Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi, 2025;12(2),192-209
Journal of Banking and Financial Research 2025; 12(2),192-209
DOI: https://doi.org/ 10.55026/jobaf.1680301

Arastirma Makalesi/ Research Article

Déviz Kurunu Belirleyen Degiskenlerin Tahmini: Dogrusal Zaman Serisi ve
Dogrusal Olmayan Yapay Sinir Ag1 (YSA) ile Bir Model Onerisi *

Ersin SUNBUL ! Yasemin KESKiN BENLI 2

Gonderim Tarihi Kabul Tarihi
20/04/2025 16/07/2025

Onerilen Atif / Suggested Citation:

Siinbiil, E. & Keskin Benli, Y. (2025). Doviz Kurunu Belirleyen Degiskenlerin Tahmini: Dogrusal Zaman Serisi ve
Dogrusal Olmayan Yapay Sinir Ag1 (YSA) ile Bir Model Onerisi, Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi, 12(2),
192-2009.

0z

Doviz kurunu belirleyen degiskenlerin neler oldugunun tespit edilmesi politika yapicilara, sektor temsilcilerine ve
arastirmactlara yol gistermesi agisindan énemlidir, bu nedenden dolayr ¢calismanin amaci, déviz kurunu belirleyen en
onemli degiskenleri belirlemek ve dogrusal ile dogrusal olmayan zaman serisi modelleri kullanarak tahmin giicii yiiksek
bir model onermektir. Arastirma sorusu ise: Tiirkiye ekonomisi agisindan déviz kurunu belirleyen en onemli degiskenler
nelerdir ve ti¢ modelden hangisinin tahmin giicii ytiksektir? Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ndan alinan verilerle 16
degisken analiz edilmistir. Doviz kurunu belirleyen cok farkhi degiskenler olmakla birlikte ¢alismanin kisttini bu
degiskenler olusturmaktadir. U farkli model uygulanmistir: Geleneksel Yapay Sinir Ag1 (YSA) modeli (%97,2 dogruluk,
RMSE 2.7960), VAR-YSA birlesik modeli (%99,6 dogruluk, RMSE 0.3184) ve Cok Asamalr Veri Temizleme-Nedensellik-
YSA modeli (%99,7 dogruluk, RMSE 0.3062). Sonug olarak, ii¢iincii model en yiiksek tahmin basarisi gostermistir. Déviz
kurunu belirleyen basiica degiskenler ise tiiketici fiyat endeksi, reel faiz orani, issizlik orani, cari agik, gayri safi yurt i¢i
hasila ve ihracattir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru Teorileri, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi, Yapay Sinir Ag1.
Jel Kodlari: C13, C45, F47.

Forecasting The Determinants of Exchange Rate: A Model Proposal Using
Linear Time Series And Nonlinear Artificial Neural Network (Ann) Approaches

Abstract

Identifying the variables that determine the exchange rate is important for guiding policymakers, sector representatives,
and researchers. For this reason, the aim of this study is to identify the most significant variables that determine the
exchange rate and to propose a model with high predictive power by using both linear and nonlinear time series models.
The research question is: What are the most important determinants of the exchange rate for the Turkish economy, and
which of the three models provides the highest forecasting accuracy? Data obtained from the Central Bank of the Republic
of Turkey were used to analyze 16 variables. Although there are numerous variables that influence the exchange rate,
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these 16 variables constitute the limitation of this study. Three different models were applied: The traditional Artificial
Neural Network (ANN) model (97.2% accuracy, RMSE 2.7960), the VAR-ANN hybrid model (99.6% accuracy, RMSE
0.3184), and the Multi-Stage Data Preprocessing-Causality-ANN model (99.7% accuracy, RMSE 0.3062). As a result,
the third model demonstrated the highest forecasting performance. The main variables determining the exchange rate
were found to be the consumer price index, real interest rate, unemployment rate, current account deficit, gross domestic
product, and exports.

Keywords: Theory of Exchange Rate, Toda-Yamamoto Causality Analysis, Artificial Neural Network.

Jel Codes: C13, C45, F47.

Giris

Liberal ekonomilerde finansal istikrar, hiikiimet politikalari ile merkez bankasi arasindaki etkin koordinasyona
dayanmaktadir. Hiikiimetler, giimriik diizenlemeleri ve biitce harcamalar1 gibi mali politikalar1 yonetirken,
merkez bankalar1 para politikalar araciligtyla para arzi, para talebi ve faiz oranlarim diizenlemektedir. 1970
sonrasinda benimsenen liberal ekonomik yaklasimlar ve dalgali doviz kuru rejimleri, 6zellikle gelismekte olan
ekonomiler ac¢isindan istikrarsizliga yol agarak kiiresel finansal sistemde koklii degisiklikler meydana

getirmistir. Bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler, kontrolsiiz parasal genisleme, spekiilatif faaliyetler ve arbitraj
gibi unsurlarla birleserek bu zorluklar artirmstir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar ithalat bagimliligi yiiksek ekonomilerde sanayi ve hizmet {iretimini
dogrudan etkilemekte ve para biriminin deger kaybina bagli olarak ekonomik biiylimede yavaglamalara neden
olmaktadir. Bu yavaglamalar, istthdam kayiplarina, enflasyonist baskilara ve devaliiasyon siireglerine yol
acarak ekonomik krizlere sebebiyet verebilmektedir (Mishkin, 1996: 20). Bu baglamda, doviz kurlarini
belirleyen faktorlerin belirlenmesi, ekonomik riskleri minimize etmek agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle ¢alismanin amaci, déviz kurunu belirleyen en énemli degiskenleri, dogrusal zaman serisi ve dogrusal
olmayan YSA modellerinden yararlanarak 6nerilen bir model ile tahmin etmektir

Zaman serisi analizinin temel amaci, gelecekteki egilimleri ongérmektir. Geleneksel dogrusal yontemler uzun
yillardir bu amagla kullanilmakta olup, zaman serilerinin hem dogrusal hem de dogrusal olmayan &zellikler
gostermesi, s6z konusu yontemlerin etkinligini stnirlamaktadir. Bu dogrultuda, dogrusal olmayan YSA gibi
yaklagimlar 6n plana ¢ikmistir. Son yillarda, dogrusal ve dogrusal olmayan yontemleri birlestiren modeller
iistiin tahmin performansi sergilemektedir. Calisma, dogrusal zaman serisi yontemlerini dogrusal olmayan
YSA modelleriyle entegre ederek doviz kurunu belirleyen en 6nemli degiskenleri tahmine yonelik bir model
onermektir.

Onerilen yéntem asamalari; ilk asamada, doviz kurlari ile belirlenen degiskenler arasindaki iliski literatiir
taramasi yoluyla incelenmistir. Ikinci asamada, degiskenler geleneksel ekonometrik yontemler kullanilarak
mevsimsellik ve duraganlik testlerine tabi tutulmustur. Son agamada, belirlenen degiskenler kullanilarak bir
YSA modeli olusturulmus ve doviz kurunu belirleyen en onemli degiskenleri tahmin eden modeller
belirlenmistir. Modelin performansini degerlendirmek amaciyla ii¢ model olusturulmus ve onerilen {igiincii
modelin tahmin giicliniin diger modellere gore yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Degiskenlerin duraganligi, R-Studio ortaminda mevsimsellik ve duraganlik testleri araciligiyla analiz edilmis,
nedensellik iligkileri ise Toda-Yamamoto nedensellik analizi yontemi (Toda ve Yamamoto, 1995) ile
degerlendirilmistir. D&viz kuru tahmininde kullanilacak degiskenler, yalnizca tiim varsayimlar1 saglayan
veriler arasindan se¢ilmistir. Yapay sinir ag1 modelinde Jordan islevselligi, Stuttgart Sinir Ag1 Simiilasyonu
(SNNS, 2020) aracihigiyla R-Studio'ya entegre edilmistir. Jordan modeli, ¢ikt1 katmanindan girdi katmanina
geri besleme saglayan ek bir durum katmanina sahip ¢ok katmanli bir yapiya sahiptir. Modelin 6grenme
algoritmasi Rumelhart vd., (1986) tarafindan gelistirilmistir.

1. Doviz Kuru Teorileri

Dis ticaret dengesinin iki temel bileseni vardir. Bunlar, cari iglemler (mal ve hizmetler) ve sermaye iglemleri.
1970'lerin 6ncesinde cari hesap, doviz kuru dalgalanmalarinin birincil belirleyicisi olarak kabul edilmektedir.
Ancak 1973'te Bretton Woods sistemi (altin standardi) terk edildikten sonra, kiiresel finansal diizen énemli
degisikliklere ugramus, Gzellikle ticaret diizenlemeleri ve sermaye akislari agisindan onemli doniisiimler
yasanmustir. Bunun sonucunda, sermaye hareketleri, doviz kuru teorilerinde baskin belirleyici faktdr haline
gelmistir (Seyidoglu, 2017: 467-491).

