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OZET

POLITIKA FAiZ KARARLARININ BAZI BIST 100 SEKTORLERI
UZERINDEKI ETKISININ GORUNURLUK GRAFI iLE ANALIZi

Deniz Riimeysa ERDOGAN

Yiiksek Lisans Tezi
Fen Bilimleri Enstitiisii
Matematik Anabilim Dal1
Danisman: Prof. Dr. Mehmet Ali BALCI
Haziran 2025, 64 sayfa

Bu ¢alismada, TCMB politika faiz kararlarinin BIST 100 sektorleri tizerindeki etkileri
goriintirliik grafi teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, korelasyon
analizi, Granger nedensellik testi ve derin 6grenme modelleri gibi diger analiz
teknikleriyle desteklenmistir. Arastirmada Bankalar, Mali, Hizmet, GMYO, Sanayi ve
Teknoloji sektorleri incelenmistir. Bulgular, politika faizindeki degisikliklerin
gecikmeli olmakla birlikte dncelikle finansal sektdrler iizerinde etkili oldugunu, daha
sonra reel sektorleri etkiledigini ortaya koymustur. Bununla birlikte politika faizindeki
degisikliklerin, sektorler iizerindeki dogrudan etkisinin oldukc¢a diisiik oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, sektorlerin birbirleriyle entegre bir yapida oldugu ve sektorel
ayrismanin sinirli kaldigi gozlemlenmistir. Bu ¢aligsmayla, politika faizi ve sektorler
arasindaki iligki ilk kez goriiniirlik grafi teknigiyle analiz edilerek, zaman serisi
analizinde ag teorisi yaklagimlarinin uygulanabilirligi gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Goriiniirliik Grafi, Graf Cekirdegi, Zaman Serileri Analizi
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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE IMPACT OF POLICY RATE DECISIONS ON BIST 100
SECTORS WITH VISIBILITY GRAPH

Deniz Riimeysa ERDOGAN

Master of Science (M.Sc.)

Graduate School of Natural and Applied Sciences
Department of Mathematics
Supervisor: Prof. Dr. Mehmet Ali BALCI
June 2025, 64 pages

In this study, the effects of the CBRT policy interest rate decisions on BIST 100 sectors
were analyzed using the visibility graph technique. The findings were supported by
other analytical techniques such as correlation analysis, Granger causality test, and
deep learning models. The sectors examined include Banks, Financial, Services,
REITs, Industry, and Technology sectors. The findings revealed that while there is a
lag, policy interest rate changes first affect financial sectors and then impact real
sectors. However, it was shown that the direct effect of policy interest rate changes on
sectors is quite limited. Additionally, it was observed that sectors have an integrated
structure with limited sectoral differentiation. With this study, the relationship between
policy interest rates and sectors was analyzed for the first time using the visibility
graph technique, demonstrating the applicability of network theory approaches in time
series analysis.

Keywords: Visibility Graph, Graph Kernel, Time Series Analysis
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SEMBOLLER VE KISALTMALAR DIiZiNi

V(@) Bir G grafinin tepeler kiimesi

E(G) Bir G grafinin ayritlar kiimesi

|A] Bir A kiimesinin eleman say1s1

A(G) Bir G grafinin bitisiklik matrisi
d(u,v) u ve v tepeleri arasindaki uzaklik
N(v) Bir v tepesinin komsu tepeler kiimesi
der(v) Bir v tepesinin dereceler kiimesi
6(G) Bir G grafinin minimum tepe derecesi
A(G) Bir G grafinin maksimum tepe derecesi
e(v) Bir v tepesinin agilimi

rad(G) Bir G grafinin yarigap1

diam(G) Bir G grafinin ¢ap1

M, (v) Bir v tepesinin ara merkeziligi

My (v) Bir v tepesinin yakinlik merkeziligi
kk(v) Bir v tepesinin kiimelenme katsayisi
KK, Bir G grafinin kiimelenme katsayisi
p(G) Bir G grafinin yogunlugu

U; Bir i tepesinin kapalilik orani

u(G) Bir G grafinin kapalilig1

K(G,G,) Graf ¢ekirdegi

a(G) Bir G grafinin asortativligi

p Spearman korelasyon katsay1s1

BIST 100 Borsa Istanbul 100

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
PPK Para Politikas1 Kurulu

GMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar



1. GIRIS

Zaman serisi, bir degiskenin zaman boyutuna gore siralanmis gegmis verilerinden
olusan bir dizidir. Zaman serisi analizi, bu degiskenin ge¢misteki davranislarina
dayanarak nasil hareket ettigi hakkinda bilgi edinilmesini ve gelecekteki egilimlerinin
tahmin edilmesini saglar. Bu nedenle zaman serisi analizi, bir¢ok aragtirmada énemli
bir yere sahiptir. Son donemlerde hizla gelisen bilgisayar teknolojisi, zaman serilerinin
bir ag yapisina doniistiiriilmesine ve daha ayrintili analizler yapilmasina olanak

tanimastir.

Bu tez ¢alismasinda zaman serileri, belirli bir goriintirliikk kriterine gore ag yapisina
dontstiiriilerek yapisal oOzellikleri ve birbirleriyle olan iligkileri incelenmistir.
Dontistiirme stirecinde Lacasa vd. (2008) tarafindan gelistirilen gortiniirlik grafi
yontemi kullanilmistir. Bu yontem, zaman serisindeki her bir veri noktasini bir tepe
olarak kabul eder ve belirli bir goriiniirliikk kriterine gdre bu tepeler arasina ayritlar
ekleyerek seriyi bir ag yapisina doniistiiriir. Ortaya ¢ikan bu ag yapisi, seriye ait bazi
onemli bilgileri korur. Bu bilgiler ag iizerinde yapilan ¢esitli ag teorisi dlgiitleri ile
ortaya ¢ikarilabilir. Goriiniirliik grafi yontemi, dogrusal olmayan iligkileri yakalamada,
duraganlik ve eksik verilerle basa ¢ikmada oldukca etkin ve pratik bir yontemdir. Bu
yontemle daha 6nce bir¢ok alanda zaman serileri analiz edilmistir. Goriiniirliik grafi
yontemi, gercek hayat problemlerinden elde edilen zaman serilerinin kaotik dogasina
ragmen otizmin teshisi (Ahmadlou vd., 2012), epileptik nobetlerin tespiti
(Mohammadpoory vd., 2019), konum belirleme (Li vd., 2010), kimyasal sistemlerin
analizi (Geng vd., 2019), hava kirliligi analizi (Guo vd.,2024), goriintii isleme
teknolojisi (Iacovacci ve Lacasa, 2020), karbon emisyon analizi (Hu vd., 2023), ¢evre
kirliliginin akciger hastaliklar1 tizerindeki etkisi (Aranburu-Imatz vd., 2023) ve yeni
radar tarama anteninin kesfedilmesi (Songtao vd., 2021) gibi bircok farkli dalda
oldukg¢a yarar saglamistir. Dahas1 bu yontem Bitcoin piyasasi analizinde(Liu vd.,

2020), altin fiyat gelisiminin incelenmesinde (Long, 2013), Cin borsasina ait hisse



senetlerinin analizinde (Liu vd., 2017), ham petrol fiyat dalgalanmalarinin analizinde
(Wang vd., 2021), dogalgaz fiyatlarindaki dalgalanmalarin analizinde (Sun vd., 2016),
ABD ve Cin’deki ekonomik politika belirsizliginin irdelenmesinde (Dai vd., 2019) ve
Covid-19 doéneminde BIST 100 endeksinin sektorel egilimlerinin incelenmesinde
(Akgtiller vd., 2023) kullanilarak finansal zaman serilerinin analizinde de ne denli
etkin bir yontem oldugu gosterilmistir. Bu ¢aligmada, ekonomistler, yatirnmcilar ve
politikacilar i¢in olduk¢a 6nemli bir konu olan politika faiz kararlar1 ile borsa
arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla politika faizi ile Borsa Istanbul 100 (BIST
100) endeksinde agirlig: yiiksek olan alti ana sektore ait zaman serileri olugturulmus
ve bu seriler goriiniirliik grafi yontemi ile ag yapilarina doniistiiriilmiistiir. Elde edilen
bu goriiniirliik graflari, ¢esitli topolojik dlciitlerle ve graf ¢ekirdegiyle analiz edilmistir.
Ayrica politika faizi ve belirlenen BIST 100 sektorleri arasindaki iligki, diger zaman
serisi analiz teknikleri ile de incelenerek gortiniirliik grafindan elde edilen sonuglar ile
kiyaslanmistir. Boylece farkli bir yaklasimla politika faizi ile BIST 100 sektorleri

arasindaki iliskiyi en iyi sekilde ortaya koymak amaclanmistir.

Bu tez, TCMB politika faiz oranlarinin BIST 100 sektorleri iizerindeki etkilerini
gorlintirliitk grafi yontemiyle inceleyen ilk calisma olmasi agisindan Onem
tasimaktadir. Aym1 zamanda, zaman serisi analizinde ag teorisi yaklasimlarinin

uygulanabilirligini de gostermektedir.

Tezin ikinci boliimiinde graflarla ilgili temel kavramlara ve kullanilan topolojik
dlgiitlere yer verilmistir. Ugiincii boliimde, analizde kullanilan veri seti detayl sekilde
tanitilmis, ardindan sirasiyla goriiniirlik grafi, ¢ekirdek graf ve diger yontemler
aciklanmigstir. Dordiincii boliimde analiz sonuglar1 ve degerlendirmeler sunulmustur.
Besinci ve son boliimde ise ¢alismanin temel ¢ikarimlari 6zetlenmis, ¢alismanin

siirlar1 ve gelecekte yapilabilecek arastirmalara yonelik oneriler sunulmustur.



2. GRAFLARDA TEMEL KAVRAMLAR VE TOPOLOJIK
OLCUTLER

2.1. Graflarda Temel Kavramlar

Graf, nesneleri ve bu nesneler arasindaki iliskileri modelleyen matematiksel bir
yapidir. Gergek hayattaki pek ¢ok iligki, graflar araciligiyla modellenebilir ve bu
modeller, graf teorisi ¢ercevesinde gelistirilen kavramlar vasitasiyla incelenebilir. Bu
boliimde, grafin matematiksel tanimina ek olarak bazi temel graf kavramlarina yer

verilmistir.

