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Tiirkiye’nin Secilmis Makro Finans Degiskenleri Uzerine Nedensellik
Analizi: Yapay Sinir Aglar1 ve Dogrusal Nedensellik Yontemleri

Orhan OZAYDIN"

oz

Tiirkiye'nin makro finans degiskenleri iizerine yapilan aragtirmalarda, dogrusal ve dogrusal olmayan Granger
nedensellik analizlerinin sik¢a kullanildig1 gézlemlenmektedir. Finansal verilerin genellikle dogrusal olmayan yapiya
sahip olmasi sebebiyle, ¢esitli dogrusal olmayan nedensellik testleri gelistirilmis ve uygulanmistir. Son yillarda ise
yapay sinir aglari algoritmalarinin bu testlerde kullanilmaya baslandigi ve finansal serilerde dogrusal olmayan
nedensellik iliskilerini ortaya ¢ikarmada etkili oldugu ve yapay sinir aglarinin finansal analizlerde etkili bir arag
olabilecegi vurgulanmistir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’nin se¢ilmis makro finans degiskenleri olan Bist100, 5 yillik kredi
temerriit takaslari, 2 yillik Tahvil ve USDTRY arasindaki nedensellik iliskileri, giinliik, haftalik ve aylik frekanslarda,
dogrusal ve yapay sinir ag1 Granger nedensellik modelleri kullanilarak incelenmistir. Yapay sinir ag1 modellerinin genel
olarak daha kapsamli ve anlamli sonuglar iirettigi bulgularda tespit edilmistir. Yapay sinir aglarinm finansal
piyasalardaki karmasik nedensellik iliskilerin anlagilmasinda etkili bir ara¢ oldugu goriilmektedir.
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Causality Analysis on Selected Macro Financial VVariables of Tiirkiye: Artificial
Neural Networks and Linear Causality Methods

ABSTRACT

Research on Tiirkiye's macro-financial variables has frequently used linear and nonlinear Granger causality
analyses. Since financial data generally have a non-linear structure, various non-linear causality tests have been
developed and applied. In recent years, it has been emphasized that artificial neural network algorithms have started to
be used in these tests and that they are effective in revealing non-linear causality relationships in financial series and
that artificial neural networks can be an effective tool in financial analyses. In this study, the causality relationships
between Tiirkiye's selected macro-financial variables BIST100, 5-year credit default swaps, 2-year bonds and USDTRY
are analyzed using linear and artificial neural network Granger causality models at daily, weekly and monthly
frequencies. The findings indicate that artificial neural network models generally produce more comprehensive and
significant results. It is seen that artificial neural networks are an effective tool in understanding the complex causality
relationships in financial markets.
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1. GIRIS

Giiniimiizde, ekonomik karar alma siireglerinde veri analizi ve tahmin modellerinin
kullanimi giderek 6nem kazanmaktadir. Ozellikle makroekonomik finansal degiskenlerin
arasindaki nedensellik iliskilerinin dogru bir sekilde belirlenmesi, ekonomik politika
olusturuculart ve yatirimeilar icin kritik bir éneme sahiptir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde, piyasalardaki degiskenlik siklikla karmasiktir ve bu degiskenligin etkilerini
anlamak ve ongdérmek daha zor olmaktadir. Tiirkiye'nin makroekonomik degiskenleri iizerine
yapilan nedensellik aragtirmalarinda, dogrusal Granger (1969) ve -bazilar1 Granger’dan iretilen-
dogrusal olmayan nedensellik analizleri literatiirde goriilmektedir. Finans verilerinin genel olarak
dogrusal bir yapiya sahip olmamasi nedeniyle, Granger nedensellik testlerinin yani sira Hacker-
Hatemi-J (2006) Toda Yamamoto (1995), Diks-Panchenko (2006), Kraskov vd. (2004),
Nishiyama vd. (2011) gibi dogrusal olmayan nedensellik testlerinin de gelistirildigi ve finans veri
setlerine uygulandig: literatiirde belirtilmektedir (Yildirim ve Adali, 2017; Bektur ve Malcioglu,
2017; GOk, 2021). Ayrica, son yillarda yapay sinir aglar1 algoritmalarinin nedensellik testlerinde
kullanilmaya baslandigi, ozellikle ¢ok katmanli algilayicilar ve makine &grenimi temelli
modellerin finansal serilerde dogrusal olmayan nedensellik iliskilerini ortaya ¢ikarma konusunda
etkili oldugu ifade edilmektedir (Egrioglu vd., 2023). Bu baglamda, literatiirde Tiirkiye'nin ¢esitli
makroekonomik gostergeleri iizerine yapilan dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik
analizlerinin yani sira, yapay sinir aglarinin kullanildigi nadir ¢alismalarin da mevcut oldugu
gOriilmistiir.

Makro finans, varlik fiyatlarinin degisimlerinin analizini ele almaktadir (Cochrane, 2017).
Tiirkiye’nin makro finans degiskenleri arasindan segilmis Bist100, CDS 5y (5 yillik kredi
temerrtit takasi), Tahvil 2y (2 yillik tahvil) ve USDTRY (ABD Dolari/Tiirk Liras1 déviz kuru)
arasindaki nedensellik iliskileri incelenmek {izere bu calismada yapay sinir aglar1 (YSA) ve
dogrusal Granger nedensellik yontemleri incelenerek, karsilagtirmalar yapilmistir. Caligmanin
diger onemli katkisi, veriler giinliik, haftalik ve aylik olmak tizere 3 farkli zaman araliginda
calisilmigtir. Calisma bulgularinda, YSA modellerinin genellikle daha kapsamli ve daha anlamli
sonuclar sagladigr goriilmiis, finansal piyasalarda BIST100 endeksi, kredi temerriit takasi, tahvil
ve doviz kuru arasindaki karmasik iliskilerin anlasilmasina yonelik olarak YSA'nin etkili bir analiz
aract oldugunu anlasilmistir. Ayrica, dogrusal ve YSA modelleri arasindaki uygulamadaki
farklarin, finansal piyasalardaki nedensellik iligkilerinin daha derinlemesine anlagilmasina katkida
bulunabilecegi vurgulanmaistir.