Sermaye Hareketleri Modeli, geleneksel doviz kuru teorilerinde siklikla goz ardi edilen sermaye akislarini
iceren Ozgiin bir ¢ergevedir (Oztiirk, 2012: 117). Keynesyen Teori'nin gelir-harcama iliskisine dayanan bu
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model, doviz kuru dalgalanmalarmi, Odemeler Dengesi'nin ana bileseni olan Sermaye Hareketleri Hesab1
iizerinden agiklar (Cengiz, 2018: 8; Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 166). Monetarist Yaklasim'dan tiiretilen bu
model, Mundell-Fleming Modeli gibi diger dinamik teorilerin temelini olugturur. Bu model Robert Mundell
ve Marcus Fleming tarafindan gelistirilmistir (Krueger, 1983: 86).

Monetarist Doviz Kuru Modeli, 1960'lardan bu yana akademik tartigsmalarin odagi olmustur. Dornbusch
(1976), Laffer ve Miles (1982) ve Mundell (1968) gibi arastirmacilar bu modele 6nemli katkilarda
bulunmuslardir. Ik ¢alismalar, bu modeli geleneksel ddviz kuru teorileriyle karsilastirarak incelemistir
(Frenkel, 1976; Bilson, 1978; Girton ve Roper, 1978). Onceki modellere kiyasla Monetarist Déviz Kuru
Modeli, mal ve hizmetler disinda finansal varlik talebinin de doviz kuru lizerinde etkili olabilecegini
gdstermistir. Bu bulgu, Portfoy Dengeleme Modeli'nin gelisimine yol agnustir (Oztiirk, 2012: 171).

Modern Portfoy Dengeleme Modeli, ilk olarak Markowitz'in "Portfoy Sec¢imi" (1952) adli eserinde
tanitilmustir. Tobin (1958), bu gerceveyi likiditeyi en diisiik riskli varlik olarak tanimlayarak gelistirmistir. Bu
yenilik, yatirimcilara beklenen getirilerle risklerini karsilagtirma imkani sunmustur (Fabozzi, Gupta ve
Markowitz, 2002; Omisore, Yusuf ve Christopher, 2012). Tobin (1955: 104-106), Friedman, (1956), Solow,
(1956) ve Hicks, (1958) portfoy dengesinin gercek ve nominal faiz oranlarinin birlestigi noktada saglandigini
belirtmislerdir.

Faiz Orani Paritesi Modeli, doviz kuru belirlemede 6nemli bir degisken olarak 6demeler dengesinin sermaye
hareketleri hesabini icerir. Bu model, doviz piyasasi, vadeli islemler ve spekiilatif yatirimeci davraniglar
arasindaki iliskileri incelemektedir (Oztiirk, 2012: 130). Model, aymi risk diizeyine sahip varliklarin esit getiri
saglamasi gerektigini savunur. Bu dengeye olan sapmalar, arbitraj yoluyla diizeltilir (Claassen ve Mil, 1998:
39). Bu modelde 6nemli katkilar, Aliber (1973), Dooley ve Isard (1980), ve Otani ve Tiwari (1981) gibi
arastirmacilara aittir.

Asir1 Tepki Modeli, mal piyasalar ile finansal piyasalar arasindaki etkilesimi incelemektedir Dornbusch, 1976:
1161-1162). Bu model, parasal genislemenin doviz kuru volatilitesine yol agabilecegini ve bunun ticaret
sartlarin1 etkileyebilecegini vurgulamaktadir. Doviz kuru ayarlamalari, fiyat diizeyinin artmasina neden
olacak, bu durum da doéviz kuru degisikliklerini daha da artirmaya neden olacaktir.

Piyasa Verimliligi Modeli, doviz piyasalarinin tamamen verimli oldugunu ve tiim paydaslara dogru bilginin
eszamanli olarak iletildigini savunur. Bu nedenle yatirimcilar, mevcut bilgilere dayanarak kararlarim verir ve
yeni veriler ortaya c¢iktikca bunlari ayarlarlar (Tunali, 2009: 143). Mandelbrot (1966) ve Fama (1991) bu
modele Onciiliikk etmis, spekiilatif davranigin roliine vurgu yapmislardir. Fama'nin Verimli Piyasa Hipotezi,
piyasalarin, bilgi ve yatirim maliyetlerinin ihmal edilebilir oldugu durumlarda tamamen verimli oldugunu
savunur. Bu model, ayn1 zamanda Rasyonel Beklentiler Yaklasimi ve Yeni Bilgi Kaynaklar1 Yaklagimi'nin
temelini atmustir (Oztiirk, 2012: 135).

Rasyonel Beklentiler Modeli, Muth (1961) tarafindan gelistirilmis ve piyasa katilimcilarinin kararlarimi
rasyonel ve sayisal verilere dayanarak aldigin ileri siirmiistiir. Sargent ve Wallace (1975) ve Lucas (1973) gibi
arastirmacilarin sonraki katkilari, bu modele olan giiveni pekistirmistir. Model, rasyonel olmayan tiim
yaklagimlar1 reddeder ve bunun yerine makroekonomik politika ve is dongiilerini sekillendirmede
rasyonelligin roliinii vurgular. Bu model, uzun vadeli maliye ve ekonomi politikalarinin sekillendirilmesinde
onemli bir etkiye sahip olmustur.

Mikro yap1 Modeli, doviz piyasasini belirleyen mikroekonomik degiskenleri inceler. Bunlar, anlik arz ve talep,
aktorlerin davranislari, bilgi seffaflig1 ve piyasa riski gibi faktorleri icerir (Bulut, 2005: 174; Husted ve Melvin,
2009: 466-467). Lyons (2001), Meese ve Rogoff (1983), ve Flood ve Rose (1995) gibi ampirik arastirmalar,
mikroekonomik faktorlerin genellikle kisa vadeli doviz kuru dinamiklerini yonlendirdigini, oysa
makroekonomik gostergelerin uzun vadede daha etkili oldugunu géstermistir.

Ozetle, ddviz kuru teorilerinin evrimi, kiiresel finansal piyasalarin giderek artan karmasikligin1 yansitmaktadir.
Her bir model, sermaye akislarinin makro diizeydeki dinamiklerinden piyasa katilimcilarinin mikro diizeydeki
davraniglarina kadar déviz kuru dalgalanmalarina dair benzersiz i¢goriiler sunarak, bu dalgalanmalarin
anlagilmasina katki saglamaktadir.

2. Literatiir

II. Diinya Savas1 sonrasinda, Bretton Woods Anlagmasi, ulusal paralart Amerikan dolari ile sabitleyen, dolar1
da altina pariteleyen, bu sayede uluslararas ticareti istikrara kavusturmay1 amaclayan bir parasal cerceve
olusturmustur. Bu sistem, sabit doviz kuru saglarken, uluslararasi ticaretin istikrarin1 garanti altina almay1
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hedeflemistir. Ancak 1970'lerdeki enerji krizi, Bretton Woods sisteminin ¢dziilmesine ve doviz kurlarimin
serbest birakilmasina yol agarak, kiiresel finansal dinamiklerde yeni bir donemin baslangicini isaret etmistir.

Dalgal1 déviz kuru rejimi altinda para birimlerinin degeri, piyasa mekanizmalari tarafindan belirlenir. Bu da
doviz hareketlerinin dogru bir sekilde tahmin edilmesini, ekonomik planlama acisindan kritik hale getirir
(Saatcioglu ve Karaca, 2004: 183). Yerel ticaret yerel paralarla gerceklestirilirken, uluslararasi ticaret islemleri
yabanci para birimlerinin kullanimini gerektirir. Bu durum, déviz kuru mekanizmalarinin merkeziligini
vurgular (Erener ve Aypek, 2018: 2).