Tamim 2.1.1. V sayilabilir nesnelerin kiimesi olan tepeler kiimesini ve V2 {izerindeki
bagintinin ikilileri £ ayritlar kiimesini olusturmak iizere ¢ = (V, E) kiime ikilisine
graf denir. G grafindaki u ve v tepeleri arasinda bir ayrit varsa bu ayrit e = (u, v) ile

gosterilir ve ayrit1 olusturan u ve v tepelerine ug tepeler denir (Aldous ve Wilson,
2006).

Tanmm 2.1.2. Tek bir tepenin kendisi ile olusturdugu ayrita bukle (loop), ayni ug
tepelere sahip birden fazla ayrita, paralel ayrit ya da ¢oklu ayrit denir. Hi¢ bukle ve
coklu ayrit icermeyen graflara basit graf denir (Gross ve Yellen, 2004).

Tanim 2.1.3. Ug tepelerinden biri baglangig, digeri bitis olarak belirlenmis ayrita yonlii
ayrit denir. Ayritlarinin her biri yonlii olan grafa yonli graf denir (Beineke, 2004).

Tamim 2.1.4 Her e; = (Ui—1,17i) bir G grafinin 1 < i < n ayrit1 olmak iizere, tepelerin
ve ayritlarin bir sirali dizisi olan, v,, e, v4, €3, ... , Upn_1, €n, Uy, gibi bir diziye yiirliylis
denir. vy, v, tepelerini birlestiren bir yliriiylis, bir vy, v, yiiriiyiisii olarak adlandirilir.
Bir yiiriiylisteki ayritlarin sayisi o ylirlylisiin uzunlugunu verir (Buckley ve Harary,

1990)



V3 V2
V2

Vq V4
Vs

Vi

Vs V4 V2 Vs V3

G G, Gs
Sekil 2.1. Kath ve bukle ayrit iceren graf G4, basit graf G,ve yonlii graf G;

Tamim 2.1.5. Bir grafta tiim ayritlar1 birbirinden farkli olan yiiriiylise zincir, tim

tepeleri farkli olan zincire ise yol denir (Buckley ve Harary, 1990).

Tanmm 2.1.6. Bir grafta her iki tepe ¢ifti arasinda bir yiiriiylis var ise bu grafa
birlestirilmis graf denir. Aksi halde bu grafa birlestirilmemis graf denir(Beineke,
2004).

Tanmim 2.1.7. Basit bir G = (V, E) grafinda u, v € V(G) olmak {izere u ve v tepeleri
bir ayritin iki ug tepesi ise bu tepelere komsu ya da bitisik tepeler denir. G grafindaki
bir v tepesinin komsu oldugu tepelerin kiimesi N(v) ile gosterilir (West, 2001).

Tamim 2.1.8. Her i,j € {1,2,3, ... ,n}iginv;, v; € V(G) olmak tizere n tepeli basit G =
(V, E) grafinin bitisiklik matrisi A(G) = (a;j)nxn

Qi: 1= {1: egere = (Ui, 17]-) € E(G) ise
Yo,  aksihalde

seklinde tanimlanir. (Diestel, 2005).Basit ve yonsiiz bir grafta bitisiklik matrisi asal

eksent sifir olan simetrik bir matristir.

Ornek 2.1.9. Sekil 2.1.’de verilen basit G, grafinin bitisiklik matrisi,

A(Gy) =

[

1111
0111
1 0 0 1] seklindedir.
1001
1110
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Tanmm 2.1.10. V; € V,ve E; € E,olacak sekilde verilen G;(V;, E;) grafina,
G,(V,, E,) grafinin alt grafi denir ve G; € G, ile gosterilir (Diestel, 2005).

Tamm 2.1.11. G, (V, E;) € G,(V5,, E;) olmak tizere eger G, grafi, iki ug tepesi de
V;’de olan G, grafindaki tlim ayritlari igeriyorsa G, alt grafina etkilenmis (induced)

alt graf denir (Gibbons, 1985).

Tanim 2.1.12. G = (V,E) grafinda u,v € V(G) olmak tizere u ve v tepeleri
arasindaki uzaklik ya da mesafe, bu tepeler arasindaki en kisa yolun uzunlugudur ve

d(u,v) ile gosterilir (Gross ve Yellen, 1998).

2.2. Graflarda Topolojik Olgiitler

Graflar, karmagik sistemleri ve ag yapilarini modellemek i¢in giiclii bir matematiksel
aractir. Bir grafin yapisal Ozelliklerini anlamak, sistemdeki bilesenler arasindaki
iligkileri analiz etmek ac¢isindan biiylik 6nem tasir. Bu baglamda, graflarin topolojik
ozellikleri, tepeler ve ayrtlar arasindaki baglantilarin nasil sekillendigini ortaya
koyarak ag dinamikleri hakkinda 6nemli bilgiler sunar. Farkli topolojik dlgiitler, bir
grafin genel yapisini, merkezi tepeleri ve baglanti1 yogunlugunu belirlemeye yardime1
olur. Bu boliimde, graflarin yapisal o6zelliklerini incelemek i¢in kullanilan bazi

topolojik Olctitler verilmistir.

Tammm 2.2.1. Bir ¢ = (V,E) grafinda, ug¢ tepelerinden biri u olan toplam ayrit
sayisina, v tepesinin derecesi denir (Steen, 2010) ve der(v) ile gosterilir. Bir graftaki
tiim tepelerin derecelerinin listelenmesi ile olusan diziye derece dizisi denir . Derecesi

sifir olan tepeye izole tepe denir (Diestel, 2005).

Tanmm 2.2.2. Bir G = (V,E) grafinda, 6(v) := min{der(v)|v € V(G)} sayisi
minimum tepe derecesi ve 6(v) := max{der(v)|v € V(G)} sayisi maksimum tepe

derecesidir. G grafinin ortalama derecesi d(G) ise

1
d(G) = mz der (V)

VvEV



ile tanimlanir (Diestel, 2005).

Tanim 2.2.3. G = (V, E) birlestirilmis bir graf ve v € V(G) olmak iizere, v tepesinin
acilimi, e(v) := max{d(u,v)|u € V(G)} seklinde tanimlanir. Bagka bir deyisle v
tepesinin en uzak oldugu tepe ile kendisi arasindaki mesafedir (Chartrand ve Zhang,

2004).

Tamim 2.2.4. Birlestirilmis bir G = (V, E) grafinin tepeleri arasindaki en kiigiik agilim
degeri, G grafinin yarigapidir ve rad(G) ile gosterilir, en biiyiik acilim degeri ise G
grafinin  ¢apidir ve diam(G) ile gosterili. Matematiksel olarak, rad(G)
:=min{e(v)|v € V(G)} ve diam(G) := max{e(v)| v € V(G)} seklinde ifade edilir
(Chartrand ve Zhang, 2004).

Tamim 2.2.5. Basit ve yonsiiz bir G = (V, E) grafinin yogunlugu,

|E(G)

P

p(G) :=

seklinde tanimlanir (Steen, 2010). Baska bir deyisle ayrit sayisinin olasi tiim ayritlarin

say1sina oranidir.
Tanim 2.2.6. Bir G grafinin derece asortativligi,

Yijiki — [2:1/20; + k)]?
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seklinde tanimlanir. Bu tanimda verilen j; ve k;, graftaki her bir ayritin ug tepelerinin
dereceleridir. Derece asortativligi, —1 ile 1 arasinda degerler alir. a < 1 olmasi farkhi
dereceli tepelerin birbirleriyle iligkili oldugunu, a > 1 olmasi benzer dereceli tepelerin
birbirleriyle iligkili oldugunu ve a =0  olmasi ise dereceler arasinda bir iligki

olmadigini gosterir (Newman, 2009).

Tanim 2.2.7. G = (V, E) basit ve birlestirilmis bir graf ve x, v,y € V(G) olsun. x ve
y tepeleri arasindaki en kisa yollarin kiimesi S(x,y) ve bu en kisa yollardan v
tepesinden gecenlerin kiimesi S(x, v,y) ile gosterilsin. O halde S(x,v,y) € S(x,y)

olur ve v tepesinin ara merkeziligi,



1S(x, v, )|

= 2, TsGoyl

seklinde tamimlanir. Ayrica G Dbirlestirilmis oldugundan |S(x,y)| > 0 dir (Steen,
2010).

Tamim 2.2.8. G = (V, E) basit, birlestirilmis ve yonsiiz bir graf ve v € V(G) olmak

lizere v tepesinin yakinlik merkeziligi,

V(6)| -1

My (v) := d(v,u)

seklinde tanimlanir (Steen, 2010).

Tamim 2.2.9. G = (V, E) grafi basit, birlestirilmis, yonsiiz bir graf ve v € V(G) olsun.
N (v) kiimesindeki tepelerden olusan etkilenmis alt grafin ayrit sayis1 m,, olmak {izere,

v tepesinin kiimelenme katsayisi,

m, 5
kk(v):=fG) =1 ("o BT der(v) > 1

tanimsiz, aksi halde

seklinde tanimlanir (Steen,2010).

Tamim 2.2.10. G = (V,E) basit, birlestirilmis ve yonsiiz bir graf ve V*:={v €

V(G)|der(v) > 1} olmak iizere, G grafinin kiimelenme katsayisi,

1
KKg 1= z Kk (v)

seklinde tanimlanir. Bagka bir deyisle en az iki komsusu olan tepelerin kiimelenme

katsayilarinin ortalamasi, grafin kiimelenme katsayisini verir (Steen, 2010).



3. VERILER VE YONTEM

3.1. Veri Seti

Politika faiz orami kararlari, merkez bankalarinin ekonomiyi yonlendirmek igin
kullandiklar1 6nemli bir aractir. Merkez bankalari, finansal istikrar1 ve ekonomik
biiyiimeyi saglamak icin kiiresel ve ulusal ekonomik gdstergeleri géz oniinde
bulundurarak politika faizini belirlerler. Piyasa dinamiklerini sekillendirmede 6nemli
bir isleve sahip olan politika faiz orami kararlari, Tiirkiye’de Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) biinyesinde faaliyet gosteren Para Politikas1 Kurulu (PPK)
tarafindan alinir. PPK, belirledigi para politikasi ilke ve stratejileri dogrultusunda,
enflasyon, doviz kuru, yatirim ve tiiketim gibi ekonomik faktdrleri dengelemeyi
amaglayarak politika faiz oranlarin1 belir. Bu kararlar, sirket bilangolar1 ve yatirime1

davranislari iizerinde etkili olarak Borsa Istanbul'u da etkileyebilir.