Calismada ilk olarak, literatiirde yer alan nedensellik analizi ve yapay sinir aglari konular
kapsamli bir sekilde incelenmis ve Onceki arastirmalarin bulgular1 6zetlenmistir. Metodoloji
boliimiinde, arastirmada kullanilacak veri seti ve analiz yontemleri agiklanmistir. Bulgular
boliimiinde, yapilan analizlerin sonuglart sunulmus ve YSA ile dogrusal Granger nedensellik
yontemleri arasindaki farklar vurgulanmistir. Son olarak, sonuglar boliimiinde, elde edilen
bulgularin 6nemi ve ¢alismanin genel katkilar1 tartigilmastir.

2. LITERATUR

Tiirkiye’nin makroekonomik degiskenleri lizerine dogrusal ve dogrusal olmayan Granger
nedensellik analiz yontemleri ile yapilan arastirmalar literatlirde sikca goriilmektedir. Finans
verileri genel olarak dogrusal bir yapiya sahip degildir. Literatiirde dogrusal Granger (1969)
nedensellik testi yaninda dogrusal olmayan Hacker-Hatemi-J (2006) Toda Yamamoto (1995),
Diks-Panchenko (2006), Kraskov vd. (2004), Nishiyama vd. (2011) nedensellik testleri
gelistirilmis ve finans veri setlerine uygulanmistir. Granger nedensellik testi, duragan iki zaman
serisi arasindaki istatistiki olarak nedensellik iliskisini bir degiskenin digerini tahmin edip
etmedigini tespit etmek lzerine ¢alisan bir modeldir. Eger bir degisken, digerinin ge¢mis
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degerlerini tahmin edebiliyorsa, Granger nedensellik iligkisi varligindan bahsedilebilir. Dogrusal
Granger (1969) testi icin serilerin duragan hale getirilmesi gerekirken, bu zorunlulugu ortadan
kaldiran Toda-Yamamoto (1995) testi serilerin kendi seviyesi (I(0)) durumunda nedenselligin
varhigimi tespit edilebilmektedir. Hacker-Hatemi-J (2006) yontemi, temelinde bir dogrusal
regresyon modeli olmasina ragmen dogrusal olmayan o&zelliklere de izin verebilmektedir.
Ozellikle Toda-Yamamoto (1995) modelinde az gézlem sayilarinda asimptotik dagilimlar:
incelerken zayif sonuglara karsi model Onerisinde bulunmustur. Gézlem sayisinin ¢cok oldugu
durumlarda Diks-Panchenko (2006) ve Kraskov vd. (2004) modelleri genellikle literatiirde
kullanildig1 goriilmistiir. Nishiyama vd. (2011) ozellikle finansal serilerde kullanilmak iizere
dogrusal olmayan nedensellikler i¢in parametrik olmayan bir nedensellik testi onermistir.

Bu modellerin yaninda son yillarda kodlamanin arastirmacilar arasinda yayilmasiyla
yapay sinir aglari algoritmalari nedensellik testlerinde kullanilmaya baglanmistir. Nogueira
(2022), makine 6grenimi sayesinde yapay sinir aglar1 modelleri gibi gelismis algoritmalarin
optimizasyon sonugclari, nedensellik iligkilerini 6grenmek ve test ekmek i¢in faydali olabilecegini
ifade etmektedir. Tank vd . (2018) degiskenler arasinda dogrusal olmayan Granger nedensellik
tespiti i¢in seyrek bir sinir ag1 modeli olusturmustur. Etkilesimleri tespit etmek i¢in ¢ok katmanli
algilayicilar kullanan bir yontemin dogrusal olmayan Granger nedensel baglantilar1 tutarl bir
sekilde secebildigini gdstermektedir. Hmamouche (2020), klasik nedensellik testinin uygulanmasi
tizerine ileri beslemeli yapay sinir aglarina dayali dogrusal olmayan bir versiyonunu R’da
uygulamistir.

Tiirkiye’nin ¢esitli makro ekonomik gostergeleri iizerine dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik analizleri literatiirde goriilmektedir (Tablo 1). Fakat yapay sinir aglarinimn kullanildigi
nadir calismalar mevcuttur. Egrioglu vd. (2023), 2013 ile 2021 yillar1 arasindaki Tiirkiye'nin
makroekonomik gostergeleri lizerinde tek carpanli sinir modeli yapay sinir ag1 temelli yeni bir
dogrusal olmayan nedensellik testi ger¢eklestirmiglerdir. Granger dogrusal nedensellik testleri ile
karsilagtirildiginda, ¢ok katmanli algilayiciya dayali olan dogrusal olmayan nedensellik testi daha
kiigiik p degerleri iireterek daha ayrintili sonuglara ulagilmistir. Yildirim ve Adali (2017), Ocak
2005 ile Agustos 2017 tarihleri arasindaki aylik Bist100 endeksi ve USDTRY doviz kuru
arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testlerini incelemislerdir. Yapilan dogrusal
Granger ile Toda Yamamoto ve Diks-Panchenko dogrusal olmayan nedensellik testleri sonucunun
hepsinde BIST100, USDTRY nin nedeni oldugu goriilmistiir. Bektur ve Malcioglu (2017),
12.10.2000 ile 17.02.2017 tarihleri arasindaki giinliik BIST100 endeksi ve CDS arasindaki iliskiyi
asimetrik Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik testi ile analiz etmisler ve CDS'nin BIST100'in
nedeni oldugu sonucuna varilmislardir. Gok (2021), BIST100 endeksi, CDS ve tahvil arasindaki
dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik iliskilerini, Hacker and Hatemi-J (2012)
simetrik nedensellik testi ve Nishiyama et al. (2011) dogrusal olmayan Granger Nedensellik testi
ile incelemistir. Her iki test sonucunda tahvilin BIST100'in nedeni oldugu sonucuna varilirken,
ek olarak Nishiyama testinde CDS, Bist100’iin nedenidir sonucu ¢ikmugtir.