Doéviz kurlarini belirleyen degiskenler asagidaki sekilde incelenmistir.
2.1. Doviz Kuru ve Hisse Senedi Piyasasi Etkilesimleri

Monetarist Yaklasim, doviz kurlar ile hisse senedi endeksleri arasinda ters bir iliski oldugunu 6ne siirerken,
Branson (1983) bu degiskenlerin siklikla paralel hareket ettigini savunmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1980).
Ampirik caligmalar da bu dinamigi vurgulamaktadir. Ajayi ve Mougoué (1996), doviz kuru dalgalanmalarinin
hisse senedi endekslerini olumsuz etkiledigini bulmus, Granger vd., (2000) karsilikl1 bir iliski gézlemlemistir.
Biiberkokii (1997), baz1 gelismis ekonomilerde anlamli bir iligkiye rastlamamus, Isvigre ve Kanada'da déviz
kurundan hisse senetlerine dogru tek yonlii nedensellik, Tiirkiye'de ise hisse senetlerinden doviz kurlaria
dogru bir iligki tespit etmistir.

2.2. Doviz Kuru ve Enflasyon Dinamikleri

Doviz kurlari, hem dogrudan hem de dolayli kanallar araciligiyla enflasyonu etkiler. Dogrudan olarak, para
biriminin deger kaybi ithal mallarin maliyetini artirirken; dolayli olarak, ithal girdilerle iiretilen mallarin ve
hizmetlerin fiyatlarimi artirir (Terzi ve Kurt, 2008: 3). Ampirik kanitlar bu baglantilar1 desteklemektedir.
Hacievliyagil vd., (2019) ile Erdogmus ve Barigik (2020), doviz kurlari ile reel faiz oranlari arasinda kargilikli
iliskiler tespit etmisken, Kara ve Ogiing (2005) anlaml1 bir korelasyon bulamamustir.

2.3. Doviz Kurlari ve Faiz Oranlari

Doviz kurlari ile faiz oranlar arasindaki iliskiyi agiklamak icin ti¢ farkli yaklagim bulunmaktadir. Birinci
yaklasim, doviz kurlarin1 yabanci yatirimlar ve faiz oranlari ile iliskilendirirken, ikinci yaklagim nakit akist ve
kredi riski primleri gibi degiskenleri incelemektedir. Ugiincii yaklasim ise kamu borcu, enflasyon ve risk
primlerini igine almaktadir. Yurdakul vd., (2016) ile Hacievliyagil vd.,(2019), d6viz kurlari ile reel faiz
oranlari arasinda anlaml bir iligki gézlemlemislerdir. Benita ve Lauterbach (2004) ile Sharifi-Renani (2007)
ise pozitif bir korelasyon bulmuslardir, ancak, Dritsakis (2011) negatif bir iligki raporlamistir. Yalginkaya ve
Tunali (2019), USD swap faiz oranlarindaki degisimlerin USD/TL kurlarinda tek yonlii degisimlere yol
actigini, TL swap faiz oranlarindaki degisimlerin ise karsilikli etkiler yarattigini gdstermistir.

2.4. Sermaye Hareketleri ve Doviz Kurlari

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, kamu yatirnmlar1 genellikle dis bor¢lanmay1 gerektirir ve bu da
doviz rezervlerini azaltir. Ote yandan, dogrudan yabanci yatirimlar rezervleri artirir. Barrell, Gottschalk ve
Hall (2003) ile Serven (2002) tarafindan yapilan ¢alismalarda, doviz kurlari ile sermaye hareketleri arasinda
ters bir iliski tespit edilmistir, ayni sekilde Caballero (1991) ve Byrne ve Davis (2003) de benzer bulgular elde
etmistir. Bahmani-Oskooee ve Hajilee (2013), 36 iilkeyi inceledikleri calismalarinda, 13 {ilkede ters, 14 iilkede
dogrudan ve 9 iilkede anlamli bir iliski bulamamiglardir. Karpuz ve Kiziltan (2014), Organ ve Berk (2016) ile
Berke (2014), doviz kurlari ile yabaneci yatirimlar arasinda negatif karsilikli iligkiler tespit etmislerdir.

2.5. Dis Ticaret ve Doviz Kurlari

Odemeler dengesi, 6zellikle cari hesap, déviz kurlar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Teorik olarak, cari
aciklarin dovizle finanse edilmesi doviz kurlarimi yiikseltirken, fazla veren cari hesaplar asag1 yonlii baski
yapar (Dinler, 2007: 240; Hodge, 2005: 5). Ampirik bulgular da bu goriisii desteklemektedir. Asterious,
Masatci ve Pilbeam (2016) ile Bozdan, Ozenci ve Benli (2018), déviz kurlari, ithalat ve ihracat arasinda uzun
vadeli iligkiler bulmuslardir. Sonmez, Akdugan ve Giindiiz (2017), reel doviz kuru ile hem tiiketim mallar1
ihracati hem de ara mal ithalati arasinda iliskiler kurmusken, Siinbiil (2020), d6viz kurlari ile ihracat arasinda
bir iliski gbzlemlemis ancak ithalat ile bir iliski bulamamustir.

2.6. Doviz Kurlar ve Biitce Aciklar:

Caligmalar, doviz kurlari ile biitge agiklar arasinda pozitif ve gii¢lii bir iligki oldugunu, biit¢e agiklarindaki
artislarin doviz kurlari yiikselttigini gostermektedir. Ayrica, GSYIH'nin doviz kurlar1 {izerinde etkili oldugu
ancak ters iligkinin siklikla zayif oldugu ifade edilmistir. Yurdakul vd., (2016), biiyiime i¢in dis borca asiri
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bagimliligin piyasa kirilganligini artirdigini ve bu durumun déviz kriziyle sonuglanabilecegini belirtmislerdir.
Ampirik ¢alismalar ise karisik sonuglar sunmaktadir. McPherson ve Rakovski (2000), GSYIH'dan déviz
kurlarina dogru tek yonlii nedensellik bulurken, Khan vd., (2019) ile Ozdemir ve Bilgen (2021) karsilikli
iligkiler tespit etmislerdir.

2.7. Issizlik, Altin Rezervleri ve Enerji Fiyatlari

Demirgil (2021), doviz kurlarindan issizlige dogru nedensellik bulmusken, Ayhan (2019) istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulamamigtir. Erglin (2021), altin rezervlerindeki degisimlerin dogrudan doviz kurlari
iizerinde etkili oldugunu gostermistir. Benzer sekilde, Baek ve Kim (2020), Kizilkaya (2021) ve Saidu vd.,
(2021), petrol fiyatlari ile doviz kurlar1 arasinda tek yonlii iliskiler gozlemlemislerdir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Veri seti, TCMB, EVDS’den temin edilmistir ve 2009Q1 ile 2020Q3 dénemini kapsayan 47 gbzlem iceren 16
degiskenden olugmaktadir. Analizde USD/TRY endeksi bagimli degisken, dis bor¢, kamu yatirimlari, altin
rezervleri, doviz rezervleri, reel faiz oranlari, ihracat, ithalat, cari islem dengesi, issizlik oran1, TUFE, GSY1H,
BIST 100 endeksi, petrol endeksi, altin endeksi ve para arzi bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Kamu
yatirimlar1 degiskeni yatirim verilerini, ithalat ve ihracat verileri ise dig ticaret hacmini temsil etmektedir.

3.2. Yontem

Ilk olarak, déviz kurlarim belirleyen anahtar degiskenleri belirlemek amaciyla kapsaml1 bir literatiir taramas1
yapilmustir. Ikinci asamada, belirlenen degiskenler dogrusal zaman serisi analizine tabi tutulmus; bu analiz
mevsimsel arastirma, duraganlik testi ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin belirlenmesini
icermektedir. Mevsimsel etkiler giderilmis, veriler duragan hale getirilmis ve USD/TRY endeksi ile karsilikli
nedensellik gosteren degiskenler, analiz i¢in belirlenmistir. Son asamada ii¢ model olusturularak modellerin
tahmin giicleri karsilastirilarak doviz kurlarim en yiiksek tahmin giicii ile tespit eden yontem Onerisi
sunulmustur.

Caligmada, tahmin siireci mevsimsellik, duraganlik ve nedensellik analizlerinin yani sira Yapay Sinir Aglar
(YSA) uygulamasiyla birlestirilmistir. Verilerin duraganlik ve mevsimsellik gibi digsal etkilerden
temizlenmesi sonrasi, Toda-Yamamoto Nedensellik analizi kullanilarak doviz kuru endeksi tizerinde 6nemli
etkisi olan degigkenler belirlenmistir. Bu analiz sonuglarina dayanarak, ii¢ farkli veri seti YSA tabanli tahmin
modelleri igin olugturulmustur. YSA ¢ercevesi i¢inde ii¢ farkli model benimsenmistir. Bunlar;

»  Geleneksel YSA modeli,
«  VAR-YSA hibrit modeli
*  Veri Temizleme Siireci (MSDP) - Nedensellik-YSA hibrit modeli

En etkili modelin se¢imi, hata 6l¢lim kriterlerine dayali olarak yapilmistir. Tahmin hatasini minimize etmek
maksadiyla; néron sayisi, algoritma se¢imi, egitim ve test veri setleri, 0grenme iterasyonlari gibi faktorler g6z
onilinde bulundurulmustur. Tahmin hatalarini minimize eden modeller, optimal modeller olarak belirlenmistir.