Borsa Istanbul, Tiirkiye’nin sermaye piyasalarin1 diizenleyen ve yoneten temel
finansal kurulustur. 2013 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast ile Istanbul Altin Borsasr’nin birlesmesiyle kurulmustur.
Tiirkiye’deki menkul kiymetlerin alim satimimin gergeklestirildigi birincil borsa olan
Borsa Istanbul, hisse senetleri, tahviller, yatirim fonlar ile vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri gibi cesitli finansal araclarin islem goérmesini saglar. Ayn1 zamanda,
sermaye piyasalarinin seffaf, diizenli ve giivenli bir sekilde islemesini amaglar. Borsa
Istanbul’da menkul kiymet fiyatlari, piyasadaki arz ve talebe gére belirlenir. Bu sayede
sirketlere sermaye artirimi ve halka arz gibi finansman imkanlar1 saglanirken,

yatirimcilara ortaklik hakki ve temettii geliri gibi avantajlar sunulur.

Borsa Istanbul’daki endeksler, piyasa performansini 6lgmek ve yatirimcilara
ekonomik gostergeler sunmak amaciyla olusturulur. BIST 100 endeksi, Borsa
Istanbul’un genis kapsamli endekslerinden biri olup, Tiirkiye ekonomisinin genel

sagligini ve piyasa performansini yansitan 6nemli bir gosterge olarak kullanilir.



Bu endekse, piyasa degeri, likiditesi ve temsil giicii yliksek olan 100 sirket dahil edilir.
Endeksler olusturulurken sirketlerin piyasa degeri, islem hacmi ve sektorel dagilimi
gibi oOlgiitler dikkate alinir. Bu endeksler, hem yatirimcilarin piyasa trendlerini takip
etmelerine olanak tanir hem de ekonominin belirli sektorlerine olan ilgiyi gdsterir.
BIST 100 ve sektor endeksleri, piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanir ve bu
hesaplamada herhangi bir agirlik sinirlamas:t bulunmaz. Piyasa degeri, bir sirketin
hisse fiyat1 ile toplam hisse sayisinin ¢arpimiyla elde edilir. Bu nedenle, daha yiiksek
piyasa degerine sahip sirketler endekste daha biiylik agirliga sahip olur ve bu

sirketlerdeki fiyat hareketleri endeksin genel degerini daha fazla etkiler.

Bu calismada; Bankalar, Mali, Hizmet, Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklar1 (GMYO),
Sanayi ve Teknoloji sektorleri incelenmistir. Bu sektorler BIST 100°tin sektorel
dagiliminda yiiksek agirlik gosteren ana sektorlerdir. Ayrica, farkli isleyis
mekanizmalarina sahip olmalari nedeniyle politika faizindeki degisimlerin farkli

alanlardaki etkilerini degerlendirmek agisindan da énemlidir.

Bankalar sektorii; kredi, mevduat, yatinm gibi faaliyetlerle finansal hizmet sunan
kuruluslar1 kapsar. Bu kuruluslar, para dolasimini saglama, kredi verme ve ddeme
sistemlerinin yiiriitilmesi gibi temel islevlerle ekonomiye katkida bulunur. Mali
sektor, bankalarin yani sira gayrimenkul yatirnm ortakliklari, holdingler ve yatirim
sirketlerinden olusur. Bu yapi1, ekonomiye sermaye arzi saglar ve risk yonetimi islevi
goriir. Hizmet sektorii; mal tiretmeyen ancak hizmet saglayan, egitim, saglik, seyahat,
eglence ve teknoloji gibi alanlarda faaliyet gosteren isletmeleri kapsar. Bu sektorde,
perakende ticaret, insaat, ulastirma, depolama, enerji ve telekomiinikasyon gibi
alanlarda faaliyet gosteren sirketler yer alir. GMY O sektdrii, gayrimenkul alim satima,
kiralama, ingaat, emlak gelistirme ve yatirim ortakliklarmi igerir; aynt zamanda
gayrimenkul varliklarinin yonetimi ve finansmani ile ilgilenir. Sanayi sektort,
dayanikli tiiketim mallari, otomotiv, insaat malzemeleri gibi fiziksel {riinlerin
tretimini gergeklestiren sirketleri kapsar. Teknoloji sektorii ise yazilim, donanim,
internet hizmetleri, dijital platformlar ve savunma sanayi agirlikli firmalar icerir. Bu

sektor, dijital donilisiim ve yenilik¢ilik odaklidir.

Bu calismada, belirlenen alt1 sektore ait 17 Nisan 2013 — 28 Haziran 2024 tarihleri

arasindaki glinliik kapanis degerlerinden zaman serileri olusturulmustur. Politika faizi



olarak kullanilan bir hafta vadeli repo faiz oranlarina iliskin zaman serisi de ayni tarih
araliginda, faizin degismedigi giinlerde sabit kabul edilerek olusturulmustur. Bu

serilere ait ¢izgi grafikleri Sekil 3.1°de sunulmustur ve eksik veri bulunmadig tespit

edilmistir.
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Sekil.3.1. Politika faizine ve sektorlere ait zaman serilerinin ¢izgi grafikleri

Tablo 3.1’de yer alan betimsel istatistikler, politika faizi ve sektor endekslerinin
dagilim o©zellikleri hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Carpiklik (skewness),
dagilimin simetrik olup olmadigim1 gosterir. Pozitif carpiklik, dagilimin saga
kuyruklandigint ve yiiksek uc¢ degerlerin baskin oldugunu ifade eder. Basiklik
(kurtosis) ise dagilimin sivriligini ve u¢ deger yogunlugunu gosterir. Politika faizi
serisinde carpiklik degeri 2.008, basiklik ise 7.41°dir. Bu, faiz oranlarinin saga ¢arpik
ve u¢ degerlere duyarli bir yapiya sahip oldugunu, 6zellikle 2022 sonrasi yagsanan ani

artislarin bu duruma neden olabilecegini gosterir. Sektor verilerinde de benzer sekilde
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yiiksek basiklik (>5) ve pozitif carpiklik (>2) gbzlemlenmistir. Bu durum, endekslerde
zaman zaman ani yiikselislerin yasandigini ve saga carpik dagilimlarin s6z konusu
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, analiz edilecek zaman serileri normal dagilima
uymamaktadir. Ancak goriiniirlik grafi ile yapilacak analizlerde normal dagilim
varsayimi gerekli olmadigindan bu bir sorun teskil etmez. Diger yontemler i¢inse veri
On iglemleri yapilmasi gerekmistir ve bu islemler yontemler boliimiinde ayrintili olarak

aciklanmustir.

Tablo 3.1. Politika faizi ve sektorler icin betimsel istatistik sonugclari

Minimum | Ortalama | Maximum ST Basiklik | Carpiklik
Sapma
ngit;lfa 4.5 13,7044 50 9,71928 | 7,40813 | 2,008885

Bankalar 935,64 | 2.379,62 | 15.706,7 | 2.537,82 | 12,1182 | 3,0117

Mali 807,8 2.164,88 | 12.587,3 | 2.365,23 | 8,5588 | 2,5156

Hizmet 460,49 | 1.664,88 | 10.265,9 | 2.163,36 | 7,32946 | 2,32769

GMYO 239,91 743,133 | 3.230,91 714,463 | 5,96245 | 2,04014

Sanayi 569,08 | 2.896,52 | 15.180,2 3.691,38 | 5,78446 | 1,99785

Teknoloji | 213,19 | 2.237,44 | 16.682,2 | 3.142,76 | 9,03907 | 2,53914

Zaman serilerinin olusturuldugu yaklasik 11 yillik bu dénem, Tiirkiye ekonomisinde
farkli kosullarin, yapisal degisimlerin ve kiiresel etkilerin yasandigi genis bir zaman
dilimini kapsamaktadir. Bu dénem; ekonomik biiylime, doviz krizleri, enflasyonist
baskilar, kiiresel pandemi ve sonrasindaki para politikalar1 gibi onemli gelismeleri
igerir. Bu uzun zaman dilimi, Tiirkiye'nin hem kriz donemlerinde hem de normallesme
sireclerinde uyguladigr farkli faiz politikalarimin  sektérel dinamikleri nasil
sekillendirdigini ortaya koyar. Boyle bir analiz, gecici piyasa dalgalanmalarindan ¢ok,
kalict etkileri degerlendirerek sektorler arasindaki iliskinin daha genis bir perspektifte

ele alinmasini saglar. Bunun yani sira, uzun vadeli veri seti sayesinde faiz
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oranlarindaki degisimlerin sektorlerde olusturdugu etkiler hakkinda daha anlaml ve
giivenilir sonuglara ulasilabilir. Tiim bu faktorler, politika faizinin sektorler tizerindeki

etkilerinin derinlemesine anlagilmasina katki saglar.

3.2. Goriuniirliikk Grafi

Goriiniirlik grafi yontemi ilk olarak Lacasa vd. (2008) tarafindan tanitilmistir.
Bununla birlikte 2008 yilindan bu yana yapilan ¢alismalar ile ¢esitli goriiniirliik grafi
teknikleri gelistirilmistir. Bunlardan bazilar, yatay goriiniirliik grafi (Luque vd.,
2009), agirlikl yatay gortintirliik grafi (Zhu vd., 2014) ve goriiniirliik kriterine ekstra
bir parametre daha eklenerek olusturulan parametrik dogal goriiniirlik grafidir
(Bezsudnov ve Snarskii, 2014). Bu calismada, islem maliyetinin diisiik olmasindan ve
yatay goriiniirliik grafina gore veriler arasindaki iligkileri korumada daha hassas
olmasindan dolay1 dogal goriiniirliik grafi kullanilmistir. Calisma boyunca “dogal

goriintirliik grafi” yerine “goriiniirliik grafi” ifadesi tercih edilmistir.