Literatiirde, Bist100, USDTRY, Tahvil, CDS verileri iizerine dogrusal Granger
nedensellik testini uygulayan aragtirmalar ¢gok¢a mevcuttur. Giiney ve llgin (2019), 2007-2018
yillar1 arasindaki aylik veriler tizerinde yaptig1 dogrusal Granger analizinde, USDTRY'nin, faizin
ve Bist100'in nedeni oldugu sonuglarina ulagilmiglardir. Sentiirk ve Diican (2014), Tiirkiye'de
doviz kuru, faiz oran1 ve borsa getirisi arasindaki dogrusal nedensellik iliskilerini Ocak 1997 ile
Mayis 2013 tarihleri arasindaki aylik ortalama veriler tizerinde incelemislerdir. Yapilan analizde,
USDTRY'nin ve faizin Bist100'{in nedeni oldugu bulmuslardir. Giilhan (2020), altin fiyatlari ile
VIX endeksi, Bist100 endeksi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki ekonometrik iliskiyi
dogrusal Granger testi ile analiz etmigtir. Aralik 2015 ile Ocak 2020 tarihleri arasindaki haftalik
veriler lizerinde yapilan ¢alismada, USDTRY'nin Bist100'{in Granger nedeni oldugu sonucuna
varmistir. Miinyas (2020), kredi temerriit takaslari ve euro ve usd doviz kuru iliskisinin 2005-2019
yillar1 arasindaki giinliik veriler {izerinde dogrusal Granger yontemi ile analiz etmistir. Sonug
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olarak, USDTRY'nin CDS'min nedeni oldugu ve CDS'nin de USDTRY'nin nedeni oldugu
bulmustur. Gok ve Kara (2021), 2005-2020 yillart arasinda Tiirkiye'de CDS, faiz ve doviz kuru
arasindaki nedensellik analizini Granger Coherence Test ile incelemislerdir. Bu test ile 6zellikle
zaman ve frekans bilesenlerinin karmasik etkilesimlerini anlamak isteyen arastirmacilara daha
fazla bilgi sunabilmek amaglanmistir. Covid-19 periyodunu igeren zaman araliginda, sadece faiz
orani ve doviz kuru arasinda gecerli tek yonlii nedensellik bulgusuna rastlanmistir. Degirmenci ve
Pabugcu (2016), Borsa Istanbul ve risk primi arasindaki etkilesimi VAR ve NARX modelleri
kullanarak incelemislerdir. Fakat nedensellik iliskisi testi igin dogrusal Granger modeli
kullanmisglardir. 2010-2015 yillar1 arasindaki giinliik veriler iizerinde yapilan analizde, Bist100 ile
CDS karsilikli birbirlerinin nedeni oldugu anlagilmgtir.

Tablo 1: Tirkiye’nin Segilmis Makro Ekonomik Gostergeleri Uzerine Dogrusal ve Dogrusal
Olmayan Nedensellik Analizlerini Kapsayan Literatiir Ozeti

Yazar

Konu ve Bashk

Degiskenler

Model

Nedensellik Bulgusu

Yildirnm  ve
Adal1, 2017

Tiirkiye'de hisse fiyat1 ve
gercek doviz kuru
etkilesimlerinin dogrusal
ve dogrusal olmayan
nedensellik testleri

Bist100, USDTRY,
aylik, Ocak 2005 -
Agustos 2017

Dogrusal Granger

BIST100 -> USDTRY

Toda Yamamoto

BIST100 -> USDTRY

Diks ve Panchenko

BIST100 -> USDTRY

dogrusal olmayan
Granger
Egrioglu ve Tirkiye nin 2013 ile 2021 yillart  Granger dogrusal Test  sonuglari, ¢ok
digerleri, makroekonomik arast Tiirkiyenin  nedensellik ~ (1969), katmanli algilayiciya
2023 gostergeleri  igin  tek GSYH vb.  dogrusal olmayan dayali olan dogrusal
carpanli  sinir  modeli  makroekonomik Granger nedensellik  olmayan nedensellik testi
yapay sinir agi temelli degiskenler (Kraskov vd. 2004), ile dogrusal nedensellik
yeni dogrusal olmayan tek  carpanli  sinir testleri benzer bulgular
nedensellik testi modeli Yapay Sinir gostermekte, ancak
Ag1  (YSA), MLP onerilen dogrusal
temelinde Granger olmayan yontem, daha
nedensellik testi kiigiik p degerleri
iretmistir.
Gok ve Kara, CDS, faiz ve doviz kuru CDS, Faiz, Granger  Coherence COVID-19 periyodunu
2021 arasinda nedensellik testi:  USDTRY, haftalik Test iceren zaman araliginda,
Granger uyum analizi ile ve aylik ortamalar, sadece faiz oran1 ve
yeni bulgular 2005-2020 doviz  kuru  arasinda
gegerli tek yonlii
nedensellik  bulgusuna
rastlanmgtir.
Bektur ve Kredi temerriit takaslar1 12.10.2000- Lineer Hacker- CDS ->BIST100
Malcioglu, ile Bist 100 endeksi 17.02.2017 tarihleri Hatemi-J (2006)
2017 arasindaki iligki:  arasindaki  giinliik,
Asimetrik nedensellik  Bist100, CDS
analizi
Gok, 2021 Hisse senedi endeksleri ve  Bist100, CDS, 2010- Lineer Hacker and Tahvil -> Bist100
finansal degiskenler 09-20 ve 2019-08-02 Hatemi-J (2012)
arasindaki dogrusal ve arasi giinliik Simetrik Nedensellik

dogrusal olmayan Granger
nedensellik iligkisi

Testi

Non lineer Nishiyama
vd. (2011) Dogrusal
olmayan Granger
Nedensellik

Tahvil->Bist100
CDS -> Bist100
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Gliney ve
Ilgn, 2019

Yatirnm araglarinin Bist-
100 endeksi iizerindeki
etkisinin
degerlendirilmesi

Bist100, USDTRY,
Mevduat Faizi, aylik,
2007-2018

Dogrusal Granger

USDTRY->BIST100
FAIZ->BIST100
BIST100 -> FAiZ

Sentiitk  ve
Diican, 2014

Tiirkiye’de doviz kuru-
faiz oran1 ve borsa getirisi
iligkisi: ampirik bir analiz