Mevsimsellik analizi, duraganlik testi ve nedensellik analizleri, zaman serisi tahminlerinin giivenilirligini ve
dogrulugunu saglamak amaciyla yapilmistir. Zaman serisinin duragan yapisinin olusturulmasi, saglam ve
tutarli tahmin sonuglar1 elde etmek igin kritik 6neme sahiptir. Finansal zaman serisi verileri, genellikle
mevsimsel dalgalanmalar, dongiisel desenler ve trendler nedeniyle duragan olmayan davraniglar sergiler, bu
da yaniltic1 sonuglardan kaginmak igin bu etkilerin giderilmesini gerektirir.

Kesifsel veri analizi siireci, zaman serilerinin temel 6zelliklerini incelemeyi icermektedir. Mevsimsel etkiler,
arindirma teknikleriyle giderilmis ve duragan olmayan seriler, duraganlik saglamak amaciyla fark alma
islemine tabi tutulmustur. Bagimhi degisken (USD/TRY endeksi) ile her bir bagimsiz degisken arasindaki
nedensellik iliskileri incelenmis ve anlamli nedensellik iligkileri {i¢iincii modele dahil edilmistir.

Ucgiincii model, veri temizleme siireci ile nedensellik analizini birlestirerek mevsimsel ayarlamalari ve
duraganlik doniisiimlerini igermektedir. Bu yaklasim, verilerdeki duragan olmayan ve mevsimsel etkileri etkili
bir sekilde ele alarak daha dogru tahminler saglamay1 amaclamistir.

Mevsimsellik testleri, R programlama dilindeki "seastests" paketinden "wo" fonksiyonu kullanilarak
gergeklestirilmistir. Mevsimsel etkiler tespit edildikten sonra, bu etkiler, temel egilimleri ve dongiisel
davranislar1 izole etmek amaciyla mevsimsel diizeltme teknikleriyle giderilmistir.
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Mevsimsel diizeltme isleminin ardindan, duraganlik testi Phillips-Perron (PP) testi (Phillips ve Perron, 1988)
ile yapilmistir. Duragan olmayan seriler i¢in, duraganlik saglanana kadar serilerin farklari alinmistir. Alternatif
birim kok testleri, 6rnegin Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi de siklikla kullanilsa da, Phillips-Perron testi
finansal veriler baglaminda giivenilirligi nedeniyle tercih edilmistir.

Duraganlik tiim serilerde dogrulandiktan sonra, nedensellik analizi Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
kullanilarak yapilmistir. Bu test, doviz kuru endeksi ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki anlaml
nedensellik iliskilerini belirlemek i¢in kullanilmis ve gii¢lii nedensellik iligkileri gosteren degiskenler {ligiincii
model i¢in giris degiskenleri olarak se¢ilmistir.

Ucgiincii modelin giris verileri, bu varsayimlara dayal olarak dikkatle secilmistir. Model, mevsimsel ayarlama
ve yalnizca anlamli, nedensel iligkili degiskenlerin dahil edilmesi ile USD/TRY endeksi tahmininde daha
kapsamli ve hassas bir yaklasim sunmay1 hedeflemektedir.

Veri 6n isleme ve degisken se¢imi sonrasinda, tahminler YSA kullanilarak yapilmistir. U¢ modelde de, R'deki
Stuttgart Neural Network Simulator (SNNS) kiitiiphanesinden "jordan" fonksiyonu kullanilmistir. Bu
fonksiyon, zaman serisi tahmin gorevleri i¢in 6zel olarak tasarlanmig ¢ok katmanli bir YSA mimarisini
uygular. Ilk modelde, veri seti 16 degiskenin orijinal degerlerini icermekte olup, USD/TRY endeksi bagimli
degisken olarak kullanilmigtir. Tahmin dogrudan YSA kullanilarak yapilmis ve orijinal veri iizerinde herhangi
bir 6n isleme yapilmanustir. Ikinci modelde, giris degiskenleri VAR analizi ile belirlenen gecikme
uzunluklarina dayal olarak yeniden yapilandirilmis ve bir VAR-YSA hibrit modeli olusturulmustur. Ugiincii
model ise daha once ayrintili olarak agiklandig1 gibi, mevsimsel ve duraganlik doniisiimlerini igeren ¢ok
asamali bir veri temizleme siireci ile nedensellik analizini birlestiren hibrit bir yapiya sahiptir.

Tim modellerin performansi, tahmin hatalarinin ortalama biiyiikligiini 6lgen, Kok Ortalama Kare Hatasi
(RMSE) kullanilarak degerlendirilmistir. Bu kriter, model performanslarinin kiyaslanmasi i¢in net bir 6l¢tidiir.

Sonug olarak, ileri diizey zaman serisi analiz teknikleri, nedensellik testleri, yapay sinir aglar birlestirilerek
doviz kuru tahmini igin saglam ve dogru bir hibrit model olusturulmustur. Ugiincii model, mevsimsel
ayarlamalar, duraganlik doniisiimleri ve nedensellik analizine odaklanarak, zaman serisi tahminindeki yaygin
zorluklar da dikkate alarak, ekonomik ve finansal veri setlerinde uygulanabilecek yeni bir model sunmaktadir.

4. Ampirik Bulgular
4.1. Mevsimsellik Arastirmasi

Kullanilan analiz yontemine gore; mevsimsellik icermeyen serilerde hesaplanan istatistiksel degerin 1'e yakin
olmasi beklenmektedir. Ortalama degerden sapma gosteren donemlerde seride mevsimsellik oldugu sonucuna
varilabilir. Mevsimsellik kontrolii i¢in R-Studio'daki “wo” fonksiyonu kullanilmigtir (Ollech ve Webel, 2020).
Mevsimsellik test sonuglart Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Mevsimsellik Test Sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi p-degeri (Test 1/ Test 2 / Test 3) Sonug¢
USD/TRY Endeksi 0 1/1/0.9803 Hayir
Dis Borg 0 1/1/0.9800 Hayir
GSYIH 1 1.7897/1.7669 / 4.5320 Mevsimsellik
Cari Islem Dengesi 0 1/1/0.6106 Hay1r
Ithalat 1 0.0123/0.0271/0.0006 Mevsimsellik
Ihracat 1 0.0034/0.0191/0.0001 Mevsimsellik
Petrol Endeksi 0 1/1/05271 Hay1r
Altin Endeksi 0 1/1/0.4770 Hay1r
Altin Rezervleri 0 1/1/0.9085 Hayir
Para Arzi 0 0.0805/1/0.8164 Hayir
TUFE 0 0.0664/1/0.0121 Hayir
Reel Faiz Oram 0 1/1/0.8118 Hay1r
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Kamu Yatirimlar 0 1/1/0.8326 Hay1r
Issizlik Orani 1 1.2676/2.1097 / 1.5694 Mevsimsellik
BIST 100 Endeksi 0 1/1/0.5585 Hayir
Doviz Rezervleri 0 1/1/0.3022 Hay1r

Tablo 1’e gére, GSYIH, ithalat, ihracat ve issizlik oran1 verilerinin mevsimsellik icerdigi gériilmektedir. Bu
dort serinin mevsimsel olarak diizeltilmis degerleri, sonraki analizlerde kullanilmak {izere secilmistir.

4.2. Duraganhk Arastirmasi

Duraganlik kontrolii i¢in Phillips-Perron Birim Kok Testi tercih edilmistir. Birim kok testi i¢in kullanilan
fonksiyonlar, 1, 2 ve 3 numaral esitliklerde sunulmustur.

AY, = yYi_q + & 1)
AY; = B1+yYeq + & 2)
AY: = B1+ B2 +yYiq + & 3)

Bu esitlikler, birim kok varligini test etmek i¢in ti¢ farkli modelde kullanilmigtir. Bunlar, sabit terimli ve trendli
model (3), sabit terimli model (2), ve sabit terim ve trend icermeyen model (1)’lerdir. Istikrar herhangi bir
modelde saglanmigsa, seri duragan kabul edilmistir. Varsayimlar1 saglamayan serinin ilk farklari alinarak birim
kok testi tekrarlanmustir.