Bir zaman serisi matematiksel olarak [x; = x(t;)].; seklinde tanimlanir. Burada t,
zamani, x ise t anindaki degeri gosterir. Bu sekilde zaman serisine ait her bir (¢;, x;)
elemani diizlemde bir nokta belirtir. Zaman serisine ait (t;, x;) ve (t;, x;) noktalari igin

goriintirliik kriteri esitsizlik (3.1) ile verilmistir.

xj—xn xj—xi

>
ti—ty G-t

, Ve (6, 6) (3.1)

Zaman serisine ait herhangi iki tepe arasina esitsizlik (3.1)'in saglanmasi kosuluyla
ayrit eklenerek olusturulan grafa, goriintirliik grafi denir (Lacasa vd., 2008). Bu sekilde
elde edilen goriiniirlik grafi, noktalarin karsilikli olarak birbirini gérmesine
dayandigindan ve seriye ait her noktanin en azindan kendisinden bir sonraki veya bir
onceki noktay1 gérmesi kesin oldugundan birlestirilmis, yonsiliz ve basit bir graftir.
Zaman etiketi, zaman serilerinde periyodik bir sekilde ilerleyen tarihlerin, ayni sirada
artan dogal sayilar ile iligkilendirilmesidir. Sekil 3.2.’de 20 zaman etiketli bir zaman

serisi ve bu zaman serisine ait goriiniirliik grafi sunulmustur.
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Dederler

Sekil 3.2. Bir zaman serisi (iistte) ve bu zaman serisine ait goriiniirliik grafi (altta)

Lacasa vd. (2008), goriiniirlik grafina ait derece dizisi dagilimini analiz ederek,
zaman serilerinin yapisal 6zelliklerini incelemis ve serilerin periyodiklik, fraktalite
gibi ozelliklerini tespit etmislerdir. Periyodiklik, zaman serisinin belirli araliklarla
kendini tekrar eden bir yapiya sahip oldugunu gosterirken fraktalite, 6l¢ekten bagimsiz
olarak benzerlik iceren ve karmagik dinamikler sergileyen bir yapiy1 ifade etmektedir.
Bu dogrultuda, zaman serilerini deterministik, kaotik ve rastgele (stokastik) seklinde
ayirt etmiglerdir. Deterministik  seriler, gelecekteki degerleri kesin olarak

belirlenebilen diizenli yapilar gosterirken, kaotik seriler baglangi¢ kosullarina
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hassasiyetleri nedeniyle kiiciik degisimlerin biiyiik farkliliklara yol actig1 sistemlerdir.
Rastgele seriler ise yalnizca olasiliksal olarak tahmin edilebilen, diizensiz ve stokastik
degisimler igeren siireglerdir. Sonug¢ olarak, goriiniirlik grafinin zaman serisinin
yapisal Ozelliklerini yansittigin1 ve graf teorisi Olglitlerinin zaman serilerinin
dinamiklerini karakterize etmede etkili bir yontem olarak kullanilabilecegini ortaya

koymuslardir.

Goriintirlik grafi ile zaman serilerini analiz etmenin g¢esitli avantajlar1 vardir.
Oncelikle birgok farkli tiirdeki zaman serisini analiz etmede kullanilabilir. Ayrica
verileri analize hazirlamak i¢in ¢ok fazla 6n islem gerektirmemesinin yani sira
giiriiltiiye kars1 dayaniklidir. Zaman serilerinin hem dinamik hem de statik olarak
analiz edilmesine olanak tanir. Bdylece geleneksel yontemlerin gézden kacirabilecegi
zaman serisi verilerindeki gizli desenleri ve yapilari ortaya cikarabilir. Diger taraftan
gorilintirliik graflart zaman serisi verilerinin afin doniistimleri altinda degismezdir. Yani
goriintirliik kriteri hem yatay hem de dikey eksenlerin yeniden dlgeklenmesinde ya da
yatay ve dikey g¢evirilerde degismezdir. Bu nedenle birbirlerinin afin doniisiimii olan
zaman serilerinin goriintirliik graflar1 da aymi olacaktir. Baska bir deyisle zaman
serilerini nicel olarak ayirt edemez. Bu da zaman serilerini goriiniirliik graflarina

eslerken bazi bilgilerin kaybolabileceginin bir gostergesidir.

Bu calismada veri setindeki her bir bilesene ait goriintirliik graflari iki farkli yaklagimla
elde edilmistir. Oncelikle her bir bilesen igin zaman serisi boyunca kayan zaman
pencerelerinden goriiniirliik graflari elde edilmistir. Zaman penceresi, zaman serisini
sabit uzunlukta ardisik segmentlere ayirarak her segment iizerinde analiz yapilmasini
saglar. Kayan pencere teknigi, her bir pencereyi bir adim kaydirarak ilerler ve her
kaydirmada yeni verileri hesaba katarak eski verileri dislar. Veri setindeki her bir
bilesen i¢in zaman penceresinin boyutu, 3 ay olarak kaydirma adimi ise 1 ay olarak
belirlenmistir. Pencere boyutu ve adim uzunlugu politika faizinin uzun siire
degismedigi goz oniinde bulundurularak belirlenmistir. Boylece her bir bilesen icin

138 tane goriiniirliik grafi olugturulmustur.

Bu yaklasim, zaman serisinin dinamiklerini incelemek ve yerel 6zelliklerini daha iyi

anlamak i¢in kullanilmistir. Bir diger yaklasim ise veri setindeki her bir bilesen
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(politika faizi ve sektorler) i¢cin zaman serilerinin tiimiinden elde edilen goriiniirliik
graflaridir. Bu yaklasimda, her bilesen i¢in zaman serisi boyunca kaydirma adimi ve
pencere uzunlugu kullanilmaz. Bunun yerine, zaman serisinin tamamu bir biitiin olarak
degerlendirilir ve tim veriler tek bir goriiniirliik grafina doniistiiriiliir. Boylece, her
bilesen icin yalnizca bir goriiniirliik grafi elde edilmistir. Bu yontem, zaman serisinin

genel 6zelliklerini ve uzun vadeli egilimlerini analiz etmek i¢in kullanilmistir.

Her iki yaklagimin kombinasyonu hem yerel hem de kiiresel diizeyde zaman serisinin
yapisal 6zelliklerini ortaya koymaya olanak tanir. Ilk yaklasim, zaman serisinin kisa
vadeli degisimlerini ve dinamiklerini daha hassas bir sekilde yakalayabilmeyi
saglarken; ikinci yaklasim, serinin genel egilimlerini ve uzun vadeli yapisini
incelemeye olanak tanimaktadir. Bu sayede, goriiniirliik grafi tekniklerinin her iki
yonili de zaman serisinin dinamik yapisini anlamak ve analiz etmek adina 6nemli

bilgiler sunmaktadir.

3.3. Graf Cekirdegi

Graf ¢ekirdegi, iki grafin veya bir grafin kendi i¢indeki tepe ve ayrit yapilarini dikkate
alarak benzerlikleri yakalayan bir fonksiyondur. Graf cekirdegi, bir grafin temel
yapisini analiz etmek ve graflar arasindaki yapisal benzerlikleri 6l¢gmek i¢in kullanilan

giiclii bir yontemdir.

Cekirdek fonksiyonunun tanimlanma bi¢imi, graflar arasindaki benzerlik
hesaplamalarinda dogruluk ve ayrim giiciiniin artirilmasi agisindan biiyiik 6nem tasr.
Iyi tammlanmis bir ¢ekirdek fonksiyonu, graflarin yapisal ozelliklerini yeterince
temsil edebilmeli ve farkli graflar1 ayirt edebilme kapasitesine sahip olmalidir. Bu
fonksiyonlardan elde edilen matrislerin pozitif yar1 tanimli olmas1 matematiksel bir
zorunluluktur. Pozitif yar1 tanimli bir A matrisi, tim 6zdegerlerinin sifir veya pozitif
olmasi1 ve bilesenleri reel sayilardan olusan herhangi bir x vektorii icin xT.A.x > 0
kosulunu saglamasiyla karakterize edilir. Bu temel 6zellik, ¢ekirdek matrisinin bir i¢
carpim uzay1 tanimlayabilmesini miimkiin kilar. Bu durum matematiksel tutarlilik i¢in

kritik 6nem tasir ¢linkii negatif benzerlik degerleri iiretilmesini engelleyerek sistemin
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saglamligimi garanti altina alir. Bununla birlikte, pozitif yar1 tanimlilik tek basina
yeterli bir kosul degildir. Etkili bir ¢ekirdek fonksiyonu ayni zamanda simetrik
olmalidir, yani K ¢ekirdek fonksiyonu olmak iizere K(Gy, G,) = K(G,, G,) esitligini
saglamalidir. Ayrica merkezlenmis olmasi ve graflarin yapisal 6zelliklerini anlamli bir
sekilde yansitabilmesi gerekir. Bu 0Ozelliklerin tamami saglandiginda, ¢ekirdek
fonksiyonu graflar arasinda hem matematiksel olarak saglam hem de yorumlanabilir
benzerlik dlgiimleri yapabilir. Ozellikle pozitif yar1 tammlilik kosulu, bilesenleri
negatif bile olsa herhangi bir vektor icin negatif olmayan sonuglar garantileyerek
sistemin tutarliligini korumaya yardimci olur. Bu matematiksel 6zellikler, ¢ekirdek
tabanli yontemlerin graf verileri tizerinde etkili bir sekilde uygulanabilmesini saglayan
temellerdir. Cekirdek fonksiyonlarinin bu nitelikleri, onlar1 graf karsilagtirma ve
siniflandirma problemlerinde kullanilabilir bir ara¢ haline getirmektedir (Scholkopf

vd., 1997; Vishwanathan vd., 2010).

Graf ¢ekirdegi, graflarin 6zgiin niteliklerini yansitacak sekilde tanimlanmalidir. Bu
baglamda, farkli ¢ekirdek fonksiyonlar1 gelistirilmis olup, bu fonksiyonlar genellikle
belirli yapisal 6zelliklere dayanarak benzerlikleri degerlendirir. Ornegin, baz1 cekirdek
fonksiyonlar1 derece dagilimina dayanirken, bazilari alt graf 6zelliklerini veya en kisa
yol iligkilerini kullanarak benzerligi 6l¢er. Bunun yani sira, spektral ¢ekirdekler gibi
yaklagimlar, graf laplasyen matrislerinin 06zdegerlerini kullanarak yapisal
karsilastirmalar yapar. Rota tabanli ¢ekirdekler ise, graf {iizerindeki rastgele
yiirliylisleri veya belirli yollar1 analiz ederek benzerlikleri hesaplar. (Kriege vd., 2020;
Vishwanathan vd., 2010).

