Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

TURKIYE VE DIGER BAZI GELISMEKTE OLAN
ULKELERDEKI MAKROEKONOMIK DEGISKENLER VE DOViZ
KURU ARASINDAKI ILiSKi! 2

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

Deniz ISLER "*'°  Turgut OZKAN "“'*

Aragtirma Makalesi/ Gelis Tarihi: 15.04.2021
Yayin Tarihi: 30.06.2021

Oz

Bu ¢alismanin amaci, doviz kurlan ile segili makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli duyarlilign ve etkilesim
derecesini analiz etmektir. Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika’da Ocak 2003 ve Aralik 2018 donemi aylik verilerle
gerceklestirilen ¢alismada, bagimli degisken nominal USD/EUR doviz kuru sepetidir. Bagimsiz degiskenler ise biit¢e agigi,
cari agik, dis ticaret ag1g81, faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksidir.
Belirli bir zaman araliginda ele alinan bu ¢alismada, VAR modeli, Granger Nedensellik analizi ve Yapay Sinir Aglar1 gibi
dogrusal ve dogrusal olmayan modeller uygulanmistir. Calisma sonucunda cari agik, dis ticaret agigi, tiiketici fiyat endeksi,
tiretici fiyat endeksi ve petrol fiyatlarinin doviz kuru iizerinde anlamli ve etkili oldugu tespit edilmistir. Yapay Sinir Ag1
analizinden elde edilen yiiksek performans degerleri ile agin iirettigi tahmini degerlerin gercek degerlere ¢ok yakin oldugu
gozlemlenmistir.
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Jel Simiflamasi: C01, C45, E00, GOO

Abstract

The aim of this study is to analyze the mutual sensitivity and degree of interaction of between exchange rates and selected
macroeconomic variables. In Turkey, Brazil, Mexico and South Africa with the study on monthly data between January of
2003 and December of 2018 dependent variable is nominal USD/EUR exchange rate basket. Independent variables are also the
budget deficit, current account deficit, the foreign trade deficit, interest rate, oil prices, industrial production index, consumer
price index and producer prices index. With this at study that is considered in a certain time interval linear and nonlinear models
such as VAR model, Granger Causality analysis and Artificial Neural Nets have been applied. As conclusion of the study, it
was determined which the variables such as the current account deficit, the foreign trade deficit, the consumer prices index, the
producer prices index and the oil prices are significant and effective on the exchange rates. With the high performance values
optained from the Artificial Neural Network analysis, it has been observed that the estimated values produced by the network
are very close to the real values.
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1. Giris

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi zayiflayan ekonomilerin giiclendirilmesi ve uluslararas: ticaretin serbestlestirilmesi
amactyla kurulan ve sabit bir kur modeli niteligi tasiyan Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan dalgali
kur sistemine gegis yasanmistir. Bununla birlikte 1980°li yillarda iletisim ve ulagim teknolojisinde yasanan
gelismeye paralel olarak kiiresellesmenin 6nemli bir boyutu olan finansin kiiresellesmesi sonucu ulusal finans
piyasalar1 arasindaki sinirlar tamamen ortadan kalkmig ve herhangi bir iilkede yasanan olumsuz bir durum 6zellikle
gelismekte olan ve kirilgan yapiya sahip iilke ekonomilerini 6nemli derecede etkiler bir hale gelmistir. Bu nedenle
ulusal bir para biriminin diger bir ulusal para birimi cinsinden degerini ifade eden déviz kurunun istikrarmnin
saglanmasi, muhtemel dis soklarin da etkisini azaltacagindan iilke ekonomilerinin faaliyetlerini olumlu yonde
etkileyecektir (Adigiizel, 2011; s.108). 1970’11 yillarda sabit kur sistemini terk ederek serbest kur sistemine gecis
yapan geligmis iilkeler, kurlarda yasanan volatiliteden yiiksek faydalar elde etmeye baslamiglardir. Ayni zamanda
ortaya ¢ikan doviz kuru belirsizlikleri, doviz kuru 6ngoriisiine yonelik ¢aligmalari baglatmistir. Gelismekte olan
iilke ekonomileri ise 1990’11 yillardan sonra finansal serbestlik konusunda ilerleme kaydederek, disa agilmaya
baglamislardir. Gelismekte olan iilkelerin uyguladigi disa agilma politikasi doviz rezerv birikimi, ekonomik
biiyiimenin saglanmasi ve biiyiimenin finansmani agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Ancak bu politika, dogru
uygulandig: taktirde diger makroekonomik biiyiikliikleri olumlu yonde etkileyebilecektir. Aksi durum s6z konusu
oldugunda ise doviz kurlarinin asir1 degerlenmesi enflasyon oranlarmin artmasina, 6demeler dengesinde yaganan
sorunlara ve cari agigin artmasina neden olabilmektedir (Hacievliyagil ve Demir, 2016; s.42).

Geligmis ve gelismekte olan iilke ekonomileri arasinda yapisal farkliliklar s6z konusu oldugu i¢in i¢ ve dis
dengenin korunmasi amaciyla uygulanacak doviz kuru rejimlerinin ve olusturulacak politikalarin dogru
belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Doviz kurlarinda yasanan yiikseligler ithalata bagimli gelismekte olan iilke
ekonomilerinde ithal mal fiyatlarini da arttiracagindan dolay1 ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in dogru dis ticaret
politikalarmin uygulanmasi gerekmektedir. Déviz kurlarinda yasanan volatilitenin ekonomik gostergeler lizerinde
yarattig1 tahribat yalniz iilke ekonomilerini degil ayn1 zamanda firmalar1 ve hane halklarini da belirsizlige ve
tedirginlige siiriiklemektedir. Bu gibi durumlar séz konusu oldugunda merkez bankalar1 yeterli déviz rezervine
sahip olduklar taktirde uygulayacaklar1 para politikasi araglar1 ile doviz kurlarina miidahale ederek déviz kuru
istikrarini saglamaya calismaktadirlar (Bulut, 2018; s.2).

Doviz kurlari ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskilere yonelik ¢ok sayida galisma mevcuttur. Bu
calismalar incelendiginde 6zellikle doviz kuru ile cari agik , dig ticaret acig1, petrol fiyatlari, iiretici fiyat endeksi
ve tiiketici fiyat endeksi arasinda anlamli ve etkili bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligmanin amaci; Tiirkiye,
Brezilya, Meksika ve Giliney Afrika iilkelerinde doviz kuru ile biitce agi81, cari agik, dig ticaret agifi, petrol
fiyatlari, iiretici fiyat endeksi, faiz orani, sanayi liretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskiyi analiz
etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda ilgili iilkelere ait degiskenlerin Ocak 2003- Aralik 2018 donemi aylik verileri
kullanilarak VAR model, Granger Nedensellik analizi ve Yapay Sinir Aglar1 analizi gergeklestirilmistir. Bu
calismanin literatiirde yer alan diger g¢alismalardan farki, bir iilke ekonomisi i¢in biiyilk 6nem tasiyan
makroekonomik gostergelerin yer almasi ve Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin belirli bir
donem araliginin dogrusal ve dogrusal olmayan yontemler ile kapsamli bir sekilde analiz edilmesidir.Caligmanin
ikinci boliimiinde Tiirkiye’de ve diinyada doviz kuru ve diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelendigi literatiirdeki ¢aligmalar belirtilmistir. Calismanin iiglincii boliimiinde veri seti ve yontem anlatilmistir.
Dérdiincii boliimde ise analizlerden elde edilen bulgular ve sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir

2.1. Doviz Kuru ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Iliskilere Yonelik Literatiir

Edwards (1988), reel doviz kuru davranigini analiz etmek amaciyla gelismekte olan 12 iilke (Brezilya, Kolombiya,
Yunanistan, Hindistan, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland, Yugoslavya, El Salvador, Malezya, Sri Lanka ve Israil)
verileriyle uyguladigi regresyon analizi ile doviz kurlarinin makroekonomik gostergeler tarafindan etkilendigi
sonucuna ulagmistir.

Dornbusch, Sturzenegger ve Wolf (1990), Arjantin, Bolivya, Meksika, Brezilya ve Peru ekonomilerinde VAR
metodu ile d6viz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda Bolivya diginda tiim iilkelerde
doviz kuru ve enflasyon arasinda kuvvetli bir iligki tespit etmislerdir.

Calderon vd. (2000), gelismekte olan 44 iilke ekonomisinde 1966-1995 dénem verileriyle yapilan ¢alismada ulusal
iiretimde yasanan artigin cari agig1 arttirdigi, cari agik ve reel doviz kuru arasinda bir iligki oldugu belirlenmistir.

Zengin (2000), Tiirkiye’de Ocak 1994-Kasim 2000 donen verilerini kullanarak ihracat fiyat endeksi, ithalat fiyat
endeksi ve reel doviz kurlar arasindaki iligkiyi koentegrasyon ve VAR analizi ile incelemistir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore ihracat, ithalat fiyatlar1 ve reel doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
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McCharty (2000), 9 gelismis iilkenin (Amerika, Japonya, Almanya, Fransa, ingiltere, Isveg, Isvicre, Belgika ve
Hollanda) 1976:1-1998:4 c¢eyrek donem verileriyle yapilan c¢alismada déviz kuru ve ithalat fiyetlarindaki
degisimlerin TUFE ve UFE enflasyon oranlari iizerine etkisi VAR model ile arastirilmistir.Calisma sonucunda
doviz kurunun tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksinin enflasyon orani iizerinde yumusak gegislilik
etkisine sahip oldugu ve nominal doviz kurundan ithalata dogru sert bir gegislilik etkisine sahip oldugu
belirlenmistir.

Dekle vd. (2002), Malezya, Kore ve Tayland’da doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi VAR model ile
arastirdiklari calisma sonucunda kriz donemlerinde yiikselen faiz oranlarinin nominal déviz kurlar tizerinde kiigiik
bir etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Rowland (2004), Kolombiya ekonomisinde 1983-2002 dénem araliginda déviz kurunun iiretitici fiyat endeksi ve
tilketici fiyat endeksi tizerindeki etkilerinin VAR ydntemi ile arastirildigi ¢alisma sonucunda doviz kuru soklarma
ithalat fiyatlariin %80 oraninda tepki verdigi, TUFE’nin sinirl, UFE’nin ise belirli bir diizeyde oldugu tespit
edilmistir.