Birim kok testi i¢in gecikme “lag” uzunlugu, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) gibi bilgi kriterlerine dayali olarak belirlenmistir. Test sonuglarina gore, dort
degiskenin (I(0)) seviyesinde, on iki degiskenin ise (I(1)) seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.
Degiskenlerin duraganlik diizeylerini degerlendirmek amaciyla uygulanan Phillips-Perron birim kok testi
sonuglari Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2. Duraganlik Test Sonuglari

Degisken Test Istatistigi p-degeri Sonug
USD/TRY Endeksi -7.5063 0.0000 I(1) farkinda duragan
Dis Borg -5.6338 0.0000 I(1) farkinda duragan
GSYIH -6.3766 0.0006 I(1) farkinda duragan
Cari Islem Dengesi -4.8484 0.0015 1(0) seviyesinde duragan
Ithalat -2.9725 0.0451 1(0) seviyesinde duragan
Ihracat -4.5434 0.0036 1(0) seviyesinde duragan
Petrol Endeksi -7.4880 0.0000 I(1) farkinda duragan
Altin Endeksi -4.5922 0.0000 I(1) farkinda duragan
Altin Rezervleri -3.3543 0.0013 I(1) farkinda duragan
Para Arz1 -5.5129 0.0002 I(1) farkinda duragan
TUFE -7.7952 0.0000 I(1) farkinda duragan
Reel Faiz Orani -5.4376 0.0000 I(1) farkinda duragan
Kamu Yatirimlari -3.7338 0.0066 1(0) seviyesinde duragan
Issizlik Oran1 -7.5278 0.0000 I(1) farkinda duragan
BIST 100 Endeksi -7.3429 0.0000 I(1) farkinda duragan
Doviz Rezervleri -5.4647 0.0000 I(1) farkinda duragan
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Tablo 2’ye gore, Test istatistikleri ve p-degerlerine dayanarak, degiskenlerin seviyesinde mi (I(0)), yoksa
farkinda m1 (I(1)) duragan olduklar1 belirlenmistir.

Cari Islem Dengesi, Ithalat, Thracat ve Kamu Yatirimlar1 degiskenleri (I(0)) seviyede duragandir. Bu sonuglar,
degiskenlerin zaman iginde sabit bir ortalama ve varyansa sahip oldugunu ve modelleme siireclerinde fark
alma islemi gerektirmedigini gostermektedir. Ozellikle, ithalat ve ihracat gibi ticaretle ilgili degiskenlerin
seviyesinde duragan olmasi, dis ticaret dinamiklerinin zaman i¢inde nispeten kararli olduguna isaret edebilir.

USD/TRY endeksi, D1s Borg, GSYIH, Petrol Endeksi, Altin Endeksi, Altin Rezervleri, Para Arzi, TUFE, Reel
Faiz Orani, Issizlik, BIST 100 Endeksi ve Doviz Rezervleri gibi degiskenler (I(1)) farkta duragan hale
gelmektedir. Bu durum, s6z konusu degiskenlerin zaman i¢inde trend veya yapisal kirilmalar igerdigini ve
analizlerde fark alma isleminin gerekli oldugunu gosterir. Ozellikle ekonomik biiyiikliikler (GSYIH, Reel Faiz
Orani, Para Arzi) genellikle uzun vadeli egilimler gosterdiginden, birim kok testlerinde fark alma ihtiyaci
yaygindir.

Duraganlik analizi sonuglarina gore ileri modelleme islemlerinde, (I(1)) diizeyinde olan degiskenler igin
degiskenlerin birinci farklari, (I(0)) seviyesinde olan degiskenlerin ise orijinal gozlem degerleri kullanilmigtir.

4.3. Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto nedensellik analizi, baz1 serilerin (I(0)) seviyesinde, bazilarinin ise (I(1)) farkinda duragan
oldugu durumlarda kullanilan bir yontemdir (Toda ve Yamamoto, 1995). Test, VAR modeline dayanmaktadir.
Analizde, on bes bagimsiz degisken ile bir bagimli degisken arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Nedensellik analizinin ilk adimi, zaman serisi VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunluklarini belirlemektir.
Bu amagla, esitlik (4) ve (5) kullanilmustir.

Vi =+ 32 ayXe i + X2y BriVemi + Xy 01iXemi + 29005, 04 + &1 4

Ke = @ + X1y aziXe—i + Xy BoiVemi + Xk 82X ei + X0k, 02iYei + &2 ®)

Bu esitliklerde, m optimal gecikme uzunlugunu, dmax ise optimal esbiitiinlesme derecesini ifade etmektedir.
Modeldeki hata terimleri &, ve &,;, degiskenlerin sabit varyansa ve sifir ortalamaya sahip oldugunu
varsaymaktadir. Bu da duraganligi gostermektedir. Nedensellik analizinin dogru sonuglar verebilmesi igin
belirli varsayimlar test edilmeli ve gecikme uzunlugu ile esbiitiinlesme derecesi dogru bir sekilde
belirlenmelidir. Uygun gecikme uzunlugu ve esbiitiinlesme katsayisinin tespitinde bilgi kriterleri ve birim kok
test degerleri kullanilmaktadir.

Optimal gecikme uzunluklari, VAR modeli i¢in kesin bir bilgi sunmaz, yalnizca 6n ¢aligma niteligindedir.
Tahmin edilen VAR modelinin giivenilir olmas1 i¢in Karakteristik Polinom Ters Kok Degerlerinin (CPIRV)
birim ¢gember igerisinde bulunmasi ve modiil degerinin O ile 1 arasinda olmasi beklenmektedir. Eger degerler
birim ¢ember disinda kalirsa, baslangictaki VAR modelindeki gecikme uzunluklar1 degistirilerek model
yeniden tahmin edilmelidir (Siinbiil, 2022). VAR modelinin tiim varsayimlarin1 saglayan optimal gecikme
uzunluklar1 ve gecikme katsayilari belirlenmistir. Buna gore, ¢ogu degisken igin optimal gecikme
uzunluklarinin diisiik degerlerde belirlendigi goriilmiis, ancak, "Para Arzi" ve "BIST 100 Endeksi"
degiskenleri igin modelin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. GSYIH, Ithalat ve TUFE gibi degiskenleri igin
daha yiiksek gecikme uzunluklar sirasiyla (3, 3 ve 4 gecikme) tespit edilmistir. Bu durum, ekonomik
gostergelerin daha uzun siirede etkili oldugunu ve gecikmeli tepkiler gosterdigini ifade edebilir.

Issizlik oran1 degiskeni igin 5 gecikmeli model dngoriilmiis, issizlik oraninin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkisinin uzun vadede belirgin hale geldigi sdylenebilir. CPIRV degerlerinin 0 ile 1 arasinda olmasi
modelin istikrarini desteklemektedir.

Sonug olarak, optimal gecikme uzunluklarimin belirlenmesi, degiskenlerin dinamik yapisini ortaya koymak
acisindan 6nemlidir. Modelin dogrulugunu artirmak i¢in egbiitiinlesme testleriyle analizlere devam edilmistir.

4.3.1. Model spesifikasyon analizleri

Tahmin amaciyla olusturulan VAR modelinin giivenilir olabilmesi i¢in artiklarin seri korelasyon hatasi testleri
ile incelenmesi gerekmektedir. Bu test kapsaminda olusturulan hipotez asagida sunulmustur.

e HO: Modelde otokorelasyon problemi bulunmaktadir (p < 0,01; 0,05 ve 0,10).
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Artiklarin otokorelasyon test sonuglar1 ve degiskenler i¢in farkli gecikme uzunluklarina gore LRE istatistik
degeri ve karsilik gelen p-degerleri belirlenmistir.

Ozellikle GSYIH, Kamu Yatirimlar: degiskenlerinde farkli gecikme uzunluklar1 i¢in otokorelasyon problemi
tespit edilmistir. Ornegin, GSYIH degiskeni icin 1 gecikme (p=0.0023) ve 4 gecikme (p=0.0001) seviyelerinde
sifir hipotezi red edilememistir, bu da otokorelasyon sorununun varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla HO
reddedilene kadar farkli gecikme uzunluklarinda test tekrarlanmustir.

Diger degiskenler icin test sonuglar1 sifir hipotezinin red edildigini gostermekte ve bu degiskenler igin
otokorelasyon sorununun olmadigina isaret etmektedir.

Son olarak, bagimli degisken olarak modele dahil edilen USD/TRY endeksi ile bagimsiz degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi Diizeltilmis WALD Testi yardimiyla belirlenmistir.

4.3.2. Diizeltilmis WALD testleri

Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek amaciyla Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Diizeltilmis WALD Testi uygulanmustir.

