmi yap.
Ileri besleme:

Adim 3: Her bir girdi katman néronu (X;,i =1, ...,n), x; girdi sinyalini alir ve

bu sinyali gizli katmandaki tiim noronlara iletir.

Adim 4: Her bir gizli katman néronu (Z;, j = 1, ...,p) agwrlikh girdi sinyallerini

toplar,

n
Z_inj = 'Uoj + Z xivij
i=1

Cikt1 sinyalini hesaplamak i¢in aktivasyon fonksiyonunu uygular,
z; = f(z_in;)

ve bu sinyali ¢ikt1 katmani néronlarina gonderir.
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Adim 5: Her bir ¢ikt1 katmani néronu (Y, k = 1, ..., m) agirlikl girdi sinyallerini

toplar,

p
y_ink = Wok + Z ZjWijg
j=1

ve ¢ikt1 sinyallerini hesaplamak i¢in aktivasyon fonksiyonunu uygular,

Vi = f(y_ing)

Hatanin geriyayilimi:

Adim 6: Her bir ¢ikt1 katmani néronu (Y, , k = 1, ..., m), girdi egitim Orlintiisiine

karsilik gelen bir hedef oriintii alir, hata bilgisi terimi hesaplar.
8k = (& — yi)f' (v-imy)
agirlik diizeltme terimini hesaplar,
Awj =x §.z;
bias diizeltme terimini hesaplar,

Awep =0 &y

Adim 7: Her bir gizli katman néronu (Z;, j = 1,...,p) delta girdilerini toplar.

m
6_1:7’7.]' = Z 6ijk
k=1

hata bilgi terimini hesaplamak i¢in aktivasyon fonksiyonunun tiirevi ile ¢arpar,
6; = 6_in; f'(z_in;)
agirlik diizeltme terimini hesaplar,
Av;j = §x;
ve bias diizeltme terimini hesaplar,
Av,; =x §;

Agirliklar: ve Biaslar: giincelle:
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Adim 8: Her bir ¢ikti katmani néronu (Y, ,k = 1,...,m) bias ve agirliklarmi

giinceller (j = 0, ..., p):
wir (yeni) = wy (eski) + Awy,

Her bir gizli katman néronu (Z;, j =1,...,p), bias ve agirliklarmi giinceller

v;;(yeni) = v;;(eski) + Av;;
Adim 9: Durdurma kriterini test et.

3.5.1.6. YSA Tasarimi

Bir YSA’nin yapisini, noronlarin baglanti sekilleri, kullandiklar1 toplama ve
aktivasyon fonksiyonlari, olusturduklari katman sayis1 ve Ogrenme yontemi gibi
faktorler belirler. Hangi tiir problem ¢oziimiinde hangi ag modeli kullanimmin daha
uygun oldugunun bilinmesi olduk¢a onemlidir. Kurulacak YSA modeli i¢in dncelikle

gizli katman ve gizli noron sayisinin belirlenmesi gereklidir.

Zhang (1998), bir¢cok tahmin problemi i¢in tek gizli katmanin yeterli olacagini
ifade etmistir. Ancak, baz1 6zel problemlerde, iki gizli katmanl ag yapisinin tek gizli
katmanli ag yapisindan daha iyi sonu¢ vermesi muhtemeldir. Kaastra ve Boyd (1996),
tek gizli katmanin yeterli olacagini, nadir de olsa iki gizli katman kullanilabilecegini
fakat iki gizli katmandan fazla gizli katmana ihtiya¢ olmadigini ifade etmektedir. Gizli
katmanlardaki néron sayisinin belirlenmesinde belirli bir kural yoktur. Az sayida gizli
noron veri yapisindaki iliskiyi 6grenmede basarisiz olabilir, cok sayida gizli néron ise
agin Ogrenmesi yerine ezberlemesine sebep olabilmektedir. Literatiirde YSA yontemi
kullanilarak yapilan bazi ¢aligmalarda tek gizli katmanli aglarda gizli néron sayisina

iliskin baz1 Oneriler getirilmistir. “n” girdi néron sayismi ve “m” ¢ikt1 ndron sayisini

gostermek lizere bu Onerilerden bazilar1 asagida ifade edilmistir. (Hamzagebi,

2011:73);

> n (Tang ve Fishwick, 1993)
> 2n+1 (Lippmann, 1987)
> 2n (Wong, 1991)

> nxm (Masters, 1993)
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> 0.75%n (Baily ve Thompson, 1990)

YSA’nin 6grenme yetenegine sahip olmasi da ayirt edici 6zelliklerinden birisidir.
Ogrenme, ele alman oOrnekler arasindaki yapmin iyi bir davranis gostermesini
saglayabilecek olan baglant1 agirliklarinin hesaplanmasi olarak tanimlanmaktadir.
Noronlar arasindaki baglant1 agirliklarindaki degisiklikler baslica yeni baglantilar
yapilmasi, var olan baglantilarin degistirilmesi ve bazi baglant1 agirliklarinin yok
edilmesi seklinde olabilir (Sen, 2004:90). Literatiirde ogretmenli 6grenme ve
ogretmensiz 6grenme olmak iizere iki tip 6grenme stratejisinden bulunmaktadir. Eger
bir egitici, sistem ¢ikiglarinin istenen degerini temin ediyorsa bu tip 6grenme dgretmenli
Ogrenme, eger tasarim kosullar1 istenen degerin temin edilmesine miisade etmiyorsa bu
tip 6grenme ise Ogretmensiz 6grenme olarak adlandirilmaktadir. YSA mimarisinde
kullanilan bir¢ok 6grenme algoritmasi bulunmakla beraber, bunlar 6§renme olgusunu
matematik kurallar1 araciligryla Olgiilebilir biiylikliklere doniistiirerek olusturulan bir
basarim Olglitliniin zaman igerisinde artirilmasini ya da olusturulan bir maliyet
Olciitiinliin  azaltilmasin1  saglayacak parametre degisikliklerinin hesaplanmasina

dayanirlar (Efe ve Kaynak, 2004:3-4).

Ogrenme oranm1 ve momentum Kkatsayisi, Ogrenme sirasmda agirhklarm
giincellenmesi isleminde 6nemli rol oynamaktadir. 0 ile 1 arasinda degerler alan bu
parametreler genelde deneme yanilma yoluyla secilmektedir. Bu parametrelerin en iyi
kombinasyonlarmi bulmak amaciyla kapsamli bir arastrma yapmak neredeyse
imkansizdir. Arastirmacilar tarafindan sadece secgilen degerler dikkate almmustir.
Ornegin, Sharda ve Patil (1992), ¢alismalarinda ii¢ 6grenme oranmi (0.1, 0.5, 0.9) ve ii¢
momentum degerini (0.1, 0.5, 0.9) toplam dokuz kombinasyonu denemislerdir (Zhang

vd., 1998:48).

YSA mimarisinin belirlenmesi de YSA tasarimi i¢in oldukc¢a onemlidir. Eger ag
iizerindeki bilgi akis siirekli ileri dogru ise bu yapiya sahip modeller ileri beslemeli, ag
yapisinda geri besleme baglantilar1 varsa bu tiirdeki sistemler ise geri beslemeli YSA

olarak ifade edilmektedirler (Efe ve Kaynak, 2004:4).

Aktivasyon fonksiyonu olarak bir agin, ayni ya da farkli katmanlarmdaki néronlar
farkli aktivasyon fonksiyonunu kullanabilirler. Ancak uygulamalarm c¢ogunda ayni

katmandaki noronlarin ayni aktivasyon fonksiyonunu kullanilmaktadir. Uygulamada
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genelde Sigmoid (Lojistik) Fonksiyonu, Hiperbolik Tanjant Fonksiyonu, Dogrusal
Fonksiyon aktivasyon fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. Sigmoid ve hiperbolik tanjant
gibi aktivasyon fonksiyonlari, bir ndéronun c¢iktismmi (0,1) veya (-1,1) araligma
sikistirdiklarindan girdi verilerinin normallestirme islemine tabi tutulmasi hesaplama

hatalarindan kagimmak ag¢isindan faydali olacaktir.

YSA kullanarak tahminde bulunurken veri kiimesi egitim-test ya da egitim-
dogrulama-test olmak tizere kisimlara ayrilmahdir. Literatiirde egitim, dogrulama ve
test kiimelerinin belirlenmesine yonelik az da olsa Oneriler vardir. Bir¢cok arastirmaci
%80, %10, %10 veya %70, %15,%15 ya da %60,%20,%20 kurallarin1 temel alan
yontemler izlemislerdir. EZitim-test kiimesi i¢in oransal dagilim olarakta %80, %20
veya %90,%10 seklinde yontemler kullanilmistir. YSA tasariminda farkh
parametrelerin se¢imiyle elde edilecek tahmin performanslarmin karsilastirilmasi
amaciyla performans fonksiyonunun se¢imi olduk¢a onemlidir. Genelde hata kareler
ortalamas1 (MSE), ortalama mutlak ylizde hata (MAPE), hata kareler toplami1 (SSE) ve
MSE’nin karekokii (RMSE) performans fonksiyonu olarak kullanilmaktadir.

3.5.2. Bulanik Mantik

1965°’de L. Zadeh tarafindan ortaya atilan bulanik kiime, mantik ve sistem
kavramlar1 arastirmacmin uzun yillar boyunca kontrol alaninda galismasi; istedigi
kontrolii elde edebilmek amaciyla ¢cok fazla dogrusal olmayan denklemlerin isin igine
girmesi sonucunda yontemin karmasiklagsmasi ve ¢Oziimiin zorlagsmasi sonucu ortaya
cikmistir. Bulanik kavramlarin ortaya atilmasi ile literatlirde bazi hosnutsuzluklar da
ortaya ¢ikmistir. Bazi arastirmacilarin bulanik kavramlar1 benimseyerek bu konu
hakkinda ¢alismay1 tesvik etmelerine ragmen biiyiik bir ¢ogunluk ise bu goriise karsi
olmustur. Mamdani ve Assilian tarafindan 1975’de yapilan bir kontrol uygulamasi,
bulanik kavramlarin diinyanin degisik arastirma merkezlerinde 6nem kazanmasmda
etkili olmustur. Ik kez bir buhar makinasi kontroliiniin bulanik sistemler ile
modellemesini basaran bu arastirmacilar, ¢calismalar: ile bulanik sistemlerle ¢alismanin
kolayligimn1 ve sonuglarinin da olduk¢a etkili oldugunu ortaya koymuslardir (Sen,
2009:15-16).
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L. Zadeh (1965), bulanik mantik kavrammin genel 6zelliklerini su sekilde ifade

etmistir (Elmas, 2007:186, Baykal ve Beyan, 2004:128);

>

Bulanik mantikta, kesin degerlere dayanan diisiinme yerine yaklasik diisiinme
kullanilmaktadr.

Bulanik mantikta her sey [0,1] araliginda belirli bir derece ile gosterilir.

Bulanik mantikta bilgi kiiciik, biiyiik, cok fazla gibi sdzel ifadeler seklindedir.
Sozel ifadeler arasmnda tamimlanan kurallar ile bulanik ¢ikarim iglemi
yapilmaktadir.

Her mantiksal sistem bulanik olarak ifade edilebilir.

Bulanik mantigin, matematiksel modeli cok zor elde edilen sistemler i¢in

kullanim1 oldukga uygundur.

“Kesin olmayan genislik kiimeleri” anlamma gelen bulanik kiime kavramini

ortaya atan Zadeh (1965); bir bulanik kiimedeki tiyeliklerin onaylama ya da reddetme

konusu olmasindan ¢ok derecelendirme konusu oldugunu ifade etmistir. Bulanik kiime

ve bulanik mantik teorileri insanoglunun belirsizlik ve kesin olmayisin dogal olgusunu

yakalamasini saglayan oldukca yeni teorilerdir. Klasik 6nermeler ve bulanik énermeler

arasindaki temel fark, bulanik Onermelerin dogruluk degerlerinin [0,1] araliginda

olmasidir. Bir klasik 6nermenin dogru ya da yanlis olma zorunluluguna karsm bulanik

onermelerin dogrulugu ya da yanhishigi, [0,1] araliginda bir say1 ile ifade edilen bir

dogruluk derecesiyle belirtilir (Tiirksen, 2015:13).

Bulanik mantigin bazi {stiinliikleri ve sakincalar1 bulunmaktadir. Bunlar su

sekilde 6zetlenebilir (Elmas, 2007:198).

>

Bulanik mantikta denetim islemlerinin ¢ogu dilsel niteleyicilerle yapildigi i¢in
insan diisiinme tarzina olduk¢a yakindir.

En basarili uygulama alanlari; matematiksel modele ihtiya¢ duyulmadigi i¢in
matematiksel modeli iyi tanimlanmamis olan, zamanla degisen ve dogrusal
olmayan sistemlerdir.

[saretlerin &n islemeye tabi tutulmalari ve genis bir alana yayilan degerlerin az
sayida {iyelik iglevlerine indirgenmeleri, bulanik mantik yaklagiminda

uygulamalarin daha hizli bir sekilde sonuca ulasmasini saglamaktadir.
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> Uyelik islevlerini ve bulanik mantik kurallarmi tanimlamak her zaman kolay
degildir. Uygulamalarda, kurallarin uzman deneyimlerine dayanarak
tanimlanmasi gerekir.

> Uyelik islevleri degiskenlerinin belirlenmesinde kesin sonug¢ veren belirli bir
yontem bulunmamaktadir. En uygun yontem ise deneme ve yanilma yontemidir.
Bu islem oldukga uzun zaman alabilmektedir.

» Bulanik mantigin temel sorunu; sistemlerin gozlemlenebilirlik, kararlilik ve
denetlenebilirlik analizlerinin yapilmasinda ispat edilmis kesin bir ydntemin
olmayisidir.

» Bulanik mantikta tiyelik islevlerinin degiskenleri sisteme 0Ozeldir, bagka

sistemlere uyarlamak oldukga zordur.

Bulanik mantik islemleri problemin analizi ve tanmimlanmasi, kiimelerin ve
mantiksal iligkilerin olusturulmasi, mevcut bilgilerin bulanik kiimelere doniistiiriilmesi

ve modelin yorumlanmasi asamalarindan olusmaktadir (Elmas, 2007:188).
3.5.2.1. Bulanik Kiime Kavrami

Bulanik kiime kavrami, ger¢ek hayatta karsilagilan belirsizliklerin matematiksel
olarak aciklanmasini ve bir fonksiyon yardimiyla ifade edilmesini Ongdriir. Bu
belirsizlik durumu, Zadeh (1965) tarafindan Onerilen bulanik kiime teorisi ile dilsel
olarak biraz, az, ¢ok gibi formlarda ifade edilebilir hale gelmistir. Kesin olmayan
bilginin sayisal gdsterimi olan bulanik sayilarin kullanilmasi ile gergek diinya
problemlerinin belirsiz yapisinin modellemesinde kullanilacak yeni matematiksel

teknikler gelistirilmistir (Paksoy vd., 2013:1).

Klasik kiime yaklasiminda elemanlarin tyelikleri {0,1} degerlerini alir. Bir
eleman kiimenin ya elemanidir ya da degildir yani nesnenin tiyelik degeri 1 ise kiimenin
elemani, iiyelik degeri 0 ise elemani degildir. Bulanik mantigin temelini olusturan
bulanik kiime ise bir iiyelik fonksiyonu ile ifade edilen elemanlardan olusur. Bulanik
kiimede ise liyelik derecesi olarak ifade edilen belirli bir derecede aitlik s6z konusudur.
Bulanik kiime yaklasiminda elemanlarm tiyelik dereceleri [0,1] araliginda herhangi bir
deger alabilir. Bu elemanlar kiimeye tam olarak ait ise 1, kiimeye hig ait degilse 0, kismi
olarak ait ise 0 ile 1 arasinda tiyelik degerleri alirlar. Herbir degisken verilen kiime i¢in

belirli bir iiyelik derecesine sahiptir. Klasik mantik yaklasiminda sicak-soguk, agik-

62



kapali gibi ikili degiskenler kullanilirken, bulanik mantikta ise ¢ok soguk, 1lik, az acik
gibi esnek niteleyiciler kullanilmaktadir. Klasik kiimede liye olandan, {iye olmayana
gecis keskin ve ani iken, bulanik kiimede ise bu ge¢is yumusak bir bigimde

gerceklesmektedir.

Bir evrensel kiime U, bu evrensel kiimeye ait clemanlar x ve U evrensel
kiimesinin klasik bir alt kiimesi A i¢in tyelik, p, Kkarakteristik fonksiyonu ile ifade

edilmektedir.

(1, Egerx € A
Ha(x) = {o, Aksi halde

Eger kiime degerinin [0,1] kapali araliginda olmasina izin verilirse A kiimesi
bulanik kiime olarak adlandirilir. puz(x), x* in A kiimesi i¢indeki iiyelik derecesidir. A

bulanik kiimesi;

A ={(x, na(0)|x € A}
biciminde karakterize edilmistir. Zadeh (1972) bu esitlik yerine asagidaki
gosterim seklini de onermistir: A sonlu bir kiime oldugunda {x,, x5, ..., x,,,} A bulanik
kiimesi;
A=pzCe)/xy + pa(oe) /xy + o+ pz(en) /20 = Zpa(x) /%, (3.18)
seklinde gosterilebilir.

Kullanilan iiyelik fonksiyonunun, normallik ve digbiikeylik 6zelliklerine sahip
olmas1 gerekmektedir. En az bir tane 1’¢ esit iiyelik derecesine sahip elemani bulunan

kiime normal bulanik kiime olarak tanimlanmaktadir.
A klasik kiimesinin tiyelik fonksiyonu;
pa(x): X - {0,1}
Ve A bulanik kiimesinin iiyelik fonksiyonu;
pa(x): X - [0,1]

esitlikleriyle ifade edilir. Klasik kiime yaklagiminda oldugu gibi bulanik kiime
yaklasiminda da birlesim, kesisim, tiimleyen, kapsama vb. islemler yapilabilir. Bulanik

kiimelerde islemler bulanik kiimelerin 6nemli bir parcast olan iiyelik fonksiyonlari
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yardimiyla tanimlanir. Bulanik kiime teorisinde kullanilan ve Zadeh (1965) tarafindan

tanimlanan temel islemler asagida verilmistir (Paksoy vd., 2013:25-27-37).
Birlesim;

pz(x) ve ug(x) sirasiyla A ve B bulanik kiimelerine ait iiyelik fonksiyonlar1

olmak tizere;

Iki bulamk kiimenin birlesiminin iiyelik fonksiyonu, bireysel iiyelik
fonksiyonlarmin maksimumu olarak tanimlanir ve birlesim (veya’lama) olarak ifade

edilir.

avs () = ua() Vv up(x) = maks(uz (), uz (x)), V.U  (3.19)

Sekil 3.5: iki Bulanik Kiimenin Birlesimi

Kesisim;

Iki bulanik kiimenin kesisiminin {iyelik fonksiyonu, bireysel iiyelik

fonksiyonlarmin minimumu olarak tanimlanir ve kesisim (ve’leme) olarak ifade edilir.

wang (1) = pa(0) A pp(x) = min(pa(0),up(x)), V€U  (3.20)
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Sekil 3.6: Tki Bulanik Kiimenin Kesisimi
Tiimleyen,

Uyelik dereceleri géz éniinde bulunduruldugunda bir bulanik kiimenin tiimleyeni
(degilleme’si), bulanik kiime 6gelerinin iiyelik derecelerinin 1’den ¢ikarilmasi anlamina

gelir.
A ve B bulanik kiimeler olmak iizere;
pa(x) =1 — pug(x), v.e U (3.21)

kosulu saglamiyor ise, A ve B i¢in timleyendir denir ve B = A° ve A = B¢

seklinde ifade edilir.

Kapsama;

A ve B bulanik kiimeler olmak iizere:

pa(x) < pg(x),x € X (3.22)

kosulu saglaniyor ise A’ya, B’nin alt kiimesi (4 c B) veya B, A’y1 kapsar (B D
A) denir.

3.5.2.2. Uyelik Fonksiyonlar1

Bulanik mantik ile ilgili 6nemli kavramlardan biri de iiyelik fonksiyonlaridir.
Uyelik fonksiyonlarin1 olusturmak i¢in ¢ok sayida ydntem bulunmaktadir. En ¢ok

kullanilan tyelik fonksiyonlar: tiirleri tiggen, yamuk ve Gauss egrisi seklinde olan

tiyelik fonksiyonlaridir. X elemaninin {iyelik fonksiyonu olarak ifade edilen p, (x), [0,1]
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araliginda degerler almaktadir ve bu degerler X elemanmin iiyelik derecesini ifade

etmektedir.