Brzezina ve Cuaresma (2007), 22 OECD fiilkesi (Avusturya, Kanada, Fillandiya, Belgika, Avustralya, Danimarka,
Yunanistan, Almanya, izlanda, Ispanya, Portekiz, Yeni Zelanda, Japonya, italya, irlanda, Isveg, Isvigre, Birlesik
Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, Fransa, Norve¢ ve Hollanda) 1983-2005 yillik dénem verileriyle Bayesian
Dinamik Faktor yontemini uyguladiklari ¢alismada reel kisa vadeli faiz orani,reel GSYIH biiyiime orani, TUFE
enflasyonu, cari iglemler dengesi, bagimlilik orani, biitce acig1, GSMH, efektif doviz kuru, nominal uzun vadeli
faiz orani ve is giicli verimliligi degiskenler olarak kullanilmistir. Caligma sonucunda {ilkelerin sabit ya da dalgali
kur sistem uygulamalarinin faiz oranlarm etkiledigi tespit edilmistir.

Peker ve Hotunluoglu (2009), 1992:01-2007:12 donem aralifint kapsayan aylik verilerle VAR yontemin
uygulandigi ¢alismada cari islemler agiginin nedenleri arastirilmaya ¢alisilmistir. Analiz sonucunda reel doviz
kuru, IMKB ve reel faiz oraninin cari agigin belirleyicilerini agiklayan en 6nemli degiskenler oldugu belirlenmistir.

Balamurali ve Sivarajasingam (2011), 1977-2008 donemini kapsayan yillik verilerle Sri Lanka ekonomisi i¢in
gerceklestirilen ¢alismada déviz kuru ile TUFE arasindaki iliski esbiitiinlesme, hata diizeltme ve nedensellik testi
ile aragtirilmistir. Calisma sonucunda esbiitiinlesme analiziyle doviz kuru ve TUFE arasinda uzun dénemli pozitif
bir iligki tespit edilmistir. Nedensellik analiz sonuglarinda ise déviz kurundan enflasyona dogru isleyen tek yonlii
bir nedensellik bilunmustur.

Mirchandani (2013), 1991-2010 dénemi yillik verilerle gergeklestirilen calismada makroekonomik degiskenler ve
doviz kuru arasindaki iligki Pearson Korelasyon analiziyle aragtirilmistir. Calisma sonucunda doviz kurlarmin
enflasyon orani, GSYIH ve faiz oran1 gibi degiskenlerle korelasyon i¢inde oldugu bulunmustur.

Giines vd. (2013), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1995:1-2010:2 ¢eyrek donem verileriyle yapilan ¢alismada reel doviz
kuru, dis ticaret hadleri ve petrol fiyatlart VAR yo6ntemi ile arastirilmistir. Calisma sonucunda petrol fiyatlar ve
dis ticaret hadlerinin reel doviz kurunu etkiledigi tespit edilmistir.

Ciftci (2014), 2001:1-2012:3 donem araligini kapsayan verilerle yapilan ¢caligmada VAR yonteme dayali Johansen
Esbiitiinlesme analiziyle cari islemler acigi ile reel doviz kurlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
aragtirlmistir. Calisma sonucunda cari agigin GSYIH ve reel doviz kurundaki degismelerin nedeni oldugu
belirlenmistir.

Bayar vd. (2014), Tiirkiye ekonomisinde 2000:Q4-2013:Q3 donem verileriyle cari islemler dengesi ile ham petrol
fiyatlari, ekonomik biiyiime, portfdy yatirimlari, Borsa Istanbul 100 endeksi, enflasyon, reel efektif déviz kuru,
dogrudan yabanci yatirim girisleri ve ihracatin ithalati karsilama oran1 VAR yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda Borsa Istanbul 100 endeksi, reel efektif déviz kuru, portfdy yatirimlari, ihracatin ithalati karsilama
orani ve kamu briit toplam borg stogunun cari islemler dengesinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Lebe ve Akbas (2015), 1991:M12-2012:M11 donemi aylik verileri ile Tiirkiye’de reel déviz kuru ile petrol
fiyatlarinin cari agik iizerindeki etkileri VAR ydntemi ve Dolado-Liitkepohl nedensellik analiziyle arastirtlmistir.
Analiz sonucunda reel ham petrol fiyatlar1 ve reel doviz kurundan cari agiga dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica reel ham petrol fiyatlarinin reel déviz kurunda meydana gelen bir birimlik
degismeye neden oldugu ve cari agik tizerinde etkili oldugu bulunmustur.

Korkmaz ve Bayir (2015), 2003:01-2014:11 donemi aylik verileri ile Tiirkiye’de doviz kuru dalgalanmalarinin
yurtici fiyatlara etkisi incelenmistir. Uygulanan Granger nedensellik analizinin sonucunda doviz kurundan iiretici
fiyat endeksine dogru isleyen tek yonlii ve tiiketici fiyat endeksinden doviz kuruna dogru isleyen tek yonlii bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Karagdl ve Erdogan (2016), Tiirkiye’de 2003:Q1-2015:Q2 dénem verileriyle cari agik degiskeni ile reel efektif
doviz kuru, reel faiz orani, ihracatin ithalati karsilama orani, petrol fiyatlar1 ve BIST 100 degiskenleri VECM
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cergevesinde Granger nedensellik, varyans ayrigtirma ve etki-tepki analizleriyle incelenmistir. Calisma sonucunda
reel efektif doviz kuru, BIST 100 endeksi ihracatin ithalati karsilama orani ile cari agik arasinda gii¢lii bir iliski
bulunmustur. Ayrica reel faiz orani, ihracatin ithalati karsilama orani ve petrol fiyatlarindan cari agiga dogru
isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisi bulunmustur.

Bulut (2018), Tiirkiye’de 2001:2-2017:3 donem verileriyle gergeklestirilen ¢alismada doviz kuru sepeti ve UFE
arasindaki iligki Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda
doviz kuru sepetinden UFE’ye dogru isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi ve UFE ile doviz kuru
sepetinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.

2.2. Déviz Kurunun Yapay Sinir Aglar1 ile Analizine Yonelik Literatiir

Kuan ve Liu (1993), 1 Mart 1980-28 Ocak 1985 donem verileriyle yapilan ¢alismada bes farkli déviz kuru (Ingiliz
Sterlini, Alman Marki, Isvigre Frangi, Kanada Dolar1 ve Japon Yeni) Amerikan Dolarina karsi ileri ve geri
beslemeli Yapay Sinir Aglari ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda bes seriden dordiinde ag modellerinin iyi bir
performans gosterdigi, ayrica ileri beslemeli ve geri beslemeli aglar arasinda 6nemli bir fark olmadigini tespit
etmiglerdir.

Hann ve Steurer (1996), dogrusal olmayan yontemlerin dogrusal yontemlerden daha iyi sonuglar verip
vermediklerini arastirdiklar1 caligmalarinda hata diizeltme modelleri ¢cergevesinde her iki yontemi aylik ve haftalik
veriler ile karsilagtirmislar ve analizler sonucunda haftalik verileri kullandiklar1 ¢aligmalarinda Yapay Sinir Aglari
modellerinin dogrusal yontemlere gore daha yiiksek performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Gradojevic ve Yang (2000), ham petrol fiyatlarini ve faiz oranini bagimsiz makroekonomik degisken olarak
kullandiklar1 ¢aligmalarinda ABD Dolar1 ve Kanada Dolar1 arasindaki ¢apraz kurun tahmin edilmesi amaciyla
Rassal Yiiriiylis Modeli, Regresyon Modeli ve Yapay Sinir Aglari analizlerini uygulamislardir. Analizler
sonucunda Yapay Sinir Ag1 modelinin diger modellerden daha iyi performans gosterdigini tespit etmiglerdir.

Qi ve Wu (2002), 1973:3-1997:7 donemi aylik verileri ile d6viz kurlarmin tahmin edilebilirliginin arastirildig
calismada déviz kuru olarak Amerikan Dolar1, Alman Marki, Japon Yeni, ingiliz Sterlini ve Kanada Dolari verileri
kullamlmistir. Makroekonomik degiskenler ise para arzi, reel gelir, sanayi iiretim endeksi, Interbank piyasasi faiz
oranlar1 (Japonya ve Almanya), hazine bonosu faiz oranlar1 (Ingiltere, Kanada ve Amerika) dir. 1 ay, 6 ay ve 12
aylik doviz kuru tahmini i¢in Dogrusal Para Modeli, Rassal Yiiriiyiils Modeli ve Yapay Sinir Ag1 modeli ile
analizler gerceklestirilmigtir. Analizler sonucunda Kanada Dolar1 ve Sterlin kur tahmininde Yapay Sinir Ag1
modelinin daha anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Altan (2008), 1997:1-2007:9 donemini kapsayan aylik verilerle yapilan ¢calismada doviz kuru (TL/USD), mevduat
faiz orani1 (F), para arz1 (M2Y), toptan esya fiyat endeksi (TEFE) ve GSYIH degiskenleri ile VAR model ve Yapay
Sinir Aglar1 analizleri gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda Yapay Sinir Aglar1 ve dogrusal VAR yo6ntemin
Ongoriilerinin birlestirilmesiyle doviz kuru 6ngorii performansinin arttig1 sonucuna ulasilmistir.

Helhel (2009), 1992-2008 dénem araligini kapsayan aylik verilerle 11 adet makroekonomik degisken (Cari Agik,
IMKB Endeksi, ABD Faiz Orami, TUFE, Thracatin ithalati Karsilama Orani, Cumhuriyet Altini, Sanayi Uretim
Endeksi, Yabanci Portfoy Yatirimi, Hazine Bonosu Faiz Orani, M2 Para Arzi ve Yabanci Sermaye Yatirimi) doviz
kuru &ngoriisiinde gézoniine alinmigtir. VAR yontem ve Yapay Sinir Aglart modeli uygulanan analiz sonucunda
Yapay Sinir Aglar1 tekniginin daha yiiksek performans gosterdigi belirlenmistir. Ayrica doviz kurundan cari agik,
IMKB endeksi, faiz orani, M2 para arzi ve Cumhuriyet altinina dogru isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Ozkan (2011), USD ve EUR déviz kuru tahmini gerceklestirilen calismada USD igin 1986-2010 doénemini
kapsayan veriler, EUR icin 1999-2010 Avrupa Boélgesi verileri kullanilmigtir. Satinalma Giicii Paritesi (SGP),
Parasal ve ARIMA modelleri ile Yapay Sinir A1 modelleri karsilastirilmistir. Analiz sonucunda Yapay Sinir
Aginin en iyi performanst gosterdigi belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢aligma Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin Ocak 2003-Aralik 2018 dénemini kapsayan
aylik verileriyle gergeklestirilmistir. Bagimli degisken olarak USD/EUR déviz kuru sepeti, bagimsiz degiskenler
olarak ise biitce aci1g1, cari acik, dis ticaret agig1, faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi ve iiretici fiyat endeksi verileri kullanilmigtir. Gayrisafi Yurtici Hasila oranli olarak elde edilen biitge acigi,
cari agik ve dis ticaret agig1 yillik verileri aylik verilere doniistiiriilmiistiir. Faiz oran1 ise aylik mevduat faiz orant
olarak g¢alismaya dahil edilmistir. Calismada Tiirkiye i¢in USD/TL ve EUR/TL, Brezilya i¢in USD/BRL ve
EUR/BRL, Meksika i¢in USD/MXN ve EUR/MXN, Giiney Afrika i¢in USD/ZAR ve EUR/ZAR nominal d6viz
kurlar1 kullamlmistir. Degiskenlere iliskin veriler TCMB-EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi), TUIK
(Tiirkiye Istatistik Kurumu), OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development), FRED (Federal

339



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

Reserve Economic Data), EIA (U.S. Energy Information Administration), Worldbank ve
https://finance.yahoo.com veri tabanlarindan elde edilmistir. VAR model ve Granger Nedensellik analizi EViews
11 ekonometrik yazilim programinda, Yapay Sinir Aglar1 analizi ise MATLAB R2019a istatistik paket
programinda gerceklestirilmistir.