Bu test kapsaminda kurulan hipotez asagida sunulmustur.
e HO: Bagimsiz degisken, bagimli degiskenin nedeni degildir (p > 0,01; 0,05 ve 0,10).
WALD testi analiz sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi (WALD Test Istatistigi)

Nedensellik Yonii Test Istatistigi  p-degeri Nedensellik
Dis Bor¢ = USD/TRY Endeksi 0.422 0.5157 Yok
USD/TRY Endeksi = Dis Borg 0.234 0.6281 Yok
GSYIH = USD/TRY Endeksi 1.069 0.0135 Var
USD/TRY Endeksi = GSYIH 2.423 0.4893 Yok
Cari Islem Dengesi = USD/TRY Endeksi 6.042 0.0140 Var
USD/TRY Endeksi = Cari islem Dengesi 0.668 0.4137 Yok
Ithalat = USD/TRY Endeksi 2.709 0.4387 Yok
USD/TRY Endeksi = ithalat 8.666 0.0341 Var
fhracat = USD/TRY Endeksi 5.977 0.0503 Var
USD/TRY Endeksi = fhracat 0.575 0.7501 Yok
Petrol Endeksi = USD/TRY Endeksi 0.567 0.4511 Yok
USD/TRY Endeksi = Petrol Endeksi 0.091 0.7618 Yok
Altin Endeksi = USD/TRY Endeksi 1.155 0.2823 Yok
USD/TRY Endeksi = Altin Endeksi 0.630 0.4272 Yok
Altin Rezervi = USD/TRY Endeksi 2.537 0.1111 Yok
USD/TRY Endeksi = Altin Rezervi 0.157 0.6917 Yok
TUFE = USD/TRY Endeksi 1.975 0.0006 Var
USD/TRY Endeksi = TUFE 8.425 0.0000 Var
Reel Faiz Oran1 = USD/TRY Endeksi 1.134 0.0034 Var
USD/TRY Endeksi = Reel Faiz Orani 4.839 0.0000 Var
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Nedensellik Yonii Test Istatistigi  p-degeri Nedensellik
Kamu Yatirimlar1 = USD/TRY Endeksi 0.853 0.3557 Yok
USD/TRY Endeksi = Kamu Yatirimlari 0.585 0.4441 Yok
Issizlik Orani= USD/TRY Endeksi 2.366 0.0003 Var
USD/TRY Endeksi = Issizlik Oran 2.359 0.0003 Var
Doviz Rezervi = USD/TRY Endeksi 0.462 0.4964 Yok
USD/TRY Endeksi = Dé&viz Rezervi 1.550 0.0001 Var

Tablo 3'e gbre, bagimsiz degiskenlerin USD/TRY endeksi tizerindeki nedensellik iligkileri istatistiksel olarak
incelenmistir. Analiz sonuclar1 asagida degerlendirilmistir.

GSYIH = USD/TRY Endeksi: GSYIH'nin USD/TRY endeksi iizerinde tek yonlii anlaml bir nedensellik etkisi
oldugu goriilmektedir (p=0.0135 < 0.05). Bu durum, ekonomik biiyiimenin déviz kuru {izerinde belirleyici bir
faktor oldugunu gostermektedir.

Cari Islem Dengesi = USD/TRY Endeksi: Cari agigin USD/TRY endeksi iizerinde anlamli tek y&nlii bir etkisi
oldugu tespit edilmistir (p=0.0140 < 0.05). Cari agigin artmasi, doviz kurunda yukari yonlii bir baski
olusturabilir.

Ihracat = USD/TRY Endeksi: Ihracatin déviz kuru iizerinde tek yonlii anlamli bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir (p=0.0503 = 0.05). Ihracat artis1, déviz arzin1 artirarak kur iizerinde bask1 olusturabilir.

USD/TRY Endeksi = [thalat: Doviz kurunun ithalat iizerinde tek yonlii anlamli bir etkisi bulunmaktadir
(p=0.0341 < 0.05). Doviz kuru artisi, ithalat maliyetlerini artirarak ithalat hacmini olumsuz yonde etkileyebilir.

USD/TRY Endeksi = Doviz Rezervi: USD/TRY endeks degisimlerinin dviz rezervleri tizerinde anlamli tek
yonlii bir etkisi oldugu tespit edilmistir (p=0.0001 < 0.01). USD/TRY endeksindeki dalgalanmalar, rezerv
birikimi ve kullanim stratejilerini dogrudan etkileyebilir.

TUFE = USD/TRY Endeksi ve USD/TRY Endeksi = TUFE: TUFE'nin USD/TRY endeksi iizerinde giiclii bir
nedensellik etkisi vardir (p=0.0006 < 0.01). Ayn1 zamanda USD/TRY endeksinin de TUFE iizerinde belirgin
bir etkisi oldugu goriilmektedir (p=0.0000 < 0.01). Bu ¢if yonlii nedensellik iliskisi, enflasyon ile USD/TRY
endeksi arasindaki i¢ ige gecmis etkilesimi desteklemektedir.

Reel Faiz Orami = USD/TRY Endeksi ve USD/TRY Endeksi = Reel Faiz Orani: Reel Faiz oraninin USD/TRY
endeksi lizerinde anlamli bir etkisi bulunmaktadir (p=0.0034 < 0.05). Ayn1 sekilde, USD/TRY endeksinin de
reel faiz orani lizerinde gii¢lii bir nedenselligi oldugu tespit edilmistir (p=0.0000 < 0.01).

Issizlik Orani = USD/TRY Endeksi ve USD/TRY Endeksi = Issizlik Oran: Issizlik oraninin USD/TRY endeksi
iizerinde anlaml1 bir etkisi oldugu goriilmektedir (p=0.0003 < 0.01). Aym sekilde, USD/TRY endeksinin de
issizlik orani {izerinde anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. USD/TRY endeksindeki dalgalanmalarin ig
giicli piyasasi iizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir (p=0.0003 < 0.01).

Dus Borg, Petrol Endeksi, Altin Endeksi, Altin Rezervi, Kamu Yatiruimlar: gibi degiskenlerin USD/TRY endeksi
iizerinde istatistiksel olarak anlaml ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir (p > 0.05).

Sonug olarak, USD/TRY endeksi ile TUFE, reel faiz orant ve issizlik oran1 arasinda giiglii iki yonlii nedensellik
iligkisi bulunmakta ve bu degiskenlerin doviz kuru iizerinde belirleyici faktorler oldugu gézlemlenmektedir.
Petrol endeksi, altin endeksi ve kamu yatirimlarimin déviz kuru tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, ancak
uzun vadede dolayli etkiler yaratabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu bulgular, makroekonomik degiskenler ile USD/TRY endeksi arasindaki iligkilerin karmasikligini
gostermekte ve doviz kurundaki dalgalanmalar1 yonetirken dikkate alinmasi gereken temel faktorleri ortaya
koymaktadir. Nedensellik testi sonuglar1 6zet olarak Sekil 1'de sunulmustur.
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Reel Faiz Orani
)

USD/ TL Endeksi
v)

Cari Islem Déviz Rezervi
Dengesi (x) x)

Sekil 1.Nedensellik Testi Sonuglari

Sekil 1’e gore, (y © x) sembolil, y ve x degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedenselligi, (y = x) y degiskeninden
x degiskenine tek yonlii nedenselligi, (x=y) x degiskeninden y degiskenine tek yonlii nedenselligi ifade
etmektedir.

4.4. Yapay Sinir Aglari ile Zaman Serisi Tahmini

YSA, tahmin siirecinde biyolojik 6grenme aktivitelerini taklit eden bilgisayar programlaridir. Bu siiregler, ayn1
zamanda makine 0grenimi olarak da bilinmektedir. Makine 6grenimi kavram ilk olarak 1950'lerde ortaya
atilmistir. 1990 sonrasi donemde makine Ogreniminin basarisi, teorik g¢aligmalari pratik uygulamalara
doniistiirmiistiir (Fausett, 1994, s. 3; Oztemel, 2003, s. 30). YSA'lar, girdileri kullanarak kendi deneyimlerini
olusturabilir ve bu deneyimlere dayanarak en uygun kararlari alabilirler (Fausett, 1994, s. 3).