Ucgen Uyelik Fonksiyonu: Uggen iiyelik fonksiyonu a,, a, ve as olmak iizere ii¢
farkli parametre ile tanimlanabilmektedir. Ucgen iiyelik fonksiyonu yapisi asagidaki

esitlik ile gosterilmektedir.

(.= X — aq
| eger a; <x<a, =
4 a, —
. — o a3 — X
Ua (XJ a’ll az, a3) eger a, S x S a3 = (323)
I a3 - az
kegerx >azveyax<a; = 0

Yamuk Uyelik Fonksiyonu: Yamuk iiyelik fonksiyonu a,, a,, as ve a, olmak
iizere dort farkli parametre ile tanimlanabilmektedir. Yamuk iiyelik fonksiyonunun

yapist asagidaki esitlik ile gosterilmektedir.

f o X — a1
egera; <x<a, =
a; — a4
egera, <x<az > 1
pa(x; aq,a;, a3, a,) =3 a, —x (3.24)
egeraz; < x < a, =
Ay —as

\eger x > a,veyax <a; = 0

Gaussian Uyelik Fonksiyonu: Gaussian iiyelik fonksiyonu m ve ¢ olmak iizere iki
farkli parametre ile ifade edilmektedir. Gaussian iiyelik fonksiyonunun yapis1 asagidaki

esitlik ile gosterilmektedir.

—(x—m)z)

Us(x;m,0) = e( 202 (3.25)

Can Egrisi Uyelik Fonksiyonu: Can Egrisi iiyelik fonksiyonu a,, a, ve a; olmak
iizere li¢ farkl parametre ile ifade edilmektedir. Can Egrisi iiyelik fonksiyonunun yapisi
asagidaki esitlik ile gosterilmektedir.

1

x_a3
a;

ta(x; aq,az,a3) = % (3.26)

1+
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Sigmoidal Uyelik Fonksiyonu: Sigmoidal iiyelik fonksiyonu a; ve a, olmak iizere
iki farkli parametre ile ifade edilmektedir. Sigmoidal iiyelik fonksiyonunun yapisi
asagidaki esitlik ile gosterilmektedir.

1
1+ e-aG—a)

ta(x;aq,a3) = (3.27)

S-Sekilli Uyelik Fonksiyonu: S-Sekilli iiyelik fonksiyonu a;, a, Ve as olmak iizere
i¢ farkli parametre ile tanimlanabilmektedir. S-Sekilli iiyelik fonksiyonunun yapisi

asagidaki esitlik ile gosterilmektedir.

( egerx<a; = 0

4 (x —ay) p
egera, <x<a, = 2[—
(as —az)

o (x —ay) ?
egera, < x<az = 1—2[—
(a3 —az)

pa(x; aq,a,,a3) = 3 (3.28)

\ egerx <az;=> 1

Z-Sekilli Uyelik Fonksiyonu: Z-Sekilli iiyelik fonksiyonu a;, a, ve a; olmak
iizere U¢ farkli parametre ile tanimlanabilmektedir. Z-Sekilli {iyelik fonksiyonunun
yapis1 asagidaki esitlik ile gosterilmektedir.

( egerx<a; = 1

o <x< 1 2[ (x—a) 2
= — _
egera, <x<a, @ —a,)

o (x —ay) 2
egera, <x<az = 2[—
(as —az)

\ egerx <az=> 0

pa(x; aq,a,,a3) =3 (3.29)

Birinci tip m Upyelik Fonksiyonu: m iiyelik fonksiyonlar1 birinci tip 7 iiyelik
fonksiyonu ve ikinci tip m iyelik fonksiyonu olmak tizere iki farkli sekilde
olusturulabilmektedir. Birinci tip 7 iiyelik fonksiyonu a; ve a, olmak iizere iki farkl
parametre ile ifade edilmektedir. Birinci tip m tiyelik fonksiyonunun yapisi asagidaki

esitlik ile gosterilmektedir.
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1

()

pa(x; ag, a) = (3.30)

Ikinci tip m Uyelik Fonksiyonu: Ikinci tip m iiyelik fonksiyonu a,, a,, as Ve a,
olmak iizere dort farkli parametre ile olusturulabilmektedir. ikinci tip m iiyelik

fonksiyonunun yapist asagidaki esitlik ile gosterilmektedir.

o aq
egerx<a, > ————
a1+a2_x

(
|
pa(x;aq,a5,a3,a,) = 4 egera, <x<az; = 1 (3.31)
| . ay
kegerx >a; 5 ———
X — a3 + a4

3.5.2.3. Bulanik Mantik Denetleyiciler

Bulanik denetleyiciler, matematiksel modeli bilinmeyen ve dogrusal olmayan
sistemlerde oldukga etkilidirler. Bir denetleyici sistem, baska bir fiziksel sistemin
tepkisini veya davranisin1 denetleyen, diizelten, fiziksel elemanlardan olusmaktadir.
Denetim sistemleri genel itibariyle a¢ik dongiilii ve kapali dongiilii olmak tizere iki
tiptir. A¢ik dongiilii denetim sistemlerinde denetim hareketi sistem ¢ikigindan bagimsiz,
kapali dongiilii sistemlerde ise sistem ¢ikigina bagli olarak degisebilmektedir. Denetimi
yapilan sinyalin Olgiilebilmesi i¢in algilayicilar kullanilir. Kapali dongiilii sistemlerde
cikis veya sistemin sonu¢ degerleri giris sinyal degerlerine etki eder. Bu denetim
sistemlerinde yeterli tepki elde edebilmek i¢in dongii icinde ek olarak diizeltici veya
denetleyici birimine gerek duyulur. Bulanik mantik denetleyici tasarimi su adimlardan
olusmaktadir (Elmas, 2007: 233-237):

» Problem ¢oziimiinde bulanik mantik kullaniminin uygunlugu tespit edilir.
Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri tanimlanir.

Her bir girdi ve ¢ikt1 parametresi i¢in tiyelik islevleri tanimlanir.
Bulaniklastirma yapilir ve hangi kuralin uygulanacagi belirlenir.

Bir kural taban1 olusturulur.

YV V V V V

Ornek girdiler igin sistemin ¢iktilarma bakilir ve kural tabanma uygunlugu

kontrol edilir.
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» Sonuglar uygulanan kurala gore elde edilir.
» Denetim igletimde, en uygun bir tane ¢oziim yerine yeterli derecede iyi bir
¢Ozlim elde edilmelidir.

» Kullanilan bilgiyi en iyi denetim edecek denetleyici tasarimi yapilmalidir.

Bulanik mantik denetleyiciler, bilgi tabani, bulaniklastirma, bulanik ¢ikarim
motoru (karar verme mantigr) ve durulastrma birimleri olmak t{izere dort temel

bilesenden olusmaktadir. Sekil 3.7°de bulanik bir denetleyici yapis1 goriilmektedir.

Bilgi Tabam
+  Veri Tabam
«  Kuoral Tabam

Giris Verileri QM ﬂ Dunslsstrma | oy | Gikas Verileri

Bulanik Cikanm
Motoru

Sekil 3.7: Bulanik Bir Denetleyicinin Yapisi

3.5.2.3.1. Bulaniklastirma

Bulaniklastirma, sistemden alinan girdi bilgilerini s6zel niteleyicilere (bulanik
degerlere) doniistiirme islemidir. Modelin s6zel degiskenlerine karar verilerek her biri

bulanik alt kiimelere pargalanir.

Bulanik mantikk modellemesi yapabilmek ic¢in Oncelikle girdi ve ¢ikt1
degiskenlerinin bulaniklastirilmasi gereklidir. Bulaniklagtrmanin daha genellestirme,
anlama, kavrama ve ger¢ek diinyanin modellemesindeki bazi belirsizliklerinde isin i¢ine
katilmasi gibi faydalar1 bulunmaktadir. Bulaniklastirma i¢in ilk adim kurulacak modelin
sozel girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine karar verilerek her birini ayni veya degisik sayida
bulanik alt kiimelere ayirmaktir. Bulaniklastirma isleminde asagidaki noktalarin goz
Online alinmasi Onemlidir ve basarili bir modelleme yapabilmek ig¢in bu noktalarin

saglanmasina 6zen gosterilmelidir (Sen, 2009:202-203).
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» Modellemede genelde bir¢ok girdi degiskeni ile beraber bir tane ¢ikt1 degiskeni
bulunmasina ragmen ¢ok girdili ve ¢ok ¢iktili modeller de bulunmaktadir.

» Her bir degiskenin degisim aralig1 iki tarafli sinirly, Gistten smirl, alttan smirl
veya iki tarafi sinirsiz olacak sekilde kararlastirilmalidir.

» Degiskenlerin her biri en fazla 7 tane alt kiimeye parcalanir. Uygulamada ise
model ilk defa kurulurken her birinin tiger tane alt kiimeye boliinmesi tavsiye
edilmektedir. Bunun sebebi bu tiir boliinme degiskenlerin dogrusal olmamasini
hesaba katar. Bagslangicta iicer tane bulanik kiime ile yapilan modellemeden
sonra bulanik alt kiime sayis1 artirilarak daha iyi modeller elde edilebilir.

» Atanacak her bir iiyelik fonksiyonunun {iggen (0zellikle alt ve iist sinirlarda)
veya yamuk olarak alinmasi tavsiye edilmektedir. Model kurulduktan sonra
diger tiyelik fonksiyonlar1 da kullanilarak farkli modeller kurulur ve sonuglar
karsilagtirilarak en uygun model segilir.

» Alt ve st siirlarin belirli olmamasi durumunda, smirlardaki iiyelik fonksiyonu
derecelerinin mutlaka 1’e esit olacak sekilde se¢ilmesi gerekir.

» Atanan iiyelik fonksiyonlarinin hepsi normal ve dis biikey olarak se¢ilmelidir.
3.5.2.3.2. Bilgi Taban

Uygulama alani ve denetim hedeflerinin bilgisini igeren bilgi tabani, veri tabani ve
kural tabanindan olusmaktadir. Veri tabani, denetim kurallar1 ile veri isleme igin
kullanilan gerekli tanimlar1 igermektedir. Kural tabani ise stratejiyi ve kurallar1 s6zel
ifadeler ile tanimlamaktadir (Baykal ve Beyan, 2004:131-346).

Bilgi Tabani, genel olarak da uygulama donemindeki bilgilerden ve denetim
amaclarindan olusur. Dilsel denetim kurallarmmim tanimlanmasinda ve bulanik mantik
denetimindeki bulanik bilgi isleme siiresince yararlanilir. Kurallar kiimesi denetim
amaglarint ve denetim stratejisini  belirler. Denetimi yapilan sistem ile ilgili,
bulaniklagtirma, bulanik ¢ikarim, durulagtirma islemleri sirasinda gerek duyulan tiyelik
islevi ve kural tablosu bilgileri veri tabaninda kullanima sunulmaktadir. Girdiler ile
ciktilar arasindaki baglantilar, kural tabanindaki kurallar kullanilarak saglanir. A ve B

girdi degiskenleri, C ise ¢ikt1 degiskeni olmak {izere bir sistem igin,

EGER A=x ve B=y ise O HALDE C=z,
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Seklinde bir kural A ve B’nin aldig1 degerlere gore C ¢ikisinin bulanik degerini
belirlemektedir (Elmas, 2007:242-243).

3.5.2.3.3. Bulanik Cikarim Motoru

Karar verme birimi olarak da adlandirilan bulanik ¢ikarim motoru, bulanik
kavramlar1 isleyip ¢ikarim yaparak gerekli denetimi belirler ve bulanik ¢iktilar1 elde
etmek icin akil yiiriitme islemi uygular. Yani bu kisimda insan beyninin bir benzetimi
yapilmaya ¢alisilmaktadir. Bulanik mantik icindeki bu benzetim bulanik igerme, bileske
kural ¢ikarimlar1 ve ciimle baglayicilar: ile ilgilidir. Genel olarak bir bulanik denetim
kurali bulanik i¢erme ile ac¢iklanir. Bulanik mantik denetleyici icinde hangi tip bulanik
icermenin kullanilacagr daha cok sezgisel olarak belirlenir. Genellikle ileri ¢ikarim

tipinde bulanik igerme kullanilir (EImas, 2007:243).

Bulanik c¢ikarim, bulanik manti§1 kullanarak verilen girdilere karsilik gelen
ciktilardan sonug¢ ¢ikarma siireci olarak ifade edilebilir. Bulanik ¢ikarim yapilirken
tiyelik fonksiyonlari, bulanik mantik islemciler ve eger-ohalde (if-then) kurallari
kullanilir (Kubat, 2013:639). Bulanik ¢ikarimda, denetimi yapilan sistemi kullanan
uzman operatoriin kullandig1 dilsel niteleyici ve kurallar kullanilarak sembolik sonuglar

elde edilir. Burada, veri tabani ve karar verme mantigi kullanilmaktadir.

Bulanik ¢ikarim i¢in bir¢ok farkli yapi1 bulunmakla beraber en ¢ok kullanilan 4
¢ikarim yontemi; Max-Dot ¢ikarim, Min-Max ¢ikarim, Tsukamoto ¢ikarim ve Takagi-

Sugeno-Kang ¢ikarim asagida ifade edilmistir (Elmas, 2007:244-245).
Max-Dot Cikarim;

Her bir girdi degeri, ait oldugu iiyelik fonksiyonundaki tiyelik derecesine baglh
olarak bulanik kiimeyi yeniden 6lgeklendirilir. Cikt1 degerleri ise biitiin girdiler igin
yeniden Olgeklendirilmis bulanik kiimeler igerisindeki maksimum deger almarak elde

edilir. Max-Dot ¢ikarim Sekil 3.8’de gosterilmektedir.
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Sekil 3.8: Max-Dot Cikarim (Kaynak: Elmas, 2007:245)

Min-Max Cikarim,

Her bir girdi degeri, ait oldugu iiyelik fonksiyonundaki tiyelik derecesine bagh

olarak bulanik kiimenin iiyelik degerinin iistiindeki kismi kesilir. Cikt1 degerleri, elde

edilen bulanik kiimelere genellikle agirlik ortalamasi yonteminin uygulanmasiyla elde

edilir. Min-Max ¢ikarim Sekil 3.9’da gosterilmektedir.

B
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Sekil 3.9: Min-Max Cikarim (Kaynak: Elmas, 2007:246)

Tsukamoto Cikarim;

Bu yapida ¢ikt1 liyelik fonksiyonu tek yonlii artan bir fonksiyon olarak segilir.

Cikt1 degerleri ise her bir kuralin keskin ¢ikt1 degerinin agirlik ortalamasi alinarak elde

edilir. Tsukamoto ¢ikarim Sekil 3.10°da gosterilmektedir.
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Sekil 3.10: Tsukamoto Cikarim (Kaynak: Ross, 2010:154)

Takagi-Sugeno-Kang Cikarim;

Her bir kuralin ¢iktisi, girdi degerlerinin dogrusal birlesimi ile elde edilir. Keskin
cikt1 degeri ise agirlik ortalamasi alinarak bulunur. Bu ¢ikarim yonteminde sonug kesin
bir deger oldugundan durulamaya gerek duyulmamaktadir. Takagi-Sugeno-Kang

cikarim Sekil 3.11°de gosterilmektedir.

al A, Ky B,
1\ W Q=T qyrn

X ¥

T | A T B

/_\ 'I-'\.': ..__: = lr-': X+ {.Ill" . g |r:
. J I\ . .
I v A Fulikh
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¥ Girigler v

Wiy + Waia

=W

Sekil 3.11: Takagi-Sugeno-Kang Cikarim (Kaynak: Ross, 2010:153)

3.5.2.3.4. Durulastirma

Bulanik sayilar ile yapilan islemlerden sonra elde edilen bulanik ¢ikt1 isleminin
tersi durulastirma olarak adlandirilir. Durulagtirma islemi ile bulanik ¢ikt1 degerlerinin,
giris degerleri gibi sayisal degerlere doniistiiriilmesi saglanir. Literatiirde bir¢ok

durulagtirma yontemi bulunmakla beraber en ¢ok kullanilan yontemler, en biiyiik iiyelik
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yontemi, sentroid yontemi, agirlikli ortalama yontemi ve ortalama en biiyiik tiyelik
yontemidir. Bu durulastirma yontemlerinin esaslar1 asagida verilmistir (Paksoy vd.,

2013:67-68).
En biiyiik tiyelik yontemi;

Yikseklik yontemi olarak da adlandirilan bu yontemin kullanilabilmesi igin
tepeleri olan bir bulanik ¢ikarim kiimesine ihtiya¢ vardir. Bu yontem matematiksel

olarak;
u(z*) = maks{u(z),z € 7} (3.32)

bi¢iminde ifade edilmektedir. z* ¢ikis degerinin elde edilmesi sekil 3.12 ile

gosterilmektedir.
i
1 4
0 7% z
Sekil 3.12: En Biiyiik Uyelik Yontemi
Sentroid yontemi,

Agirlik merkezi yontemi olarak da adlandirilan sentroid yontemi, en yaygin

kullanilan durulastirma yontemidir. Bu yontem asagida formiil ile ifade edilmektedir.

. Ju(2).zdz

2 =z (3.33)

z* degerinin elde edilmesi Sekil 3.13’de gosterilmektedir.
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z* z

Sekil 3.13: Sentroid Yontemi

Agirlikl ortalama yontemi;

Agirlikli ortalama yontemi, simetrik tiyelik fonksiyonunun bulunmasi durumunda

kullanilmaktadir. Bu yontem asagidaki formiille ifade edilmektedir.

7t = i MiZi
Zi Ui

Burada y; i. bulanik kiimenin en biiyiik iiyelik fonksiyonu degerini gosterirken, z;

(3.34)

degeri i. bulanik kiimenin yatay eksende olusturdugu araligin orta degeri (mean value)
dir.

z* degerinin elde edilmesi Sekil 3.14’de gosterilmektedir.

Ny

0 a ‘b
Sekil 3.14: Agirlikli Ortalama Y 6ntemi

Ortalama en biiyiik iiyelik yontemi;

En biiyiik tiyelik yonteminin uygulanabilmesi i¢in bulanik ¢ikarim kiimesinin en

yiiksek iiyelik derecesine sahip olan tek bir tepe noktasi oldugu varsayilmisti. Bazi
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durumlarda ise durulastirma iglemi yapilacak olan bulanik ¢ikarim kiimesinde birden
fazla tepe noktasinin yer aldig1 bir aralik bulunabilir. Bu durumda durulastirma islemi
ortalama en biiyiik liyelik yontemine gore yapilmaktadir. En biiyiik iiyelik yontemi su
sekilde ifade edilir.

_a+b
2

*

VA

(3.35)

z* degerinin elde edilmesi Sekil 3.15 ile gosterilmektedir.

0 a z¢ b Z
Sekil 3.15: Ortalama En Biiyiik Uyelik Yontemi

3.5.2.4.Bulanik Mantik Denetleyici Tasarimi

Bulanik mantik denetleyici tasarim igin gesitli asamalar bulunmaktadir. Oncelikle
girdi degiskenleri ve ¢ikt1 degiskenleri belirlenmelidir. Degiskenlerin se¢imi sistemin
Ozelliklerine baghdir. Sonraki asamada sistemde kullanilacak bulanik ¢ikarim yontemi
belirlenmelidir. Segilecek ¢ikarim yontemi de incelenen siirecin 6zellikleri baghdir.
Ayrica, durum degiskenlerinin Olgtiigli  verinin  Ozelliklerini  de incelemek
gerekmektedir. Veride belirsizlik varsa bulaniklastirma gerekir ve bulaniklastirma
yontemi ile bulanik kiimelerin {iyelik fonksiyonlar1 se¢ilmelidir. Eger belirsizlik yoksa
tekil durum degiskenleri kullanilabilir. Daha sonra durum degiskeni uzaymin
ayriklastirilmast  ve normallestirilmesi  gerekmektedir.  Genellikle, ayrik ve
normallestirilmis evrensel kiime kullanim1 faydali olmaktadir. Bundan sonra da bulanik
kiimelerin sekli ve bdliimlenmis girdi ve c¢ikti uzaylar1 i¢in {iyelik fonksiyonlar:
belirlenmelidir. Denetim kurallar1 olusturularak bulanik kural temeli olusturulur.
Degiskenler ve her kuralin onciil ve soncul parcasina uygun sozel terimler belirlenir.