3.1. VAR Model ve Granger Nedensellik Analizi
3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde anlamli sonuglara ulagabilmek igin serilerin duraganlik kosulunu saglamasi
gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serilerinin uzun doénemde deterministik seyir izleme egilimleri
olmadigindan dolay1 varyanslar1 degisebilmektedir. Duragan olmayan zaman serilerin tizerinde rassal soklarin da
etkisi s6z konusu oldugu i¢in uzun donem igerisinde serilerin hareketleri rassal yiirliyiis siirecine uygunluk
gostermektedir (Kitagawa, 2010; s. 92-93). Zaman serisi analizlerinde en yaygin kullanilan birim kok testi Dickey
ve Fuller’m 1979-1981 yillar1 arasinda gelistirdigi Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir. Bu test,
Dickey-Fuller (DF) birim kok testinde kullanilan degiskenlere bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenerek
olusturulmustur. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) test asagida belirttigimiz denklemlere dayanmaktadir
(Liitkepohl ve Kratzig, 2004; s. 54-55).

p
A,=0,_, + Z Biby, .., T & Sabitsiz ve Trendsiz (@))]
i=2
p
Ay=u+6,_ + Z Biby, .\, T & Sabitli ve Trendsiz 2
i=2

Ay=pu+6,_  +pB+

l

3.1.1.2. VAR (Vektor Otoregresyon) Model

1980 yilinda C. Sims tarafindan literatiire kazandirilmis olan vektdr otoregresif modeller (VAR) birden fazla
degisken i¢in 6ngdriide bulunmay1 saglayan ve degiskenler arasi etkilesimi ortaya koyan ekonometrik modellerdir.
Y; ve Y, olmak iizere iki degiskenli p’inci dereceden basit bir vektor otoregresif (VAR) model denklemi asagidaki
gibi gosterilebilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017; 5.496).

Bidy,_,,, +& Sabitlive Trendli 3)

14
=2

P P
Yie =01 + z P1iYie—i t Z BiiYar—i + €1¢ )
i=1 i=1
P p
Yor = 6 + Z Bzi Yie—i + Z Bai Yae-i + €2t 5)
i=1 i=1

3.1.1.3. VAR Gecikme Uzunlugu

VAR modelde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla ¢apraz denklem kisitlamalari ve bilgi kriterleri
olmak tizere iki yontem uygulanmaktadir. Ancak en yaygin kullanilan yontem bilgi kriterleridir. Bunlar Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ)’dir. Bir VAR (p)
modeli i¢in k degiskenli normallik varsayimi altinda Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri
(BIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) denklemleri asagida gosterildigi gibidir (Enders, 2015; s. 316-317).

2

AIC(p) = In|Z(p)| + pk27 (6)
InT

BIC(p) = In|Z(p)| + Pk "T ©)
2In (InT

HO() = In|Z(p)] + pk> =2 (Tn ) (8)
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3.1.1.4. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

VAR model degiskenlere igsel ve digsal ayrimi yapmadigindan dolay1 modelde kullanilan tiim degiskenlere bu

test uygulanmaktadir (Sarikovanlik vd.,2019; s.121). Wald test istatisti§inin denklemi asagida sunuldugu gibidir

(Hill, Griffiths ve Lim, 2018; s. 695).
_ Zelzst B Zel%sz

®

a¢

3.1.1.5. Etki-Tepki Analizi

Bir degiskenin hatasina bir birimlik sok verildiginde uzun dénemde diger degiskenleri nasil etkiledigi etki-tepki
analizi ile arastirilmaktadir. Ancak degiskenlerin duraganlik kosulunu saglamasi gerekmektedir. Aksi taktirde
verilen soklarin etkisi sonsuza dek siireceginden degiskenler arasindaki iligkinin 6l¢iimii dogru bir sekilde
gergeklestirilemez (Seviiktekin ve Cinar, 2017; s.510). Etki-tepki fonksiyonunun hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle
VAR model hareketli ortalamalar katsayilarinin belirlenmesi gerekmektedir. VAR model hareketli ortalama
denklemi asagidaki gibi gosterilmektedir (Enders, 2015; s.308).

[ ] [am a11 a12 [7} 1] [elt (10)

a’zo a21 A2l lrZ eZt
(l) o®
24 gt i
[ ] [ |+ Z [ G (z)l 2 ] an
Kisaca asagida sunulan denklem ile de gosterilebilmektedir.
Ttx =‘U+Z®i Er—i (12)
i=0

X’de gosterilen denklemde &”ve €/? soklarmin {r;’} ve {r7} dizilerine ydnelik zaman patikasi {izerinde
olugturdugu etkiler @; matrisinin parametreleri ile tespit edilebilmektedir (Cil, 2018; s.345-346).

3.1.1.6. VAR Varyans Ayristirma

Bagimli degiskenin kendi soklarindan olusan hareketleri ile bagimsiz degiskenlerin soklarindan olusan
hareketlerin birbirine yiizdesel olarak oranlanmasiyla tespit edilen varyans ayristirma analizinde, bagiml
degiskenin hata varyansi bagimsiz degiskenlerden birinin veya daha fazlasinin hata varyansina orani tim
donemlerde sifir oldugunda bagimsiz degiskenin digsal oldugu sonucuna varilmaktadir. Eger ki hata varyanslarinin
orani sifirdan farkli ise degiskenlerin igsel oldugu sdylenebilmektedir. Varyans ayrigtirma analizinde h donem
sonunda 6ngorii ve ongorii hata denklemleri asagidaki gibi gosterilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017; s.515-
516).

EWep) =T+ A + A2 + -+ AV + (ADY, (13)

Eeen + Arepino + Ay + o+ Al ey (14)

3.1.1.7.Granger Nedensellik Analizi

1969 yilinda Clive W. Granger tarafindan gelistirilmis olan analizde iki veya daha fazla degisken arasinda bir
nedensellik iliskisinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. ¥;’deki degisikliklerin Y, ’deki degisikliklere neden olup
olmadig1 sorusunu yanitlamaya c¢alisan nedensellik testleri asagida sunulan denklemlerle ifade edilebilmektedir
(Brooks, 2008; 5.297-298).

Yie = Q10 + P11YV1e-1 + Br2Yai-1 + Yi1Vie-2 + Y12Yae-2 + 611Y1e-3 + 612Y2¢-3 + Ut (15)

Yar = Qa0 + B21Y1e-1 + Ba2Yae-1 + V21Vie-2 + Y22Vae-2 + 021V1e-3 + 622Y2e-3 + Upe (16)
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3.2. Yapay Sinir Aglari

Yapay sinir aglari, yapay zekanin bir alt dali olarak nitelendirilmektedir. Birbirleriyle paralel ¢alisan ve hiyerarsik
bir diizenle bagli yapay hiicrelerden olusan yapay sinir aglari, insan beyninin sahip oldugu 6grenme fonksiyonu
araciligiyla bilgiyi olugturma ve kesfetme gibi yetenekleri herhangi bir yardima ihtiya¢ duymadan gercgeklestiren
bilgisayar sistemleridir. Biyolojik sinir sisteminden elde edilen bulgulara dayanan yapay sinir aglar1, optimizasyon,
ogrenme, iliskilendirme, siiflandirma gibi konularda basariyla uygulanmaktadir (Oztemel, 2016; 5.29-30).

Sekil 1: Yapay Sinir Hiicresi

@ Esik (Bias)
- b
X1 i
Wi1
— 1
5
= X2 .
g 1 e > Wi ——] | @) | |—> cku
wv Yi
o
] : : 4
. 4 Aktivasyon
Xn W Fonksiyonu
° in Toplama Y/
L _—

T Fonksiyonu

Sinaptik
Agirliklar

Kaynak: (Haykin, 1999; s.11)

Yapay sinir hiicrelerinden olusan yapay sinir aglari, girdiler, agirliklar, toplama fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu
ve hiicre ¢iktis1 olarak bes temel faktérden olugmaktadir.Yapay sinir hiicresine digsaridan veya diger hiicrelerden
gelen bilgiler girdiler olarak adlandirilmaktadir. Gelen bilginin énemi ve hiicre iizerindeki etkisi ise sabit veya
degisken degerlerde olabilen agirliklar tarafindan belirlenmektedir. Yapay sinir hiicresine gelen her girdi (bilgi)
degeri sahip oldugu agirlik ile carpilarak toplanir ve bdylece hiicreye gelen net girdi degeri toplama fonksiyonunda
hesaplanmig olmaktadir. Aktivasyon fonksiyonunda ise hiicreye gelen net girdi degeri islenir ve bu girdi degerine
yonelik hiicre ciktisi belirlenir (Oztemel, 2016; s.49).

Yapay sinir aglar1 yapilarina gore, ileri beslemeli yapay sinir aglar1 ve geri beslemeli yapay sinir aglar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. leri beslemeli ag yapilarinda néronlar, katmanlara ayrilmaktadir ve giris katmanindan cikis
katmanina kadar ag igerisindeki isaretler, tek yonlii baglantilarla iletilmektedir. Ulasilmak istenen bilgi, girdi
katmanindan ¢ikt1 katmanma kadar islenerek iletilmekte ve ag cikisi belirlenmektedir (Rojas, 1996: s.21). Bir
ndronun kendi katmaninda yer alan bir nérona veya kendinden 6nceki katmanda yer alan bir nérona girdi olarak
baglanabildigi geri beslemeli ag yapilarinda ise bir hata olustugu taktirde geri besleme hatayi tespit edip geriye
doniik hata diizeltmesi yapabilmektedir (Haykin, 1999; s.25).