Bu calismada, ¢ekirdek fonksiyonu “kapalilik oran1” kavramiyla iliskilendirilmistir.
Kapalilik orani, bir tepenin bitisik olmadig1 tepe sayisinin, graftaki toplam bitisik
olmama sayisina oranidir. Bir tepenin kapalilik oraninin yiiksek olmasi, onun diger
tepelerle zayi1f iligkilere sahip oldugunu, diisiik olmasi ise gii¢lii baglantilar kurdugunu
gosterir. Bir grafin kapaliligi, o grafa ait tiim tepelerin kapalilik oranlarindan olusan
bir vektor ile temsil edilir. Bu vektorde yer alan ug degerler, grafin yapisindaki kritik
tepeleri belirlemeye yardimer olurken, bilesenlerin birbirine yakin olmasi grafin genel

iliski yogunlugu hakkinda bilgi verir. Yani, kapalilik oranlarinin biiyiik dl¢iide benzer
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olmasi, grafin daha homojen bir baglant1 yapisina sahip oldugunu, farklilagmalarin
fazla olmasi ise belirli tepelerin digerlerinden ayristigini gosterir. Bu calismada
incelenen graflar, zaman serilerinden tiiretilen goriiniirlik graflar1 oldugundan, her
tepe zaman serisindeki bir veri noktasina karsilik gelmektedir. Bu baglamda, kapalilik
orani, zaman serisindeki degisimleri yansitarak veriler arasindaki iliskileri yapisal
diizeyde ortaya koyar. Boylece, politika faizi ve sektorlere ait zaman serilerini

matematiksel olarak karsilastirmay1 miimkiin kilar.

Tepe sayist n olan bir G grafi igin i tepesinin kapalilik oran1 (u;), (3.2)’de ve grafin

kapaliligin1 gosteren u(G) vektord, (3.3)’te matematiksel olarak ifade edilmistir.

Y )
N o1 2= (1 —ay5) G-2)
u(G) :={u;:i € [1,n] (3.3)

Tanimdan da anlasilacagi gibi bir grafin kapaliligi, bilesenleri kesikli olasilik dagilim
ozelligi gosteren bir vektordiir. Yani vektoriin bilesenleri toplami birdir. Bu nedenle
tepe say1s1 n olan G, ve G, graflarinin kapaliliklar arasindaki fark Manhattan mesafesi

ile (3.4)'te gosterildigi gibi hesaplanmuistir.

n

lu(Gy), u(G)ll = Zlull - ulzly ull € U(G1):ui2 € u(Gy) (3.4)

i=1
Daha sonra Gaussian ¢ekirdegi kullanilarak graf ¢ekirdegi,

K(Gy,G,) := e ~allu(G)uG)ll

ile tanimlanmustir. Burada o mesafeyi 6l¢eklendiren bir parametredir. Cok ytiksek bir
a degeri ¢ok kiigiik bir mesafeyi bile cezalandirarak benzerligi diistiriirken ¢ok diisiik
bir a degeri biiylik mesafelerde bile benzerligi arttirabilir. Bu nedenle a degeri, uzaklik
ortalamalarinin ¢arpmaya gore tersi olacak sekilde belirlenmistir. Gaussian

cekirdeginin kullanilmasi graf ¢ekirdeginin pozitif yari tanimli olmasini garanti eder
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(Hastie vd., 2009). Ayrica bu graf ¢ekirdegi ile elde edilen matris, degerleri 0 ile 1
arasinda degisen, asal eksen boyunca 1 degerini alan simetrik bir matristir. Bu, graf

cekirdeginden elde edilen sonuglarin anlamli ve kolay yorumlanabilir olmasini saglar.

3.4. Diger Yontemler

3.4.1. Korelasyon

Spearman sira korelasyon katsayisi p, verilerin sira degerlerini kullanarak iki degisken
arasindaki monoton iliskiyi 6lgen parametrik olmayan bir istatistiksel yontemdir. Eger
bir degisken artarken digeri stirekli artiyor veya siirekli azaliyorsa bu iligki
monotoniktir. d;, her bir gozlem i¢in iki degiskenin sira farki ve n; toplam gozlem

sayist olmak iizere p degeri,

6 d?

pi=l-——e—
nn®—-1)

ile tamimlanir ve +1 ile -1 arasinda degerler alir. Degiskenler arasinda giiclii bir

siralama 1liskisi varsa p, +1 degerini, degiskenler arasinda siralama iligkisi yoksa p, 0

degerini ve degiskenler arasinda ters siralama varsa p, -1 degerini alir. Spearman

korelasyonu, degiskenlerin normal dagilim gostermesini gerektirmez ve dogrusal

olmayan iligkileri de tespit edebilir (Spearman, 1904).

Bu calismada, politika faizi ve sektorlere ait veri setleri normal dagilim
gostermediginden, bu bilesenler arasindaki iligki Spearman korelasyonu yontemi ile
analiz edilmistir. Sektorlere ait veriler, Inx; ., — Inx; logaritmik getiri doniisiimii ile
fiyat olarak degil getiri olarak ele alinmistir. Bu doniistimiin kullanimi, finansal zaman
serilerinin istatistiksel 6zelliklerini iyilestirerek daha anlamli sonuglar elde edilmesine

katki sagladigi i¢in tercih edilmistir.
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3.4.2. Granger nedenselligi

Eger bir zaman serisi X;, bagska bir zaman serisi Y;’nin gelecekteki degerlerini
Ongormemizi istatistiksel olarak anlamli bir sekilde iyilestiriyorsa X;, Y; nin Granger
anlaminda nedenidir denir. Bu iligkiyi test etmek i¢in yalnizca Y;’nin ge¢mis
degerlerine dayali (3.5) modeli ve hem Y;’nin hem de X, ’nin ge¢mis degerlerine dayali

(3.6) modeli kullanilir.

p
Yt == 0(0 + z ath_i + gt (35)

=1

P q
Yi = Bo+ Z.Biyt—i + ) ViXe—j e (3.6)
i=1 =1

J

Burada, p ve ¢ gecikme(lag) uzunluklari, &, ve n, beyaz giiriiltii hata terimleri, «;, S;

ve y; ise tahmin edilen katsayilardir. Granger nedensellik testi,

Horyi = y2 ==Y,

hipotez testini uygular. Burada F-testiyle, X; ve Y;’nin ge¢mis degerlerinin
kullanilmastyla tahmin edilen modelin varyansi ile yalnizca Y; 'nin gegmis degerleriyle
olusturulan modelin varyansi kiyaslanir. Eger F-testi sonucunda elde edilen p-degeri
%35 anlamlilik diizeyinden kiiciikse H,, hipotezi reddedilir ve X;, Y; 'nin Granger nedeni
olarak kabul edilir (Granger, 1969). Granger nedenselligini 6lgebilmek icin veri
setindeki zaman serileri duragan olmalidir. Bu nedenle politika faizinden sektorlere
olan tek yonlii Granger nedenselligini 6lgmek icin sektorlerin logaritmik getirileri
hesaplanarak zaman serileri duragan hale getirilmistir. Diger taraftan politika faizine
ait zaman serisini duragan hale getirmek icin birinci derece fark alma islemi

uygulanmistir.
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3.4.3. Derin 6grenme ile tahminleme

Bu c¢alismada, politika faizinin sektorler iizerindeki etkisini modellemek ve tahmin
etmek amaciyla ii¢ farkli derin 6§renme mimarisi kullanilarak tahminleme yapilmistir.
Zaman serisi verilerindeki karmagik Oriintiileri ve uzun vadeli bagimliliklar1 6grenme
kapasitesine sahip bu modeller, LSTM (Long Short-Term Memory), GRU (Gated
Recurrent Unit) ve CNN-LSTM hibbrit modelleridir. Modellerde her bir sektor icin
hem kendi verileri hem de politika faizi verileri kullanilarak tahminleme yapilmistir.
Modellerde zaman serilerinin %70'c egitim, %30'u test olacak sekilde ayrilmistir.
Veriler, aykir1 degerlere karsi daha direngli bir yontem olan Robust Scaler ile
Olceklendirilmistir. Robust Scaler, verileri medyan ve g¢eyrekler arasi aciklik (/QR)
kullanarak doniistiiriir ve 6zellikle u¢ degerlerin etkisini azaltarak modelin genel

dogrulugunu artirmay1 hedefler. Bir X zaman serisine ait x verisi i¢in Robust Scaler ile

Olgekleme,
x — medyan(X)
Xslceklenmis = IQR(X)
seklinde yapilir.

LSTM, Hochreiter ve Schmidhuber (1997) tarafindan gelistirilen ve uzun vadeli
bagimliliklar1 6grenme kabiliyetine sahip 6zel bir tekrarlayan sinir agr (RNN)
mimarisidir. Bu ¢alismada, zaman serisi tahminlemesi i¢in iki katmanli bir LSTM
modeli kullanilmistir. Model mimarisi, ilk katmanda 128 néronlu ve ikinci katmanda
64 noronlu LSTM hiicrelerinden olusmaktadir. Asirt 6grenmeyi (overfitting)
engellemek amaciyla her iki LSTM katmaninin ardindan dropout uygulanmais ve ikinci
LSTM katmanindan sonra layer normalization eklenmistir. L2 regiilarizasyonu tiim
katmanlarda uygulanarak modelin genelleme yetenegi artirilmistir. Cikis katmanindan
once 25 noronlu ve ReLU aktivasyon fonksiyonlu bir ara katman eklenmis, en son

katmanda ise tek noronlu dogrusal ¢ikis katmani kullanilmistir.

GRU modeli, Cho vd. (2014), tarafindan 6nerilen ve LSTM'in daha basitlestirilmis bir
versiyonu olarak sunulan tekrarlayan sinir ag1 (RNN) mimarisidir. Bu model, LSTM

kadar uzun vadeli bagimliliklar1 degil, kisa ve orta diizeydeki bagimliliklar1 6grenme
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yetenegine sahiptir. Bu ¢alismada zaman serisi tahminlemesi i¢in iki katmanli bir GRU
modeli kullanilmistir. Model, ilk katmanda 40 noronlu, ikinci katmanda 30 ndronlu
GRU hiicrelerinden olusmakta ve her iki katmanda da aktivasyon fonksiyonu olarak
hiperbolik tanjant (tanh) kullanilmaktadir. Asir1 6grenmeyi engellemek amaciyla her
iki GRU katmaninin ardindan dropout uygulanmis ve ikinci GRU katmanindan sonra
layer normalization eklenmistir. Model, L2 regiilarizasyonu ile desteklenmis ve ¢ikti

katmaninda tek néronlu yogunluk (dense) katmani kullanilmistir.