Sonra da durulastirma stratejisi belirlenmelidir. Daha sonraki asama test ve ayarlamalari
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icerir. Ayarlama yapilmadan tatmin edici bir denetleyici sistem olusturmak olanaksizdir.
Denetleyici tatminkar sonuglar vermesi durumunda, ¢ikarim sistemi kullanimi yerine
basvuru cizelgesi kullanilmaya karar verilmelidir. Bagvuru c¢izelgesi, ¢ikarim ve
durulamanin zamanindan tasarruf yapmay1 saglar ve girdi degiskenlerinin birlesimi ve
kontrol etkinligi arasindaki baglantilar1 gosterir. Bulanik bir sistemde, her bilesen i¢in
sistemin yapisin1 belirleyecek parametreler bulunmaktadir. Bu parametreler temel
olarak mantiksal, yapisal, baglantisal ve islemsel olarak siniflandirilabilir. Bu

parametreler Tablo 3.6’da gosterilmistir (Baykal ve Beyan, 2004:225-347).

Tablo 3.6: Bulanik Modelde Yap1 ve Parametreler (Kaynak: Baykal ve Beyan,

2004:225)
Siif Parametreler Boliim
Cikarim mekanizmasi
- Cikarim Motoru
Bulanik Islemciler
Mantiksal . Bulanikla
: . . stirma,
Uyelik Fonksiyonunun Tipi Durulastirma
Durulastirma Yontemi Durulastirma
[liskili Degiskenler -
— : Bilgi Tabam
Yapisal Uyelik Fonksiyonlariin Sayisi
Kurallarin Sayisi
Kurallarm Onciilleri
Kural Taban
Baglantisal Kurallari Sonuglari
Kural Agirliklari
Islemsel Uyelik Fonksiyon Degerleri Veri Tabam

3.5.3. ANFIS (Adaptif Ag Tabanli Bulanik Cikarim Sistemi)

Daha Oncede belirtildigi gibi bulanik mantik veya YSA kullanimm bazi
avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin bulanik mantik sistemleri sdzel
degiskenler ve eger-ise kurallar1 kullandiklarindan dolay1 i¢in kolay anlasilabilirdir ama
ogrenme algoritmalar1 bulunmamaktadir. YSA’da ise 6grenme algoritmalar1 olmasma
ragmen kara kutu 6zelligi gOsterir yani agin davranislar1 agiklanamaz. Bulanik mantik
ve YSA yontemlerinin beraber kullanilmasi ile olusturulan néro-bulanik sistemler, bu
dezavantajlarm kaldirilmasi ile daha etkin olabilmektedirler. N6ro-bulanik sistemler,

bulanik modelleme ve denetimde 6grenme yetenekleri olan, sinir ag1 yetenekleriyle
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zenginlestirilmis bulanik c¢ikarim sistemleridir. Noro-bulanik sistemler icin en sik
kullanilan yaklasim ise Jang tarafindan 1993 yilinda gelistirilmis olan ANFIS (Adaptive
Neural Fuzzy Inference System - Adaptif Ag Tabanli Bulanik Cikarim Sistemi)
sistemidir. Son zamanlarda mevcut diger bulanik 6grenme algoritmalarinin arasinda
yaygin olarak kullanilan ve incelenen algoritmalardan biri olan ANFIS, bulanik
cikarsama sistemlerine YSA’nin 6grenme kapasitelerini ekleyen bir ndro-bulanik
(neuro-fuzzy) tekniktir. ANFIS, Takagi-Sugeno-Kang (TSK) bulanik kurallar1 ile noro-
bulanik denetleyici olarak ifade edilmektedir. TSK ise Sugeno bulanik modeli veya
Takagi-Sugeno-Kang bulanik mantik modeli anlaminda kullanilmaktadir. Bir adaptif
(uyarlanabilir) ag, diiglimlerden ve bu diiglimler arasindaki baglantilardan olusan bir
yapidadir. Adaptif ag yapisi, girdi iiyelik fonksiyonlar1 ve ilgili parametreler tizerinden
girdileri saptar ve ¢ikt1 {liyelik fonksiyonlar1 ve ilgili parametreler lizerinden ¢iktilara

dontstirtr (Tirksen, 2015:49-50; Baykal ve Beyan, 2004:437-445; Elmas, 2007:342).

Bulanik ¢ikarim sistemini x ve y olmak iizere iki girdili ve tek ¢iktili z olarak
varsayarsak, kural tabani Takagi ve Sugeno tipinin iki adet bulanik eger-ise (if-then)
kuralin1 igerir (Jang, 1993:670).

Kural 1: Eger x, Ay vey,Byise fy =pix+ qy+1nry

Kural 2: Eger x, A, ve y, B, ise f2=p,x + q;y + 1,

ANFIS vyapisi swrasiyla, girdi katmani, bulaniklastirma katmani, kural katmani,
normalizasyon katmani, durulastirma katmani ve toplam katmani olmak tizere 6 katman

olarak ifade edilebilir. Sekil 3.16’da iki girisli Sugeno tip bulanik ¢ikarim yontemine
islevsel olarak esdeger olan ANFIS yapis1 goriilmektedir.
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Sekil 3.16: Iki Girisli Sugeno Tip Bulanik Cikarim Y6ntemine Islevsel Olarak Esdeger
Olan ANFIS Yapisi

Katmanlarm islevleri sirasiyla asagida verilmistir.

1. Katman: Giris diiglimlerinin bulundugu katmandir. Bu katmanda bulunan

digtimler giris sinyallerini diger katmanlara aktarir.

2. Katman: Bu katmanda A; ve B; gibi bulanik kiimeleri ifade eden diigiimler
bulunur. Bu katmanda bulunan digiimlerin ¢ikist Wy, (x) ve Wg (x) ile gosterilen
iiyelik dereceleridir. Uyelik islevi genelde ¢an egrisi seklinde segilir. Bunun

matematiksel ifadesi;

1
W, (x) = — (336)
’ 1+ (x O'l'ﬂrnl)2
veya
W, () = exp [— (2 _(,,m")zl (337)

seklinde hesaplanir. Burada m; iyelik islevinin orta noktasini, o; ise standart

sapmasini gostermektedir.

3. Katman: Bu katmandaki her diigim || olarak etiketlenen kurallar1 temsil eden
sabit bir diiglimdiir. Her bir diigiim bir kuralin asagidaki sekilde tanimlanan atesleme

seviyesini belirler.

Wi =W, (OW; (x) =12 (3.38)
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4. Katman: Bu katmanda bir kuralin normallestirilmis atesleme seviyesi

hesaplanir. i. diigiim i¢in, i. kuralin atesleme seviyesinin bagil agirligi hesaplanir.

W

Wi=————— i =1,2 .39
Cworw, (3:39)

5. Katman: Bu katmanda 4. katman c¢iktisina birinci sira Takagi-Sugeno-Kang
kurallar1 uygulanir ve her i diigiimii i¢in sonug agirliklar1 degerleri hesaplanir.
Wif; = Wilpix + q;y +17) (3.40)
Burada p;, q; ve r; parametreleri ardil parametreler olarak adlandirilir.

6. Katman: Bu katmandaki tekli diiglim, ateslenen kural degerlerinin tiimiinii bir

araya toplayarak f genel ¢ikt1 degerini tiretir:

A i Wifi
jf:ZWifi:Z f (3.41)

%W

Sugeno tip ANFIS’den Tsukamoto ANFIS’e kolaylikla gecilebilir ve yaygin
olarak da bu iki tip kullanilmaktadir. Mamdani tip bulanik ¢ikarima karsilik gelen
ANFIS, Sugeno veya Tsukamoto tip ANFIS’e gore ¢ok karmasik ve zordur, ayni
zamanda 6grenme yetenegi ve yaklasim giiciine de énemli bir katki saglamamaktadir

(Elmas, 2007:345).
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BOLUM 4

4. TURKIYE’DE PARA KRIiZLERININ LOGIT-PROBIT MODELLERI,
YAPAY SiNiR AGLARI VE ANFIS iLE TAHMIiNi

Bu calismada, Tiirkiye’de para krizleri donemlerini tahmin etmek amaciyla

1992:04 — 2016:10 donemlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Calismada Eviews 9,

SPSS 20 ve MATLAB 2013a paket programlarindan yararlanilmigtir. Caligmada

kullanilan degiskenler ozellikle Tablo 3.1°de gosterilen caligmalar dikkate almarak

literatiirde para krizleri tahmini {izerine yapilan ¢alismalarda en c¢ok kullanilan ve

verilerine ulasilan degiskenlerden secilmistir.

4.1.

Incelenen Degiskenler

Calismada kullanilan serilerin bir biitiinlik i¢inde tutarli ve anlamli olmasi

amaciyla, analizde kullanilan ve yerel para birimi tliriinden olan degiskenler Amerikan

Dolar1 cinsinden ifade edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 4.1°de

gosterilmistir.
Tablo 4.1: Calismada Kullanilan Degiskenler
Degiskenler Tamm Kaynak
EMP Déviz Piyasasi Baski Indeksi Yazar tarafindan hesaplanmigtir
BOGE Bilesik Oncii Gostergeler TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Endeksi (12 aylik % Degisim) (EVDS)
XUV Ihracat Birim Degeri IMF-International Financial Statistics
MUV Ithalat Birim Degeri IMF-International Financial Statistics
XM Thracatin Ithalati Kargilama IMF-International Financial Statistics
Orani (x/m)
BIST100 | BIST 100 Endeksi (% Degisim) TCMB'Eleldron(ﬂé\ygsl)])ag“lm Sistemi
REDK Reel Efektif Doviz Kuru (% TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Degisim) (EVDS)
KAMUGG Kamu Gelirlerinin Giderleri TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Kargilama Oram (G/H) (EVDS)
. ) , http://www.tradingeconomics.com/ ,
SPKREDI | Kredi Notlar1 (Standard Poor’s) Haspolat (2015)
.. TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi
M1 M1 Degisim Orani (EVDS)
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http://www.tradingeconomics.com/

Tablo 4.1’in Devami

.. TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi
M2 M2 Degisim Orant (EVDS)
TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi
M2R M2/Uluslararas1 Rezervler (EVDS), IMF-International Financial
Statistics
Mevduat Faiz Oram (3 Aylik . . . .
MFAIZ Vadeli Mevduat) IMF-International Financial Statistics
NETHN Net Hata ve Noksan TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)
1 0
PETROL Ham Petrol Fiyatlart (% Energy Information Administration: EIA
Degisim)
POLITIK Politik Risk Notu PRS Group
PORTSUE Portfoy Yatirimlari/Sanayi TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Uretim Endeksi (EVDS), TUIK
Portfoy Yatirimlari/Dogrudan TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi
PORT Yabanc1 Yatirimlar (EVDS)
SUE Sanayi Uretim Endeksi TUIK
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) | IMF-International Financial Statistics, TUIK
FARKEAIZ Tiirkiye-ABD Reel Faiz Orani FED-EconomicResearch & Data
Farkliliklar1
(V)
REZ UluSIararan - o vier IMF-International Financial Statistics
Degisim)
RFAIZ Yurti¢i Reel Faiz Oram IMF-International Financial Statistics

Calismada para krizi donemlerini belirlemek amaciyla Doviz Piyasasi Baski
Indeksi (EMP) kullanilmustir. e, iilkenin t zamanindaki nominal doviz kurunu; T,
rezervleri ve a; ise nominal kur degisim oranmin standart sapmasinin, rezervlerdeki
nispi degisimin standart sapmasina oranmi (o,/d,) gostermek tizere EMP Denklem

(4.1)’deki gibi hesaplanmaktadir.

EMPt = %Aet - al%AT't (4’.1)

Kriz donemlerinin belirlemesi amaciyla hesaplanan EMP i¢in bir esik degeri
belirlenmekte ve baski indeksinin esik degeri astigi donemler igin 1, diger donemler i¢in
0 olacak sekilde bir kukla degisken olusturulmaktadir. Yani kriz dénemi, EMP’nin
belirli bir esik degerini astigi donem olarak dikkate almabilir (Gerni vd., 2005:45).
Edison (2000)’nun 6nerdigi modele gore eger belirli bir donemdeki indeks degeri s6z

konusu iilke ortalamasmin 2.5 standart sapma {izerinde ise o donem kriz donemi olarak
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belirlenebilmektedir. Bu caligmada bagimli degisken olan para krizi degiskenini
temsilen EMP degiskeninin esik degeri astig1 aylara 1, diger aylara ise 0 degeri atanacak

sekilde kukla degisken olusturulmustur.
KriZi’t: 1, Eger EMPi't >25 O-EMPi + I’l'EMPi
Krizj;= 0, Diger durumlarda

Burada ogyp;, hesaplanan EMP’nin standart sapmasini, ugyp, ise EMP’nin

ortalamasini ifade etmektedir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda esik deger 26.925 olarak elde edilmis ve

hesaplanan EMP degiskeni ve esik deger Sekil 4.1’de gosterilmistir.
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92 94 96 98 0o 02 04 DG 08 10 12 14 16

| — EMP —— Esik Deger |

Sekil 4.1: Hesaplanan Déviz Piyasasi Baski Iindeksi (EMP) ve Esik Deger

Sekil 4.1°den de goriilebilecegi gibi hesaplanan EMP degiskeni ve esik degere
gore; 02/1994, 03/1994, 04/1994, 03/2001, 04/2001 ve 10/2008 donemleri Tiirkiye i¢in

para krizi donemleri olarak belirlenmistir.

Caligmada kullanilan degiskenlerden yurtici reel faiz oranindaki degisim, Fisher

Rasyo denkleminden yararlanilarak asagidaki gibi olusturulmustur.

_(1+il—> 42
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Bu denklemde kullanilan i;, i. Ulkenin nominal piyasa faiz oramni, p; ise i.

iilkenin TUFE’den olusturulan enflasyon oranmi temsil etmektedir.

Caligmada aylik seriler kullanildigindan dolayr GSYIH serisi elde edilememis, bu

degiskeni temsilen sanayi iiretim endeksi degiskeni kullanilmistur.

Bu caligmada, literatiirde yapilan ¢alismalardan farkli olarak aylik politik risk
notu (POLITIK) ve Standard Poor’s tarafindan verilen kredi notu (SPKREDI)
degiskenleri kullanilmistir. Politik risk notu, PRS Group tarafindan hazirlanmakta ve bir
ilkenin siyasi istikrarinin  belirlemek amaciyla degerlendirme araci olarak
kullanilmaktadir. Politik risk derecelendirmesinin amaci, I[CRG (International Country
Risk Guide) kapsamindaki iilkelerin siyasi istikrarmm1 kiyaslanabilir bir sekilde
degerlendirmek i¢in bir ara¢ saglamaktir. Politik risk notu; hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik kosullar, yatirim profili, i¢ ¢atisma, dig ¢atisma, yolsuzluk, askerin
politikada etkisi, dini gerginlikler, hukuk ve diizen, etnik gerginlikler, demokratik hesap
verebilirlik ve biirokrasi kalitesi olmak iizere 12 alt bilesenden olusmaktadir. Calismada
kullanilan Standard Poor’s kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notu
degiskeni i¢in kredi notlarnin harf degerleri, Haspolat (2015)’in ¢aligmasi dikkate
almarak en yiiksek not 22 ve en diisiik not 1 olacak sekilde sayisal ifadelere

doniistlirilmiistiir.

Bir seri aylik veya ii¢ aylik (¢ceyreklik) donemlerde gozlemleniyorsa mevsimsellik
etkisi gosterebilir. Calismada kullanilan degiskenlerden mevsimsellik etkisi tespit
edilen; BOGE (bilesik 6ncii gdstergeler endeksi), XUV (ihracat birim degeri), MUV
(ithalat birim degeri), XM (ihracatin ithalat1 karsilama orani), KAMUGG (kamu
gelirlerinin giderleri karsilama orani), M1 (M1 degisim orani1), M2 (M2 degisim orani),
M2R (M2/Rezervler), MFAIZ (mevduat faiz oran1), NETHN (net hata ve noksan),
PORTDYY (portfoy yatirimlari/dyy), SUE (sanayi iiretim endeksi) degiskenleri
TRAMO/SEATS yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden armdirilmigtir.

4.2. Birim Kok Testi Sonuglar

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in ortalamasi ve varyansmin sistematik
olarak degigsmemesi, iki donem arasinda hesaplanan kovaryansin ise hesaplandigi

doneme degil sadece bu iki donem arasindaki uzaklhiga bagli olmasi gerekmektedir.
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Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan analizlerde gergekte var olmayan iliskilerin
varmig gibi goziinmesi olarak ifade edilen sahte regresyon sorunu ile karsilasilabilmekte
ve elde edilen sonuglar yaniltici olabilmektedir. Birim kok testi ise serilerinin duragan
olup olmadigimi arastirmak i¢in kullanilan bir yontemdir. Bir seride birim kdk olmasi
durumunda, o serinin duragan olmadig: ifade edilmektedir. Cok sayida birim kok testi
olmasina ragmen Dickey-Fuller (DF) Testi ve onun uzantisi olan Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) Testi en yaygm kullanilan birim kok testidir (Wooldridge, 2013:660).
Degiskenlerin biitiinlesik derecelerini belirlemek amaciyla ADF birim kok testi

uygulanmistir. Elde edilen test degerleri Tablo 4.2'de sunulmustur.
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Tablo 4.2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Test Istatistikleri Kritlk Deger
(%1) (%5) (%10)
EMP -9.797 [1]* -3.989 -3.425 -3.135
BOGE -3.666 [11]** -3.990 -3.425 -3.136
XUV -2.379 [3] -3.989 -3.425 -3.135
MUV -2.361 [3] -3.989 -3.425 -3.135
XM -3.921 [12]** -3.990 -3.425 -3.136
BIST100 -8.706 [4]* -3.990 -3.425 3135
REDK -7.149 [11]* -3.990 -3.425 3136
KAMUGG -3.412 [6]*** -3.990 -3.425 -3.135
SPKREDI -3.206 [3]*** -3.989 -3.425 3135
M1 -13.903 [0]* -3.989 -3.425 -3.135
M2 -13.810 [1]* -3.989 3.425 3135
M2R -3.083 [6] -3.990 -3.425 -3.135
MEAIZ -3.367 [A]** -3.990 3.425 3135
NETHN -15.742 [0]* -3.989 -3.425 3135
PETROL -14.067 [0]* -3.989 -3.425 -3.135
POLITIK -2.360 [0] -3.989 -3.425 -3.135
PORTSUE -5.017 [7]* -3.990 -3.425 -3.135
PORTDYY -3.270 [11]*** -3.990 -3.425 -3.136
SUE -2.627 [1] -3.989 -3.425 -3.135
TUFE -1.639 [12] -3.990 -3.425 -3.136
FARKFAIZ -3.241 [7]*** -3.990 -3.425 -3.135
REZ 6.378 [9]* -3.990 -3.425 -3.135
RFAIZ -2.295 [12] -3.990 -3.425 -3.136
A XUV -6.764 [6]* -3.990 -3.425 -3.135
A MUV -6.514 [4]* -3.990 -3.425 -3.135
A M2R -6.730 [5]* -3.990 -3.425 -3.135
APOLITIK -13.466 [1]* -3.989 -3.425 -3.135
A SUE -32.526 [0]* -3.989 -3.425 -3.135
A TUFE -6.492 [12]* -3.991 -3.425 -3.136
A RFAIZ -8.213 [12]* -3.991 -3.425 -3.136

Not: Serilerin diizey degerlerinde ve birinci farklarda sabit terim ve trendli modeller kullanilmistir. Koseli
parantez icindeki degerler, degiskenlerin, AIC'ye gore belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu
belirtmektedir. *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.
“A” serilerin birinci farklarmi ifade etmektedir.
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Tablo 4.2°den izlenebilecegi gibi ADF test istatistigi sonuglarma gore, analizde
kullanilan XUV, MUV, M2R, POLITIK, SUE, TUFE ve RFAIZ serilerinin diizey
degerde birim kok icerdigi ve serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan olduklari
sonucuna ulagilmistir. Caligmada kullanilan diger serilerin ise diizey degerde birim kok

icermedikleri ve duragan olduklari1 sonucuna ulasilmistir.