Ogrenme algoritmalarina gore yapay sinir aglar1 danigmanli, danismansiz ve takviyeli §grenme olmak iizere iige
ayrilmaktadir. Danigsmanli 6grenme stratejisinde agin girdi ve ¢ikt1 degerleri sisteme 6gretildiginden dolay1 ag, bu
degerlerle ilgili bilgi sahibi olmaktadir. Aga sunulan bu degerler egitim seti olarak adlandirilmakta ve bu setin
yardimiyla ag egitilmekte ve agirliklar degistirilmektedir. Diger bir ifadeyle egitim seti agin egitiminde danisman
veya 0gretmen gibi gorev yapmaktadir (Cakir, 2018; 5.40). Danigmansiz 6grenme stratejisinde ag, girdi bilgileriyle
calismakta ve gizli néronlar yardim almadan kendi kendilerine 6grenmeye ¢alismaktadirlar. Bu stratejide sistemin
dogru ¢ikt1 (olmasi gereken) ile ilgili bir bilgisi olmadigindan girdi 6zelliklerine gore kendini gelistirmektedir.
Girdi katmaninda yer alan néronlarin sahip oldugu bilgilerin 6zellikleri agirliklar1 belirlemekte ve bu agirliklar
hedeflenen ¢ikt1 diizeyine ulasilana kadar yenilenmekte ve doniistiiriilmektedir (Vashisth ve Chandra, 2010; s.15-
24). Bir danisman veya bir 6gretmenin bulundugu takviyeli 6grenme stratejisinde, ¢iktilarin dogrulugu kontrol
edilebildigi i¢in ¢ikt1 degerlerinin bilinmesine gerek yoktur. Bu stratejide iiretilen ¢ikt1 degerleri ve bu degerlerin
kontrolii sistemden beklenmektedir (Cakir, 2018; s.40).

4.Bulgular ve Degerlendirmeler

Bu bolimde VAR model ve Granger Nedensellik analizi ile Yapay Sinir Ag1 analizine yonelik bulgular alt
basliklar seklinde sunulmaktadir. Tablo 1’de ¢alismaya konu olan Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika
iilkelerine ait degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Ulke | Degisken Ortalama Medyan Maksimum | Minimum S;z‘::;:t Gozlem

DK* 2.313854 1.866000 6.896000 1.441000 1.037086 192

BA* -2.518344 -2.138500 -0.687000 -7.639000 1.512728 192

CA* -4.725541 -4.645900 -1.620000 -8.870000 1.440329 192

2 FO* 20.13021 16.50000 55.00000 8.750000 11.77969 192
_f PE* 72.01688 67.61500 138.4000 23.60000 28.13091 192
= SUE* 78.48281 75.15000 120.4000 44.00000 21.10281 192
DTA* -3.802934 -3.731200 -0.790000 -8.140000 1.639305 192

UFE* 194.8178 180.6400 443.7800 94.31000 74.27909 192

TUFE* 198.1296 182.5000 401.2700 94.77000 75.32424 192

DK* 2.807077 2.597550 4.245400 1.949800 0.631960 192

BA* -4.744917 -3.402500 -1.534000 -10.32700 2.672817 192

CA* -1.338475 -1.476500 1.690000 -4.140000 1.810674 192

_?; FO* 19.33797 18.43500 33.90000 12.78000 4.660243 192
B PE* 4.512656 3.330000 18.11000 0.240000 3.840967 192
& SUE* 104.6932 103.4500 118.8000 87.50000 8.573153 192
DTA* 0.271640 0.105000 3.410000 -2.660000 1.782876 192

UFE* 102.6264 101.4000 115.6100 85.33000 8.027723 192

TUFE* 79.02240 74.45500 118.4100 48.39000 20.98035 192

DK* 15.51134 15.03450 21.30590 11.65550 2.848950 192

BA* -2.647781 -2.326000 -0.713000 -4.537000 1.149073 192

CA* -1.417581 -1.344150 -0.380000 -2.630000 0.638287 192

é FO* 5.674844 5.175000 9.750000 2.670000 1.947464 192
% PE* 61.71271 56.72500 121.3600 20.83000 26.11626 192
s SUE* 91.78438 90.10000 108.3000 75.60000 8.022009 192
DTA* -1.612289 -1.600000 1.880000 -2.370000 0.390128 192

UFE* 85.63021 85.30000 126.4000 53.60000 19.69228 192

TUFE* 85.72672 85.61000 119.9800 61.06000 15.86796 192

DK* 11.32802 10.68875 15.59500 7.567500 2.576233 192

BA* -2.979354 -4.268000 1.356000 -5.202000 2.169925 192

__542 CA* -4.144659 -3.570000 -0.991700 -83.00000 5.861497 192
= FO* 8.582917 8.495000 10.38000 6.960000 0.720195 192
i PE* 67.18073 63.75500 131.2200 28.13000 23.63756 192
:E SUE* 97.95521 99.10000 111.0000 87.20000 4.8280664 192
@] DTA* -0.336881 -0.235000 2.370000 -2.300000 1.137956 192
UFE* 80.72292 77.50000 122.3000 51.20000 21.19183 192

TUFE* 82.82375 80.45000 117.1700 55.85000 20.51670 192

*DK: Doviz Kuru, BA: Biitge A¢i81, CA: Cari Agik, FO: Faiz Orani, PF: Petrol Fiyatlari, SUE: Sanayi Uretim
Endeksi, DTA: Dis Ticaret A¢ig1, UFE: Uretici Fiyat Endeksi, TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi.

4.1. VAR Model ve Granger Nedensellik Analiz Bulgular:

Zaman serisi analizlerinde anlamli sonuglara ulagabilmek icin serilerin duraganlik kosulunu saglamasi
gerekmektedir. Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerine ait orijinal zaman serilerinin duraganlik
kosulunu saglamadigi tespit edilmistir. Logaritmalar1 ve birinci dereceden farklari alinan seriler, Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleri secilerek sabitli ve sabitli trendli olarak Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
ile analiz edilmistir. Tablo 2’de goriildiigii gibi analizi ger¢eklestirilen seriler duragan ¢ikmustir.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Diizeyinde Sabitli ve Sabitli Trendli | I. Farklara Gore Sabitli ve Sabitli Trendli

) <y
=| % g ADF Testi ADF Testi
a Sabit | Sabit ve Trendli Sabit | Sabit ve Trendli
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Hata Onem | Hata Onem | Hata Onem | Hata Onem
Terimi Degeri | Terimi Degeri | Terimi Degeri | Terimi Degeri
DK* 4.488838 1.0000 | 3.142081 1.0000 | -7.203952 | 0.0000 | -7.605252 | 0.0000
BA* -3.763459 | 0.0039 | -3.726987 | 0.0229
CA* -2.815846 | 0.0580 | -2.774803 | 0.2086 | -4.554682 | 0.0002 | -4.61408 | 0.0013
é’, FO* -3.620221 | 0.0062 | -1.842347 | 0.6802 | -13.79294 | 0.0000 | -14.08774 | 0.0000
-2 PF* -2.428359 | 0.1353 | -2.281761 | 0.4414 | -11.00314 | 0.0000 | -11.04605 | 0.0000
E SUE* -0.848001 | 0.8026 | -1.827093 | 0.6878 | -16.31895 | 0.0000 | -16.34709 | 0.0000
DTA* | -2.373082 | 0.1509 | -2.463962 | 0.3457 | -5.646224 | 0.0000 | -5.808416 | 0.0000
UFE* 2.399498 1.0000 | 2.518769 1.0000 | -8.944853 | 0.0000 | -9.124285 | 0.0000
TUFE* | 3.638180 1.0000 | 4.059959 1.0000 | -10.41561 | 0.0000 | -8.643993 | 0.0000
DK* -1.093089 | 0.7184 | -1.561658 | 0.8044 | -13.67085 | 0.0000 | -14.21866 | 0.0000
BA* -1.505335 | 0.5289 | -2.619756 | 0.2721 | -3.540643 | 0.0079 | -3.578916 | 0.0343
CA* -2.497405 | 0.1178 | -2.081130 | 0.5523 | -5.992094 | 0.0000 | -6.013580 | 0.0000
_§, FO* -3.232422 | 0.0197 | -3.600464 | 0.0324
s PF* 1.001874 | 0.9966 | -2.478847 | 0.3383 | -12.68428 | 0.0000 | -12.66012 | 0.0000
&8 SUE* -1.789624 | 0.3849 | -1.745075 | 0.7273 | -16.88518 | 0.0000 | -17.04670 | 0.0000
DTA* | -2.747532 | 0.0680 | -2.389320 | 0.3839 | -13.51442 | 0.0000 | -13.47847 | 0.0000
UFE* -2.047081 | 0.2667 | -1.859813 | 0.6713 | -16.08188 | 0.0000 | -16.20633 | 0.0000
TUFE* | 0.897787 | 0.9953 | -2.032352 | 0.5793 | -7.624269 | 0.0000 | -7.592486 | 0.0000
DK* 0.036169 | 0.9598 | -1.924438 | 0.6378 | -13.01574 | 0.0000 | -13.00909 | 0.0000
BA* -2.58115 0.0987 | -2.212116 | 0.4795 | -4.992868 | 0.0000 | -4.980626 | 0.0003
CA* -2.176304 | 0.2157 | -2.787610 | 0.2039 | -3.562701 | 0.0074 | -14.41241 | 0.0000
_.542 FO* -1.537526 | 0.5125 | -1.179278 | 0.9111 | -5.992205 | 0.0000 | -5.916076 | 0.0000
% PF* -2.661476 | 0.0827 | -2.552171 | 0.3029 | -8.856465 | 0.0000 | -8.876001 | 0.0000
= SUE* -0.621756 | 0.8616 | -2.636369 | 0.2648 | -14.40304 | 0.0000 | -14.36983 | 0.0000
DTA* | -2.830680 | 0.0560 | -2.790090 | 0.2029 | -13.95666 | 0.0000 | -13.91972 | 0.0000
UFE* 1.363917 | 0.9989 | -1.209166 | 0.9052 | -16.57352 | 0.0000 | -16.53315 | 0.0000
TUFE* | 1.875116 | 0.9998 | -1.221875 | 0.9024 | -10.46367 | 0.0000 | -10.43449 | 0.0000
DK* -0.574984 | 0.8719 | -2.311405 | 0.4253 | -15.51846 | 0.0000 | -15.47747 | 0.0000
BA* -2.095992 | 0.2466 | -3.044164 | 0.1232 | -13.61035 | 0.0000 | -13.57571 | 0.0000
g CA* -2.371476 | 0.1512 | -2.167523 | 0.5045 | -116.1780 | 0.0001 | -119.7845 | 0.0001
& FO* -3.533539 | 0.0081 | -3.456139 | 0.0473
i PF* -2.713327 | 0.0736 | -2.536203 | 0.3105 | -9.355758 | 0.0000 | -9.394447 | 0.0000
:E SUE* -2.290307 | 0.1762 | -2.438680 | 0.3585 | -19.25852 | 0.0000 | -19.21047 | 0.0000
O | DTA* | -3.081670 | 0.0296 | -3.157608 | 0.0963
UFE* 0.904368 0.9954 | -2.861280 | 0.1777 | -13.87013 | 0.0000 | -14.13031 | 0.0000
TUFE* | -1.462451 | 0.5506 | -2.630826 | 0.2672 | -9.031259 | 0.0000 | -9.010026 | 0.0000

*DK: Doviz Kuru, BA: Biitge A¢ig1, CA:

Cari Agik, FO: Faiz Orani, PF: Petrol Fiyatlari, SUE: Sanayi Uretim
Endeksi, DTA: Dis Ticaret A¢1g1, UFE: Uretici Fiyat Endeksi, TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi.