Bist100, USDTRY,
Faiz, aylik ortalama,
1997:01-2013:05

Dogrusal Granger

USDTRY->BIST100
FAiZ-> USDTRY

Giilhan, 2020  Altin fiyatlart ile VIX Bistl00, USDTRY Dogrusal Granger USDTRY ->BIST100
endeksi, Bist 100 endeksi, haftalik, 13.12.2015
doéviz kuru ve petrol ile 12.01.2020
fiyatlar iliskisi
Miinyas, Kredi temerriit takaslarive  CDS, USDTRY, Dogrusal Granger USDTRY->CDS
2020 euro ve usd déviz kuru giinliik, 2005-2019 CDS -> USDTRY
iligkisinin
degerlendirilmesi:
Tiirkiye 6rnegi
Degirmenci Borsa Istanbul ve risk Bist100, CDS, Dogrusal Granger BIST100->CDS

ve Pabugcu,
2016

primi arasindaki
etkilesim: VAR ve NARX
modeli

giinliik, 2010-2015

CDS -> BIST100

3. VERIi VE YONTEM

3.1. Veri

Calisma igin Borsa Istanbul 100 Endeksi (Bist100), ABD dolar kuru (USDTRY), 2 yillik
Tiirkiye tahvil bor¢lanma senedi faizleri (Tahvil 2y) ve Tiirkiye 5 yillik kredi temerriit takaslar
(CDS_5y) veri setleri kullanilmis, bu veriler 31 Aralik 2019 ile 28 Subat 2023 tarihleri arasinda
giinliik giin sonu olarak investing.com sitesinden alinmistir. Seviye verileri, giinliikk giin sonu,
haftalik ortalama ve aylik ortalama olmak iizere ii¢ ayr1 veri grubunda ele alinmigtir. Seviyedeki
veriler lizerine getiri donligiimleri yapilmistir (Denklem 1). Getiri doniisiimii, bir yilizde fark
doniisiimii olmasi1 sebebiyle birim kok testlerinde verilerin duragan sonuglar vermesinde yararl
olmustur. Seriler arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan YSA modellerde Granger nedensellikler

arastirilmistir.

3.2. Metot

Getiri (i) = Veri(i/Veri(i-1) — 1
Veri(i): [Bist100, USDTRY, Tahvil_2y, CDS _5y]

1)

Yiizde farki almmmis giinliik, haftalik ve aylik verilere Oncelikle birim kok testleri
uygulanmig ve duraganliklari test edilmistir. Duragan serilere hem dogrusal Granger nedensellik
testi hem de R Nlints paketinde Granger nedensellik testinden uyarlanmig dogrusal olmayan
nedensellik modeli R istatistik kodlama programinda uygulanmistir. Giinliik, haftalik ve aylik
olarak bulunan bulgular sonucunda degiskenler arasindaki nedensellikler ag baglant1 semasiyla
gorsellestirilmistir. Test istatistik sonuglardan elde edilen bulgularin istatistiksel olarak giivenilir
oldugu p degerleri gézlemlenerek analiz edilmistir. Daha diisiik p degerleri, istatistiksel analizin
giiciinii ve sonuglarin giivenilirligini arttirmaktadir. Dolayisiyla, dogrusal ve YSA ile yapilan
nedensellik testlerin p degerleri karsilastirilarak diisiik p degerli modeller aragtirilmigtir. Dogrusal
ve YSA modelleri sonucunda nedensellik iliskisi ¢ikan degiskenlerin niceligi karsilagtirilmustir.
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i) Dogrusal Granger

Granger nedensellik testi (Granger, 1980), iki seri arasindaki istatistiki nedenselligi test
eden matematiksel bir sistem olusumudur. Bir X degiskeninin baska bir Y degiskenine neden olup
olmadigi test etmek ic¢in, Y, hem kendi gegmisi ile hem de bu gecmisi art1 X degiskeninin
gecmisi kullanarak tahmin edilir. Bu iki durum arasindaki farki degerlendirerek eklenen
degiskenin hedef degiskenin tahminleri daha iyi istatiksel sonuglar vermesi durumunda X, Y nin
nedenidir denir.

Bigimsel olarak, iki VAR (p) (Vektdr Oto Regresif) modeli ele alinmaktadir. ilki hedef
degiskenin Y'nin 6nceki degerlerini, ikincisi ise Y'yi tahmin etmek i¢cin hem X'in hem de Y'nin
gecmis degerlerini kullanir:

Yo =ao+ X, Y +U (2)
Yo =ay+ Z?:l ;Y + 2?:1 BiXe—i + Us (3)
Burada p gecikme parametresidir, [ao, . . ., 0p] ve [Po, . . ., Bp] Mmodellerin parametreleridir

ve U beyaz giriiltli hata terimidir.

Nedenselligin niceligini 6lgmek i¢in Denklem 2 ve Denklem 3'iin hatalarinin varyanslarini
Granger nedensellik endeksi (GCI) kullanilabilir ve asagidaki gibi ifade edilir:

GCI = log (Z_lz) )

Burada o3 ve o3 sirasiyla Denklem 2 ve Denklem 3'iin hatalarinin varyanslaridir. Bu
varyanslar arasindaki farkin istatistiksel anlamliligin1 degerlendirmek igin, istatistigin asagidaki
gibi oldugu Fisher testi kullanilabilir:

_ (RSS,—RSSy)/p
= RSS,/(n—2p-1) ®)

RSS; ve RSS; sirasiyla Denklem 2 ve Denklem 3'e iligkin artik kareler toplamidir ve n

gecikmeli degiskenlerin boyutudur. iki hipotez géz 6niinde bulundurulmalidir:

HO: Vi€ {1,....p},Bi=0,
H1:3i€ {1,...p},pi#0

HO, X'in Y'ye neden olmadig1 hipotezidir. HO altinda F, serbestlik derecesi (p, n - 2p - 1)
olan Fisher dagilimini takip eder.