YSA egitimi, gozetimli ve gozetimsiz 6grenme olarak iki kategoride incelenmektedir. Gozetimli 6grenmede
stirec, aga hem girdi hem de ¢ikt1 degerlerinin tanitilmasiyla baslar. Agirlik katsayilari, girdi ve ¢ikti degerlerini
hizalayarak hata oranmi en aza indirecek sekilde ayarlanir. Ote yandan, gdzetimsiz dgrenmede aga yalnizca
girdi degerleri sunulur ve ag, en iyi simiflamay1 kendi kendine belirlemelidir. Agirliklar, bu siniflama
siirecindeki hatayr minimize edecek sekilde giincellenir (Sabak ve Basar, 2020; Giineri ve Apaydin, 2004:
175).

YSA mimarisinde gizli katmanlarin ve ndronlarin sayis1 kritik bir rol oynamaktadir. Bu sayilarin artmasi
Ogrenme siiresini uzatabilir, hata oranini artirabilir ve asir1 6grenmeye (overfitting) neden olabilir. Bu nedenle,
optimum performans saglamak i¢in uygun gizli katman ve néron sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Gizli
katman ve néron sayisini belirlemede en 6nemli faktor, giris ve ¢ikis katmanlarindaki degisken sayisidir.
Bununla birlikte, optimal say1ya iligskin evrensel olarak kabul edilen bir kural bulunmamaktadir. Gizli katman
ve noron sayisini belirlemek i¢in kullanilan yontemlerden birisi Esitlik (6) ile ifade edilmektedir.

’Hmax = J(NNHL + NNOL + 10) (6)

Elmas (2018) tarafindan, Denklem (6), gizli katmandaki ndron sayisin1 (NNHL), ¢ikis katmanindaki néron
sayisin1 (NNOL) tanmimlar. Benli ve Tosunoglu (2014)’e gore, katman sayisina iliskin teorik bir kisitlama
bulunmamakta, en uygun tahmin mimarisi ndron sayisinin ayarlanmasiyla belirlenmektedir. Ampirik
caligmalar, karmagik problemlerin ¢6ziimiinde bir giris katmani, iki gizli katman ve bir ¢ikis katmaninin
onerildigini gostermektedir (Esenyel, 2016).
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Elmas’a (2018: 73-74) gore, giris ve ¢ikis katmanlar1 arasindaki iliski karmasiksa gizli katmandaki néron sayisi
artirllmali, siire¢ler asamalara boliinebiliyorsa gizli katman sayisi da artirilmalidir. Ancak bu kurallar, YSA
tahminleri i¢in en iyi performansi garanti etmemektedir. Optimal sonuglar, genellikle hata 6l¢iim kriterleri
kullanilarak deneme yanilma yontemiyle belirlenmektedir (Tosunoglu ve Benli, 2012).

1 n ~
MSE = \/@Ztielst(xt - Xt)z (7)

Glinay, Egrioglu ve Aladag (2007: 131) YSA ile zaman serisi tahmin siirecini alt1 asamada tanimlamistir. Bu
asamalar asagida agiklanmaistir.

» Normalizasyon: Giris degiskenine ait gézlem degerleri (0,1) araligina normalize edilmelidir.

 Organizasyon: Veriler, egitim, dogrulama ve test setlerine ayrilmalidir. Hangi gozlem degerlerinin
hangi gruba dahil edilecegine oranlarla karar verilmelidir.

Modelleme: YSA mimarisi, aktivasyon fonksiyonu, 6grenme algoritmasi, performans degerlendirme
parametreleri ve dl¢lim yontemleri belirlenmelidir.

* Model gelistirme: Optimal performans i¢in uygun agirlik degerleri belirlenmelidir.
* Performans ol¢iimii: Segilen 6lgtim kriterine gore agin performanst hesaplanmalidir.
» Coziim: En iyi YSA modeli belirlenmelidir.

Calismada ¢ok katmanli bir YSA mimarisi kullanilmigtir. Modelin 6grenme algoritmast Rumelhart ve ark.,
(1986) tarafindan Onerilmistir. Modelde, noronlar agirlikli, tek yonlii baglantilara sahip paralel dagitilmis
isleme ag1 araciligiyla birbirine baglanmigtir. Aktivasyon fonksiyonu Esitlik (8) ile hesaplanmaktadir.

”‘j = (X, wji xi + 6;) (8)

Esitlik (8)’de, birim 'nin aktivasyonunu, birimler arasindaki agirliklari, birim 'nin bias degerini ve sinir
agindaki noron sayisini temsil etmektedir. Parantez i¢indeki terim, bir ndrona gelen net girisi ifade etmektedir.
Modelin algoritmasi, 6grenme asamasinda ¢ikis katmaninda hesaplanan hatalar1 gizli katmandaki agirliklara
dagitarak optimize etmektedir.

Bu calismada, tahmin i¢in ii¢ farkli Yapay Sinir Ag1 (YSA) modeli kullanilmis ve performanslari
kargilagtirilmigtir. Her model, giris katmani, gizli katman ve ¢ikis katmanindan olusan {i¢ katmanli bir mimari
kullanmistir. Her modelde, gizli katmandaki noron sayisi birden baslanarak giris katmanindaki degisken
sayisina kadar artirilmig ve en iyi tahmin dogrulugu saglayan model belirlenmistir. Calismanin istatistikleri,
bu optimize edilmis modellerin hesaplanan degerlerini yansitmaktadir.

Birinci modelde, bagimli degisken USD/TRY endeksidir. Bagimsiz degiskenler ise dig borg, kamu yatirimlart,
altin rezervi, doviz rezervi, reel faiz orani, ihracat, ithalat, cari islem dengesi, issizlik orani, TUFE, GSYIH,
BIST 100 endeksi, petrol endeksi, altin endeksi ve para arzidir. YSA tahmini, degiskenlerin orijinal gézlem
degerleri ile yapilmustir.

Ikinci modelde, VAR modeli ile elde edilen gecikme uzunluklar1 dikkate alinmistir. USD/TRY endeksinin
orijinal gozlem degerleri bagimli degisken olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler ise dig bor¢ (1 gecikme),
kamu yatirimlari (1 gecikme), altin rezervi (1 gecikme), doviz rezervi (1 gecikme), reel faiz orani (2 gecikme),
ihracat (2 gecikme), ithalat (3 gecikme), cari islem dengesi (1 gecikme), issizlik orani (5 gecikme), TUFE (4
gecikme), GSYIH (3 gecikme), petrol endeksi (1 gecikme) ve altin endeksi (1 gecikme) olarak belirlenmistir.

Ucgiincii modelde, birinci modelde yer alan on alti degiskenin mevsimsellik, duraganlik ve nedensellik
analizleri sonrasinda belirlenen veriler kullanilmistir. Bagimli degisken yine USD/TRY endeksi, bagimsiz
degiskenler ise nedensellik analizi sonrasi elde edilen ¢ift yonlii ve tek yonlii nedensellik iligkisi sonucu elde
edilen, TUFE, reel faiz oran, issizlik orani, cari islem dengesi, GSYIH ve ihracat degiskenleridir.

YSA tahmini i¢in degiskenlerin gozlem degerleri normalizasyon siirecinde (0,1) aralifina getirilmis,
organizasyon siirecinde veriler %70 egitim ve %30 test seti olarak boliinmiistiir. Modelleme agamasinda, ¢ok
katmanli Jordan YSA mimarisi, Rumelhart 6grenme algoritmasi ve aktivasyon fonksiyonu Esitlik (8)
kullanilarak hesaplanmistir (Rumelhart ve ark., 1986). Model iyilestirme siirecinde, tiim modellerin gizli
katmanlarindaki néron sayisi 1'den 15'e kadar artirilmis ve hata katsayisi gozlemlenmistir. Bu asamada,
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noronlar arasinda optimal agirliklar belirlenmistir. Performans 6l¢limii sirasinda, en iyi tahmin yapan mimari
belirlenmistir. RMSE’ye gore en iyi tahmin yapan modellerin 6zet bilgileri Tablo 4'te sunulmustur.