Tablo 3’de Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin serileri i¢in Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi uygulanmustir. Ikili esbiitiinlesme gercevesinde gerceklestirilen analiz
sonucunda tau-istatistik olasilik degerleri ve z-istatistik olasilik degerleri 0,05’den biiyiik oldugu i¢in yokluk
hipotezi (Ho: Seriler esbiitiinlesik degildir.) reddedilememektedir. Esbiitiinlesme sorunu olmadig: tespit edilen
caligmada VAR (Vektor Otoregresyon) model uygulanmustir.

Tablo 3: Engle-Granger Koentegrasyon Testi

Ulke | Bagimh Degisken tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasihik
Doviz Kuru 0.256994 0.9571 0.688524 0.9686
Cari Agik -0.561688 0.8459 -1.547485 0.8107
& Doviz Kuru 0.954558 0.9991 1.671690 0.9986
2 | Biitee Agii -2.945439 0.1287 -14.08267 0.1680
:; Do6viz Kuru 0.317553 0.9944 1.156522 0.9971
& | Faiz Orani -1.737654 0.6610 -7.167603 0.5529
Do6viz Kuru 1.224291 0.9996 2.223522 0.9994
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Petrol Fiyati -2.300526 0.3756 -9.567591 0.3813
Doviz Kuru -1.641550 0.7049 -7.597066 0.5196
Sanayi Uretim -2.547518 0.2631 -10.54286 0.3230
Doviz Kuru -0.689294 0.9454 -1.581812 0.9486
Dis Tic. A¢igt -2.832647 0.1604 -13.61937 0.1838
Doviz Kuru -1.415961 0.7941 -5.256172 0.7087
TUFE -2.251066 0.4001 -7.037826 0.5631
Doviz Kuru -2.270842 0.3903 -7.711536 0.5108
UFE -3.000343 0.1151 -9.247527 0.4019
Ulke | Bagimh Degisken tau-istatistik Olasihk z-istatistik Olasihk
Doviz Kuru -1.117596 0.8782 -3.293036 0.8585
Cari Agik -2.491309 0.2870 -13.55342 0.1860
Doviz Kuru -1.656249 0.6984 -5.370505 0.6994
Biitce Acig1 -2.276272 0.3876 -10.26955 0.3385
Doviz Kuru -0.940195 0.9120 -3.005243 0.8771
Faiz Oranmi -2.533665 0.2689 -11.89099 0.2539
C;; Doviz Kuru -2.008501 0.5250 -8.412417 0.4589
-E Petrol Fiyati -1.586963 0.7284 -4.506606 0.7692
@ | Doviz Kuru -1.678617 0.6883 -6.384559 0.6159
=2 Sanayi Uretim -2.604030 0.2402 -11.97787 0.2500
Doviz Kuru -1.080960 0.8860 -3.257995 0.8609
Dis Tic. Acigi -2.255777 0.3977 -9.772854 0.3685
Doviz Kuru -1.774755 0.6432 -3.243461 0.8618
TUFE -2.302194 0.3748 -3.228077 0.8628
Doviz Kuru -1.357566 0.8136 -4.662635 0.7569
UFE -2.576122 0.2513 -11.37156 0.2791
Ulke | Bagimh Degisken tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasilik
Doviz Kuru -1.493949 0.7657 -4.992973 0.7302
Cari Agik -2.362745 0.3455 --11.56637 0.2694
Doviz Kuru -0.201971 0.9803 -0.306481 0.9829
Biitce Acigi -1.896268 0.5828 -7.456615 0.5304
Doviz Kuru 0.198769 0.9924 0.367344 0.9919
Faiz Oranmi -1.150203 0.8708 -3.778496 0.8246
g Doviz Kuru -0.072400 0.9854 -0.106222 0.9862
‘@ | Petrol Fiyati -2.505119 0.2810 -11.60074 0.2678
% Doviz Kuru -1.629255 0.7103 -5.388251 0.6979
2 Sanayi Uretim -1.889565 0.5862 -6.625350 0.5963
Doviz Kuru -0.423331 0.9681 -0.646309 0.9762
Dis Tic. Agigi -2.967951 0.1230 -18.83211 0.0637
Doviz Kuru -2.114141 0.4700 -7.997573 0.4894
TUFE -2.194459 0.4287 -7.822359 0.5025
Doviz Kuru -2.168201 0.4421 -7.811962 0.5033
UFE -2.350958 0.3511 -7.891753 0.4973
Ulke | Bagimh Degisken tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasilik
Doviz Kuru -1.981774 0.2444 -7.235879 0.3031
Cari Ac¢ik -2.206639 0.1666 -9.157828 0.2031
Doviz Kuru -2.333870 0.3593 -9.249824 0.4018
Biitge Acid1 -2.862570 0.1515 -15.30508 0.1321
§ Doviz Kuru -2.167239 0.1789 -5.198670 04514
E Faiz Orani -2.295789 0.1411 -5.508476 0.4258
< Doviz Kuru -0.424898 0.9680 -0.690054 0.9752
% | Petrol Fiyati -2.693835 0.2064 -12.89869 0.2106
:§ Doviz Kuru -1.166102 0.8670 -2.773593 0.8912
] Sanayi Uretim -2.439296 0.3100 -11.56763 0.2694
Doviz Kuru -1.148992 0.8711 -1.733112 0.9427
Dis Tic. A¢igt -2.939744 0.1302 -16.23449 0.1095
Doviz Kuru -2.426943 0.3156 -12.46582 0.2285
TUFE -2.300118 0.3758 -11.31670 0.2818
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Doviz Kuru
UFE

-2.209632
-1.923610

0.4210
0.5688

-9.723913
-8.071937

0.3715
0.4839

Tablo 4’de goriildiigii gibi caligmada kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu kriteri tiim iilkeler igin
Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri ve Son Tahmin Hatasi (FPE) dogrultusunda *“2”
olarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir.

Tablo 4: VAR Gecikme Uzunlugu Kriteri

Gecikme
Ulke | Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
Kriteri
0 NA 33038883 42.85409 43.01075 42.91758
1 5520.530 1.58¢-06 12.18388 13.75054 12.81881
@ 2 981.9830 1.03e-08* 7.143993* 10.12065* 8.350357*
) 3 119.9788 1.17¢-08 7.255472 11.64212 9.033273
5 4 122.2028 1.26e-08 7.305454 13.10209 9.654690
= 5 129.3188* 1.25¢-08 7.250778 14.45741 10.17145
6 84.17805 1.69¢-08 7.478930 16.09556 10.97104
7 89.02364 2.15¢-08 7.618873 17.64549 11.68242
0 NA 312.9087 31.28680 31.44347 31.35030
1 5996.953 9.85e-13 -2.105822 -0.539162 -1.470893
® 2 842.1400 1.49e-14* -6.303279* -3.326625% -5.096914*
.ﬁ’ 3 105.4230 1.85¢-14 -6.099087 -1.712440 -4.321287
2 4 54.75507 3.16e-14 -5.593378 0.203262 -3.244142
R 5 113.4053* 3.52¢-14 -5.533568 1.673066 -2.612896
6 91.63948 4.48¢-14 -5.362811 3.253816 -1.870704
7 102.3493 5.11e-14 -5.332998 4.693623 -1.269454
0 NA 1.01e-30 -43.52375 -43.36590 -43.45976
1 874.4979 1.57e-32 -47.69340 -46.11497 -47.05358
2 67.41990 2.53e-32%* -47.21925% -44.22022%* -46.00360*
= 3 92.57862 3.43e-32 -46.93129 -42.51167 -45.13980
£ 4 92.63891 4.54e-32 -46.68055 -40.84034 -44.31323
s 5 82.96378 6.30e-32 -46.40088 -39.14008 -43.45772
6 133.5425 5.78e-32 -46.55894 -37.87754 -43.03994
7 112.3421%* 6.06e-32 -46.61774 -36.51575 -42.52291
8 99.44284 6.87e-32 -46.63652 -35.11394 -41.96586
0 NA 10659.70 34.81512 34.97237 34.87885
1 6032.053 2.26e-11 1.028583 2.601106 1.665946
2 2 917.3324 2.11e-13* -3.650572* -0.662779* -2.439583*
& 3 136.7347* 2.15¢-13 -3.646642 0.756422 -1.862025
i 4 77.10115 3.16e-13 -3.290705 2.527630 -0.932461
E 5 76.25902 4.6le-13 -2.962872 4.270734 -0.031001
O 6 79.09140 6.47¢-13 -2.695548 5.953328 0.809949
7 71.09183 9.56e-13 -2.407545 7.656601 1.671579
8 86.00636 1.22¢-12 -2.301943 9.177475 2.350808

Sekil 2°de Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkeleri icin AR Birim Kok sonuglar1 yer almaktadir.
Degiskenlerin koklerini ifade eden tiim noktalar birim ¢emberin igerisinde yer aldigindan dolayi, dort iilke igin

olusturulan VAR modelin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip oldugu sdylenebilmektedir.
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Sekil 2: AR Birim Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