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) testindeki kirilmanin digsal olarak
bilindigi varsayimini elestirmis ve kirilma noktasmin i¢sel olarak tahmin edildigi ve tek
kirilmaya izin veren yeni bir birim kok testini gelistirmislerdir. Analizin bu asamasinda,
tek yapisal kirllmaya izin veren Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmis ve Tablo

4.3’de gosterilmistir.
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Tablo 4.3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Model A Model C
Degisken . 5
Test Istatistigi | Kirilma tarihi | Test Istatistigi | Kirilma tarihi
EMP -10.02* 1994: 09 -10.13* 1994 12
BOGE -5.54* 2002: 04 -5.54** 2002: 04
XUV -3.18 2004: 09 -3.04 2006: 10
MUV -3.11 2005: 07 -3.14 2010: 07
XM -6.16* 2000: 11 -6.21* 2000: 11
BIST100 -9.26* 2000: 05 -9.26* 2000: 05
REDK -4.83** 2010: 11 -5.44** 2003: 10
KAMUGG -4.61*** 2004: 10 -5.25%* 2004: 01
SPKREDI -3.66 2003: 05 -4 85*** 1996: 10
M1 -5.78* 2002: 08 -6.29* 2003: 04
M2 -14.19* 2002: 08 -14.17* 2001: 08
M2R -5.64* 2005: 11 -4.23 2005: 08
MFAIZ -6.16* 2002: 10 -6.26* 2003: 03
NETHN -6.28* 1998: 09 -6.29* 1998: 09
PETROL -5.68* 1998: 12 -5.67* 1998: 12
POLITIK -3.72 2002: 10 -3.98 1999: 09
PORTSUE -6.07* 2010: 11 -7.51* 2011: 08
PORTDYY -19.60* 1994: 11 -16.35* 1995: 06
SUE -3.24 1998: 10 -3.36 2004: 02
TUFE -3.94 2002: 01 -4.78 2003: 03
FARKFAIZ -4.22 2002: 06 -5.80* 2009: 04
REZ -5.81* 2002: 05 -7.34* 1995: 07
RFAIZ -4.21 2009: 10 -5.65* 2004: 02
A XUV -7.92* 2008: 07 -1.87* 2008: 07
A MUV -6.32* 2008: 07 -6.34* 2008: 07
A POLITIK -18.07* 2004: 04 -18.04* 1995: 09
A TUFE -9.89* 1995: 03 -10.13 1995: 01
A SUE -5.93* 2007: 11 -5.92* 2007: 11
Kritik Degerler

%1 %5 %10

Model A -5.34 -4.80 -4.58

Model C -5.57 -5.08 -4.82

Not: Model A diizeyde, Model C ise hem egimde hem de diizeyde meydana gelen yapisal degisimi
icermektedir. *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.
Kritik degerler Zivot Andrews (1992)’den alinmugtir. “A” serilerin birinci farklarimi ifade etmektedir.
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Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kdk testinde hesaplanan test istatistigi
mutlak degerce kritik degerden biiylik oldugunda “Ho: Yapisal kirilma olmaksizin
duragan degildir.” hipotezi reddedilmektedir. Alternatif hipotez ise ele alinan serinin
yapisal kirtilma ile birlikte duragan oldugunu ifade etmektedir. Zivot-Andrews birim kok
testi sonuglarma goére hem Model A hem de Model C i¢in XUV, MUV, POLITIK,
TUFE ve SUE serilerinin duragan olmadigi yani I(0) oldugu, serilerin birinci farklar
alindiginda ise duragan olduklar1 yani I(1) olduklar1 goriilmiistiir. Calismada kullanilan

diger serilerin ise yapisal kirilma ile birlikte duragan olduklari sonucuna ulagilmstir.
4.3. Logit-Probit Sonuglar:

Dogrusal olasilik modelinde bagimli degiskenin kosullu beklenen degeri,
bagimsiz degisken degerleri veri iken olayin gergeklesmesinin kosullu olasiligidir.
Dogrusal olasilik modeli EKK yontemiyle kolayca tahmin edilebilmesine ragmen, u;
‘nin normal dagilmayis1 ve degisen varyanshi olmasi, R? nin diisik degerli ¢ikmasi,
olasiliklarin (Pj), X;’ nin dogrusal bir fonksiyonu olmasi ve 0-1 araligmin disma ¢ikmasi
sorunlarini da bilinyesinde barindirmaktadir. Dogrusal olasilik modelindeki bu sorunlari
giderebilmek i¢in alternatif olarak Logit ve Probit modelleri gelistirilmistir. Bu iki
model arasindaki fark Logit egrisinin daha kalin kuyruklu olmasi yani eksene Probit
egrisine gore daha gec¢ yaklagmasi seklinde agiklanabilir. Yani modeller arasindaki
farklilik sadece kuyruklarda bulunmaktadir. Bu modellerden elde edilen katsayilarin
farkli olmasi olasiliklar i¢in farkli fonksiyonel sekillerin kullanilmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu modellerin marjinal etkileri veya tahmin olasiliklari
karsilagtirildiginda modellerin daha benzer oldugu goriilecektir (Giiris ve Caglayan
2013:682). Birikimli dagilim fonksiyonlar1 birbirlerine olduk¢a benzer olan Logit ve
Probit modellerden uygulamada hangisinin segilecegi modeli kullanacak kisinin

tercihine birakilmistir.

Logit ve Probit modelleri EKK yontemi ile tahmin edilememekte ve anakiitle
katsayilarin1 tahmin edebilmek i¢in en yiiksek olabilirlik (EYO) yontemine
bagvurulabilmektedir. EYO  tahmincilerinde  katsayilarm  istatistiki  olarak
anlamliliklarinin test etmek i¢in Z istatistigi kullanilmaktadir. Logit ve Probit modelleri
icin EYO tahmin siirecinde katsayilarm birlikte (modelin geneli) anlamliliklarini test

etmek i¢in Wald, Skor (Lagrange Carpani-LM) ve Olabilirlik Oran1 (LR) testleri
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kullanilmaktadir. Bu g¢aligmada katsayilarin bireysel anlamliliklarini test etmek icin
standart normal dagilim (Z) gosteren Wald istatistikleri, modellerin  genel

anlamliliklarini test etmek i¢in ise LR istatistigi kullanilmistir.

Klasik regresyon modellerinde uyumun iyiligi olarak kullanilan belirlilik katsayisi
(R?), Logit ve Probit modelleri i¢in iyi bir dlcii olarak kabul edilmemektedir. Bu tiir
modellerde R? degeri oldukga diisiik ¢cikmaktadir. Bu sebeple literatiirde R*’ye alternatif
olarak birgok uyumun iyiliginin 6lgiisii R%ler Onerilmistir. Bu ¢alismada uyumun
tyiligini test etmek i¢cin McFadden R? kullanilmistir. Klasik regresyon modellerinde
kullamlan R*nin yorumu Logit ve Probit modelleri icin énerilen R®ler icin gegerli
degildir. Olusturulan modellerin uyum iyiligini degerlendirmek i¢in kullanilan diger bir
yontemde dogru smiflama oranlarimmi iceren simiflandirma tablosudur. Elde edilen
olasilik degerleri belirlenen kesim noktasina gore siniflanarak her bir birimin 0 ya da 1
degerlerinden hangisini alacagi kestirilir. Kesim noktasi olarak genellikle 0.50 degeri
kullanilmaktadir. Elde edilen olasilik degeri 0.50’nin {izerindeyse birim 1 degerini alan

gruba, 0.50’nin altindaysa 0 degerini alan gruba atanmaktadir.

Logit ve Probit modelde elde edilen katsayilar dogrusal regresyon modellerinde
oldugu gibi dogrudan yorumlanamamaktadir. Ancak incelenen katsayilarin isareti
bagimsiz degiskenler ile olaymn gerceklesme olasilig1 arasindaki iligkinin yoniinii ifade
eder. Elde edilen katsay1 pozitif isaretliyse iliski dogru yonlii, negatif isaretliyse iliski

ters yonliidiir.

Bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle iliskili oldugu modellerde ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi ortaya ¢ikmaktadir. Dogrusal regresyonda tolerans degerleri ya da
varyans sisirme  faktorii  degerleri  kullanilarak  ¢oklu  dogrusal baglanti
incelenebilmektedir. Bu inceleme sonucunda varyans sisirme faktorii degeri 10’un
tizerinde ise elde edilen degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Logit ve Probit modellerde ise bunlara benzer istatistikler
bulunmadigindan dolayr bazi yazarlar bu konuda dogrusal regresyon modelinden
yararlanilmasimi 6nermektedir (Alpar 2013:660). Logit-Probit modellerinde kullanilan
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olup olmadig1 bu

degiskenler kullanilarak olusturulan regresyon modeli araciligiyla incelenmistir. Elde
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edilen sonuclara gore varyans sisirme faktorii (VIF degerleri) 10°dan kii¢iik oldugundan

bagimsiz degiskenler arasinda ¢coklu dogrusal baglanti problemi olmadig1 goriilmiistiir.

Bu ¢alismada EYO yontemiyle tahmin edilen Logit ve Probit model sonuglari
Tablo 4.4, Tablo 4.5, Tablo 4.6, Tablo 4.7, Tablo 4.8 ve Tablo 4.9 ile sunulmustur.

Tablo 4.4: Logit Model 1 Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Star;?:rt Z-istatistigi Prob VIF
C -8.832561 0.605706 -14.58225 0.0000*
BIST100 -0.175315 0.021287 -8.235797 0.0000* 1.043962
A TUFE 0.839895 0.060457 13.89244 0.0000* 1.017082
REZ -0.353521 0.029263 -12.08065 0.0000* 1.047339
A POLITIK 0.172996 0.070714 2.446436 0.0144** 1.021455
McFadden R2 0.802518
Log-olabilirlik -5.788157
L R-istatistigi 47.04341
Prob (LR-ist) 0.000000
Akaike Bilgi Kriteri 0.073140
Dogru simiflama oram %98.64

Not: *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli olduklarmi
ifade etmektedir. Tabloda verilen varyans sisirme faktorleri VIF degerleri modelde bulunan degiskenler
ile olusturulan Coklu Dogrusal Regresyon modeli kurularak elde edilmistir.

Logit Model 1 sonuclarina gore; BIST100 ve REZ degiskenlerinin katsayisi
negatif, ATUFE ve APOLITIK degiskenlerinin katsayilar1 pozitif olarak elde edilmistir.
Bu sonuglar BIST100 endeksi ve uluslararasi rezervler ile para krizinin ortaya ¢ikma
olasilig1 arasinda negatif; enflasyondaki degisim ve politik riskteki degisim ile para
krizinin ortaya ¢ikma olasilig1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Yani, BIST100 endeksi veya uluslararasi rezervlerde meydana gelecek artis para krizi
olasiligin1 azaltmakta, enflasyondaki degisim veya politik riskteki degisimde meydana

gelecek artig ise para krizi olasiligmni artirmaktadir.

Logit Model 1’in Z istatistiklerine iliskin prob degerleri géz Oniine alindiginda
modelde yer alan biitiin katsayilarin istatistiki bakimdan anlamli olduklar:
goriilmektedir. Ayrica LR test istatistigi ve bu test istatistigine ait prob degerleri dikkate
alindigimda modeldeki biitiin katsayilarin birlikte istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
belirlenmistir. Uyumun iyiliginin &lgiisii olarak kullamlan McFadden R? degeri 0,80

olarak bulunmus ve dogru smiflama orani ise % 98.64 olarak elde edilmistir.
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Tablo 4.5: Probit Model 1 Sonuglar1

Degiskenler Katsayi Star;cti:rt Z-istatistigi Prob VIF
C -4.845415 0.340891 -14.21398 0.0000*
BIST100 -0.095669 0.011652 -8.210532 0.0000* 1.043962
A TUFE 0.463290 0.033923 13.65705 0.0000* 1.017082
REZ -0.191209 0.015559 -12.28956 0.0000* 1.047339
A POLITIK 0.080562 0.039800 2.024174 0.0430** 1.021455
McFadden R2 0.812368
Log-olabilirlik -5.499460
LR-istatistigi 47.62080
Prob (LR-ist) 0.000000
Akaike Bilgi Kriteri 0.071183
Dogru simflama oram % 98.64

Not: *, ** ve *** girasiyla; %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli olduklarini
ifade etmektedir. Tabloda verilen varyans sisirme faktorleri VIF degerleri modelde bulunan degiskenler
ile olusturulan Coklu Dogrusal Regresyon modeli kurularak elde edilmistir.

Probit Model 1 sonuglarma gore; BIST100 ve REZ degiskenlerinin katsayisi
negatif, ATUFE ve APOLITIK degiskenlerinin katsayilari pozitif olarak elde edilmistir.
Bu sonuglar BIST100 endeksi ve uluslararas: rezervler ile para krizinin ortaya ¢ikma
olasihig1 arasinda negatif; enflasyondaki degisim ve politik riskteki degisim ile para
krizinin ortaya ¢ikma olasilig1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Yani, BIST100 endeksi veya uluslararasi rezervlerde meydana gelecek artis para krizi
olasiligim1 azaltmakta, enflasyondaki degisim veya politik riskteki degisimde meydana

gelecek artig ise para krizi olasiligini artirmaktadir.

Logit Model 1’in Z istatistiklerine iliskin prob degerleri géz oniine alindiginda
modelde yer alan biitiin katsayilarin istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
goriilmektedir. Ayrica LR test istatistigi ve bu test istatistigine ait prob degerleri dikkate
almdiginda modeldeki biitiin katsayilarin birlikte istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
belirlenmistir. Uyumun iyiliginin 6lgiisii olarak kullamlan McFadden R? degeri 0,81

olarak bulunmus ve dogru siniflama orani ise % 98.64 olarak elde edilmistir.
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Tablo 4.6: Logit Model 2 Sonuglari

Degiskenler Katsayi Sti'r;ctjzrt Z-istatistigi Prob VIF
C -2.523520 1.366596 -1.846574 0.0648***
A TUFE 0.500844 0.073808 6.785738 0.0000* 1.016975
BIST100 -0.149413 0.021740 -6.872606 0.0000* 1.006477
SPKREDI -0.336454 0.149907 -2.244419 0.0248** 1.003262
A XUV -0.282835 0.077808 -3.635026 0.0003* 1.024050
McFadden R2 0.595475
Log-olabilirlik -11.85656
LR-istatistigi 34.90660
Prob (LR-ist) 0.000000
Akaike Bilgi Kriteri 0.114282
Dogru simflama oram % 98.31

Not: *, ** ve *** girasiyla; %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli olduklarini
ifade etmektedir. Tabloda verilen varyans sisirme faktorleri VIF degerleri modelde bulunan degiskenler
ile olusturulan Coklu Dogrusal Regresyon modeli kurularak elde edilmistir.

Logit Model 2 sonuglarina gore; BIST100, SPKREDI ve AXUV degiskenlerinin
katsayis1 negatif, ATUFE degiskeninin katsayis1 pozitif olarak elde edilmistir. Bu
sonuglar BIST100 endeksi, Standard Poor’s tarafindan verilen kredi notlar1 ve ihracat
birim degerindeki degisim ile para krizinin ortaya ¢ikma olasiligi arasinda negatif;
enflasyondaki degisim ile para krizinin ortaya ¢ikma olasiligi arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Yani, BIST100 endeksi, Standard Poor’s tarafindan
verilen kredi notlar1 veya ihracat birim degerindeki degisimde meydana gelecek artis
para krizi olasiligim1 azaltmakta, enflasyondaki degisimde meydana gelecek artis ise

para krizi olasiligini artirmaktadir.

Logit Model 2’nin Z istatistiklerine iliskin prob degerleri gz oniine alindiginda
modelde yer alan biitiin katsayilarin istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
goriilmektedir. Ayrica LR test istatistigi ve bu test istatistigine ait prob degerleri dikkate
alindiginda modeldeki biitiin katsayilarm birlikte istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
belirlenmistir. Uyumun iyiliginin 6lgiisii olarak kullamlan McFadden R? degeri 0,59

olarak bulunmusg ve dogru siniflama orani ise % 98.31 olarak elde edilmistir.
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Tablo 4.7: Probit Model 2 Sonuglar1

Degiskenler Katsayi Sti'r;ctjzrt Z-istatistigi Prob VIF
C -1.487163 0.623483 -2.385251 0.0171**
A TUFE 0.247260 0.029417 8.405269 0.0000* 1.016975
BIST100 -0.077456 0.010378 -7.463344 0.0000* 1.006477
SPKREDI -0.158248 0.068528 -2.309237 0.0209** 1.003262
A XUV -0.148136 0.035969 -4.118482 0.0000* 1.024050
McFadden R2 0.619704
Log-olabilirlik -11.14641
LR-istatistigi 36.32689
Prob (LR-ist) 0.000000
Akaike Bilgi Kriteri 0.109467
Dogru simflama oram % 98.31

Not: *, ** ve *** girasiyla; %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli olduklarini
ifade etmektedir. Tabloda verilen varyans sisirme faktorleri VIF degerleri modelde bulunan degiskenler
ile olusturulan Coklu Dogrusal Regresyon modeli kurularak elde edilmistir.

Probit Model 2 sonuglarina gore; BIST100, SPKREDI ve AXUYV degiskenlerinin
katsayis1 negatif, ATUFE degiskeninin katsayis1 pozitif olarak elde edilmistir. Bu
sonuglar BIST100 endeksi, Standard Poor’s tarafindan verilen kredi notlar1 ve ihracat
birim degerindeki degisim ile para krizinin ortaya ¢ikma olasiligi arasinda negatif;
enflasyondaki degisim ile para krizinin ortaya ¢ikma olasiligi arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Yani, BIST100 endeksi, Standard Poor’s tarafindan
verilen kredi notlar1 veya ihracat birim degerindeki degisimde meydana gelecek artis
para krizi olasiligim1 azaltmakta, enflasyondaki degisimde meydana gelecek artis ise

para krizi olasiligini artirmaktadir.

Probit Model 2’nin Z istatistiklerine iliskin prob degerleri gbz oniine alindiginda
modelde yer alan biitiin katsayilarin istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
goriilmektedir. Ayrica LR test istatistigi ve bu test istatistigine ait prob degerleri dikkate
alindiginda modeldeki biitiin katsayilarin birlikte istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
belirlenmistir. Uyumun iyiliginin 6lgiisii olarak kullamlan McFadden R? degeri 0,61

olarak bulunmusg ve dogru siiflama orani ise % 98.31 olarak elde edilmistir.
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Tablo 4.8: Logit Model 3 Sonuglari

Degiskenler Katsayi Sti'r;ctjzrt Z-istatistigi Prob VIF
C -15.46530 5.528039 -2.797611 0.0051*

REDK 0.078335 0.046730 1.676340 0.0937*** 2.853286
MFAIZ 0.061800 0.020558 3.006064 0.0026* 2.849219
A TUFE 0.324506 0.132914 2.441479 0.0146** 1.012333

McFadden R2 0.418872

Log-olabilirlik -17.03277

L R-istatistigi 24.55417

Prob (LR-ist) 0.000019

Akaike Bilgi Kriteri 0.142595
Dogru simflama oram % 98.64

Not: *, ** ve *** girasiyla; %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli olduklarini
ifade etmektedir. Tabloda verilen varyans sisirme faktorleri VIF degerleri modelde bulunan degiskenler
ile olusturulan Coklu Dogrusal Regresyon modeli kurularak elde edilmistir.

Logit Model 3 sonuglarina gore; REDK, MFAIZ ve ATUFE degiskeninin
katsayisi pozitif olarak elde edilmistir. Bu sonuclar reel efektif doviz kuru, mevduat faiz
orani ve enflasyondaki degisim ile para krizinin ortaya ¢ikma olasilig1 arasinda pozitif
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Yani, reel efektif doviz kuru, mevduat faiz orani

veya enflasyondaki degisimde meydana gelecek artis para krizi olasiligini artirmaktadir.

Logit Model 3’iin Z istatistiklerine iliskin prob degerleri g6z 6niine alindiginda
modelde yer alan biitiin katsayilarin istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
goriilmektedir. Ayrica LR test istatistigi ve bu test istatistigine ait prob degerleri dikkate
almdiginda modeldeki biitiin katsayilarin birlikte istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
belirlenmistir. Uyumun iyiliginin 6l¢iisii olarak kullanilan McFadden R? degeri 0,41

olarak bulunmus ve dogru siniflama orani ise % 98.64 olarak elde edilmistir.
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Tablo 4.9: Probit Model 3 Sonuglar1

Degiskenler Katsayi Star;cti:rt Z-istatistigi Prob VIF
C -7.145606 2.476286 -2.885614 0.0039*

REDK 0.034624 0.020396 1.697611 0.0896*** 2.853286
MFAIZ 0.027434 0.010182 2.694290 0.0071* 2.849219
A TUFE 0.167247 0.063312 2.641642 0.0083* 1.012333

McFadden R2 0.420728
Log-olabilirlik -16.97838
LR-istatistigi 24.66295
Prob (LR-ist) 0.000018
Akaike Bilgi Kriteri 0.142226
Dogru simflama oram % 98.31

Not: *, ** ve *** girasiyla; %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli olduklarini
ifade etmektedir. Tabloda verilen varyans sisirme faktorleri VIF degerleri modelde bulunan degiskenler
ile olusturulan Coklu Dogrusal Regresyon modeli kurularak elde edilmistir.