CNN-LSTM hibrit modeli, oriintiisel 6zellikleri yakalamak icin CNN (Convolutional
Neural Network) ve zamansal bagimliliklar1 6grenmek i¢in LSTM yapilarinin giiclii
yanlarini birlestiren bir derin 6grenme mimarisidir (Xingjian vd., 2015; Donahue vd.,
2015). Bu ¢alismada, zaman serisi tahminlemesi i¢in tasarlanan modelde ilk olarak 64
filtreli, 3x3 boyutlu ¢ekirdek (kernel) kullanan ve ReLU aktivasyon fonksiyonuna
sahip bir ConvlD katmani uygulanmis, ardindan 2 birimlik havuzlama boyutu ile
MaxPoolinglD katmani eklenmistir. Bu katmanlar, giris verilerinden ©onemli
ozellikleri ¢ikarmak ve boyutsalligt azaltmak amaciyla kullanilmisti. CNN
katmanlarinin ardindan, zamansal baglantilar1 6grenmek igin sirasiyla 64 ve 32
birimden olusan iki LSTM katmani eklenmis ve her iki LSTM katmaninda da L2
diizenlilestirmesi uygulanmistir. Asir1 68renmeyi engellemek i¢in her LSTM
katmaninin ardindan dropout uygulanmis ve ikinci LSTM katmanindan sonra layer
normalization eklenmistir. Modelin son kisminda 25 néronlu ve ReLU aktivasyon
fonksiyonlu bir tam baglantili katman ve ardindan tek néronlu dogrusal ¢ikis katmani

bulunmaktadir.

Tiim modeller, Adam optimizasyon algoritmasi ile derlenmis ve kayip fonksiyonu
olarak ortalama karesel hata (MSE) kullanilmistir. Ayrica 150 epoch olan egitim
stirecinde erken durdurma (early stopping) stratejisi uygulanarak, modellerin

dogrulama kayb1 gozlemlenmis ve asiri uyumun 6niine gecilmistir.

Modellerin tahmin performanslarint degerlendirmek amaciyla iic temel metrik
kullanilmistir: Kok Ortalama Kare Hatas1 (RMSE), Ortalama Mutlak Hata (MAE) ve
Belirtme Katsayisi (R?). RMSE, Chai ve Draxler (2014) tarafindan detaylandirildig

izere, gercek degerler ile tahmin degerleri arasindaki farklarin karelerinin
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ortalamasinin karekokiidiir ve tahmin hatalarinin biiyiikliigli hakkinda orijinal
degerlerle ayn1 birimde bilgi saglar. Bu metrik, biiylik hatalar kiiciik hatalara gore
daha fazla cezalandirmasi nedeniyle, 6zellikle aykir1 degerlere kars1 duyarlidir. MAE
ise Willmott ve Matsuura (2005) tarafindan onerildigi gibi, tahmin edilen degerler ile
gercek degerler arasindaki mutlak farklarin ortalamasini Olger ve tiim hata
biiyiikliiklerine esit agirlik vererek aykiri degerlere karsi daha dayanikli bir metrik
sunar. R? (determinasyon katsayis1), Nagelkerke (1991) calismasinda aciklandigi
tizere, modelin hedef degiskendeki varyasyonunu agiklama yetenegini O ile 1 arasinda
bir degerle ifade eder; 1'e yakin degerler modelin veri setindeki degisimi miikemmel
sekilde acikladigini, 0'a yakin degerler ise modelin tahmin giiciiniin zayif oldugunu
gosterir. Bu ii¢ metrik birlikte kullanilarak, modelin hem hata biiyiikliigii hem de

aciklayict giicli agisindan kapsamli bir degerlendirmesi yapilmustir.
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4. BULGULAR VE DEGERLENDIRMELER

4.1. Goriiniirliikk Graflarindan Elde Edilen Bulgular

Bu béliimde politika faizi ve sektorler arasindaki iliskileri analiz etmek ic¢in kullanilan
goriiniirliik graflarindan elde edilen bulgular ve degerlendirmeler sunulmustur. Analiz,
iki temel yaklasim iizerinden gerceklestirilmistir. Ik olarak, yontemler bdliimiinde
ayrintilt olarak bahsedilen kayan pencere tekniginden elde edilen goriintirlik
graflarinin sonuclar1 degerlendirilmistir. Ardindan veri setindeki her bilesen icin
zaman serisinin tiimiinii kapsayacak sekilde olusturulan goriiniirliikk graflarinin

sonuglar1 degerlendirilmistir.

Ortalama derece, bir graftaki dogrudan baglantili olma oranini ifade eder. Goriintirlitk
graflar1 baglaminda, yiiksek derece degerleri zaman serisindeki noktalarin birbirleriyle
daha fazla goriinlir oldugunu, yani aralarinda daha giiclii baglantilar bulundugunu
gosterir. Sekil 4.1.'de, politika faizi ve sektorlerin kayan pencereler boyunca elde
edilen ortalama dereceleri ¢izgi grafigi ile gosterilmistir. Sekil 4.2.'de kayan pencereler
boyunca elde edilen goriiniirliik graflarinin ortalama derece dagilimlari kutu grafigi ile
gosterilmigstir. Kutu grafigi, bir veri setinin dagilim ozelliklerini 6zetlemek, merkezi
egilim ve degiskenlik Olciilerini gorsellestirmek amaciyla kullanilan istatistiksel bir
grafik tiirtidiir. Bu grafikte, veri setinin medyani, birinci ¢eyrek (Q1) ve iigiincii ceyrek
(Q3) degerleri gorsel olarak ifade edilmektedir. Kutu, verilerin orta %50°1ik kismin1
temsil etmekte olup, alt ve iist smirlar1 sirasiyla birinci ve lgiincii g¢eyrekleri
gostermektedir. Kutunun igerisinde yer alan yatay ¢izgi, veri setinin medyanini ifade
eder ve verinin merkezi konumuna iligkin bilgi sunar. Kutunun disindaki yatay ¢izgiler
ise, veri setindeki en diisiik ve en yiiksek gozlemleri temsil eder. Boylece kutu grafigi,
verinin dagilimi, merkezi konumu ve yayilimi hakkinda gorsel ve Ozet bir

degerlendirme yapma imkani saglar.
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Sekil 4.1. incelendiginde, politika faizinin ortalama derece hareketlerindeki yiikselis
ve diislis durumlarinda sektorlerin  ¢ogunlukla zit yonde hareket ettikleri
gozlemlenmektedir. Bu durum, politika faizinde sik degisiklik yapilmasimnin
sektorlerin kendi iclerindeki etkilesimlerini olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Bununla birlikte kullanilan pencere boyutunun ii¢ aylik olmasi ve kaydirma adiminin
bir ay olmas1 goz oniine alindiginda, para politikas1 soklarinin etkilerinin dogrudan ve
anlik olmaktan =ziyade, c¢esitli kanallar {izerinden zaman ig¢inde yayildigim
gostermektedir. Sekil 4.2. incelendiginde ise politika faizinin ortalama derecesinin 2
ile 4 arasinda degistigi ve diger sektorlere kiyasla belirgin sekilde diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, politika faizinin zaman serisinin daha az baglantili ve daha
izole oldugunu gosterir. Ayrica, merkez bankasinin faiz kararlarini nispeten bagimsiz
bir sekilde, daha az faktore tepki vererek belirledigini ve politika faizinin ekonomide
dissal bir degisken olarak hareket ettigini diisiindiirmektedir. Baska bir ifadeyle,
politika faizinin hareketleri, ekonomideki gelismelere dogrudan bir tepki vermekten
ziyade, merkez bankasinin kendi belirledigi hedefler ve stratejiler dogrultusunda
sekillenmektedir. Ote yandan, sektorlerin ortalama dereceleri 5 ile 16 arasinda
degismekte ve genis bir yayilim gostermektedir. Bu, sektorlerin zaman iginde baglanti
derecelerinin degiskenlik gdsterdigini ve birbirleriyle daha fazla etkilesim halinde
olduklarin1 gostermektedir. Yiiksek ortalama dereceye sahip sektorler, daha karmasik
yapilar sergilemekte ve ekonomideki diger degiskenlerle daha fazla baglantili
olmaktadir. Ayrica, sektorlerin benzer ortalama derecelere sahip olmasi, Tiirkiye
ekonomisinde sektorler aras1 entegrasyonun yiiksek oldugunu ve benzer soklara maruz
kaldiklarin isaret etmektedir. Bu bulgular, politika faizinin ekonomik sistemde daha
bagimsiz bir degisken oldugunu, sektdrlerin ise kendi aralarinda giiclii bir etkilesim
ag1 olusturdugunu desteklemektedir. Dolayisiyla, merkez bankasinin faiz kararlarinin
etkileri, bu karmasik sektorel ag lizerinden yayilarak para politikasinin etki siiresinde

ve biiyiikliigiinde farkliliklara yol acabilir.

Ara merkezilik, bir tepenin agdaki diger tepeler arasindaki en kisa yollarin ne
kadarindan gectigini gosterir. Yiiksek ara merkezilik, o tepenin agda bir arac1 veya
koprii gorevi gordiigiinii belirtir. Sekil 4.3.'te politika faizi ve sektorlerin kayan

pencereler boyunca elde edilen ortalama ara merkezilik degerleri sunulmustur.
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Sekil 4.4.'te kayan pencereler boyunca elde edilen goriintirlitk graflarinin ortalama ara

merkezilik dagilim1 kutu grafigi ile gosterilmistir.