i) Yapay Sinir Agi ile Dogrusal Olmayan Granger Nedensellik Testi

Ozii itibariyla yapisinda dogrusallik olmayan yapay sinir aglarin1 (YSA) modellerinin
zaman i¢inde degisen, dogrusal olmayan zaman serileri i¢in nedensellikleri incelenirken
kullanilmasi, olusturulan modelin isabetli olmasi adina faydali olmaktadir (Hmamouche, 2020;
Tank, 2018). YSA modelinde, VARNN modelini kullanarak Granger nedensellik testinin
genisletilmis bir versiyonunun uygulanmasi onerilmistir. Bir hedef degisken Y ve k tahmin edici
degisken {Y1, ..., Yk} igeren ¢ok degiskenli bir zaman serisinden olusan bir veri kiimesinde
VARNN (p) modeli, Y'nin gelecekteki degerlerini tahmin etmek icin tahmin edici degiskenlerin
ve hedef degiskenin (Y) dnceki p degerini dikkate alan ¢ok katmanl bir algilayict (MLP: multi-
layer perceptron) sinir ag1 modelidir. Bu model, verileri gecikme parametresine gore bir denetimli
o6grenme formunda yeniden diizenlemektedir. Agin agirliklarimi giincellemek igin kullanilan
optimizasyon algoritmasi Stokastik Gradyan Inisi (SGD) algoritmasma dayanmaktadir. SGD
kullanilirken 6grenme oranmi giincellemek igin Adam algoritmasi da kullanilabilmektedir
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(Kingma ve Ba, 2015). ¥,,,, ag fonksiyonu ve U;hata terimlerinin temsil edildigi VARNN (p)nin
global fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir:

Ve = Wnn(Yee1, oo Yemps s Vet 0 Yecepy) + Ve (6)

test (YltJYZt)

2
Her iki modelin tahminleri arasindaki farki degerlendirilir

Sekil 1: Granger nedensellik testi igin YSA modelinin gorseli (Hmamouche, 2020)

Granger nedenselligine benzer sekilde, X'ten Y'ye nedenselligi test etmek icin iki tahmin
modeli goéz oniinde bulundurulur, ilki hedef zaman serisinin gegmis degerlerini dikkate alir ve
ikincisi hedef ve tahmin edici zaman serilerinin gecmis degerlerini alir.

Yt = llulnn(yt_l, ey Yt—p) + Ut (7)
Yt = IIUZnn(Yt_l, ey Yt—p' ""Xt—ll ""Xt—p) + Ut (8)

Burada Winn ve Wann, VARNN modeli kullanilarak sirasiyla Denklem 7 ve Denklem 8'nin
ag fonksiyonlaridir. Bu iki model arasindaki farki, hatalarmin artik kareler toplamini
karsilastirarak degerlendirme yapilir. HO bos hipotezi (X'in Y'ye neden olmadigi hipotez)
incelemek i¢in Fisher testi kullanilir.

Sekil 1, nedensellik modelinin kullanilan yapisinin bir 6rnegini gostermektedir. Klasik
testten farki, iki VAR modeli (tek degiskenli ve iki degiskenli) kullanmak yerine, iki VARNN
modeli kullanilmasidir. VARNN modellerinde VAR modelinden daha fazla parametre olmasi
sebebiyle, Fisher testinin istatistiginin degistirilmesi gerekmektedir. Bu durumda, test istatistigi
asagidaki gibidir:

— (RSS1—RSS;)/(d2—d4)

F RSS,/(n—d;)

(9)

Burada d: ve d; tek degiskenli ve iki degiskenli modelin parametre sayisidir ve segilen
yapiya (katman ve noron sayis1) baglidir.
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4. BULGULAR

Bist100, 2 yillik tahvil, USDTRY ve 5 yillik kredi temerriit takaslarinin getiri serilerinin
tanimlayici istatistikleri Tablo 2°de goriilmektedir. Bu degiskenler i¢in her biri ii¢ farkl frekansta
giinliik kapanis, haftalik ortalama ve aylik ortalama olmak {izere istatistiki analizleri yapilmustir.
Finansal serilerde siklikla goriinen basiklik degerlerinin yiiksek ¢ikmasi bu seriler igin de gegerli
oldugu gorilmektedir.

Tablo 2: Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Seriler N Min. Ort. Med. Mak.  Std. Var. Carp. Bas.
Giinliik Kapams CDS 5y 820 -0,1222 0,0015 0,0001 05129 0,0354 10,0013 4,1 58,1
Giinliikk Kapams Tahvil 2y 820 -0,2093 0,0002 0,0000 0,1683 0,0235 0,0006 0,1 21,0
Giinliik Kapams  Bist100 820 -0,0979 0,0020 0,0026 0,0988 0,0179 0,0003 -0,9 9,2
Giinliik Kapams  USDTRY 820 -0,5194 0,1010  0,0007 1,2047 10,4918 10,2418 0,9 2,7

Haftahk -

Ortalama CDS_ b5y 164 -0,2136 0,0066 0,0001 0,3603 0,0678 0,0046 15 9,1
Haftahk

Ortalama Tahvil 2y 164 -0,2473  0,0009 0,0004 0,2022 0,0502 0,0025 -0,5 9,7
Haftahk

Ortalama Bist100 164 -0,1285 0,0099 0,0124 0,0875 0,0376 0,0014 -0,9 5,0
Haftahk

Ortalama USDTRY 164 -0,2192 0,0067 0,0046 0,1411 0,0328 10,0011 -2,0 22,1

Ayhk Ortalama  CDS_5y 38 -0,2071 0,0292 0,0071 0,6798 0,1631 0,0266 1,7 79
Aylik Ortalama  Tahvil 2y 38 -0,2251 0,0038  0,0087 0,2683 0,1085 0,0118 -0,1 3.3
Ayhk Ortalama __ Bist100 38 -0,1919 0,0418 0,0353 0,2189 10,0849 10,0072 -0,1 3,3
Ayhk Ortalama  USDTRY 38 -0,1119 0,0288 0,0278 0,2151 0,0633 0,0040 0,9 4,9

Granger nedensellik testlerinin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle serilerin duraganliklar
incelenmelidir. Seviyedeki veriler modele dahil edilmeden 6nce birinci dereceden getiri farklar
alinarak duragan olmasi saglanmigtir. Tim serilere Genellestirilmis Dickey-Fuler ve Philips-
Perron birim kok testleri uygulanmustir. Istatistik sonuglarina gore tiim serilerde birim kok
bulunmamaktadir, serilerin duragan oldugu goriilmektedir (Tablo 3).
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Tablo 3: Genellestirilmis Dickey-Fuler ve Philips-Perron Birim Kok Testleri Sonug Tablosu