Probit Model 3 sonuglarina gore; REDK, MFAIZ ve ATUFE degiskeninin
katsayisi pozitif olarak elde edilmistir. Bu sonuclar reel efektif doviz kuru, mevduat faiz
orant ve enflasyondaki degisim ile para krizinin ortaya ¢ikma olasiligi arasinda pozitif
bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Yani, reel efektif doviz kuru, mevduat faiz orani

veya enflasyondaki degisimde meydana gelecek artig para krizi olasiligini artirmaktadir.

Probit Model 3’iin Z istatistiklerine iliskin prob degerleri goz 6niine alindiginda

modelde yer alan biitiin katsayilarin istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
goriilmektedir. Ayrica LR test istatistigi ve bu test istatistigine ait prob degerleri dikkate
almdiginda modeldeki biitiin katsayilarin birlikte istatistiki bakimdan anlamli olduklar1
belirlenmistir. Uyumun iyiliginin 8l¢iisii olarak kullanilan McFadden R? degeri 0,42

olarak bulunmus ve dogru siniflama orani ise % 98.31 olarak elde edilmistir.

Logit-Probit model sonuglar1 incelendiginde Logit modeller igerisinde en iyi
model Logit Model 1 olarak elde edilmistir. Dogru smiflama orani degeri (% 98.64)
Logit Model 3 ile ayni olsa da, en diisiik Akaike degeri (0.073), en yiiksek McFadden
R? degeri (0.80) sahip Logit modeli Logit Model 1°dir. Probit modeller igerisinde ise en
iyi model Probit Model 1 olarak elde edilmistir. En diisiik Akaike degeri (0.071), en
yitksek McFadden R? degeri (0.81) ve en yitksek dogru simflama oram degerine (%
98.64) sahip Probit modeli Probit Model

karsilastirildiginda ise kullanilan her iic modelde de genel olarak Probit modellerinin

1’dir. Logit ve Probit modelleri

Logit modellere gore daha iyi sonuglar verdigi gorilmistiir. Logit Model 1 ve Probit
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Model 1 i¢in Dogru smiflandirma orani tablolar1 Tablo 4.10 ve Tablo 4.11°de

gosterilmistir.

Tablo 4.10: Logit Model 1 i¢in Dogru Smiflandirma Orani Tablosu

Kestirilen Para Krizi

Gozlenen Para Krizleri Kriz Yok Kriz Var Dogrulama Oram
Kriz Yok 287 2 99.30
Kriz Var 2 4 66.67
Genel Simflandirma Oram 98.64

Tablo 4.11: Probit Model 1 i¢in Dogru Smiflandirma Orani Tablosu

Kestirilen Para Krizi

Gozlenen Para Krizleri Kriz Yok Kriz Var Dogrulama Oram
Kriz Yok 287 2 99.30
Kriz Var 2 4 66.67
Genel Simiflandirma Oram 98.64

4.4. YSA Sonuclan

Logit ve Probit yontemleri ile yapilan analiz sonuglarina gore kurulan anlamli
modellerden e¢lde edilen anlamli degiskenler (BIST100, TUFE, REZ, POLITIK,
SPKREDI, XUV, REDK, MFAIZ), YSA ile kurulacak modellerde girdi degiskenleri
olarak kullanmilmistir. YSA ile farkli kriterler kullanilarak birgok farkli model
olusturulabilir. Olusturulan modellerin performanslari; gizli katman sayisi, gizli katman
noron sayisi, gizli ve ¢ikt1 katmanmda kullanilan aktivasyon fonksiyonlarmin tipi,
kullanilan 6grenme yontemi, momentum katsayisi, 6grenme orani vb. bir¢ok kriterle
yakin iliskilidir. Giliniimiizde en ¢ok bilinen ve yaygin bi¢imde kullanilan YSA modeli
Cok Katmanh Algilayic1 (CKA) “dir.

CKA ile tahmin yapilirken veri kiimesi, egitim-test ya da egitim-dogrulama-test
olmak tizere kisimlara ayrilmaktadwr. Veriler bu kisimlara boliiniirken problem
karakteristigi, veri tipi ve eldeki veri miktar1 dikkate alinmalidir (Hamzagebi, 2011:76-
77). Bu calismada da bu ozellikler g6z Oniinde bulundurularak kullanilan veri seti,
egitim ve test veri seti olmak iizere ikiye ayrilmistir. 1992:04-2008:06 donemi ilk 195
gbzlem (% 66.1) egitim verisi, 2008:07-2016:10 donemi son 100 gozlem (% 33.9) ise

97




test verisi grubunda yer almaktadir. Calismada girdiler {izerinde standartlastirma
doniisiimii uygulanmis ve model mimarisi olarak tek gizli katman kullanilmistir. Gizli
katman aktivasyon fonksiyonu olarak hiperbolik tanjant ve sigmoid, ¢ikti katmani
aktivasyon fonksiyonu olarak ise dogrusal, softmax, hiperbolik tanjant ve sigmoid

aktivasyon fonksiyonlar1 kullanilmistir.

Ogrenme yontemi olarak Online &grenme tipi kullanilmustir. Bu ydntemde
agirhiklar her bir egitim verisi ig¢in giincellenmektedir. Bundan dolay1 bir veriden bir
defa yararlanilir ve siirekli agirliklar glincellenir. Bu islem durdurma kriterlerinden biri
saglanincaya kadar devam eder. Eger tiim verilerin iizerinden gecilir ve buna ragmen
durdurma kriterlerinden biri saglanmazsa, tekrar basa doniilerek siire¢ yeniden baslatilir.
Eger girdi sayisinin ¢ok oldugu biiyiik veri setlerinde bu veriler birbirinden tamamiyla
bagimsiz degil ise online 6grenme yontemi diger 0grenme yOntemlerine gore daha

ustiindiir (Pektas, 2013:145-146).

Kullanilan modellerin girdi katmaninda 8 néron (8 bagimsiz degisken), ¢ikti
katmaninda ise 2 noron (1 bagiml degisken) yer almaktadir. CKA modellerinde en iyi
mimariyi elde edebilmek i¢in farkli gizli katman noron sayilar1 ve farkl aktivasyon

fonksiyonlar1 denenmis ve en iyi performansa sahip 8 model Tablo 4.12’de

gosterilmistir.
Tablo 4.12: En Iyi Performansa Sahip CKA Modelleri
Modell Gizli Katman Cikt1 Katmam Gizli Egitim Test
oaetler Aktivasyon Aktivasyon Katman | Performansi | Performansi
Hiperbolik Hiperbolik 0 0
Model 1 Tanjant Tanjant 8 % 99 % 99
Model 2 | Hiperbolik Sigmoid 7 % 100 % 99
Tanjant
Hiperbolik - 0 0
Model 3 Tanjant Dogrusal 7 )% 97.4 % 99
Model 4 | Hiperbolik Softmax 3 % 100 % 100
Tanjant
Model 5 Sigmoid H¥’er.b°"k 10 % 97.4 % 99
anjant
Model 6 Sigmoid Sigmoid 7 % 98.5 % 99
Model 7 Sigmoid Dogrusal 13 % 97.9 % 99
Model 8 Sigmoid Softmax 8 % 100 % 99
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Yapilan denemeler sonucunda en iyi performansa sahip CKA modelinin Model 4

oldugu gorilmiistiir. Model 4, egitim ve test veri setlerinde bulunun biitiin para krizi

donemlerini ve para krizi dig1 donemlerini dogru tahmin etmistir. Modelin genel yapisi

ve modelde yer alan bagimsiz degiskenler Tablo 4.13’de ifade edilmistir.

Tablo 4.13: En lyi Performansa Sahip CKA Modelinin (Model 4) Ag Bilgisi

Hata Fonksiyonu

1 Reel Efektif Doviz Kuru
2 Mevduat Faiz Oranlari
3 Uluslararas1 Rezervler
4 Enflasyon
Bagimsiz Degiskenler .
o 5 BIST100 Endeksi
Girdi Katmani
6 Politik Risk
7 Thracat Birim Degeri
8 Kredi Notu (S&P)
Noron Sayis1® 8
Kullanilan Olgekleme Y&ntemi Standartlagtirma
Gizli Katman Sayis1 1
Gizli Katman(lar) Gizli Katman Néron Sayisi® 3
Aktivasyon Fonksiyonu Hiperbolik Tanjant
Bagimli Degisken EMP
Noron Sayisi 2
Cikt1 Katmani ) .
Aktivasyon Fonksiyonu Softmax

Cross-entropy

Not: a. Bias harig

Yapilan denemeler sonucunda gizli katman aktivasyon fonksiyonu hiperbolik

tanjant, ¢ikt1 katman aktivasyon fonksiyonu softmax ve gizli katman néron sayist 3 olan

CKA modelinin en iyi performansa sahip YSA modeli oldugu belirlenmistir. Bu

modelin yapis1 Sekil 4.2°de gdsterilmistir.
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Sekil 4.2: En lyi Performansa Sahip CKA Modeli

Olusturulan CKA modelinin egitim ve test verileriyle olusturdugu siniflama

tablosu Tablo 4.14°de goriilmektedir.

Tablo 4.14: Olusturulan CKA Modelinin Siniflama Tablosu

Géslenen Kestirilen
0 1 Dogrulama Yiizdesi
0 190 0 100.0%
Egitim 1 0 5 100.0%
Genel Yiizde | %97.4 %2.6 100.0%
0 99 0 100.0%
Test 1 0 1 100.0%
Genel Yiizde | %99.0 %1.0 100.0%

Siniflama tablosundan goriilebilecegi gibi olusturulan CKA modeli, egitim
verisinde bulunan para krizi donemlerinin % 100’{inii ve test verisinde bulunan para

krizi donemlerinin % 100’{inii dogru olarak tahmin etmistir. Yine egitim verisindeki
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para krizi dig1 donemlerin % 100’0 ve test serisindeki para krizi donemlerinin % 100’

dogru tahmin edilmistir.

Para krizlerini tahmin etmek amaciyla olusturulan CKA modelinde, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerini ifade etmek i¢in Bagimsiz
Degisken Onem Analizi kullanilmistir. Elde edilen Bagimsiz Degisken Onem Analizi
sonuglar1 Sekil 4.3’de goriilmektedir.

MNormalized Importance

0% ZDI% 40:}{-.» GDI% EEDI% 1 DIIJ%
reck—] |
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Sekil 4.3: Bagimsiz Degisken Onem Analizi

Sekil 4.3’de Tiirkiye’de meydana gelen para krizlerini etkileyen degiskenlerin
Onem siralamasi verilmistir. Bagimsiz degiskenlerin agirlikli degerleri incelendiginde,
Tirkiye’de meydana gelen para krizlerini etkileyen en 6nemli degiskenin reel efektif
doviz kuru (REDK) degiskeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Para krizini etkileyen en
onemli li¢ degisken sirasiyla reel efektif doviz kuru ile beraber mevduat faiz oranlar1
(MFAIZ) ve ihracat birim degeri (XUV) degiskenleridir. Kullanilan YSA mimarisi
Tablo 4.15de goriilmektedir.
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Tablo 4.15: Kullanilan YSA Mimarisi

YSA Tirt Cok Katmanh Algilayici (CKA)
Girdi Katman Noron Sayist 8
Cikt1 Katmani1 Noron Sayisi 2
Gizli Katman Sayis1 1
Gizli Katman Noron Sayist 3
Gizli Katmanda Kullanilan Aktivasyon Fonksiyonu Hiperbolik Tanjant
Cikt1 Katmaninda Kullanilan Aktivasyon Fonksiyonu Softmax
Optimizasyon Algoritmasi Gradient Descent
Kullanilan Olgekleme Y&ntemi Standartlastirma
Ogrenme Orani 0.4
Momentum Katsayisi 0.9

4.5. ANFIS Sonuclan

1993 yilinda Jang tarafindan ortaya konulan ANFIS, Adaptif Sinirsel Bulanik
Cikarim Sisteminin kisaltmasidir. Noro-bulanik Sistemler, bulanik mantik ve YSA gibi
iki yaklagimin giicinden yararlanarak, insanin bilgiyi isleme bigimine benzeyen kural
tabanli bulanik sistemlerin ayarlanmasinda YSA'nin matematiksel 6zelliklerini kullanir.
ANFIS; fonksiyon yaklasimi, akilli kontrol ve zaman serileri tahmini gibi bir¢ok

uygulama alanma sahiptir.

YSA modellerinde kullanildigi gibi ANFIS modellerinde de Logit ve Probit
yontemleri ile yapilan analiz sonuglarina gére kurulan anlamli modellerden elde edilen
anlamli degiskenler girdi degiskenleri olarak kullanilmistir. Yine YSA modellerinde
oldugu gibi ANFIS modellerinde de kullanilan veri seti, egitim ve test veri seti olmak
iizere ikiye ayrilmistir. 1992:04-2008:06 donemi ilk 195 gozlem (% 66.1) egitim verisi,
2008:07-2016:10 donemi son 100 gozlem (% 33.9) ise test verisi grubunda yer
almaktadir. Calismada kullanilan veriler egitim ve test kategorilerine gore sisteme
yiiklenmigtir. Sekil 4.4’de goriilecegi gibi yuvarlak isaretler egitim verilerini, nokta

isaretler ise test verilerini gdstermektedir.
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-k Anfis Editor: Untitled
File Edit ‘“Wiew
Testing Data (... — ANFIS Infa. —
1+ vy o
# of inputs: 5
0.5 F P
# of outputs: 1
# of input mfs:
= 06}
=2 3333333
= 3
= 0.4r # of test data
pairs: 100
0.2
3 EE I wl
o 50 100 150 200 Cloar Plot_|
data set index
Load data [ Generste FIS [ Train FIS Test FIS
Type: From: Optim . Method:
7 Load fram file i = e
7 Training Ih':."brld I Plot against:
) T file " Load from weork=p. Error Tolerance: = Training data
" Testing I—
- % Grid partition o i~ Testing data
" Checking i weorksp. Epochs:
7 Sub. clustering E 7 Checking data
" Demo
i Clear Data | Zenerate FIS (. Train Mo | Test M |
|test data loaded | | Help | Close | |

Sekil 4.4: ANFIS Sistemine Yiiklenen Egitim ve Test Verilerinin Goriiniimii

Calismada kullanilacak veriler ANFIS sistemine yiiklendikten sonra Izgara

boliimleme (Grid partition) ile Bulanik Cikarim Sistemi (BCS) olusturulmustur. Her

girdi degiskeni i¢in girdi tliyelik fonksiyon sayis1 3 olarak secilmis ve kurulacak farkli

modeller igin farkli girdi tlyelik fonksiyonlar1 kullanilmistir. Ayrica ¢ikti tiyelik

fonksiyonu olarak sabit (constant) se¢ilmis ve her bir model i¢in 40 iterasyon (epochs)

yapilmistir. Olusturulan her bir model icin sistem tarafindan 6561 (3% kural

olusturulmustur. Calismada kullanilan girdi tyelik fonksiyonlar1 Tablo 4.16’da

gosterilmistir.
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Tablo 4.16: ANFIS Modellerinde Kullanilan Girdi Uyelik Fonksiyonlari

ANFIS Modellerinde Kullanilan

Matlab Kodu Girdi Uyelik Fonksiyonlar Sekil
trimf Uggen Sekilli Uyelik Fonksiyonu
trapmf Yamuk Sekilli Uyelik Fonksiyonu
Genellestirilmis Can Seklindeki
qgelimf Uyelik Fonksiyonu
gaussmf Gauss Egrisi Uyelik Fonksiyonu
gauss2mf Gauss Kombln?lsyonu Uyelik
Fonksiyonu
pimf [1 (pi) Seklindeki Uyelik Fonksiyonu
dsiamf Iki Sigmoidal Fonksiyon Arasindaki
g Farktan Olusan Uyelik Fonksiyonu | ..
Iki Sigmoidal Uyelik Fonksiyonunun
psigmf Carpimindan Olusan Uyelik

Fonksiyonu

Not: Kaynak: Fuzzy Logic Toolbox User’s Guide, MathWorks
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Ogrenme algoritmas1 olarak geri yayilim algoritmasinmn en kiigiik kareler
yontemiyle beraber kullanildigi hibrit 6grenme algoritmasmi kullanilmigtir. ANFIS

modellerinde en iyi mimariyi elde edebilmek i¢in elde edilen 8 model Tablo 4.17 ile

gosterilmistir.
Tablo 4.17: Kurulan ANFIS Modelleri

Modeller Gird_i ["Jyeli_k _ Egitim Test Performanslari

Fonksiyon Tipi Performanslar1 % %
Model 1 trimf 100 99
Model 2 trapmf 100 99
Model 3 gbellmf 100 99
Model 4 gaussmf 100 99
Model 5 gauss2mf 100 99
Model 6 pimf 100 99
Model 7 dsigmf 100 99
Model 8 psigmf 100 99

Yapilan denemeler sonucunda, ANFIS yontemi kullanilarak olusturulan 8
modelde de egitim veri setinde bulunan para krizi ve para krizi dis1 donemlerinin %
100’4 dogru tahmin edilmistir. Test veri setinde bulunan para krizi ve para krizi dis1
dénemlerinin bir biitiin olarak % 99’1 dogru tahmin edilse de, test veri setinde bulunan
2008 yil1 para krizi donemi dogru olarak tahmin edilememistir. Egitim ve test verileri
icin gergcek degerler ile tahmin degerlerinin goriinimii Sekil 4.5 ve Sekil 4.6 ile

gosterilmistir.

-k Anfis Editor: Untitled

File Edit Wi

Training data : o FIS output @ * — AMFIS Info.
1.5
# of inputs: S

1| L T # of outputs: 1
— # of input mTs
= 3 333 33
=
= 0= 3
L)

(]

o.s . . . . Structure |
o S0 100 150 200 “lear Plot I
Index

Load data - ] SGenerate FIS Train FI= [ Te=stFI=

Type: From: Sptim . kethod:
T Lasd from fils | - I in=t:

£ Training by Earicd Plot against:

) T Tile i Load from wweorksp. Error Talerance: = Training data
= Testing

N = Grid partition o £~ Testing data
 Checking = wworksp. Epochs:
T Sub. clustering Hﬂ T Checking data
" Demo
Loadd Data I Clear Data I Generate FIS I Traim Mo I i TEER TSN
| Average testing error: 3.34542-05 | | Help I T I |

Sekil 4.5: Egitim Verisi i¢in Gergek Degerlerle Tahmin Degerlerinin Gériiniimii (o:
Gergek Degerler, *: Tahmin Degerleri)
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< b Aanfis Editor: Unktitled
File Edit Wige

Testing data : . FI= output @ = — AMNFIS Info. —
1 =
# of inputs: 5
# of outputs: 1
L. b5 # of input mts:
= 333333 3
S S
a
a5 L L \ s . Structure |
a 20 40 (=1m] 80 100 Clear Plot I
Index
Load data — ] Senerate FIS Train FIS Test FIS
Twpe: Fror: Optim. hdethoc:
 Training T Load from file Ihybrid = I Plot against:
& Teot © tile £ Load from worksgp. Error Tolerance: £ Training data
esting
% Grid partition o % Testing dats
£ Checking = wworksp. oo
— D i Sub. clustering ﬁ;g i Checking data
{=lyyi=]
Losd Data... | _ Clsar Data | Sensrate FIS ... 1 Train Mo | Fr = 8 v [ Er ] |

| Average testing error: 0.09999 |

Sekil 4.6: Test Verisi I¢in Ger¢ek Degerlerle Tahmin Degerlerinin Goriiniimii (e
Gergek Degerler, * Tahmin Degerleri)

Help I Close

Sekil 4.6’dan da goriilebilecegi gibi grafikte nokta seklinde olan birimler test
verisinin gercek degerlerini temsil ederken yildiz seklinde olan birimler ise test verisinin

ANFIS modelleri tarafindan hesaplanan tahmin degerlerini ifade etmektedir.
ANFIS yontemiyle olusturulan modellerin BCS yapisi ise Sekil 4.7°de goriildiigii
gibidir.
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Sekil 4.7: ANFIS Yontemiyle Olusturulan Modellerin BCS Yapisi

4.6. Model Sonu¢larinin Karsilastirilmasi

Caligmada kullanilan Logit, Probit, YSA ve ANFIS yontemlerinin
karsilastirilmast amaciyla 6rnek dist kriter kullanilmistir. Bu karsilastirma kullanilan
yontemlerin tahmin performanslarina bakilarak yapilmaktadir. Olusturulan Logit ve
Probit modelleri arasinda en iyi performansa sahip Logit modelinin (Model 1) ve Probit
modelinin (Model 1) 6rnek dis1 performanslari incelenmis ve Tablo 4.18 ve Tablo 4.19

ile gosterilmistir.
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Tablo 4.18: En lyi Performansa Sahip Logit Modelinin (Logit Model 1) Ornek Dis1
Performansi

Kestirilen Para Krizi

Gozlenen Para Krizleri Kriz Yok Kriz Var Dogrulama Oram
Kriz Yok 99 0 100
Kriz Var 1 0 0
Genel Yiizde 99

Tablo 4.19: En lyi Performansa Sahip Probit Modelinin (Probit Model 1) Ornek Dist
Performansi

Kestirilen Para Krizi

Gozlenen Para Krizleri Kriz Yok Kriz Var Dogrulama Oram
Kriz Yok 99 0 100
Kriz Var 1 0 0
Genel Yiizde 99

Logit ve Probit modellerinin 6rnek disi tahmin performanslari incelendiginde her
iki modelinde dogrulama oranit % 99 olmasma ragmen 2008 yila ait kriz donemini
dogru tahmin edememislerdir. Tablo 4.20°de ise en iyi mimariye sahip YSA modelinin

(Model 4) 6rnek dis1 tahmin (test) performansi gosterilmistir.