600 r---.-r -+~ 1~ T ¢t 1 T ' T F T T 1 T
] ” | R N [ |
>00¢ 1 — Politika Faizi
a00f Bankalar
i — Mali
300:— — Hizmet
200 F — GMYO
[ Sanayi
1005' N [ LA LNk A M AM AL _A._,= Abdl — Teknoloji
O;I 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 I 1 1 1 1 1 1 1 'I:
0 20 40 60 80 100 120 140

Sekil 4.3. Kayan pencereler boyunca elde edilen ortalama ara merkeziligi

600 '
L il

500 |

400 |

300}

200

100}

HH
-
-
-
- —

Teknoloji | |-||—|

Bankalar
Mali
Hizmet |
GMYO
Sanayi +

Politika Faizi -

Sekil 4.4. Kayan pencereler boyunca ortalama ara merkeziligi dagilim

26



Sekil 4.3.incelendigin politika faizi ortalama ara merkezilik hareketlerindeki yiikselis
ve diislis durumlarinin gogunda sektorlerle benzerlik var. Sekil 4.4. incelendiginde ise
politika faizinin ortalama ara merkeziliginin 25 ile 575 arasinda degistigi ve tiim
sektorlerden belirgin sekilde yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu gostergeler, politika
faizinin ekonomik sistemde kritik bir araci rolii tistlendigine ve sektorler arasindaki
bilgi ve etki akisinda merkezi bir konumda yer aldigina isaret etmektedir. Politika faizi,
farkli sektorler arasinda bir koprii gorevi gorerek merkez bankasi kararlarinin genis
capta yayillmasimi saglamaktadir. Politika faizinin ara merkeziliginde goézlemlenen
genis dagilim ve varyans, faiz politikasinin etkinliginin ve roliinliin zaman icinde
degiskenlik gosterdigini diisiindiirmektedir. Bazi donemlerde politika faizi ¢ok daha
merkezi bir rol oynarken, diger donemlerde etkisi azalabilmektedir. Ote yandan,
sektorlerin ortalama ara merkezilikleri 10 ile 100 arasinda degismekte ve cogunlukla
birbirlerine benzer hareket etmektedirler. Sektorlerin diisiik ara merkeziligi, bu
sektorlerin birbirleriyle dogrudan etkilesim halinde oldugunu ve bilgi veya etki
akisinda araci faktorlere daha az ihtiya¢ duyduklarmi gostermektedir. Ancak bu
etkilesimler, politika faizi gibi merkezi degiskenler tarafindan dolayli olarak
yonlendirilebilir. Ornegin, bankalar mali sektor sirketlerine finansman saglayarak
sermaye akigini yonetir. Yani bu iki sektdr dogrudan baglantili olsa da TCMB faiz
oranlarini artirdiginda, kredi faizleri yiikselir ve hem bireysel hem de ticari kredilere
olan talep azalabilir. Bu durum, bankalarin kredi portfoyiinii daraltmasina ve mali
sektordeki para akisinin yavaslamasina neden olabilir. Yani sektorler dogrudan
etkilesim halinde olsa da bu etkilesimin hizin1 ve yoniinii politika faiz kararlar
degistirebilir. Bu bulgular, TCMB'nin politika faiz kararlarinin ekonomik sistem
tizerinde o©nemli bir diizenleyici ve koordine edici etkiye sahip oldugunu
desteklemektedir. Politika faizi, sektorler arasindaki iligkileri ydnlendiren ve
ekonomik sistemin dengesini saglayan bir mekanizma gibi hareket etmektedir. Bu da
para politikasinin dogrudan etkiler yaratmadigini, sektorler arasi etkilesimleri

sekillendirme yoluyla dolayli etkiler yarattigini gostermektedir.

Ortalama yakinlik merkeziligi, agdaki tepelerin genel merkeziyet diizeyini ve
erisilebilirliklerini yansitir. Goriiniirliik graflar1 baglaminda ytiksek ortalama yakinlik

merkeziligi yliksek baglantililik ve hizli bilgi yayilimini ifade eder.
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Sekil 4.5."te politika faizi ve sektorlerin kayan pencereler boyunca ortalama yakinlik
merkeziligi hareketleri gosterilmistir. Sekil 4.6.'da kayan pencereler boyunca elde
edilen goriiniirliik graflarinin ortalama yakinlik merkeziligi dagilimi kutu grafikleri ile

gosterilmistir.
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Sekil 4.5. incelendiginde, politika faizi ortalama yakinlik merkeziliginin
hareketlerindeki yiikselis ve diisiis durumlarinda sektorler de benzer sekilde yiikselmis
ve diusmistir. Sekil 4.6. incelendiginde politika faizinin ortalama yakinlik
merkeziliginin, yaklasik 0.05-0.22 arasinda degerler alarak sektorlerden belirgin
sekilde diislik oldugu goriilmektedir. Politika faizinin yakinlik merkeziliginin diger
sektorlerden belirgin sekilde diisiik olmasi ve belli donemlerde sabit olmasi, merkez
bankasinin politika faizini daha keskin ve basamakli bir sekilde degistirdigini
gosteriyor. Diger taraftan sektorlerin ortalama yakinlik merkeziliginin, yaklasik 0,22-
0.54 arasinda degistigi ve birbirlerine benzer hareket ettikleri goriilmektedir. Sektdrler
arasindaki bu benzerlik, zaman serisi dinamiklerinin benzer karakteristiklere sahip
olduklarini ve politika faizi gibi makro ekonomik degiskenlere kars1 ayni giicte olmasa
da benzer tepkiler verdiklerini isaret eder. Bu grafiklere gore sektdrler kendi i
dinamikleriyle hareket ediyor olsa da politika faizindeki degisiklikler, sektorlerin
kendi iclerindeki etkilesimlerini hizlandirabilir ya da yavaslatabilir. Bu etkinin,
pencere boyutunun ii¢ aylik verilerle olugsmasi ve kaydirma adiminin bir ay olmas1 géz
Oniline alindiginda en azindan dort aylik bir siirec ile kendini gdsterdigi sOylenebilir.
Ayrica sektorlerin ortalama derece dagiliminda, ortalama ara merkezilik dagiliminda
ve ortalama yakinlik merkeziliginde benzer hareket etmesi, Tiirkiye ekonomisinde
sektorel ayrismanin sinirli olduguna ve sektorlerin benzer ekonomik faktorlerden
etkilendigine isaret eder. Dahas1 politika faizi gibi makro ekonomik etkenlerin
sektorlerin bu yiiksek entegrasyonu nedeniyle domino etkisi yaratabilme potansiyeli

vardir.

Bir grafin kiimelenme katsayisi, agdaki tepelerin ne derece kiimelendigini gdsterir.
Yiiksek degerler, bir tepenin komsu oldugu tepelerin birbirleriyle de komsu olma
egiliminde oldugunu gosterir. Boylece goriiniirliik graflarinin kiimelenme katsayisi,
sektor fiyatlarinin ve politika faizi oranlarinin kiimelenmesi hakkinda bilgi verir. Sekil
4.7.'de politika faizi ve sektorlerin kayan pencereler boyunca elde edilen kiimelenme
katsayis1 hareketleri gosterilmistir. Sekil 4.8.'de kayan pencereler boyunca elde edilen
goriiniirlik graflariin  kiimelenme katsayilariin = dagilimi  kutu  grafigi ile

gosterilmistir.
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Sekil 4.7. incelendiginde politika faizi ve sektorlerin kiimelenme katsayilari
hareketleri arasinda herhangi bir iliski gézlemlenmemektedir. Bu durum politika faizi
degisikliklerinin sektor i¢i kiimelenmelere etki etmedigini gostermektedir. Diger
taraftan sektorlerin kiimelenme katsayilar1 da yer yer benzer sekilde hareket etse de
farkliliklar vardir. Bu durum sektorlerin her birinin nispeten kendilerine 6zgii bir
bicimde kiimelendiklerini gosterir. Baska bir deyisle sektorlere ait sirketlerin fiyat
hareketlerinin birbirlerine baglilig1 ¢ogunlukla farkli donemlerde ve farkli siddetlerde
kendini gostermistir. Sekil 4.8. incelendiginde politika faizinin kiimelenme
katsayisinin yaklasik 0-0.2 araliginda degerler aldig1 ve sektorlerden oldukea diisiik
oldugu goriilmektedir. Politika faizinin diisiik kiimelenme 6zelligi, merkez bankasinin
politika faizini, belli donemlerde istikrarli bir sekilde arttirdigini veya sabit biraktigini
ya da belli donemlerde de istikrarli bir sekilde azalttigini veya sabit biraktigini gosterir.
Diger taraftan sektorlerin kiimelenme katsayilarinin dagilimi birbirlerine yakin olup
yaklagik 0.4-0.65 araliginda degismektedir. Dagilimlar nispeten dar bir araliga
sitkismis, bu da kiimelenme 6zelliginin zaman iginde istikrarli oldugunu gosterir.
Sektorlerin yiiksek kiimelenme katsayilari, bu sektdrlerin kendi i¢lerinde daha diizenli,

birbirine bagli ve belirli bir 6l¢iide 6ngoriilebilir davranig sergiledigini gosterir.

Tablo 4.1. ile bilesenlerin zaman serilerinin tamami kullanilarak olusturulan
goriiniirlik graflarinin topolojik o6lgiitleri sunulmaktadir. Bu tablo, sektorlere ve

politika faizine ait goriiniirliik graflarinin genel yapis1 hakkinda bilgi sunmaktadir.
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Tablo 4.1. Goriiniirliik graflari i¢in topolojik dl¢iit sonuclar:

Ayrit | Ortalama Sk | Memees | Co Kiimelenme Derece

Sayisi Derece £ cap P Katsayis1 | Asortativligi
Politika | 51 76 | 15,59 | 0,0055 33 | 65| 00286 -0,5654

Faizi

Bankalar | 52.364 37,32 0,0133 5 9 0,0968 -0,3297
Mali 72.608 57,75 0,0185 4 7 0,0855 -0,4054
Hizmet | 127.110 | 90,60 0,0323 4 8 0,0962 -0,5565
GMYO | 63.292 45,11 0,0161 4 9 0,0749 -0,3177
Sanayi | 122.266 | 87,15 0,0311 4 8 0,0749 -0,5032
Teknoloji | 104.994 | 74,84 0,0267 4 8 0,0751 -0,4680