ADF ve PP Testi t istatistigi tablosu

Seriler
ADF trendsiz ADF kesisim ADF trendli PP trendli

Giinliik Kapams CDS 5y -19,1521 Ak -19,1871 *x - -19,2029 FAx-26,0654 F**

Giinliik Kapams Tahvil 2y -18,0744 *x - -18,0648 *x - -18,1485 Ak -28,7147 ikl
Giinliik Kapams Bist100 -17,7878 *** -18,0784 ***x 218,225 ***-28,5967 ekl
Giinliik Kapams USDTRY  -28,8374 ***-33,8333 ***-33,8126 AR -74,9641 ikl
Haftalk Ortalama  CDS 5y -7,51382 *Ax-7,58873 A -7,64749 *x o -10,1227 ekl

Haftahk Ortalama  Tahvil_2y -7,50023 *Ax -7,4851 Ak -7,68011 ***  -9,65276 ekl

Haftahk Ortalama  Bist100 -7,81672 **x - -8,38094 *Ax -8,76462 ***-9,86904 ikl

Haftalik Ortalama  USDTRY  -7,35244 A -7,77095 AR -7,73671 %k -11,3278 ikl

Aylk Ortalama CDS_5y -4,24991 Rk -4,34643 Rk -4,47976 FRE 443144 FR*
Aylik Ortalama Tahvil_2y -3,86229 ***x -3,81387 **%k -4,15529 R -4.97219 falalal
Aylik Ortalama Bist100 -3,12139 ***x -3,80067 *Ak -4,27012 ***-3,88162 **

Aylik Ortalama USDTRY  -3,09713 ***x -3,86364 **k-3,76563 ** 481777 falolal

Tim degiskenler i¢in gilinliik giin sonu, haftalik ortalama ve aylik ortalama serileri
arasindaki nedensellik iligkisini incelemek tizere dogrusal Granger ve dogrusal olmayan YSA
Granger testleri uygulanmistir. YSA testlerinde agin agirliklarini giincellemek igin Adam
optimizasyon algoritmasi kullanilmigtir. Granger i¢in olusturulan VARNN modellerindeki her iki
ag icin en fazla 2 katmanl modeller incelenmistir. incelenen bu modeller baglaminda, giinliik
kapanis serilerinden olusturulan Bist100, CDS_Sy, Tahvil 2y ve USDTRY arasindaki nedensellik
iligkileri Tablo 4’te degerlendirilmistir. Giinliik serilerin sonuglarina genel itibariyla bakildiginda
hem dogrusal hem de YSA nedensellik modellerindeki olasilik anlamlilik degerleri %1
seviyesinde ¢ikmistir. Modeller arasinda anlamlilik agisindan énemli bir fark goriilmemektedir.
Sebep-sonug degiskenleri arasinda elde edilen istatistiksel anlamli sonuglarin sayisina
bakildiginda, YSA modelleriyle yapilan testlerde dogrusal (lineer) modele gore daha fazla anlaml
iligkiler goriilmiistiir. Tahvilin Bist100’{in nedeni oldugu iliski, dogrusal modellerde gériinmesine
ragmen Y SA modellerinde bu tiir bir iligki sonucu ¢ikmamigtir. Degiskenlerin nedensellik yonleri
ag semasi Sekil 2°de gosterilmistir. Dogrusal modellerde 4 nedensellik iliskisi bulunmugken, YSA
modeli bulgularinda 10 nedensellik iligkisi goriilmektedir.
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Tablo 4: Giinliik Serilerde YSA ve Dogrusal Granger Nedensellik Test Sonuglari

Sebep Degis. Etki Degis. Test GClI F Testi istatistik
Bist100 CDS_5y YSA 0,0309 8,4661 ool
Bist100 Tahvil 2y YSA 0,0302 8,2819 ool
Bist100 USDTRY YSA 0,0000 2,5229 ool
Tahvil 2y CDS 5y YSA 0,1394 121,9004 ool
CDS 5y Bist100 YSA 0,0182 4,9569 ool
CDS_5y USDTRY YSA 0,0737 20,6151 el
CDS 5y Tahvil 2y YSA 0,0328 13,5548 ool
USDTRY Tahvil 2y YSA 0,0065 2,6668 *
USDTRY Bist100 YSA 0,0211 17,3716 rhx
USDTRY CDS 5y YSA 0,0327 8,9707 ool
Tahvil 2y Bist100 Dogrusal 0,0059 4,8023 *x
Tahvil 2y CDS 5y Dogrusal 0,0178 14,7065 ool
CDS 5y Tahvil 2y Dogrusal 0,0083 6,8042 ool
CDS_5y Bist100 Dogrusal 0,0108 8,8667 ool

* %10 anlamlilik, ** %5 anlamlhilik, *** %1 anlamhilik seviyesini gostermektedir.

Gun Sonu Ag Sema : YSA Gun Sonu Ag Sema : Lineer

Bist100

Bist100

Sekil 2: Giinliik Serilerde Degiskenlerin Nedensellik iliskilerini Gosterir A§ Semalari

(Yazar tarafindan tiretilmistir)

358



Optimum Ekonomi ve Yéonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 11, Say: 2- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Ozaydin —Tiirkiye 'nin Segilmis Makro Finans Degiskenleri Uzerine Nedensellik Analizi: Yapay Sinir Aglar: ve Dogrusal
Nedensellik Yontemleri

Haftalik ortalama serilerinden olusturulan degiskenler arasindaki iliskiler dogrusal ve
YSA Granger nedensellik modelleri kullanilarak Tablo 5’te degerlendirilmistir. Dogrusal
modellerde bulunan nedensellik iliskileri YSA modellerinde de goriilmektedir. Dogrusal
modellerinin test sonuglarina gore olasilik anlamlilik degeri %5 ve %10 ¢ikmisken YSA
nedensellik modelleri test sonuclarinda genel itibariyla olasilik anlamlilik degerleri %l
seviyesinde ¢ikmistir. Olasilik degerleri agisindan YSA modellerinin daha iyi sonuglar verdigi
sOylenebilir. Sebep-sonu¢ degiskenleri arasinda elde edilen istatistiksel anlamli sonuglarin
sayisina bakildiginda, YSA modelleriyle yapilan testlerde dogrusal modele gore daha fazla
anlamli nedensellik iligkileri goriilmiistiir. Degiskenlerin nedensellik yonleri ag semasi Sekil 3’te
gosterilmistir. Dogrusal modellerde 2 nedensellik iliskisi bulunmusken YSA modelinde 10
nedensellik iliskisi goriilmektedir.