Tablo 4.20: En Iyi Performansa Sahip YSA Modelinin Ornek Dis1 Performansi

Kestirilen Para Krizi
Gozlenen Para Krizleri Kriz Yok Kriz Var Dogrulama Oram
Kriz Yok 99 0 100
Kriz Var 0 1 100
Genel Yiizde 100

Tablo 4.20°den goriilebilecegi gibi olusturulan YSA modeli ile, 6rnek dig1 tahmin
icin test verisinde bulunan para krizi donemlerinin ve para krizi dis1 dénemlerinin %
100’tinii dogru olarak tahmin edilmistir. Olusturulan YSA modelinin dogrulama

oranlarinin genel yiizdesi de % 100 olarak elde edilmistir.

Tablo 4.21°de ise ANFIS modellerinin 6rnek dis1 tahmin (test) performansi

gosterilmistir.
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Tablo 4.21: En lyi Performansa Sahip ANFIS Modelinin Ornek Dis1 Performansi

Kestirilen Para Krizi

Gozlenen Para Krizleri Kriz Yok Kriz Var Dogrulama Oram
Kriz Yok 99 0 100
Kriz Var 1 0 0
Genel Yiizde 99

Tablo 4.21’den goriilebilecegi gibi olusturulan ANFIS yontemi ile elde edilen
modellerin 6rnek dis1 tahmin igin test verisinde bulunan para krizi dis1 donemlerinin %
100’inii dogru olarak tahmin edilmis olsa bile para krizi donemi dogru olarak tahmin
edilememistir. Olusturulan modellerin dogrulama oranlarinin genel yiizdesi ise % 99

olarak elde edilmistir.
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BOLUM 5

5. SONUC

Son yillarda iktisat alaninda yapay zekd yontemlerinin kullanimi hizla
yayginlagmaktadir. Bu calismada yapay zekd yontemleri olarak YSA ve ANFIS
yontemleri kullanilmis, bu modellerde girdi degiskenleri olarak kullanilacak bagimsiz
degiskenler ise olusturulan Logit ve Probit yontemleri kullanilarak belirlenmistir.
Ayrica YSA, ANFIS, Logit ve Probit modellerinin 6rnek dis1 performanslari incelenmis
ve Tiirkiye i¢in para krizleri tahmininde en basarili yontem belirlenmeye ¢aligilmistir.
Logit-Probit Modelleri ile segilen anlamli degiskenlerin YSA modellerinde girdi

degiskenleri olarak kullanilmas1 sonucunda oldukca basarili sonuglar elde edilmistir.

Bu c¢alismada para krizi donemlerini belirlemek amaciyla Doviz Piyasast Baski
Indeksi (EMP) kullanilmis ve hesaplanan EMP degiskeni Ve esik degere gore; 02/1994,
03/1994, 04/1994, 03/2001, 04/2001 ve 10/2008 donemleri Tiirkiye icin para krizi
donemleri olarak belirlenmistir. Caligmada literatiirde para krizleri {izerine yapilan
calismalarda en ¢ok kullanilan ve verilerine ulasilan 22 bagimsiz degisken se¢ilmistir.
Logit ve Probit yontemleri ile yapilan analiz sonuglarina gore kurulan anlamli
modellerden elde edilen anlamli degiskenler (BIST100, TUFE, REZ, POLITIK,
SPKREDI, XUV, REDK, MFAIZ), YSA ile kurulacak modellerde kullanilmistir.
Literatiirde yapilan caligmalardan farkli olarak bu ¢alismada aylik politik risk notu ve
Standard Poor’s kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notu (reyting)
degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler Logit-Probit modellerinde para krizini
aciklayan anlamli degiskenler olarak elde edilmis ve YSA ve ANFIS modellerinde girdi

degiskenleri olarak kullanilmistir.

Logit-Probit model sonuglar1 incelendiginde Logit Model 1, kullanilan diger Logit
modeller igerisinde en iyi model olarak elde edilmistir. Dogru siniflama orani degeri (%
98.64), Logit Model 3 ile ayn1 olsa da, en diisiik Akaike degeri (0.073), en yiiksek
McFadden R? degeri (0.80) sahip Logit modeli Logit Model 1°dir. Probit modeller
icerisinde ise en iyi model Probit Model 1 olarak elde edilmistir. Probit Model 1; en
diisiik Akaike degeri (0.071), en yiiksek McFadden R? degeri (0.81) ve en yiiksek dogru
siniflama orani1 degerine (% 98.64) sahip Probit modelidir. Ayrica olusturulan Logit ve

Probit modellerinin tahmin sonug¢larinin birbirlerine olduk¢a yakin oldugu sonucuna
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ulagilmigtir. Her bir modelin (Model 1, Model 2 ve Model 3) Logit ve Probit
sonuglarina gore her bir bagimsiz degisken igin elde edilen katsay isaretleri ayn1 olup
katsayi biiylikliikleri ve test istatistik degerleri birbirine ¢ok yakin olarak elde edilmistir.
Logit ve Probit model performanslar1 karsilastirildiginda ise kullanilan her {i¢ modelde
de genel olarak Probit modellerinin Logit modellere kiyasla daha iyi sonuglar verdigi

gorilmiistir.

YSA yontemi kullanilarak ele alinan modeller incelendiginde, gizli katman
aktivasyon fonksiyonu hiperbolik tanjant, ¢ikt1 katman aktivasyon fonksiyonu softmax
ve gizli katman noron sayist 3 olan CKA modelinin (Model 4) en iyi performansa sahip
model oldugu belirlenmistir. Elde dilen sonuglar incelendiginde siiflama tablosundan
goriilebilecegi gibi olusturulan YSA modeli, egitim verisinde bulunan para krizi
doénemlerinin % 100’{inii ve test verisinde bulunan para krizi dénemlerinin % 100’{ini
dogru olarak tahmin etmistir. Yine egitim verisindeki para krizi dig1 donemlerin %
100’1 ve test serisindeki para krizi dis1 donemlerinin % 100’4 dogru tahmin edilmistir.
Olusturulan YSA modeli test verisinde yer alan 2008 yilindaki para krizi donemini

basar1 bir sekilde tahmin etmistir.

ANFIS yontemi kullanilarak olusturulan 8 modelde de egitim veri setinde bulunan
para krizi ve para krizi dis1 donemlerinin % 100’4 dogru tahmin edilmistir. Test veri
setinde bulunan para krizi ve para krizi dis1 donemlerinin bir biitiin olarak % 99’ dogru

tahmin edilse de, 2008 y1l1 para krizi donemi dogru tahmin edilememistir.

Kullanilan yontemlerin 6rnek dis1 performanslari incelendiginde ise Tiirkiye i¢in
para krizi tahminde kullanilan YSA yonteminin, ANFIS, Logit ve Probit yontemlerine
gore daha iyi sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Elde edilen bu sonug¢lar YSA modelinin
para krizleri tahmininde oldukg¢a basarili oldugunu gostermektedir. Bu durum, YSA
modellerinin istiinliglinii gostererek bunun ekonomik politikas1 ve karar vericiler i¢in

giiclii bir ara¢ oldugunu ileri siirmektedir.

En iyi performansa sahip YSA modelinin sonuglar1 dikkate alinarak bagimsiz
degiskenlerin agirlikli degerleri incelendiginde ise Tiirkiye’de meydana gelen para
krizlerini etkileyen en 6nemli degiskenin reel efektif doviz kuru (REDK) degiskeni

oldugu goriilmektedir. Para krizini etkileyen en 6nemli ii¢ degiskenin 6nem sirasiyla
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reel efektif doviz kuru ile beraber mevduat faiz oranlar1 (MFAIZ) ve ihracat birim

degeri (XUV) degiskenleri oldugu sonucuna ulasiimistir.

Calisma sonuglarindan elde edilen bulgular Tiirkiye i¢in para krizlerini tetikleyen
ve ayni zamanda kriz sinyali veren en dnemli makroekonomik degiskenlerin reel efektif
doviz kuru, faiz oran1 ve ihracat birim degeri olmasi ge¢miste tilkemizde yasanan 1994,
2000 ve 2001 krizleri ve oOncesindeki makroekonomik gostergeler tarafindan da
desteklenmektedir. Bilindigi gibi Tiirkiye’de yasanan 1994 krizi, genel itibariyle dovize
yonelik asir1 talebin kontrol edilemeyisinin piyasada yarattig1 belirsizligin bir sonucudur
ayrica asirt degerlenen TL’nin ihracati kisitlayarak ithalati artirmasi dovize olan talebi
daha da artirmustir. Nitekim Merkez Bankasi tarafindan karsilanamayacak hale gelen
doviz talebini kismak i¢in artirilan faiz oranlar1 krizi kaginilmaz bir hale getirmistir.
2000 ve 2001 krizleri de yine faiz ve kurda meydana gelen asir1 artis neticesinde
gerceklesmis krizlerdir. Clinkii piyasada dovize yonelik gerceklesen asir1 talep bankalari
likidite sikintisina diisiirmiis, sonrasinda yasanan politik ve ekonomik olaylar ve

beklentiler krizi siddetlendirmistir.

Mevduat faiz oranlari, bankalarin mevduat sahiplerinin paralarma belli bir vade
sonunda uygulamay1 taahhiit ettikleri faiz miktarimi ifade etmektedir. Bankalar mevduat
faiz oranlarmi piyasa faiz oranina ve karsilik oranlarina gore belirlerler. Para
otoritelerinin belirli donemlerde farkli gerekcelerle aldiklari1 kararlar mevduat faiz
oranlarmi da etkilemektedir. Mevduat faiz orami parasal aktarim mekanizmasmin
icerisinde kredi kanali ile tam uyumlu ¢alismaktadir. Ornegin yabanci yatirimcilarm
spekiilatif amacli kagislar1 merkez bankasi rezervlerinde hizli bir azalmaya neden olacak
bu durum devlet tahvilleri, hazinenin ¢ikardig1 devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve nihayet
mevduat faiz oranlarinda yiikselise neden olacaktir. Her ne kadar yiikselis en son
mevduat faiz oranma yansisa da krizin geldigini apagik bir sekilde ortaya
koyabilmektedir. Ihracat birim degeri adindan da anlasilacag: iizere ihracat birim
degerlerindeki degisimi ifade etmektedir. Bu degisken reel bir degisken olmasinin yani
sira farkli mal gruplarini ayni degisken icerisine dahil etme imkani da vermektedir. Kriz
donemleri ve dncesinde bir¢ok nedene bagli olarak ihracat rakamlar1 olumsuz yonde
etkilenmektedir. Bunlardan ilki doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar ki
genellikle bu volatilite durumu kriz donemlerinde meydana gelmektedir. Bu durum dis

ticarette belirsizlige neden olmakta ve ihracat1 olumsuz etkilemektedir. Thracat1 olumsuz
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etkileyen diger bir neden giimriik tarifeleri ve tarife benzeri engellerdir. Krizlerin erken
sinyalini veren durum birinci durumdur. Ciinkii spekiilatif ataklar doviz kuruna yonelik

gerceklesmekte ve bu durum da ihracat rakamlarina yansimaktadir.

Ayrica, Tirkiye i¢in yapmis oldugumuz para krizlerine yonelik bu ¢alismamizda
para krizlerini makroeckonomik degiskenlerle agiklayarak ongorebildigimiz ve bulgular
teorinin varsayimlarini tam anlamiyla karsiladigindan birinci nesil para krizi teorisine

uymaktadir.
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EK-1: BIRIM KOK TESTi SONUCLARI

Null Hypothesis: EMP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -9.797214 0.0000
Test critical values: 1% level -3.989689
5% level -3.425237
10% level -3.135737
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EMP)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:40
Sample (adjusted): 1992M06 2016M10
Included observations: 293 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EMP(-1) -0.581441 0.059348 -9.797214 0.0000
D(EMP(-1)) 0.123940 0.058354 2.123933 0.0345
C 0.028699 0.014776 1.942254 0.0531

@TREND("1992M04") -0.000113 8.58E-05 -1.323015 0.1869

R-squared 0.270177 Mean dependent var 0.000000
)Adjusted R-squared 0.262601 S.D. dependent var 0.143346
S.E. of regression 0.123094 Akaike info criterion -1.338186
Sum squared resid 4.378936 Schwarz criterion -1.287945
Log likelihood 200.0442 Hannan-Quinn criter. -1.318064
F-statistic 35.66219 Durbin-Watson stat 2.016379
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: BOGE_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.666731 0.0262
Test critical values: 1% level -3.990817
5% level -3.425784
10% level -3.136061

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

lAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BOGE_SA)

Method: Least Squares
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Date: 01/26/17 Time: 14:20
Sample (adjusted): 1993M04 2016M10

Included observations: 283 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BOGE_SA(-1) -0.004989 0.001360 -3.666731 0.0003
D(BOGE_SA(-1)) 2.529915 0.060013 42.15608 0.0000
D(BOGE_SA(-2)) -2.383727 0.163557 -14.57428 0.0000
D(BOGE_SA(-3)) 0.857677 0.216115 3.968615 0.0001
D(BOGE_SA(-4)) 0.043920 0.221438 0.198338 0.8429
D(BOGE_SA(-5)) -0.274844 0.221306 -1.241921 0.2153
D(BOGE_SA(-6)) 0.497017 0.219962 2.259559 0.0246
D(BOGE_SA(-7)) -0.244987 0.221171 -1.107679 0.2690
D(BOGE_SA(-8)) -0.337956 0.221034  -1.528978 0.1274
D(BOGE_SA(-9)) 0.532169 0.215108 2.473968 0.0140
D(BOGE_SA(-10)) -0.386459 0.162356 -2.380321 0.0180
D(BOGE_SA(-11)) 0.142172 0.059890 2.373901 0.0183
C 0.020499 0.008579 2.389292 0.0176
@TREND("1992M04") 2.29E-06 3.75E-05 0.061017 0.9514
R-squared 0.996102 Mean dependent var -0.006222
)Adjusted R-squared 0.995913 S.D. dependent var 0.805371
S.E. of regression 0.051486 Akaike info criterion -3.046790
Sum squared resid 0.713081 Schwarz criterion -2.866450
Log likelihood 445.1208 Hannan-Quinn criter. -2.974480
F-statistic 5287.071 Durbin-Watson stat 1.996702
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: XUV_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.379745 0.3894
Test critical values: 1% level -3.989908
5% level -3.425343
10% level -3.135800
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(XUV_SA)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 14:23
Sample (adjusted): 1992M08 2016M10
Included observations: 291 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
XUV_SA(-1) -0.020929 0.008795 -2.379745 0.0180
D(XUV_SA(-1)) 0.349157 0.058147 6.004717 0.0000
D(XUV_SA(-2)) 0.023099 0.061662 0.374610 0.7082
D(XUV_SA(-3)) 0.109877 0.058650 1.873429 0.0620
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C 1.332192 0.589425 2.260155 0.0246
@TREND("1992M04") 0.003250 0.001753 1.854520 0.0647
R-squared 0.160737 Mean dependent var 0.047465
)Adjusted R-squared 0.146013 S.D. dependent var 1.765138
S.E. of regression 1.631189 Akaike info criterion 3.836898
Sum squared resid 758.3215 Schwarz criterion 3.912637
Log likelihood -552.2687 Hannan-Quinn criter. 3.867240
F-statistic 10.91675 Durbin-Watson stat 1.998245
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: MUV_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.361836 0.3989
Test critical values: 1% level -3.989908
5% level -3.425343
10% level -3.135800
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MUV_SA)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 14:28
Sample (adjusted): 1992M08 2016M10
Included observations: 291 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MUV_SA(-1) -0.021415 0.009067 -2.361836 0.0189
D(MUV_SA(-1)) 0.231100 0.057479 4.020612 0.0001
D(MUV_SA(-2)) 0.101699 0.058954 1.725051 0.0856
D(MUV_SA(-3)) 0.218899 0.058111 3.766912 0.0002
C 1.095536 0.479959 2.282561 0.0232
@TREND("1992M04") 0.004250 0.002302 1.846436 0.0659
R-squared 0.154847 Mean dependent var 0.070861
)Adjusted R-squared 0.140020 S.D. dependent var 1.903574
S.E. of regression 1.765282 Akaike info criterion 3.994901
Sum squared resid 888.1226 Schwarz criterion 4.070639
Log likelihood -575.2580 Hannan-Quinn criter. 4.025242
F-statistic 10.44343 Durbin-Watson stat 1.973982
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: XM_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
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t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.921225 0.0124
Test critical values: 1% level -3.990935
5% level -3.425841
10% level -3.136094
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(XM_SA)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 14:31
Sample (adjusted): 1993M05 2016M10
Included observations: 282 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
XM_SA(-1) -0.133468 0.034037 -3.921225 0.0001
D(XM_SA(-1)) -0.010235 0.059466 -0.172122 0.8635
D(XM_SA(-2)) -0.060240 0.059048 -1.020175 0.3086
D(XM_SA(-3)) 0.249214 0.057977 4.298508 0.0000
D(XM_SA(-4)) 0.104213 0.059285 1.757838 0.0799
D(XM_SA(-5)) 0.159451 0.059665 2.672439 0.0080
D(XM_SA(-6)) 0.087553 0.060340 1.450997 0.1480
D(XM_SA(-7)) 0.093713 0.060508 1.548785 0.1226
D(XM_SA(-8)) 0.098841 0.060760 1.626738 0.1050
D(XM_SA(-9)) 0.033374 0.060940 0.547648 0.5844
D(XM_SA(-10)) -0.054736 0.060631 -0.902778 0.3675
D(XM_SA(-11)) 0.017459 0.059674 0.292569 0.7701
D(XM_SA(-12)) -0.180700 0.059143 -3.055331 0.0025
C 0.083158 0.021173 3.927481 0.0001
@TREND("1992M04") 1.79E-05 2.18E-05 0.820933 0.4124
R-squared 0.198898 Mean dependent var 0.000828
)Adjusted R-squared 0.156892 S.D. dependent var 0.031366
S.E. of regression 0.028801 Akaike info criterion -4.205121
Sum squared resid 0.221469 Schwarz criterion -4.011403
Log likelihood 607.9221 Hannan-Quinn criter. -4.127438
F-statistic 4.735051 Durbin-Watson stat 2.030120
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: BIST100 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -8.706561 0.0000
Test critical values: 1% level -3.990019
5% level -3.425397
10% level -3.135832

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Method: Least Squares

IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)