-0.5

-1.0

-1.5

-1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

-1.0 -0.5

Tiirkiye

Meksika

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0 . - -

-0.5 -

-1.0

Brezilya
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
- 0.0
-0.5
-1.0

-1.5

Giiney Afrika

Tablo 5’de VAR Granger Nedensellik Blok Digsallik Wald testi sonuglari yer almaktadir. Bu analiz sonucunda
Tiirkiye’de cari agik, dis ticaret ag1g1, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi degiskenlerinin %5 anlamlilik
diizeyinde doviz kuru {izerinde anlamli ve etkili oldugu, Brezilya’da cari agik, petrol fiyatlar1 ve dis ticaret agig1
degiskenlerinin %5 anlamlilik diizeyinde d6viz kuru iizerinde anlamli ve etkili oldugu, Meksika’da ise dis ticaret
ac181 degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde doviz kuru tlizerinde anlamli ve etkili oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5: VAR Granger Blok Digsallik Wald Testi

Ulke Bagimh Degisken: Déviz Kuru
Digsallik Ki-kare Df Olasihik
Biitce Acigi 2.880372 2 0.2369
Cari Agik 12.51022 2 0.0019
o Faiz Oranm1 3.216333 2 0.2003
‘E Petrol Fiyati 4.530366 2 0.1038
b=t Sanayi Uretim 1.131236 2 0.5680
= Dis Tic. Agigt 13.55366 2 0.0011
TUFE 11.52522 2 0.0031
UFE 12.05672 2 0.0024
Tiimii 100.2689 16 0.0000
Digsallik Ki-kare Df Olasilik
Biitge Aci181 1.346554 2 0.5100
Cari Agik 6.275692 2 0.0434
« Faiz Orani 0.816502 2 0.6648
% Petrol Fiyatl 6.066140 2 0.0482
e Sanayi Uretim 2.241784 2 0.3260
= Dis Tic. Agigt 6.135767 2 0.0405
TUFE 0.903205 2 0.6366
UFE 4.167241 2 0.1245
Tiimii 40.68964 16 0.0006
v Digsallik Ki-kare Df Olasilik
z = Biitge A¢ig1 3.718969 2 0.1558
§ Cari Agik 2.341091 2 0.3102
Faiz Orani 1.451550 2 0.4839
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Petrol Fiyati 4.246329 2 0.1197

Sanayi Uretim 0.720483 2 0.6975

Dis Tic. A¢i1g1 11.70528 2 0.0029

TUFE 0.516567 2 0.7724

UFE 1.888923 2 0.3889

Tiimii 34.86564 16 0.0041
Dissallik Ki-kare Df Olasihk

Biitce A1t 1.918854 2 0.3831

= Cari Agik 3.218738 2 0.2000
-:f; Faiz Orani 2.004856 2 0.3670
< Petrol Fiyati 3.472758 2 0.1762
z Sanayi Uretim 2.606322 2 0.2717
5 Dis Tic. Acigl 4761172 2 0.0925
© TUFE 2917794 2 0.2325
UFE 2.698385 2 0.2594

Tiimii 26.98616 16 0.0416

*Df: Gecikme Uzunlugu

Tiirkiye i¢in gerceklestirilen etki-tepki analiz sonuglarina gore; Sekil 3°de goriildiigii gibi doviz kurunda meydana
gelen bir soka kars1t doviz kuru degiskeni tigiincli doneme kadar bir artig gostermekte ve bu donemde denge
seviyesine gelmektedir. D6viz kurundaki bir standart hata sok karsisinda cari agik degiskeni ikici donemde
0,00143’lik bir artis gostermektedir. Bu artis {iglincii donem sonuna kadar devam etmektedir ve bu dénemden
itabaren denge degerine yaklagmaktadir. Sokun etkisi altinct dsnemden itibaren negatif yonde biiyiime gdstererek
devam etmektedir.Déviz kurunda meydana gelen bir soka karsi dis ticaret agigi degiskeni ikinci donemde -
0,000917°1ik negatif yonde bir egilim gostermektedir. Dordiincli donem sonuna kadar negatif yonde biiyiime
gosteren dis ticaret agig1 degiskeni besinci donemden itibaren pozitif yonde bir biiyiime gdostermektedir. Doviz
kurunda meydana gelen bir soka karsi tiiketici fiyat endeksi degiskeni ikinci donemde -0,034643’liik negatif yonde
bir egilim gostermektedir. Dordiinci donemden itibaren pozitif yonde artiglar gostermektedir. Doviz kurunda
meydana gelen bir soka kars1 tiretici fiyat endeksi degigkeni ikinci donemde -0020179’luk negatif bir egilim
gostermekte ve dordiincii donemden itibaren pozitif artiglarla devam etmektedir.

Sekil 3: Tiirkiye -Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman Icerisinde Gosterdigi Tepkiler
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Brezilya igin gergeklestirilen etki tepki analiz sonuglarina gore; Sekil 4’de goriildiigii gibi doviz kurunda meydana
gelen bir soka karst doviz kuru degiskeni dokuncu doéneme kadar negatif yonde bir biiylime gdstermekte,
dokuzuncu dénemden itibaren pozitif yonde biiylimektedir. Déviz kurundaki bir standart hata sok karsisinda cari
acik degiskeni ikinci donemde 0,005623’liik pozitif yonde bir artis gostermekte ve bu artis onuncu donem sonuna
kadar devam etmektedir. Doviz kurunda meydana gelen bir soka karsi petrol fiyatlar1 ikinci donemde -
0,004294°Tiik negatif yonde bir biiyiime gostermekte ve ii¢iincii donemden onuncu dénem sonuna kadar pozitif
yonde biiylimektedir. Déviz kurundan meydana gelen bir soka karsi dis ticaret a¢ig1 degiskeni ikinci donemde
0,003419°1uk pozitif bir artis gdstermekte ve bu artig besinci donem sonuna kadar devam etmektedir. Dig ticaret
ac1g1 degiskeni altinct ddnemden onuncu dénem sonuna kadar negatif yonde bir biiylime gdstermektedir.

Sekil 4: Brezilya- Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman Icerisinde Gosterdigi Tepkiler

Meksika i¢in gerceklestirilen etki tepki analiz sonuglarina gore; Sekil 5°de goriildiigii gibi déviz kurunda meydana
gelen bir soka kars1 doviz kuru degiskeni onuncu dénem sonuna kadar negatif yonde bir biiyiime gostermektedir.
Do6viz kurundaki bir standart hata sok karsisinda dis ticaret agig1 degiskeni ikinci donemde -0,028991°lik negatif
yonlii bir biiylime gostermektedir. Dis ticaret ag181 degiskenindeki bu negatif yonlii biiylime onuncu dénem sonuna
kadar devam etmektedir.

Sekil 5: Meksika -Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman Igerisinde Gosterdigi Tepkiler

Response of DOVEZKURU to DOVEKURU Response of DOVEZKURU to TICARET Response of TICARET to DOVEKURU

Tablo 6°da Tiirkiye icin gerceklestirilen VAR Varyans Ayristirma analiz sonuglar1 yer almaktadir. Degigkenlerin
10 donemlik varyans ayristirma analiz sonuglarina gore; birinci donem sonunda doviz kurundaki hata varyansiin
tamami kendisi tarafindan agiklanirken, onuncu dénem sonunda déviz kurundaki hata varyansinin %84,59’luk
kismi kendisi tarafindan agiklanmakta, %0,05°lik kismi cari agik tarafindan agiklanmakta, %2,04’lik kismi dis
ticaret agig1 degiskeni tarafindan agiklanmakta, %8,32°1ik kismu tiikketici fiyat endeksi tarafindan agiklanmakta ve
%35°lik kismi ise Uretici fiyat endeksi degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 6: Tiirkiye VAR Varyans Ayristirma Analiz Sonuglart

Doéviz Kuru Varyans Ayristirma

Dénem S.E DovizKuru | Cari Ack Dis Tic.Aq151 TUFE UFE
1 0.100903 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.172570 94.59299 0.006915 0.002821 4.029977 1.367301
3 0.208955 88.34165 0.021841 0.050228 7.748173 3.838111
4 0.223358 85.03280 0.029116 0.151499 9.261044 5.525536
5 0.230315 84.29941 0.027987 0.212976 9.445213 6.014414
6 0.237250 84.65708 0.028132 0.203082 9.205186 5.906518
7 0.245861 85.20049 0.032020 0.242323 8.897113 5.628054
8 0.254615 85.40797 0.037779 0.483207 8.692175 5.378867
9 0.262403 85.18869 0.044779 1.046499 8.532816 5.187217
10 0.269669 84.59391 0.052832 2.037864 8.317572 4.997826

Tablo 7’de Brezilya i¢in gergeklestirilen VAR Varyans Ayristirma analiz sonuglart yer almaktadir. Degiskenlerin
10 donemlik varyans ayristirma analiz sonuglarina gore; birinci donem sonunda déviz kurundaki hata varyansinin
tamami1 kendisi tarafindan agiklanirken, onuncu dénem sonunda déviz kurundaki hata varyansmin %86,26’1ik
kismi kendisi tarafindan agiklanmakta, %8,32°1ik kismi cari agik degiskeni tarafindan agiklanmakta, %5,01°lik
kismi petrol fiyatlar1 tarafindan agiklanmakta ve %0,40’lik kismi dis ticaret agigi degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir.