Table 4. En Iyi Model Onerisi

Model A%%i‘;?{;“;ﬂ Yapay I?/:Tr;raﬁg: (YSA) Model Mimarisi Klgl;r(e)gzlt?sl:a
(RMSE)
1. Model 15(Girdi), 1 (Gizli) 2,7960
2. Model R“me('gggg)’e K Geri Yayilm Jordan 13 (Girdi), 11 (Gizli) 0.3184
3. Model 6(Girdi), 1 (Gizli) 0,3062

Tablo 4’e gore en iyi tahmin iigiincii model tarafindan gerceklestirilmistir. Ugiincii model, calismada &nerilen
MSDP-Nedensellik-YSA Hibrit Yontemi'ni temsil etmektedir, %99,7 dogruluk orani ile en basarili model
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ikinci model, VAR modeli ve YSA'in birlikte kullanildig1 yaklasim, %99,6 dogru
tahmin giiciine sahiptir. Birinci model geleneksel YSA modeli olarak %97,2 oraninda dogru tahmin yapmustir.
Sonug olarak ti¢iincii model, digerlerine gore daha yiiksek oranda tahmin giiciine sahip olarak bulgulanmaistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Caligmanin amaci doviz kurunu belirleyen en 6nemli degiskenleri, dogrusal zaman serisi ve dogrusal olmayan
YSA modellerinden yararlanarak onerilen bir model ile tahmin etmektir. Veri seti, Tilirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS), 2009Q1 ile 2020Q3 arasin1 kapsayan
47 ¢eyreklik gozlemi iceren 16 degiskenden olusmaktadir. USD/TRY endeksi makroekonomik gostergelerle
dogrudan ve 6nemli bir iligskiye sahip olmasi nedeniyle bagimli degisken (1 adet) , dis borg, kamu yatirimlart,
altin rezervleri, doviz rezervleri, reel faiz oranlari, ihracat, ithalat, cari islem dengesi, issizlik oran1, TUFE,
GSYIH, BIST 100 endeksi, petrol endeksi, altin endeksi ve para arz1 (15 adet) bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir.

Dogrusal zaman serisi analizleri sonucunda GSYIH, ithalat, ihracat ve issizlik oranlarinda degiskenlerinde
mevsimsellik tespit edilmis, dort degisken seviyede duragan (I(0)), on iki degisken birinci farki alindiginda
duragan (I(1)) bulunmustur. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi sonuglaria gore, doviz kuru ile TUFE, reel
faiz oran1 ve issizlik orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Literatiirde doviz kuru tahminine yonelik yapilan ¢alismalar genellikle geleneksel ekonometrik yontemler veya
tek basina yapay sinir aglari ile smirli kalmistir. Ornegin, Saatgioglu ve Karaca (2004) dalgali kur rejimlerinde
tahmin zorluklarina dikkat ¢ekmis, ancak bu caligmada oldugu gibi hibrit bir modelleme yaklagimi
sunmamislardir. Benzer sekilde, Ajayi ve Mougoué (1996) doviz kuru-hisse senedi iligkisini incelemis, ancak
veri 0n isleme tekniklerinin tahmin dogruluguna etkisini bu galigmadaki kadar yiiksek bir basari oraniyla ortaya
koymamiglardir. Bu ¢alismanin 6nerdigi MSDP-Nedensellik-YSA hibrit modeli (%99,7), literatiirdeki benzer
caligmalarin ¢ogunda goriilen %90-95 bandindaki dogruluk oranlarini asarak énemli bir metodolojik ilerleme
saglamistir.

Doviz kuru belirleyicileri konusunda ise ¢alismanin bulgulari, Terzi ve Kurt (2008) ile Hacievliyagil vd. (2019)
caligmalarinin sonuglarini destekler niteliktedir. Ancak, Toda-Yamamoto nedensellik testi ile tespit edilen ¢ift
yonlii iliskiler (6zellikle doviz kuru-TUFE-reel faiz-issizlik arasinda), literatiirdeki tek yonlii nedensellik
iddialarina (Kara ve Ogiing, 2005) kiyasla doviz kuru dinamiklerinin daha karmasik yapisim ortaya
koymaktadir. Ayrica, Yalginkaya ve Tunali (2019)'nin swap faizleri iizerine ¢alismasi faiz-kur iliskisini
incelemis olsa da, bu ¢alismanin reel faiz orani ve diger makroekonomik degiskenleri bir arada ele alan hibrit
modeli, iliskilerin daha biitiinciil bir sekilde anlagilmasini saglamustir.

Caligmada, doviz kurunu belirleyen en Oonemli degiskenlerin tahmini amaciyla ti¢ model olusturulmus,
modellerin RMSE ve tahmin gii¢leri belirlenmistir.

Birinci modelde, bagimli degisken USD/TRY endeksidir. Bagimsiz degiskenler dis borg, kamu yatirimlari,
altin rezervi, doviz rezervi, reel faiz orani, ihracat, ithalat, cari islem dengesi, issizlik oran1, TUFE, GSYIH,
BIST 100 endeksi, petrol endeksi, altin endeksi ve para arzidir. YSA tahmini, degiskenlerin orijinal gozlem
degerleri ile yapilmistir.

Ikinci modelde, VAR modeli ile elde edilen gecikme uzunluklar1 dikkate alinmistir. USD/TRY endeksinin
orijinal gozlem degerleri bagimli degisken olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler dis borg (1 gecikme), kamu

204



Siinbiil, E. & Keskin Benli, Y. (2025). 12/2, 192-209

yatirimlari (1 gecikme), altin rezervi (1 gecikme), doviz rezervi (1 gecikme), reel faiz orani (2 gecikme), ihracat
(2 gecikme), ithalat (3 gecikme), cari islem dengesi (1 gecikme), issizlik orani (5 gecikme), TUFE (4 gecikme),
GSYIH (3 gecikme), petrol endeksi (1 gecikme) ve altin endeksi (1 gecikme) olarak belirlenmistir.

Ugiincii modelde, birinci modelde yer alan on alti degiskenin mevsimsellik, duraganlik ve nedensellik
analizleri sonrasinda belirlenen veriler kullanilmistir. Bagimli degisken yine USD/TRY endeksi, bagimsiz
degiskenler nedensellik analizi sonrasi elde edilen ¢ift yonlii ve tek yonlii nedensellik iliskisi sonucu elde
edilen, TUFE, reel faiz oranu, issizlik orani, cari islem dengesi, GSYIH ve ihracat degiskenleridir.

Doviz kurunu belirleyen en 6nemli degiskenlerin tahmini amaciyla Onerilen tgiincii model, MSDP-
Nedensellik-YSA hibrit modeli, doviz kurunu belirleyen degiskenleri %99,7 dogruluk orani ile tahmin ederek
en basarili model olarak &ne ¢cikmistir (RMSE: 0.3062). ikinci model, VAR-YSA'nin birlikte kullanildigs hibrit
model %99,6 dogruluk oranina sahiptir (RMSE 0.3184). Birinci model geleneksel YSA modeli %97,2
oraninda dogru tahmin yapmustir (RMSE 2.7960). Onerilen iiciincii model, déviz kurunu belirleyen en énemli
degiskenleri diger modellere gore daha yliksek basari orani ile tahmin etmistir.

Literatiirde, veri 6n igsleme yontemlerinin tahmin dogrulugunu iyilestirdigi yoniinde birgok c¢alisma bulunsa
da, bu c¢alismanin ozellikle ti¢lincii model, MSDP-Nedensellik-YSA hibrit modeli ile elde edilen %99,7
dogruluk orani, literatiirde genellikle daha diisiik dogruluk oranlarina sahip arastirmalara kiyasla 6nemli bir
fark yaratmaktadir. Bu bulgu, veri 6n isleme agsamasinin déviz kuru tahmininde kritik bir faktor oldugunu bir
kez daha vurgulamaktadir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan déviz kurunu belirleyen en 6nemli degiskenlerin TUFE, reel faiz oran, issizlik
orani, cari islem dengesi, GSYIH ve ihracat oldugu bulgulanmustir. Literatirde de benzer bulgulara
rastlanmaktadir, ancak bu calismalarda ortaya ¢ikan doviz kuru ile TUFE, reel faiz oram ve issizlik orani
arasindaki c¢ift yonli nedensellik iliskisi, doviz kuru dinamiklerinin karmasikligin1 ve bu iliskilerin
makroekonomik degiskenlerle nasil i¢ ice gegtigini ortaya koymaktadir.

Caligmada hem Onerilen modelin sagladig yiiksek tahmin giicii hem de déviz kurunu belirleyen en 6nemli
degiskenlerin tespiti ile politika yapicilara, sektor temsilcilerine ve arastirmacilara yol gostermesi bakimindan
literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Caligmada onerilen {iglincii modelin diger makroekonomik degiskenler i¢in de uygulanabilir olmasi nedeniyle
alternatif tahmin modellerinin gelistirilmesi agisindan Onemli oldugu diisiiniilmektedir. Gelecek
arastirmalarda, veri seti daha uzun zaman dilimlerini kapsayacak sekilde genisletilerek 6nerilen modelin farkli
baglamlarda uygulanabilirligi incelenebilir. Ayrica, ¢esitli yapay zeka ve makine 6grenimi modelleri ile bu
onerilen model performansi karsilagtirilarak bulgularin saglamliginm1 ve genellestirilebilirligini belirlemek
miimkiin olabilir.
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