Date: 01/26/17 Time: 14:32
Sample (adjusted): 1992M09 2016M10
Included observations: 290 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -0.948396 0.108929 -8.706561 0.0000
D(BIST100(-1)) 0.206400 0.098296 2.099777 0.0366
D(BIST100(-2)) 0.084428 0.088385 0.955223 0.3403
D(BIST100(-3)) 0.197316 0.071997 2.740607 0.0065
D(BIST100(-4)) 0.149869 0.058309 2.570240 0.0107
C 7.355073 1.519575 4.840217 0.0000
@TREND("1992M04") -0.028584 0.008075 -3.540006 0.0005
R-squared 0.420460 Mean dependent var 0.017953
)Adjusted R-squared 0.408173 S.D. dependent var 13.73015,
S.E. of regression 10.56264 Akaike info criterion 7.576366
Sum squared resid 31574.15 Schwarz criterion 7.664949
Log likelihood -1091.573 Hannan-Quinn criter. 7.611857
F-statistic 34.21976 Durbin-Watson stat 2.003894
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: REDK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -7.149584 0.0000
Test critical values: 1% level -3.990817
5% level -3.425784
10% level -3.136061
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(REDK)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 14:34
Sample (adjusted): 1993M04 2016M10
Included observations: 283 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REDK(-1) -1.360974 0.190357 -7.149584 0.0000
D(REDK(-1)) 0.762520 0.178353 4.275349 0.0000
D(REDK(-2)) 0.536974 0.167549 3.204886 0.0015
D(REDK(-3)) 0.514933 0.157400 3.271489 0.0012
D(REDK(-4)) 0.494091 0.145284 3.400870 0.0008
D(REDK(-5)) 0.316549 0.133765 2.366459 0.0187,
D(REDK(-6)) 0.398320 0.122492 3.251798 0.0013
D(REDK(-7)) 0.293564 0.107601 2.728255 0.0068
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D(REDK(-8)) 0.230639 0.095961 2.403467 0.0169
D(REDK(-9)) 0.260792 0.082717 3.152834 0.0018
D(REDK(-10)) 0.098942 0.068480 1.444834 0.1497
D(REDK(-11)) 0.204490 0.059557 3.433517 0.0007
C 0.367075 0.421831 0.870193 0.3850
@TREND("1992M04") -0.001484 0.002416 -0.614249 0.5396
R-squared 0.405036 Mean dependent var -0.017995
)Adjusted R-squared 0.376283 S.D. dependent var 4.176033
S.E. of regression 3.298054 Akaike info criterion 5.272747
Sum squared resid 2925.957 Schwarz criterion 5.453087
Log likelihood -732.0937 Hannan-Quinn criter. 5.345057
F-statistic 14.08677 Durbin-Watson stat 2.017434
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: KAMUGG_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.412903 0.0516
Test critical values: 1% level -3.990243
5% level -3.425506
10% level -3.135896
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KAMUGG_SA)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 14:39
Sample (adjusted): 1992M11 2016M10
Included observations: 288 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KAMUGG_SA(-1) -0.209060 0.061256 -3.412903 0.0007
D(KAMUGG_SA(-1)) -0.551079 0.077108 -7.146825 0.0000
D(KAMUGG_SA(-2)) -0.276849 0.082997 -3.335636 0.0010
D(KAMUGG_SA(-3)) -0.227744 0.082778 -2.751281 0.0063
D(KAMUGG_SA(-4)) -0.088293 0.079842 -1.105843 0.2697
D(KAMUGG_SA(-5)) -0.001687 0.074964 -0.022499 0.9821
D(KAMUGG_SA(-6)) 0.105471 0.059922 1.760136 0.0795
C 0.144009 0.043974 3.274820 0.0012
@TREND("1992M04") 0.000210 9.00E-05 2.330597 0.0205
R-squared 0.399386 Mean dependent var 0.000704
)Adjusted R-squared 0.382164 S.D. dependent var 0.124303
S.E. of regression 0.097706 Akaike info criterion -1.782966
Sum squared resid 2.663438 Schwarz criterion -1.668498
Log likelihood 265.7470 Hannan-Quinn criter. -1.737094
F-statistic 23.19054 Durbin-Watson stat 1.986863
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: SPKREDI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.206465 0.0852
Test critical values: 1% level -3.989908
5% level -3.425343
10% level -3.135800
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPKREDI)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 14:42
Sample (adjusted): 1992M08 2016M10
Included observations: 291 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPKREDI(-1) -0.027014 0.008425 -3.206465 0.0015
D(SPKREDI(-1)) 0.158220 0.057923 2.731563 0.0067
D(SPKREDI(-2)) 0.091665 0.058433 1.568731 0.1178
D(SPKREDI(-3)) 0.107704 0.057906 1.859995 0.0639
C 0.195478 0.079721 2.452039 0.0148
@TREND("1992M04") 0.000441 0.000184 2.393338 0.0173
R-squared 0.106421 Mean dependent var -0.010309
)Adjusted R-squared 0.090744 S.D. dependent var 0.255755
S.E. of regression 0.243875 Akaike info criterion 0.036081
Sum squared resid 16.95037 Schwarz criterion 0.111819
Log likelihood 0.750258 Hannan-Quinn criter. 0.066422
F-statistic 6.788400 Durbin-Watson stat 1.986513
Prob(F-statistic) 0.000005
Null Hypothesis: M1_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -13.90380 0.0000
Test critical values: 1% level -3.989580
5% level -3.425184
10% level -3.135706
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
lAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M1_SA)
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Method: Least Squares

Date: 01/26/17 Time: 14:44

Sample (adjusted): 1992M05 2016M10
Included observations: 294 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M1_SA(-1) -0.798416 0.057424 -13.90380 0.0000
C 0.945090 0.662583 1.426371 0.1548

@TREND("1992M04") 0.000536 0.003875 0.138387 0.8900

R-squared 0.399156 Mean dependent var -0.001658
)Adjusted R-squared 0.395026 S.D. dependent var 7.248484
S.E. of regression 5.637876 Akaike info criterion 6.307043
Sum squared resid 9249.622 Schwarz criterion 6.344631
Log likelihood -924.1354 Hannan-Quinn criter. 6.322096
F-statistic 96.65921 Durbin-Watson stat 2.013074
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: M2_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -13.81072 0.0000
Test critical values: 1% level -3.989580
5% level -3.425184
10% level -3.135706
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2_SA)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 14:45
Sample (adjusted): 1992M05 2016M10
Included observations: 294 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M2_SA(-1) -0.791662 0.057322 -13.81072 0.0000
C 1.057391 0.682580 1.549108 0.1224

@TREND("1992M04") -0.000584 0.003988 -0.146495 0.8836

R-squared 0.395945 Mean dependent var 0.002303
)Adjusted R-squared 0.391793 S.D. dependent var 7.442150
S.E. of regression 5.803954 Akaike info criterion 6.365108
Sum squared resid 9802.591 Schwarz criterion 6.402695
Log likelihood -932.6708 Hannan-Quinn criter. 6.380160
F-statistic 95.37213 Durbin-Watson stat 1.981686
Prob(F-statistic) 0.000000

|Nu|| Hypothesis: M2R_SA has a unit root

129



Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.083537 0.1122
Test critical values: 1% level -3.990243
5% level -3.425506
10% level -3.135896
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2R_SA)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 14:45
Sample (adjusted): 1992M11 2016M10
Included observations: 288 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M2R_SA(-1) -0.034068 0.011048 -3.083537 0.0023
D(M2R_SA(-1)) -0.053200 0.058832 -0.904267 0.3666
D(M2R_SA(-2)) -0.130748 0.058575  -2.232156 0.0264
D(M2R_SA(-3)) 0.056263 0.058662 0.959094 0.3383
D(M2R_SA(-4)) 0.040953 0.058007 0.705989 0.4808
D(M2R_SA(-5)) 0.112457 0.055414 2.029383 0.0434
D(M2R_SA(-6)) -0.069953 0.055665 -1.256682 0.2099
C 17.97889 22.40414 0.802481 0.4230

@TREND("1992M04") 0.544483 0.163866 3.322736 0.0010

R-squared 0.088197 Mean dependent var 1.809172
IAdjusted R-squared 0.062052 S.D. dependent var 149.4681
S.E. of regression 144.7564 Akaike info criterion 12.81873
Sum squared resid 5846285. Schwarz criterion 12.93320
Log likelihood -1836.898 Hannan-Quinn criter. 12.86461
F-statistic 3.373398 Durbin-Watson stat 1.994682
Prob(F-statistic) 0.001036

Null Hypothesis: MFAIZ_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.367296 0.0579
Test critical values: 1% level -3.990131
5% level -3.425451
10% level -3.135864

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

lAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MFAIZ_SA)

Method: Least Squares
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Date: 01/26/17 Time: 14:47
Sample (adjusted): 1992M10 2016M10
Included observations: 289 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MFAIZ_SA(-1) -0.109200 0.032430 -3.367296 0.0009
D(MFAIZ_SA(-1)) 0.018461 0.060928 0.302998 0.7621
D(MFAIZ_SA(-2)) -0.070839 0.059670  -1.187172 0.2362
D(MFAIZ_SA(-3)) 0.108609 0.059844 1.814862 0.0706
D(MFAIZ_SA(-4)) -0.099485 0.059236 -1.679473 0.0942
D(MFAIZ_SA(-5)) -0.106229 0.059301  -1.791354 0.0743
C 9.271782 2.940830 3.152778 0.0018
@TREND("1992M04") -0.032591 0.010747 -3.032695 0.0027
R-squared 0.102637 Mean dependent var -0.184747
)Adjusted R-squared 0.080283 S.D. dependent var 7.094667
S.E. of regression 6.803920 Akaike info criterion 6.700166
Sum squared resid 13008.43 Schwarz criterion 6.801659
Log likelihood -960.1740 Hannan-Quinn criter. 6.740834
F-statistic 4591379 Durbin-Watson stat 2.011251
Prob(F-statistic) 0.000071
Null Hypothesis: NETHN_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -15.74240 0.0000
Test critical values: 1% level -3.989580
5% level -3.425184
10% level -3.135706
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DINETHN_SA)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 14:48
Sample (adjusted): 1992M05 2016M10
Included observations: 294 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NETHN_SA(-1) -0.925667 0.058801 -15.74240 0.0000
C -96.04422 126.9358 -0.756636 0.4499
@TREND("1992M04") 1.348043 0.749290 1.799094 0.0730
R-squared 0.459958 Mean dependent var 9.560817
)Adjusted R-squared 0.456246 S.D. dependent var 1470.583
S.E. of regression 1084.403 Akaike info criterion 16.82560
Sum squared resid 3.42E+08 Schwarz criterion 16.86319
Log likelihood -2470.363 Hannan-Quinn criter. 16.84065
F-statistic 123.9235 Durbin-Watson stat 1.996245
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: PETROL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -14.06778 0.0000
Test critical values: 1% level -3.989580
5% level -3.425184
10% level -3.135706
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PETROL)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 14:49
Sample (adjusted): 1992M05 2016M10
Included observations: 294 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PETROL(-1) -0.809546 0.057546 -14.06778 0.0000
C 0.845858 0.987549 0.856523 0.3924

@TREND("1992M04") -0.001885 0.005792 -0.325406 0.7451

R-squared 0.404815 Mean dependent var -0.003342
)Adjusted R-squared 0.400725 S.D. dependent var 10.88201
S.E. of regression 8.424075 Akaike info criterion 7.110216
Sum squared resid 20650.83 Schwarz criterion 7.147804
Log likelihood -1042.202 Hannan-Quinn criter. 7.125269
F-statistic 98.96198 Durbin-Watson stat 1.998430
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: POLITIK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.360262 0.3997
Test critical values: 1% level -3.989580
5% level -3.425184
10% level -3.135706

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(POLITIK)
Method: Least Squares

Date: 01/26/17 Time: 15:09

Sample (adjusted): 1992M05 2016M10

Included observations: 294 after adjustments
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Prob(F-statistic) 0.000000

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
POLITIK(-1) -0.035027 0.014840 -2.360262 0.0189
C 2.039942 0.916514 2.225762 0.0268
@TREND("1992M04") -0.000253 0.000969 -0.261242 0.7941
R-squared 0.019041 Mean dependent var -0.051020
)Adjusted R-squared 0.012299 S.D. dependent var 1.381539
S.E. of regression 1.373017 Akaike info criterion 3.482050
Sum squared resid 548.5862 Schwarz criterion 3.519637
Log likelihood -508.8613 Hannan-Quinn criter. 3.497103
F-statistic 2.824275 Durbin-Watson stat 2.069921
Prob(F-statistic) 0.060980
Null Hypothesis: PORTSUE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 7 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.017406 0.0002
Test critical values: 1% level -3.990356
5% level -3.425561
10% level -3.135929
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PORTSUE)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:11
Sample (adjusted): 1992M12 2016M10
Included observations: 287 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PORTSUE(-1) -0.749519 0.149384 -5.017406 0.0000
D(PORTSUE(-1)) -0.247773 0.139839 -1.771839 0.0775
D(PORTSUE(-2)) -0.135350 0.131172 -1.031847 0.3030
D(PORTSUE(-3)) -0.014313 0.121034 -0.118256 0.9060
D(PORTSUE(-4)) -0.069869 0.110297 -0.633463 0.5270
D(PORTSUE(-5)) -0.105785 0.100136  -1.056418 0.2917
D(PORTSUE(-6)) -0.094289 0.084845  -1.111314 0.2674
D(PORTSUE(-7)) -0.160840 0.059900 -2.685152 0.0077
C 1.151242 0.590510 1.949571 0.0522
@TREND("1992M04") -0.001973 0.003175 -0.621497 0.5348
R-squared 0.535115 Mean dependent var -0.022338
)Adjusted R-squared 0.520010 S.D. dependent var 6.393794
S.E. of regression 4.429703 Akaike info criterion 5.848764
Sum squared resid 5435.368 Schwarz criterion 5.976272
Log likelihood -829.2976 Hannan-Quinn criter. 5.899867
F-statistic 35.42735 Durbin-Watson stat 1.989203
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Null Hypothesis: PORTDYY_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.270942 0.0733
Test critical values: 1% level -3.990817
5% level -3.425784
10% level -3.136061
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PORTDYY_SA)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:12
Sample (adjusted): 1993M04 2016M10
Included observations: 283 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PORTDYY_SA(-1) -0.680136 0.207933 -3.270942 0.0012
D(PORTDYY_SA(-1)) -0.361250 0.200663 -1.800286 0.0729
D(PORTDYY_SA(-2)) -0.464208 0.191996  -2.417792 0.0163
D(PORTDYY_SA(-3)) -0.459916 0.182532 -2.519645 0.0123
D(PORTDYY_SA(-4)) -0.311631 0.170405 -1.828766 0.0685
D(PORTDYY_SA(-5)) -0.311563 0.155767 -2.000181 0.0465
D(PORTDYY_SA(-6)) -0.302078 0.145184 -2.080654 0.0384
D(PORTDYY_SA(-7)) -0.501170 0.133451 -3.755452 0.0002
D(PORTDYY_SA(-8)) -0.490745 0.122989 -3.990168 0.0001
D(PORTDYY_SA(-9)) -0.401706 0.106027 -3.788692 0.0002
D(PORTDYY_SA(-10)) -0.341112 0.083749 -4.073047 0.0001
D(PORTDYY_SA(-11)) -0.263001 0.058672 -4.482552 0.0000
C 412.4180 230.9656 1.785625 0.0753
@TREND("1992M04") -2.052226 1.272674 -1.612530 0.1080
R-squared 0.591483 Mean dependent var -5.659028
)Adjusted R-squared 0.571741 S.D. dependent var 2342.173
S.E. of regression 1532.754 Akaike info criterion 17.55572
Sum squared resid 6.32E+08 Schwarz criterion 17.73606
Log likelihood -2470.135 Hannan-Quinn criter. 17.62803
F-statistic 29.95997 Durbin-Watson stat 1.999665
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: SUE_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.627937 0.2682
Test critical values: 1% level -3.989689
5% level -3.425237
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10% level -3.135737
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SUE_SA)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:13
Sample (adjusted): 1992M06 2016M10
Included observations: 293 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SUE_SA(-1) -0.067874 0.025828 -2.627937 0.0090
D(SUE_SA(-1)) -0.543696 0.049670 -10.94621 0.0000
C 2.860093 1.047026 2.731636 0.0067
@TREND("1992M04") 0.020903 0.007807 2.677589 0.0078
R-squared 0.344224 Mean dependent var 0.270463
)Adjusted R-squared 0.337417 S.D. dependent var 3.540781
S.E. of regression 2.882168 Akaike info criterion 4.968520
Sum squared resid 2400.692 Schwarz criterion 5.018762
Log likelihood -723.8882 Hannan-Quinn criter. 4.988643
F-statistic 50.56647 Durbin-Watson stat 2.045922
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: TUFE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.639408 0.7750
Test critical values: 1% level -3.990935
5% level -3.425841
10% level -3.136094
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TUFE)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:14
Sample (adjusted): 1993M05 2016M10
Included observations: 282 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE(-1) -0.020617 0.012576 -1.639408 0.1023
D(TUFE(-1)) 0.334129 0.054880 6.088342 0.0000
D(TUFE(-2)) -0.004186 0.058562 -0.071487 0.9431
D(TUFE(-3)) -0.053034 0.058361 -0.908732 0.3643
D(TUFE(-4)) -0.025566 0.057741  -0.442768 0.6583
D(TUFE(-5)) 0.094560 0.057571 1.642481 0.1017
D(TUFE(-6)) 0.036626 0.057862 0.632984 0.5273
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D(TUFE(-7)) 0.014153 0.057888 0.244496 0.8070
D(TUFE(-8)) -0.061640 0.057709 -1.068112 0.2864
D(TUFE(-9)) 0.149829 0.057755 2.594210 0.0100
D(TUFE(-10)) -0.059103 0.058233 -1.014954 0.3110
D(TUFE(-11)) 0.020288 0.058295 0.348016 0.7281
D(TUFE(-12)) -0.420865 0.054984 -7.654288 0.0000
C 1.762940 1.251280 1.408909 0.1600
@TREND("1992M04") -0.007876 0.005171 -1.523160 0.1289
R-squared 0.384839 Mean dependent var -0.183724
)Adjusted R-squared 0.352584 S.D. dependent var 3.759371
S.E. of regression 3.024871 Akaike info criterion 5.103339
Sum squared resid 2443.009 Schwarz criterion 5.297057
Log likelihood -704.5708 Hannan-Quinn criter. 5.181022
F-statistic 11.93093 Durbin-Watson stat 1.857741
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: FARKFAIZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 7 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.241951 0.0784
Test critical values: 1% level -3.990356
5% level -3.425561
10% level -3.135929
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FARKFAIZ)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:15
Sample (adjusted): 1992M12 2016M10
Included observations: 287 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FARKFAIZ(-1) -0.163884 0.050551 -3.241951 0.0013
D(FARKFAIZ(-1)) -0.241625 0.068727 -3.515732 0.0005
D(FARKFAIZ(-2)) -0.191771 0.068988  -2.779778 0.0058
D(FARKFAIZ(-3)) 0.114771 0.064768 1.772041 0.0775
D(FARKFAIZ(-4)) 0.122953 0.065078 1.889326 0.0599
D(FARKFAIZ(-5)) -0.275474 0.065433  -4.210035 0.0000
D(FARKFAIZ(-6)) -0.067336 0.064070 -1.050969 0.2942
D(FARKFAIZ(-7)) -0.153587 0.059476  -2.582319 0.0103
C -0.149606 0.085696 -1.745770 0.0820
@TREND("1992M04") 0.001675 0.000655 2.557869 0.0111
R-squared 0.334449 Mean dependent var 0.004759
)Adjusted R-squared 0.312824 S.D. dependent var 0.694717
S.E. of regression 0.575893 Akaike info criterion 1.768433
Sum squared resid 91.86791 Schwarz criterion 1.895941
Log likelihood -243.7701 Hannan-Quinn criter. 1.819536
F-statistic 15.46625 Durbin-Watson stat 1.983433
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Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: REZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.378514 0.0000
Test critical values: 1% level -3.990585
5% level -3.425671
10% level -3.135994
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(REZ)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:16
Sample (adjusted): 1993M02 2016M10
Included observations: 285 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REZ(-1) -0.921358 0.144447 -6.378514 0.0000
D(REZ(-1)) 0.155370 0.138188 1.124339 0.2619
D(REZ(-2)) 0.125490 0.131866 0.951652 0.3421
D(REZ(-3)) 0.237423 0.125139 1.897279 0.0588
D(REZ(-4)) 0.172095 0.115105 1.495107 0.1360
D(REZ(-5)) 0.104493 0.103907 1.005636 0.3155
D(REZ(-6)) 0.057825 0.093359 0.619382 0.5362
D(REZ(-7)) 0.197473 0.083976 2.351534 0.0194
D(REZ(-8)) 0.193422 0.071005 2.724051 0.0069
D(REZ(-9)) 0.221945 0.057250 3.876797 0.0001
C 2.068812 0.794128 2.605138 0.0097
@TREND("1992M04") -0.006596 0.004266 -1.546042 0.1233
R-squared 0.433412 Mean dependent var -0.011455
)Adjusted R-squared 0.410582 S.D. dependent var 7.392582
S.E. of regression 5.675548 Akaike info criterion 6.351405
Sum squared resid 8793.835 Schwarz criterion 6.505194
Log likelihood -893.0751 Hannan-Quinn criter. 6.413055
F-statistic 18.98466 Durbin-Watson stat 1.991263
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RFAIZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.295325 0.4347
Test critical values: 1% level -3.990935
5% level -3.425841
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10% level -3.136094
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RFAIZ)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:17
Sample (adjusted): 1993M05 2016M10
Included observations: 282 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RFAIZ(-1) -0.088231 0.038440 -2.295325 0.0225
D(RFAIZ(-1)) 0.008604 0.064820 0.132732 0.8945
D(RFAIZ(-2)) -0.049041 0.064301 -0.762687 0.4463
D(RFAIZ(-3)) 0.142180 0.063388 2.243014 0.0257
D(RFAIZ(-4)) -0.177297 0.063563  -2.789312 0.0057
D(RFAIZ(-5)) 0.021430 0.063602 0.336941 0.7364
D(RFAIZ(-6)) -0.006404 0.063344 -0.101101 0.9195
D(RFAIZ(-7)) -0.005085 0.063237 -0.080416 0.9360
D(RFAIZ(-8)) -0.085708 0.063332 -1.353320 0.1771
D(RFAIZ(-9)) -0.018147 0.061367 -0.295711 0.7677
D(RFAIZ(-10)) -0.079020 0.061263 -1.289836 0.1982
D(RFAIZ(-11)) -0.064004 0.060840 -1.052007 0.2937
D(RFAIZ(-12)) -0.223837 0.060710 -3.687010 0.0003
C -0.005662 0.026749 -0.211662 0.8325
@TREND("1992M04") 0.000411 0.000248 1.653607 0.0994
R-squared 0.160265 Mean dependent var 0.002740
)Adjusted R-squared 0.116234 S.D. dependent var 0.212383
S.E. of regression 0.199659 Akaike info criterion -0.332687,
Sum squared resid 10.64361 Schwarz criterion -0.138969
Log likelihood 61.90893 Hannan-Quinn criter. -0.255004
F-statistic 3.639820 Durbin-Watson stat 2.037591
Prob(F-statistic) 0.000015
Null Hypothesis: D(XUV_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.764327 0.0000
Test critical values: 1% level -3.990356
5% level -3.425561
10% level -3.135929