Tablo 7: Brezilya VAR Varyans Ayristirma Analiz Sonuglari

Déviz Kuru Varyans Ayristirma

Donem S.E Doviz Kuru Cari Acik Petrol Fiyat1 Dis Tic. Acigr
1 0.071581 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.097827 99.35491 0.330342 0.192365 0.122113
3 0.116851 98.13936 0.979441 0.523846 0.357349
4 0.133854 96.58414 1.863990 1.031222 0.520647
5 0.149299 94.75535 2.916045 1.724068 0.604540
6 0.163798 92.87759 4.053048 2.455400 0.613961
7 0.177604 91.05105 5.209506 3.165635 0.573809
8 0.190873 89.32608 6.331739 3.831107 0.511075
9 0.203706 87.72609 7.379100 4.445824 0.448986
10 0.216166 86.25840 8.322883 5.013784 0.404931

Tablo 8’de Meksika i¢in gerceklestirilen VAR Varyans Ayristirma analiz sonuglart yer almaktadir. Degiskenlerin
10 donemlik varyans ayrigtirma analiz sonuglarina gore birinci ddnem sonunda d6viz kurundaki hata varyansinin
tamami kendisi tarafindan aciklanirken, onuncu dénem sonunda doviz kurundaki hata varyansinin %85,46°lik
kismi kendisi tarafindan aciklanmakta ve %15°lik kismi ise dis ticaret agi181 degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 8: Meksika VAR Varyans Ayristirma Analiz Sonuglari

Doviz Kuru Varyans Ayristirma

Donem S.E Déviz Kuru Dis Tic. Acigr
1 0.276366 100.0000 0.000000
2 0.388956 99.44443 0.555570
3 0.477405 97.68237 2.317635
4 0.553203 95.72448 4.275522
5 0.621856 93.62756 6.372440
6 0.685118 91.64859 8.351407
7 0.744300 89.82241 10.17759
8 0.800044 88.18721 11.81279
9 0.852869 86.73605 13.26395
10 0.903129 85.45782 14.54218

Tablo 9’da degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi belirlemek amaciyla ikili Granger Nedensellik testi
(Pairwise Granger Causality Tests) gergeklestirilmistir. Bu analizin yapilabilmesi igin serilerin duraganlik
kosulunu saglamasi gerekmektedir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile serilerimizin duragan
oldugu belirlenmisti. Ayrica “2” olarak belirlenen gecikme uzunlugu kriteri ile %S5 anlamlilik diizeyinde
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degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri arastirilmigtir.. Analiz sonuglara gore; Tiirkiye’de sanayi iiretim
endeksi ile doviz kuru arasinda gift yonlii, tiiketici fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii ve iiretici fiyat
endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir Granger Nedensellik iligkisi bulunmustur. Brezilya’da biitge
agigindan doviz kuruna dogru isleyen tek yonlii, cari agiktan doviz kuruna dogru isleyen tek yonlii ve dis ticaret
ac181 degiskeninden doviz kuruna dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica
petrol fiyatlar ile doviz kuru arasinda ¢ift yonli, tiiketici fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonld, iretici
fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii ve sanayi {iretim endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonli bir
Granger Nedensellik iliskisi bulunmustur. Meksika’da cari agik degiskeninden déviz kuru degiskenine dogru
isleyen tek yonlii, sanayi tiretim endeksi degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii, dis ticaret
ac1g1 degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii ve doviz kuru degiskeninden {ireti fiyat
endeksi degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik iliskisi bulunmustur. Giiney Afrika’da ise
doviz kuru degiskeninden cari acik degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Tablo 9: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Ulke Parametreler df F-istatistik Olasiik
Sanayi Uretim— Déviz Kuru 2 4.27194 0.0154
Doviz Kuru — . Sanayi Uretim 2 3.37628 0.0363
% TUFE —— » Déviz Kuru 2 28.6362 1.E-11
< | DovizKuru — »TUFE 2 79.7509 1.E-25
£ |UFE ____ | DévizKuru 2 25.5498 2.E-10
Doviz Kuru — 5 UFE 2 49.3454 7.E-18
Biitge Agigt —— » Doviz Kuru 2 9.00419 0.0002
CariAgtk _ 5 Doviz Kuru 2 5.09197 0.0070
Petrol Fiyatt ——p Doviz Kuru 2 6.96372 0.0012
DoévizKuru —p Petrol Fiyati 2 5.32701 0.0056
« Dis Tic. Agig1i—_p  Doviz Kuru 2 5.75621 0.0038
.—;’ TUFE Déviz Kuru 2 490167 0.0084
o Déviz Kuru » TUFE 2 3.12889 0.0461
@ |UFE —— » DbvizKuru 2 8.65660 0.0003
Déviz Kuru » UFE 2 6.45119 0.0020
Sanayi Uretim — pDéviz Kuru 2 7.13784 0.0010
Doviz Kuru ——p Sanayi Uretim 2 7.63200 0.0007
Cari Agtk —p Ddviz Kuru 2 3.94946 0.0209
g Sanayi Uretim p Doviz Kuru 2 5.04071 0.0074
2 Dis Tic. Agigt » Doviz Kuru 2 4.26527 0.0155
§ DovizKuru —p UFE 2 3.08823 0.0479
%S Doviz Kuru ——p Cari Agik 2 3.83683 0.0233
S E
O <«

4.2. Yapay Sinir Aglar1 Analiz Bulgular:

Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika tilkelerinin 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle
yapay sinir ag1 analizi gerceklestirilmistir. Analizde 8 adet degisken (biitge acgig1, cari agik, dis ticaret acig1, faiz
orani, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve fiiretici fiyat endeksi) input yani girdi
degerleri, nominal USD/EUR déviz sepet kuru ise output yani ¢ikti degeri olarak yer almaktadir. ileri beslemeli
geri yayihm (feed-forward backprop) algoritmasi kullanilan ¢alismada ag, Levenberg-Marquardt algoritmasi
(trainlm) ile egitilmistir. Input (girdi) boliimiinde 8 adet agiklayict degisken bulunan ag yapisinin Hidden Layer
(gizli katman) boliimiinde Tanjant Sigmoid fonksiyonu kullanilarak agirlik katsayilar1 belirlenmistir. Test verilerini
kendi icerisinde %70 6grenme, %15 gegerlilik ve %15 test olarak ayiran yapay sinir agi modelinin gizli katman
bdlimiinde 10 noron kullanarak en iyi performans degerleri elde edilmeye ¢alisilmistir. Yapay sinir ag1 analizinin
verimli olabilmesi igin veriler [0,1] araliginda normalizasyona tabi tutularak, iki katmanl ileri beslemeli ag
yapisinda R? degerinin 1’e ve MSE (Mean Squared Error) degerinin 0°a yaklastig1 en iyi performans degerlerine
ulasilmaya ¢aligilmistir. Ayrica 8 adet degiskenin (girdi degerleri) 2018 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan
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aylik verileriyle bir 6rneklem (sample) olusturularak egitime tabi tutulmustur. Bu egitimden elde edilen tahmini
degerler ayn1 dénem igerisinde yer alan USD/EUR déviz kuru sepetinin gergek degerleriyle kargilagtirilmistir.

4.2.1. Verilerin Normalizasyonu

Yapay sinir aglar1 analizinde egitimin verimli olabilmesi i¢in verilerin normalizasyona tabi tutulmasi
gerekmektedir. Normalize edilmeyen bir veri kiimesi ile yapilan yapay sinir ag1 analizinde agin egitim siiresi
uzayacagindan dolay1 analizden elde edilecek verim orami diismektedir. Veri setindeki degerlerin dagilimini
diizenli bir hale getirdigi i¢in 6zellikle cok katmanli ag modellerinde girdi ve ¢ikti degerlerinin normalizasyonu
agm performansini 6nemli derecede etkilemektedir. Yapay sinir ag1 girdileri arasinda ¢ok biiyiik ve ¢ok kiiciik
degerler ya da hatali degerler yer alabilir. Bunlarin belirli bir 6l¢ek (¢ogunlukla 0,1 araligi) iizerine indirgenmesi
yapay sinir ag1 analizinin yiliksek verimle ¢aligmasinmi saglamaktadir. Caliymada tim degiskenlere ait veriler
asagida gosterilen formiil ile normalize edilmistir.

Xn — XO Xmm (17)

Xmax = Xmin
X,=Normallestirilmis Veri
Xo=Orijinal Veri
Xmin=llgili Degiskenin Siitun Boyunca Minimum Degeri

Xmax=I1gili Degiskenin Siitun Boyunca Maksimum Degeri

4.2.2. Agin Mimarisi

Sekil 6°daki Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin yapay sinir ag1 modeli, MATLAB R2019a
istatistik paket programinda nntool (Neural Network Toolbox) araciligi ile olusturulmustur. Girdi katmaninda
sekiz adet bagimsiz degisken (biitce agig1, cari agik, dis ticaret agig1, faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi {iretim
endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve liretici fiyat endeksi) bulunan ag yapisinin gizli katman boliimiinde 10 néron
kullanilmistir. Ciktt katmaninda ise bagimli degiskene (USD/EUR doviz sepet kuru) ait bir adet ndron
bulunmaktadir.

Sekil 6: Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika Yapay Sinir Ag1 Modeli

Newral Network

Hidden Layer Dutput Layer
. ;
n -a_ - : 5
28 12
8 _ li'
10 1

Sekil 7°de Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giliney Afrika iilkeleri i¢in gergeklestirilen yapay sinir agi analiz
sonuglar1 yer almaktadir. Tiirkiye i¢in gergeklestirilen yapay sinir ag1 analizi sonucunda modelin 6grenme asamasi
icin R? degeri 0.99913, gegerlilik sinamasi i¢in R? degeri 0.99773, test asamasi i¢in R? degeri 0.99780 ve modelin
tiimii icin R? degeri 0.99854 olarak gerceklesmistir. Modelin MSE (Mean Squared Error) dlgiitii ise 0.0680°dir.
Brezilya igin gergeklestirilen yapay sinir ag1 analizi sonucunda modelin grenme agamasi i¢in R? degeri 0.99388,
gegerlilik smamasi igin R? degeri 0.99718, test asamsi igin R? degeri 0.99804 ve modelin tiimii igin R? degeri
0.99506 olarak gergeklesmistir. Modelin MSE (Mean Squared Error) olgiiti 0.000906°dir. Meksika igin
gergeklestirilen yapay sinir ag1 analizi sonucunda modelin 6grenme agsamsi i¢in R? degeri 0.99782, gegerlilik
sinamast i¢in R? degeri 0.996835, test asamasi igin R? degeri 0.99807 ve modelin tiimii igin R? degeri 0.99752 olarak
gerceklesmistir. Modelin MSE (Mean Squared Error) 6l¢iitii ise 0.000511°dir. Gliney Afrika icin gergeklestirilen
yapay sinir ag1 analizi sonucunda modelin 6grenme asamasi igin R? degeri 0.99705, gecerlilik sinamasi icin R?
degeri 0.99805, test asamasi igin R? degeri 0.99811 ve modelin tiimii i¢in R? degeri 0.99735 olarak gerceklesmistir.
Modelin MSE (Mean Squared Error) olgiitii ise 0.000652°dir. Dort iilke icin gergeklestirilen yapay sinir agt
analizlerinde elde edilen yiiksek R? degerleri ve diisiik MSE degerleri, olusturulan modelin olduk¢a basarili
oldugunu gostermektedir.
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Sekil 7: Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika Yapay Sinir Ag1 Analiz Sonuglari
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Sekil 8’de Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Gliney Afrika tilkeleri i¢in gerceklestirilen yapay sinir ag1 analizinde her
iterasyondaki 6grenme, gegerlilik ve test kiimelerine iligkin hata degerlerinin ne sekilde degistigini gosteren
grafikler yer almaktadir. Grafiklerde goriildiigii gibi agin egitimi 1000 iterasyonda optimum sonuca ulagmistir.