Tablo 5: Haftalik Serilerde YSA ve Dogrusal Granger Nedensellik Test Sonuglari

Sebep Degis. Etki Degis. Test GClI F Testi Istatistik
Bist100 Tahvil_2y YSA 0,0000 0,1319 ool
Bist100 USDTRY YSA 0,0000 0,6613 ool
Tahvil_2y Bist100 YSA 0,0000 0,7164 ool
Tahvil_2y USDTRY YSA 0,0000 4,0060 ool
CDS_5y Bist100 YSA 0,1026 6,5222 ool
CDS 5y Tahvil_2y YSA 0,1376 8,8980 ool
CDS_5y USDTRY YSA 0,1680 11,0387 ool
USDTRY Bist100 YSA 0,0000 2,3360 ool
USDTRY Tahvil_2y YSA 0,0000 0,3202 ool
USDTRY CDS_by YSA 0,0000 0,6919 ool
CDS 5y Tahvil 2y Dogrusal 0,0306 2,8871 *
USDTRY Bist100 Dogrusal 0,0511 3,1960 **

* %10 anlamhilik, ** %5 anlamlhilik, *** %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.
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Hafta Ortalama Ag Sema : YSA Hafta Ortalama Ag Sema : Lineer

Bist100
l= Bist100

Sekil 3: Haftalik Serilerde Degiskenlerin Nedensellik Iliskilerini Gosterir A§ Semalart

(Yazar tarafindan tiretilmistir)

Aylik ortalama serilerinden olusturulan degiskenler arasindaki iliskiler dogrusal ve YSA Granger
nedensellik modelleri kullanilarak Tablo 6’da degerlendirilmistir. Dogrusal modellerinin test
sonuclarina gore USDTRY ’nin Tahvilin Granger nedeni oldugunu gosterir olasilik anlamlilik
degeri %5 ¢ikmigken YSA nedensellik modelleri test sonuglarinda olasilik anlamlilik degerleri %1
seviyesinde daha diisiik ¢ikmistir. Olasilik degerleri agisindan YSA modelleri daha iyi sonuglar
vermistir. Sebep-sonug degiskenleri arasinda elde edilen istatistiksel anlamli sonuglarin sayisina
bakildiginda, YSA modelleriyle yapilan testlerde dogrusal modele gore daha fazla anlamlh
bulgular goriilmistiir. Degiskenlerin nedensellik yonleri ag semasi Sekil 4’te gdsterilmistir.
Dogrusal modellerde 2 nedensellik iligkisi bulunmugken YSA modelinde 7 nedensellik iliskisi
goriilmektedir. Dogrusal modellerde goriilen nedensellik iliskileri arasinda Tahvilin CDS’in
nedeni oldugu iliski YSA modellerinde ¢ikmamustir.
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Tablo 6: Aylik Serilerde YSA ve Dogrusal Granger Nedensellik Test Sonuglari

Sebep Degis. Etki Degis. Test GClI F Testi istatistik
Bist100 USDTRY YSA 0,0000 0,0037 falalel
Tahvil_2y Bist100 YSA 0,0000 0,4655 falalel
Tahvil_2y USDTRY YSA 0,0000 0,9291 falalel
CDS 5y Bist100 YSA 0,0000 0,5954 falalel
CDS 5y USDTRY YSA 0,0000 0,0103 falalel
USDTRY Bist100 YSA 0,0000 0,1327 falalel
USDTRY Tahvil_2y YSA 0,0000 0,2413 falalel
Tahvil 2y CDS 5y Dogrusal 0,2330 4,7225 *x
USDTRY Tahvil_2y Dogrusal 0,1867 3,6957 *x
Ay Ortalama Ag Sema : YSA Ay Ortalama Ag Sema : Lineer

Bist100

Sekil 4: Aylik Serilerde Degiskenlerin Nedensellik Iliskilerini Gosterir Ag Semalar

(Yazar tarafindan iiretilmistir)

Bulgular, her ii¢ zaman araligi i¢in degerlendirilmis ve hem dogrusal hem de YSA
modelleri arasinda benzer olasilik anlamlilik degerlerine sahip oldugunu gostermistir. Ancak,
YSA modellerinin genelinde olasilik istatistik degerinin daha diisiik oldugu, bu modellerin daha
fazla anlamli sonuglar drettigi belirlenmistir. Giinliikk seriler icin, dogrusal modellerde 4
nedensellik iligkisi bulunurken, YSA modellerinde bu say1r 10'a ¢ikmistir. Haftalik seriler i¢in
dogrusal modellerde 2 nedensellik iliskisi bulunurken, YSA modelinde bu say1 10'a yiikselmistir.
Aylik seriler i¢in dogrusal modellerde 2 nedensellik iliskisi bulunurken, YSA modelinde bu say1
7'ye ¢ikmustir. Ozellikle YSA modellerinde, degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin daha
kapsamli oldugu ve anlamli sonuglarin daha fazla elde edildigi gézlemlenmistir.
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5. SONUC

Guniimiizde, ekonomik karar alma siire¢lerinde veri analizi ve tahmin modellerinin
kullanimi 6nemli hale gelmistir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, piyasalardaki
karmagiklik nedeniyle makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin dogru
belirlenmesi zorlu bir siiregtir. Literatiirde, Tirkiye'nin makroekonomik degiskenleri iizerine
yapilan nedensellik arastirmalarinda hem dogrusal Granger hem de dogrusal olmayan nedensellik
analizleri bulunmaktadir. Son yillarda ise yapay sinir aglar1 algoritmalarinin, finansal serilerde
dogrusal olmayan nedensellik iligkilerini ortaya g¢ikarma konusunda etkili oldugu ifade
edilmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’ nin secilmis makro finans gdstergelerinden Borsa Istanbul 100 endeksi, 5
yillik kredi temerriit takasi, 2 yillik tahvil getirileri ve ABD Dolar/Tiirk Liras1 déviz kuru
arasindaki iliskileri incelemek amaciyla dogrusal ve Yapay Sinir Ag1 (YSA) Granger nedensellik
modelleri kullanilmistir. Glinliik, haftalik ve aylik olarak farkli frekanslarla olusturulan serilerde,
Y SA modelleri dogrusal modellere gore daha kapsamli nedensellik iligkilerini ortaya ¢ikarmustir.
Ozellikle, giinliik serilerde dogrusal modellerde 4 nedensellik iliskisi bulunurken, YSA
modellerinde bu say1 10'a ¢ikmistir. Haftalik serilerde dogrusal modellerde 2 nedensellik iliskisi
bulunurken, YSA modelinde bu say1 10'a yiikselmistir. Aylik serilerde de dogrusal modellerde 2
nedensellik iligkisi bulunurken, YSA modelinde bu say1 7'yve ¢ikmigtir. Bu durum, YSA
modellerinin finansal piyasalarda karmasik iligkilerin daha ayrintil bir sekilde anlasilmasina katki
sagladigini gostermektedir.