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Dependent Variable: D(XUV_SA,2)
Method: Least Squares

Date: 01/26/17 Time: 15:18

Sample (adjusted): 1992M12 2016M10

lAugmented Dickey-Fuller Test Equation
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Included observations: 287 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(XUV_SA(-1)) -0.673403 0.099552 -6.764327 0.0000
D(XUV_SA(-1),2) 0.003625 0.095504 0.037961 0.9697
D(XUV_SA(-2),2) 0.018668 0.091123 0.204870 0.8378
D(XUV_SA(-3),2) 0.130630 0.085554 1.526876 0.1279
D(XUV_SA(-4),2) 0.151899 0.079379 1.913604 0.0567
D(XUV_SA(-5),2) 0.206903 0.070078 2.952472 0.0034
D(XUV_SA(-6),2) 0.101386 0.059079 1.716123 0.0873
C 0.092404 0.200532 0.460793 0.6453
@TREND("1992M04") -0.000316 0.001163 -0.271777 0.7860
R-squared 0.346786 Mean dependent var 0.003738
)Adjusted R-squared 0.327988 S.D. dependent var 1.991504
S.E. of regression 1.632562 Akaike info criterion 3.849034
Sum squared resid 740.9416 Schwarz criterion 3.963792
Log likelihood -543.3364 Hannan-Quinn criter. 3.895027
F-statistic 18.44849 Durbin-Watson stat 2.016262
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(MUV_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.514646 0.0000
Test critical values: 1% level -3.990131
5% level -3.425451
10% level -3.135864
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MUV_SA,?2)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:19
Sample (adjusted): 1992M10 2016M10
Included observations: 289 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MUV_SA(-1)) -0.564946 0.086719 -6.514646 0.0000
D(MUV_SA(-1),2) -0.208104 0.086490 -2.406103 0.0168
D(MUV_SA(-2),2) -0.086177 0.083075 -1.037336 0.3005
D(MUV_SA(-3),2) 0.132930 0.073743 1.802617 0.0725
D(MUV_SA(-4),2) 0.122846 0.058611 2.095959 0.0370
C 0.165113 0.215090 0.767644 0.4433
@TREND("1992M04") -0.000765 0.001250 -0.611669 0.5412
R-squared 0.402283 Mean dependent var 0.006480
)Adjusted R-squared 0.389565 S.D. dependent var 2.261316
S.E. of regression 1.766774 Akaike info criterion 4.000111
Sum squared resid 880.2600 Schwarz criterion 4.088917
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Log likelihood -571.0160 Hannan-Quinn criter. 4.035695
F-statistic 31.63247 Durbin-Watson stat 2.004104
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(M2R_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.730070 0.0000
Test critical values: 1% level -3.990243
5% level -3.425506
10% level -3.135896
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2R_SA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:21
Sample (adjusted): 1992M11 2016M10
Included observations: 288 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M2R_SA(-1)) -0.995801 0.147963 -6.730070 0.0000
D(M2R_SA(-1),2) -0.060212 0.136113 -0.442366 0.6586
D(M2R_SA(-2),2) -0.191498 0.119283 -1.605409 0.1095
D(M2R_SA(-3),2) -0.126977 0.100999 -1.257210 0.2097
D(M2R_SA(-4),2) -0.074427 0.078328 -0.950187 0.3428
D(M2R_SA(-5),2) 0.054269 0.056268 0.964473 0.3356
C -22.08359 18.52746 -1.191938 0.2343
@TREND("1992M04") 0.161985 0.108689 1.490362 0.1373
R-squared 0.547261 Mean dependent var -0.350949
)Adjusted R-squared 0.535942 S.D. dependent var 215.7009
S.E. of regression 146.9393 Akaike info criterion 12.84530
Sum squared resid 6045524. Schwarz criterion 12.94705
Log likelihood -1841.723 Hannan-Quinn criter. 12.88608
F-statistic 48.35110 Durbin-Watson stat 1.991625
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(POLITIK) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -13.46615 0.0000
Test critical values: 1% level -3.989798
5% level -3.425290
10% level -3.135769
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(POLITIK,2)
Method: Least Squares

Date: 01/26/17 Time: 15:22

Sample (adjusted): 1992M07 2016M10

Included observations: 292 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(POLITIK(-1)) -1.147781 0.085235  -13.46615 0.0000
D(POLITIK(-1),2) 0.090269 0.058739 1.536775 0.1254
C -0.104647 0.164423 -0.636452 0.5250
@TREND("1992M04") 0.000304 0.000962 0.316210 0.7521
R-squared 0.529774 Mean dependent var 0.003425
)Adjusted R-squared 0.524876 S.D. dependent var 2.010280
S.E. of regression 1.385671 Akaike info criterion 3.503851
Sum squared resid 552.9845 Schwarz criterion 3.554217
Log likelihood -507.5622 Hannan-Quinn criter. 3.524025
F-statistic 108.1570 Durbin-Watson stat 2.007888
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(SUE_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -32.52601 0.0000
Test critical values: 1% level -3.989689
5% level -3.425237
10% level -3.135737
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SUE_SA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:23
Sample (adjusted): 1992M06 2016M10
Included observations: 293 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SUE_SA(-1)) -1.577213 0.048491 -32.52601 0.0000
C 0.257238 0.342940 0.750096 0.4538
@TREND("1992M04") 0.001066 0.002011 0.530041 0.5965
R-squared 0.784875 Mean dependent var 0.020080
)Adjusted R-squared 0.783391 S.D. dependent var 6.255454
S.E. of regression 2.911369 Akaike info criterion 4.985310
Sum squared resid 2458.060 Schwarz criterion 5.022991
Log likelihood -727.3479 Hannan-Quinn criter. 5.000402
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F-statistic 529.0252 Durbin-Watson stat 2.069737
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(TUFE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.492422 0.0000
Test critical values: 1% level -3.991053
5% level -3.425898
10% level -3.136128
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TUFE,?2)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:24
Sample (adjusted): 1993M06 2016M10
Included observations: 281 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TUFE(-1)) -0.929086 0.143103 -6.492422 0.0000
D(TUFE(-1),2) 0.321406 0.126960 2.531551 0.0119
D(TUFE(-2),2) 0.305476 0.123225 2.479022 0.0138
D(TUFE(-3),2) 0.252355 0.119005 2.120547 0.0349
D(TUFE(-4),2) 0.203182 0.115221 1.763406 0.0790
D(TUFE(-5),2) 0.298341 0.108022 2.761862 0.0061
D(TUFE(-6),2) 0.323150 0.103083 3.134862 0.0019
D(TUFE(-7),2) 0.322069 0.098055 3.284590 0.0012
D(TUFE(-8),2) 0.235521 0.092108 2.557015 0.0111
D(TUFE(-9),2) 0.382615 0.081772 4.679038 0.0000
D(TUFE(-10),2) 0.319177 0.074563 4.280609 0.0000
D(TUFE(-11),2) 0.334892 0.067214 4.982457 0.0000
D(TUFE(-12),2) -0.144219 0.059971 -2.404819 0.0169
C -0.216124 0.385206 -0.561062 0.5752
@TREND("1992M04") 0.000101 0.002208 0.045929 0.9634
R-squared 0.508624 Mean dependent var -0.021988
)Adjusted R-squared 0.482762 S.D. dependent var 4.173526
S.E. of regression 3.001569 Akaike info criterion 5.088050
Sum squared resid 2396.504 Schwarz criterion 5.282269
Log likelihood -699.8711 Hannan-Quinn criter. 5.165943
F-statistic 19.66693 Durbin-Watson stat 1.994521
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RFAIZ) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
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IAugmented Dickey-Fuller test statistic -8.213474 0.0000
Test critical values: 1% level -3.991053
5% level -3.425898
10% level -3.136128
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RFAIZ,2)
Method: Least Squares
Date: 01/26/17 Time: 15:25
Sample (adjusted): 1993M06 2016M10
Included observations: 281 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RFAIZ(-1)) -2.305326 0.280676 -8.213474 0.0000
D(RFAIZ(-1),2) 1.223948 0.258890 4.727674 0.0000
D(RFAIZ(-2),2) 1.104110 0.241834 4.565578 0.0000
D(RFAIZ(-3),2) 1.178277 0.224397 5.250861 0.0000
D(RFAIZ(-4),2) 0.939826 0.210452 4.465759 0.0000
D(RFAIZ(-5),2) 0.900491 0.193286 4.658863 0.0000
D(RFAIZ(-6),2) 0.843368 0.178158 4.733812 0.0000
D(RFAIZ(-7),2) 0.787807 0.162328 4.853190 0.0000
D(RFAIZ(-8),2) 0.655297 0.146054 4.486681 0.0000
D(RFAIZ(-9),2) 0.577215 0.126716 4.555197 0.0000
D(RFAIZ(-10),2) 0.473139 0.112127 4.219664 0.0000
D(RFAIZ(-11),2) 0.367030 0.088658 4.139839 0.0000
D(RFAIZ(-12),2) 0.108745 0.061733 1.761550 0.0793
C 0.015998 0.025765 0.620926 0.5352
@TREND("1992M04") -6.09E-05 0.000148 -0.412186 0.6805
R-squared 0.593084 Mean dependent var 0.000597
)Adjusted R-squared 0.571667 S.D. dependent var 0.306782
S.E. of regression 0.200780 Akaike info criterion -0.321311
Sum squared resid 10.72315 Schwarz criterion -0.127092
Log likelihood 60.14415 Hannan-Quinn criter. -0.243418
F-statistic 27.69263 Durbin-Watson stat 2.034031
Prob(F-statistic) 0.000000

EK-2: LOGIT-PROBIT MODEL SONUCLARI

Logit Model 1

Dependent Variable: EMP

Date: 01/27/17 Time: 03:42

Sample: 1992M04 2016M10

Included observations: 295
Convergence achieved after 13 iterations

Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)

Coefficient covariance computed using observed Hessian
GLM adjusted covariance (variance factor =0.0371113919515)

143



Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -8.832561 0.605706 -14.58225 0.0000
BIST100 -0.175315 0.021287 -8.235797 0.0000
TUFE 0.839895 0.060457 13.89244 0.0000
REZ -0.353521 0.029263 -12.08065 0.0000
POLITIK 0.172996 0.070714 2.446436 0.0144
McFadden R-squared 0.802518 Mean dependent var 0.020339
S.D. dependent var 0.141397 S.E. of regression 0.083711
IAkaike info criterion 0.073140 Sum squared resid 2.032199
Schwarz criterion 0.135631 Log likelihood -5.788157,
Hannan-Quinn criter. 0.098163 Deviance 11.57631
Restr. deviance 58.61972 Restr. log likelihood -29.30986
LR statistic 47.04341 Avg. log likelihood -0.019621,
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 289 Total obs 295
Obs with Dep=1 6
Probit Model 1
Dependent Variable: EMP
Method: ML - Binary Probit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 01/27/17 Time: 03:43
Sample: 1992M04 2016M10
Included observations: 295
Convergence achieved after 12 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
GLM adjusted covariance (variance factor =0.03377286604)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -4.845415 0.340891 -14.21398 0.0000
BIST100 -0.095669 0.011652 -8.210532 0.0000
TUFE 0.463290 0.033923 13.65705 0.0000
REZ -0.191209 0.015559 -12.28956 0.0000
POLITIK 0.080562 0.039800 2.024174 0.0430
McFadden R-squared 0.812368 Mean dependent var 0.020339
S.D. dependent var 0.141397 S.E. of regression 0.082362
IAkaike info criterion 0.071183 Sum squared resid 1.967209
Schwarz criterion 0.133674 Log likelihood -5.499460
Hannan-Quinn criter. 0.096206 Deviance 10.99892
Restr. deviance 58.61972 Restr. log likelihood -29.30986
LR statistic 47.62080 Avg. log likelihood -0.018642
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 289 Total obs 295
Obs with Dep=1 6

Logit Model 2
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Dependent Variable: EMP
Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 01/27/17 Time: 03:17
Sample: 1992M04 2016M10
Included observations: 295
Convergence achieved after 10 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
GLM adjusted covariance (variance factor =0.151678306132)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -2.523520 1.366596 -1.846574 0.0648
TUFE 0.500844 0.073808 6.785738 0.0000
BIST100 -0.149413 0.021740 -6.872606 0.0000
SPKREDI -0.336454 0.149907 -2.244419 0.0248
XUV -0.282835 0.077808 -3.635026 0.0003
McFadden R-squared 0.595475 Mean dependent var 0.020339
S.D. dependent var 0.141397 S.E. of regression 0.109241
IAkaike info criterion 0.114282 Sum squared resid 3.460765
Schwarz criterion 0.176773 Log likelihood -11.85656
Hannan-Quinn criter. 0.139305 Deviance 23.71312
Restr. deviance 58.61972 Restr. log likelihood -29.30986
LR statistic 34.90660 Avg. log likelihood -0.040192
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 289 Total obs 295
Obs with Dep=1 6
Probit Model 2
Dependent Variable: EMP
Method: ML - Binary Probit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 01/27/17 Time: 03:23
Sample: 1992M04 2016M10
Included observations: 295
Convergence achieved after 9 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
GLM adjusted covariance (variance factor =0.126139214206)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -1.487163 0.623483 -2.385251 0.0171
TUFE 0.247260 0.029417 8.405269 0.0000
BIST100 -0.077456 0.010378 -7.463344 0.0000
SPKREDI -0.158248 0.068528 -2.309237 0.0209
Xuv -0.148136 0.035969 -4.118482 0.0000
McFadden R-squared 0.619704 Mean dependent var 0.020339
S.D. dependent var 0.141397 S.E. of regression 0.108420
IAkaike info criterion 0.109467 Sum squared resid 3.408946
Schwarz criterion 0.171958 Log likelihood -11.14641
Hannan-Quinn criter. 0.134490 Deviance 22.29283
Restr. deviance 58.61972 Restr. log likelihood -29.30986
LR statistic 36.32689 Avg. log likelihood -0.037784
Prob(LR statistic) 0.000000
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Obs with Dep=0 289 Total obs 295
Obs with Dep=1 6
Logit Model 3
Dependent Variable: EMP
Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 02/08/17 Time: 14:59
Sample: 1992M04 2016M10
Included observations: 295
Convergence achieved after 9 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
GLM adjusted covariance (variance factor =0.674438245024)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -15.46530 5.528039 -2.797611 0.0051
REDK 0.078335 0.046730 1.676340 0.0937
MFAIZ 0.061800 0.020558 3.006064 0.0026
TUFE 0.324506 0.132914 2.441479 0.0146
McFadden R-squared 0.418872 Mean dependent var 0.020339
S.D. dependent var 0.141397 S.E. of regression 0.114517
IAkaike info criterion 0.142595 Sum squared resid 3.816223
Schwarz criterion 0.192588 Log likelihood -17.03277,
Hannan-Quinn criter. 0.162613 Deviance 34.06555
Restr. deviance 58.61972 Restr. log likelihood -29.30986
LR statistic 24.55417 Avg. log likelihood -0.057738
Prob(LR statistic) 0.000019
Obs with Dep=0 289 Total obs 295
Obs with Dep=1 6
Probit Model 3
Dependent Variable: EMP
Method: ML - Binary Probit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 02/08/17 Time: 14:59
Sample: 1992M04 2016M10
Included observations: 295
Convergence achieved after 9 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian
GLM adjusted covariance (variance factor =0.654447486971)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -7.145606 2.476286 -2.885614 0.0039
REDK 0.034624 0.020396 1.697611 0.0896
MFAIZ 0.027434 0.010182 2.694290 0.0071
TUFE 0.167247 0.063312 2.641642 0.0083
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McFadden R-squared 0.420728 Mean dependent var 0.020339
S.D. dependent var 0.141397 S.E. of regression 0.115181
IAkaike info criterion 0.142226 Sum squared resid 3.860586
Schwarz criterion 0.192219 Log likelihood -16.97838
Hannan-Quinn criter. 0.162245 Deviance 33.95677
Restr. deviance 58.61972 Restr. log likelihood -29.30986
LR statistic 24.66295 Avg. log likelihood -0.057554
Prob(LR statistic) 0.000018

Obs with Dep=0 289 Total obs 295
Obs with Dep=1 6

EK-3: YSA MODEL SONUCLARI

YSA Parametre Tahminleri

Parameter Estimates

Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1) H(1:2) H(1:3) [emp=0] [emp=1]
(Bias) -.342 -.410 -1.560
redk -.161 -.109 -.792
mfaiz .387 749 .628
rez .325 -.811 -.028
Input Layer tufe -.531 .002 -.505
bist100 -.429 .285 116
politik -.277 .565 273
Xuv 129 499 .159
spkredi -.229 .000 .233
(Bias) .820 -1.453
H(1:1) -.339 .650
Hidden Layer 1
H(1:2) -.205 1.176
H(1:3) -1.336 1.131

YSA Modelinde Bulunan Bagimsiz Degiskenlerin Onem Dereceleri

Independent Variable Importance

Importance Normalized

Importance
redk .286 100.0%
mfaiz .252 88.0%
rez .086 30.0%
tufe .088 30.7%
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bist100 .047 16.5%

politik .081 28.3%
Xuv .139 48.4%
spkredi .021 7.4%

YSA Modeli Siniflandirma Tablosu

Classification

Sample  Observed Predicted
0 1 Percent Correct
0 190 0 100.0%
Training 1 0 5 100.0%
Overall Percent 97.4% 2.6% 100.0%
0 99 0 100.0%
Testing 1 0 1 100.0%
Overall Percent 99.0% 1.0% 100.0%

Dependent Variable: emp
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