Sekil 8: YSA Devir Performans Grafikleri

Mean Squared Error (mse)

Tiirkiye

Best Validation Performance is 6.4217e-05 at epoch 12
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4.2.3. Ger¢ek ve Tahmini Degerlerin Karsilastirilmasi

Tablo 10°da Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2018 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan
aylik verilerle yapilan ¢alismada 8 adet bagimsiz degisken (biitge aci1g1, cari agik, dis ticaret agig1, faiz orani, petrol
fiyatlar1, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve {iretici fiyat endeksi) yani input degerleri ile bir 6rneklem
(sample) olusturularak egitime tabi tutulmustur. Egitimden elde edilen tahmini degerler ayni1 dénem igerisinde yer

alan bagimli degiskenin (USD/EUR doviz kuru sepeti) gergek degerleriyle karsilastirtlmistir.

Tablo 10: Tirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika 2018 Y1ili Ger¢ek ve Tahmini Degerler

Tiirkiye Brezilya
2018 Gerceklesen Tahmin 2018 Gerceklesen Tahmin
QOcak 0,502447 0,49836 Ocak 0,831395 0,87178
Subat 0,510475 0,51468 Subat 0,859056 0,88341
Mart 0,530197 0,53365 Mart 0,891902 0,86474
Nisan 0,564250 0,57288 Nisan 0,918518 0,90323
Mayis 0,619121 0,61442 Mayis 0,896781 0,89222
Haziran 0,655672 0,65317 Haziran 1 0,90563
Temmuz 0,679334 0,68351 Temmuz 0,962646 0,92570
Agustos 0,866648 0,87824 Agustos 0,859035 0,91724
Eyliil 1 0,98262 Eyliil 0,901551 0,90857
Ekim 0,890874 0,96396 Ekim 0,913225 0,87056
Kasim 0,788072 0,79134 Kasim 0,867355 091162
Aralik 0,775718 0,76891 Aralik 0,869838 0,89191
Meksika Giiney Afrika

2018 Gerceklesen Tahmin 2018 Gerceklesen Tahmin
Ocak 0,971856 0,95251 Ocak 0,691052 0,89921
Subat 0,913206 0,95092 Subat 0,665562 0,90155
Mart 0,943541 0,95810 Mart 0,680446 0,90120
Nisan 0,922630 0,94467 Nisan 0,746891 0,90092
Mayis 0,969209 0,95574 Mayis 0,74824 0,89895
Haziran 0,983679 0,95284 Haziran 0,881816 0,89334
Temmuz 0,953624 0,94818 Temmuz 0,823205 0,89794
Agustos 0,925765 0,94694 Agustos 1 0,89812
Eyliil 0,919195 0,95233 Eyliil 0,930193 0,89179
Ekim 0,915439 0,93578 Ekim 0,987345 0,89053
Kasim 0,890911 0,93203 Kasim 0,869570 0,89903
Arahk 0,915268 0,91207 Arahk 0,946199 0,90042

Sekil 9’da Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2018 y1l1 tahmin ve ger¢eklesen oran grafikleri
yer almaktadir. Grafiklerde goriildiigii gibi gergek ve tahmini degerler birbirlerine olduk¢a yakin bir egilime
sahiptir. Bu durum olusturulan yapay sinir ag1 modelinin ve analiz igin belirlenen input degerlerinin se¢iminin
gayet basarili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 9: Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika 2018 Y1li Tahmin ve Gergeklesen Oranlari
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5. Sonu¢

Bu ¢alismada 2003 Ocak-2018 Aralik dénemini kapsayan aylik veriler ile Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney
Afrika iilkelerinde nominal USD/EUR doviz sepet kuru ile segili makroekonomik gostergeler olan biitge agigi, cari
acik, dis ticaret ag1g1, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, faiz oran, tiretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
arasindaki iliski VAR model, Granger Nedensellik analizi ve Yapay Sinir Aglar analizi ile incelenmistir.
Uluslararas: ticaret ve kiiresel rekabet giicii agisindan bilyliik bir 6neme sahip olan déviz kuru diger
makroekonomik degiskenleri etkileme ve onlardan etkilenme potansiyeline sahiptir.Ozellikle kirilgan bir yapiya
sahip gelismekte olan iilke ekonomilerinde doviz kurunun analiz edilmesi, ¢esitli makroekonomik degiskenlerle
olan iligkisinin belirlenmesi ve bu dogrultuda makropolitikalarin olusturulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ulusal
ve uluslararas literatiirde doviz kurlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye yonelik pek ¢ok ¢calisma
bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde farkli donem ve ekonometrik yontemlerin kullanilmis olmasi,
iilkelerin gelismislik diizeylerindeki farkliliklar gibi nedenlerden dolayi benzer sonuglar oldugu gibi farkl
sonuglarla da karsilagiimaktadir.

Tiirkiye i¢in gergeklestirilen VAR analizi sonucunda; cari agik, dis ticaret acig, tiiketici fiyat endeksi ve tretici
fiyat endeksi degiskenlerinin %5 anlamlilik diizeyinde d6viz kuru iizerinde anlamli ve etkili olduklar tespit
edilmistir. Varyans ayrigtirma analiz sonuglarinda ise; doviz kurundaki hata varyansinin %84,59’luk kismi kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Déviz kurundaki hata varyansini en fazla agiklayan diger iki degisken ise tiiketici fiyat
endeksi ve tretici fiyat endeksidir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi belirlemek amaciyla
gerceklestirdigimiz Ikili Granger Nedensellik analiz sonuglarina gére; %35 anlamhlik diizeyinde doviz kuru ile
sanayi Uretim endeksi arasinda ¢ift yonlii, doviz kuru ile tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonli ve doviz kuru
ile iretici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonli bir Granger Nedensellik iligskisi bulunmustur. Brezilya icin
gerceklestirilen VAR analizi sonucunda; cari agik, petrol fiyatlari ve dis ticaret a¢i181 degiskenlerinin %5 anlamlilik
diizeyinde doviz kuru iizerinde anlamli ve etkili olduklar1 tespit edilmistir. Varyans ayrigtirma analiz sonuglarinda
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doviz kurundaki hata varyansmin %86,26’lik kismi kendisi tarafindan agiklanmaktadir. D6viz kurundaki hata
varyansini en yliksek oranda agiklayan diger degiskenler ise sirasiyla cari agik ve petrol fiyatlaridir.
Gergeklestirilen Ikili Granger Nedensellik analiz sonuglarma gére ise; %5 anlamhilik diizeyinde biitge ag131
degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii, cari agik degiskeninden doviz kuru degiskenine
dogru isleyen tek yonlii, dig ticaret agig1 degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru igleyen tek yonlii, petrol
fiyatlar1 degiskeni ile doviz kuru degiskeni arasinda ¢ift yonli, tiiketici fiyat endeksi degigkeni ile doviz kuru
degiskeni arasinda c¢ift yonlii, liretici fiyat endeksi degigkeni ile doviz kuru degiskeni arasinda ¢ift yonlii ve sanayi
iiretim endeksi degigkeni ile doviz kuru degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir Granger Nedensellik iligkisi bulunmustur.
Meksika i¢in gerceklestirilen VAR analizi sonucunda %35 anlamlilik diizeyinde dis ticaret agig1 degiskeninin doviz
kuru iizerinde anlamli ve etkili oldugu tespit edilmigtir. 10 donemlik varyans ayristima analiz sonuglarinda ise;
doviz kurundaki hata varyansinin %85,46’lik kism1 kendisi tarafindan agiklanirken, %14,54 lik kism1 dis ticaret
ac181 degiskeni tarafindan acgiklanmaktadir. Ikili Granger Nedensellik analiz sonuglarma gére; %5 anlamlilik
diizeyinde cari acik degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii, sanayi iiretim endeksi
degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii, dis ticaret acigi degiskeninden doviz kuru
degiskenine dogru igleyen tek yonlii ve doviz kuru degiskeninden iiretici fiyat endeksi degiskenine dogru isleyen
tek yonlii bir Granger Nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica Giiney Afrika i¢in gergeklestirilen analizde doviz
kuru degiskeninden cari agik degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik iliskisi bulunmustur.
Ithalata bagimli gelismekte olan iilke ekonomilerinde déviz kurlarinda yasanan hareketlilik iilke ekonomilerinin
makroekonomik gostergelerini dnemli 6lgiide etkileyebilmektedir. Bu nedenle doviz kurlarinda yasanan artislara
kars1 dogru politikalarin uygulanmasi iilke ekonomilerinin istikrari i¢in biiylik 6enm tasimaktadir. Analizlerden
elde edilen bulgular Peker ve Hotunluoglu (2009); Giines vd. (2013); Ciftci (2014);Korkmaz ve Bayir (2015);
Bulut (2018) gibi literatiirde yer alan pek ¢ok calisma ile benzer sonuglara sahiptir.

Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkeleri i¢in gerceklestirilen yapay sinir ag1 analiz sonuglarinda ise;
modellerin 6grenme asamast igin, gegerlilik sinamasi igin, test asamast i¢in ve tiimii igin R? degerleri %99 olarak
belirlenmistir. Nonlinear (dogrusal olmayan) bir model olan yapay sinir ag1 analizi sonucunda elde edilen yiiksek
performans degerleri, doviz kuruna yonelik analizlerde dogrusal olmayan modellemenin oldukga etkili oldugunu
gostermistir. Genellikle yapilan ¢caligmalarda dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerin karsilagtirmalart yapilmis
olsa da ¢ogu ¢alismada yapay sinir ag1 analizinin %99 korelasyon katsayisina sahip oldugu tespit edilmistir. Bunun
nedeni; nonlinear bir model olan yapay sinir aginin verilerdeki fark edilmmesi ve bilinmesi gii¢ iliskileri de ortaya
cikarabilmesidir. Yapay sinir ag1 analizinden elde ettigimiz bulgular literatiirdeki c¢aligmalarla paralellik
gostermektedir. Kuan ve Liu (1993); Hann ve Steurer (1996); Gradojevic ve Yang (2000); Qi ve Wu (2002); Altan
(2008); Helhel (2009); Ozkan (2011).

Belirli bir donem araligini kapsayan bu ¢alisma, dnemli katkilara sahip olmasina karsin belirli kisitlara sahiptir ve
gelecek calismalar i¢in firsatlar sunmaktadir. Farkli tilkeler, diger konvertibl doviz tiirleri ve farkli yontemler ile
calismalar gerceklestirilebilir. Ayrica modelde yer alan degiskenler disinda doviz kurunu etkiledigi diigiiniilen
sosyo ekonomik faktorler, siyasi faktorler, askeri faktorler vb. gibi farkli degiskenlerin analize dahil edilmesinin
aragtirmacilar i¢in faydali olacagi diisiiniilmektedir.
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