Sonug olarak, finansal piyasalardaki nedensellik iligkilerini anlamak i¢in Yapay Sinir Ag1 Granger
nedensellik modellerinin etkili bir analiz arac1 oldugu ve dogrusal ve YSA modelleri arasindaki
farklarin bu iligkilerin daha derinlemesine anlasilmasina katki saglayabilecegi goriilmektedir.
Calisgmanin bulgulari, finansal analistlere ve karar alicilara, Tiirkiye’nin finans piyasa
dinamiklerini daha iyi anlamalar1 i¢in YSA modellerini kullanma &nerisi sunmaktadir. Bunun
yaninda duragan olmayan makro ekonomik verilerin ve hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesi
ile risk yonetimi modellerinin gelistirilmesi gibi alanlarda yapay sinir aglari ydntemi
arastirmalarda kullanilabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Calismanin tamami yazar tarafindan olusturulmustur

Cikar Beyan

Yazarlar agisindan ya da ti¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary

Causality Analysis on Selected Macro Financial Variables of Tiirkiye: Artificial
Neural Networks and Linear Causality Methods

The motivation behind this study is the increasing use of data analysis and forecasting
models in economic decision-making processes. Moreover, it is foreseen that artificial neural
networks can be an effective analysis tool in causality analyses on Tiirkiye's macroeconomic
variables. The hypothesis of the study is that artificial neural networks and linear Granger causality
methods will be effective for analysing the relationships between Tiirkiye's macro financial
variables. By comparing these methods, it is hypothesised that causality relationships in financial
markets will be better understood.

In emerging economies such as Tiirkiye, market volatility is often complex and the effects
of this volatility are more difficult to understand and predict. In causality studies on Tiirkiye's
macroeconomic variables, linear Granger (1969) and nonlinear causality analyses - some of which
are derived from Granger - are found in the literature. Since financial data generally do not have
a linear structure, in addition to Granger causality tests, non-linear causality tests such as Hacker-
Hatemi-J (2006) Toda Yamamoto (1995), Diks-Panchenko (2006), Kraskov et al. (2004),
Nishiyama et al. (2011) have been developed and applied to financial data sets (Yildirim & Adali,
2017; Bektur & Malcioglu, 2017; Gok, 2021). In addition, it is stated that artificial neural network
algorithms have started to be used in causality tests in recent years, and especially multilayer
perceptrons and machine learning-based models are effective in revealing non-linear causality
relationships in financial series (Egrioglu et al., 2023). In this context, in addition to linear and
non-linear causality analyses on various macroeconomic indicators of Tiirkiye in the literature,
there are rare studies using artificial neural networks.

Studies have emphasised that artificial neural networks are rarely used. Egrioglu et al.
(2023) conducted a new non-linear causality test on Tiirkiye's macroeconomic indicators and it is
stated that this test provides more detailed results. In other studies, causality relationships between
variables such as BIST100 index, USDTRY exchange rate and CDS have been analysed and
different results have been obtained. For example, Yildirim and Adali (2017) state that USDTRY
is the cause of BIST100, while Bektur and Malcioglu (2017) conclude that CDS is the cause of
BIST100. Gok (2021), on the other hand, argued that bonds are the cause of BIST100. These
studies show that different methods are used to understand Tiirkiye's economic dynamics and the
results of these methods vary.

In this study, Borsa Istanbul 100 Index (BIST100), US dollar exchange rate (USDTRY),
2-year Turkish bond yields (Bond_2y) and 5-year Turkish credit default swaps (CDS_5y) data sets
are used. These data were obtained from investing.com on a daily end-of-day basis between 31
December 2019 and 28 February 2023. Level data are analysed in three separate data groups: daily
end-of-day, weekly average and monthly average. The data were analysed by making return
transformations. Granger causality is investigated in linear and nonlinear artificial neural network
(ANN) models.

Firstly, unit root tests were applied to the data and their stationarity was tested. Both linear
Granger causality test and non-linear causality models were applied to stationary series. The
findings are presented with a network linkage diagram to visualise the causality between variables.
The results obtained are statistically analysed and their reliability is evaluated. As a result of the
comparisons between linear and ANN models, the quantification of the causality relationship was
evaluated.

The Granger causality test is a mathematical system that tests for causality between two
series. This test is used to determine whether one variable is causal to another variable. As a result
of the test, the causality between the variables is measured.
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ANN models have been used to examine causality for time-varying non-linear time series.
The VARNN model is a multilayer perceptron neural network model and predicts future values
by considering the previous values of the predictor variables and the target variable in the dataset.
This model rearranges the data according to the lag parameter and uses optimisation algorithms to
update the weights of the network.

In this study, linear and Artificial Neural Network (ANN) Granger causality models are
used to examine the relationships between selected macro-financial indicators of Tiirkiye such as
Borsa Istanbul 100 index, 5-year credit default swap, 2-year bond yields and US Dollar/Turkish
Lira exchange rate. In daily, weekly and monthly series with different frequencies, ANN models
revealed more comprehensive causal relationships than linear models. In particular, while 4 causal
relationships were found in linear models in daily series, this number increased to 10 in ANN
models. While 2 causal relationships were found in linear models in weekly series, this number
increased to 10 in ANN models. In the monthly series, while 2 causal relationships were found in
the linear models, this number increased to 7 in the ANN model. This shows that ANN models
contribute to a more detailed understanding of complex relationships in financial markets.

In conclusion, it is seen that Artificial Neural Network Granger causality models are an
effective analysis tool for understanding the causal relationships in financial markets and the
differences between linear and ANN models can contribute to a deeper understanding of these
relationships. The findings of the study suggest that financial analysts and decision makers should
use ANN models to better understand Tiirkiye's financial market dynamics.
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