Tablo 4.1.'deki sonuglar, politika faizine ait goriiniirlik grafinin diger sektorlere
kiyasla belirgin sekilde daha az ayrit igerdigini gostermektedir. Buna karsin, Hizmet
ve Sanayi sektorleri en yiiksek ayrit sayisina sahiptir. Benzer sekilde, politika faizinin
ortalama tepe derecesi de diger sektorlerden daha diisiiktiir, en yiiksek ortalama tepe
derecesi ise Hizmet ve Sanayi sektorlerinde goriilmektedir. A§ yogunlugu agisindan
da politika faizi en diislik degere sahipken, Hizmet ve Sanayi sektorleri en yiiksek
yogunluk degerlerine sahiptir. Ayrica, politika faizine ait grafin yarigap1 33 ve cap1 65
olarak hesaplanmis olup, bu degerler sektorlere kiyasla oldukea yiiksektir. Sektorlerin
yarigap1 4-5, capt ise 7-9 araliginda degismektedir. Kiimelenme katsayisi acisindan
degerlendirildiginde, politika faizi 0.02855 degeri ile en diisiik kiimelenme katsayisina
sahiptir. Ote yandan, Bankalar 0.09683 ve GMYO 0.09623 ile en yiiksek kiimelenme
katsayisina sahip sektorlerdir. Son olarak, tiim sektorlerde asortativlik negatif olsa da
politika faizinin asortativlik degeri en diisiik seviyelerden biri olarak one ¢ikmaktadir.
Tipki kayan pencerelerde oldugu gibi, politika faizi burada da sektdrlerden ayrisan bir
ag yapist sergilemektedir. Politika faizi ile sektorler arasinda belirgin yapisal
farkliliklar bulunmaktadir. Politika faizi daha bagimsiz ve izole bir karaktere sahipken,
sektorler kendi iclerinde daha entegre ve giiglii baglantilara sahiptir. Politika faizinin

yiiksek yaricap ve ¢ap degerleri, para politikasi kararlarinin ekonomiye aktarim
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mekanizmasinin uzun ve dolayli oldugunu gostermektedir. Bu, politika faizindeki
degisimlerin ekonomiye yayilmasinin daha fazla zaman alabilecegini veya daha fazla
arac1 gerektirebilecegini diisiindiirmektedir. Hizmet ve Sanayi sektorleri, en yiiksek
ayrit sayis1 ve ortalama tepe derecesine sahip olup, bu durum onlarin ekonomide
merkezi bir rol oynadigini gostermektedir. Bu sektorlerdeki degisimlerin, diger
sektorler lizerinde daha biiyiik bir etki yaratmasit muhtemeldir. Ayrica, bu sektorlerin
ylksek baglant1 yogunluguna sahip olmasi, kendi i¢lerinde daha dinamik ve karmasik
iliskilere sahip olduklarma isaret etmektedir. Ote yandan, Bankalar ve GMYO
sektorleri nispeten yiiksek kiimelenme katsayilarina sahiptir. Bu, bu sektorlerin
birbirleriyle daha siki iligkili alt aglar olusturma egiliminde oldugunu gostermektedir.
Negatif derece asortativligi, yiiksek dereceli tepelerin diisiik dereceli tepelerle baglanti
kurma egiliminde oldugunu gosterir. Politika faizinin daha negatif degeri, merkez
bankast kararlarinin farkli biytkliikteki ekonomik aktorlerle heterojen iliskiler

kurdugunu gdstermektedir.

Sekil 4.9., politika faizi ile sektorlere ait goriiniirliik graflarinin yapisal benzerligini
gosteren cekirdek matrisini sunmaktadir. Bu matriste, benzerlik arttikca renkler
koyulagsmakta ve benzerlik degerleri 0 ile 1 arasinda degismektedir. Bilesenlerin
kendileriyle olan benzerligi en yliksek seviyede oldugu i¢in asal eksen boyunca 1

degerini almakta ve en koyu rengi olusturmaktadir.

Sekil 4.9. incelendiginde, politika faizi ile Bankalar sektorii arasinda belirgin bir
benzerlik oldugu gozlemlenmektedir. Benzer sekilde, Mali ve GMYO sektorleriyle de
belirli bir benzerlik s6z konusudur. Buna karsin, politika faizi ile Hizmet, Sanayi ve
Teknoloji sektorleri arasindaki benzerlik daha diisiiktiir. Bu durum, para politikasinin
finansal sektorler tizerinde daha Ongoriilebilir bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Diger sektorlere olan etkisi ise daha az 6ngoriilebilirdir. Bu durum,
klasik para politikas1 aktarim mekanizmasi teorisi ile agiklanabilir (Bernanke ve
Gertler, 1995; Mishkin, 1996). Bu teoriye gore para politikas1 kararlari, finansal

sektorler araciligi ile reel sektorleri etkiler.
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Sekil 4.9. Graf cekirdeginden elde edilen benzerlik matrisi

Finansal sektorlerin para politikasina duyarliligi, yatirimeilar igin kritik bir

gostergedir. Faiz oranlarindaki degisimlerin bankalar ve mali piyasalar iizerindeki

etkisini ongdrmek, yatirim stratejileri a¢isindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bankalarin

faiz oranlarina duyarliligi, kredi verme egilimlerini belirleyerek hem reel sektdrdeki

yatirrm ve biiylime siireclerini hem de kendi karlarim1 dogrudan etkileyebilir.

TCMB’nin 2024-1 Finansal Istikrar Raporu'na (Anonim, 2024) gore, faiz oranlarmin

yiikselmesi bankalarin 6z kaynak karliliginda diisiise neden olan baslica faktorlerden

biridir. Bununla birlikte ayni raporda, uygulanan diger ekonomik stratejilerin etkisiyle,

gelecekte bu diisiisiin ontline gecilecegi de vurgulanmaktadir.

Hizmet sektoriiniin politika faizi ile benzerligi diisiikken en yiiksek benzerligi Sanayi

sektorii ile gostermistir. Bu durum politika faizinin hizmet sektoriindeki gecikmeli
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etkisi ve Hizmet sektorii ile Sanayi sektorii arasindaki arz-talep iligkisini
aciklamaktadir. Politika faizinin reel sektorlerle (Hizmet, Sanayi, Teknoloji) daha
diisiik benzerlik gostermesi, para politikasinin bu sektorler iizerindeki etkisinin daha
dolayli ve gecikmeli olmasi ile agiklanmaktadir. Bu gecikmeli etki, Tiirkiye'deki yakin
donem deneyimleriyle de desteklenmektedir. TCMB’nin 2023 ortasinda baslattigi siki
para politikasinin Sanayi sektori tizerindeki etkisi, 2024’iin ikinci ve igiincii
ceyreginde belirgin hale gelmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve
Biit¢e Baskanligi'nin yayinladig1 rapora gore (Anonim, 2024), 2024 yilinin ikinci ve
liclinci  ¢eyreginde, Sanayi sektoriinde sirasiyla %1.8 ve %?2.2 daralma

gerceklesmistir.

Bankalar, Mali ve GMYO sektorleri arasindaki yiiksek benzerlik, bu sektorlerin
ekonomik faktorlere benzer tepkiler verdiklerini gostermektedir. Politika faizi ile olan
yiiksek benzerlikleri de bu durum ile tutarlidir. Ayn1 zamanda bu sektorler arasinda
giiclii baglantilar vardir. Mali sektor sirketleri bankalardan finansman saglarken
GMYO sirketleri de hem bankacilik hizmetlerinden hem de mali sektdriin sundugu
finansal kiralama ve faktoring hizmetlerinden yararlanmaktadir. Ayrica diizenleyici
kurumlarm yaptig1 regiilasyonlar da bu finansal sektorlerde benzer etkiler yaratarak
birlikte hareket etmelerine neden olmaktadir. Bu durum, yatirimcilar agisindan bu
sektorlerin birbirine alternatif degil, risklerin yayilabilecegi i¢ ice ge¢mis alanlar
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bu benzerlik, yalnizca sektorler arasi

korelasyonu degil, ayn1 zamanda sistemik risk potansiyelini de ortaya koymaktadir.

Son olarak benzerlik matrisi incelendiginde Teknoloji sektorii, en diisiik benzerliklere
sahip sektor olarak one ¢ikmaktadir. Bu durum, Teknoloji sektoriiniin kendine 6zgii
dinamiklere sahip oldugunu ve geleneksel sektorel siniflandirmalarin disinda
davrandigin1 gostermektedir. Bununla birlikte politika faizine benzerligi, Sanayi ve
Hizmet sektorlerinden daha yiiksektir. Teknoloji sirketleri genellikle gelecekteki nakit
akislarina dayali olarak degerlenmektedir. Bu degerlemeler faiz oran1 degisimlerine
oldukca hassas oldugundan para politikas1 degisikliklerine Sanayi ve Hizmet

sektorlerinden daha duyarli olabilir.
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4.2. Diger Yontemlerden Elde Edilen Bulgular

Tablo 4.2'de politika faizi ile sektorler arasindaki Spearman korelasyon iliskisi ve
istatistiksel olarak anlamliligim1 gosteren p degerleri sunulmustur. Tablo
incelendiginde, Teknoloji sektoriiniin anlamlilik degeri sinirda olmakla birlikte, tiim
sektorlerin  korelasyon katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir. Korelasyon
katsayilarinin 0.05 civarinda olmasi, politika faizi ile sektor getirileri arasinda ¢ok
zayif bir monoton iliski oldugunu gostermektedir. Bu durum, politika faizi arttiginda
sektor getirilerinin her zaman artmadigini, ancak genel bir artig egilimi bulundugunu
ifade eder. Klasik ekonomik beklentilerin aksine, faiz artiglarinin sektér endeksleri
tizerinde dogrudan negatif bir monoton etkisi olmadig1 goriilmektedir. Hatta, zayif da
olsa pozitif monoton bir iliski s6z konusudur. Bu pozitif monoton iligkinin ortaya
¢ikmasinin farkli nedenleri olabilir. Gortiniirlik graflarindan elde edilen bulgular da
dikkate alindiginda, faiz artisglarinin gecikmeli etkisinin bu durumun olasi
nedenlerinden biri oldugu sdylenebilir. Ayrica, politika faizlerinin ekonomik istikrari
saglayarak yatirimcilara gliven vermesi de bir diger olast neden olarak

degerlendirilebilir.

Tablo 4.2. Politika faizi ve sektorler arasindaki Spearman korelasyon iliskisi

Bankalar | Mali | Hizmet | GMYO | Sanayi | Teknoloji

Politika Faizi | 0,0498 | 0,0599 | 0,0586 | 0,0506 | 0,0532 | 0,0383

p degerleri 0,0083 | 0,0015 | 0,0019 | 0,0073 | 0,0048 | 0,0426

Sekil 4.10°da sektorler aras1 Spearman korelasyon iligkisini gosteren bir korelasyon
matrisi sunulmustur. Korelasyon katsayilarinin anlamliligini belirten p degerleri

oldukga diisiik oldugundan, bu degerler 6zel olarak ayr1 ayr1 belirtilmemistir.
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Sekil 4.10. Sektorler arasindaki Spearman Kkorelasyon iliskisi

Matris incelendiginde, Bankacilik ve Mali sektorler arasinda 0.94'lik yiiksek bir
korelasyon oldugu goriilmektedir. Bu durum, finansal sektorlerin birbirine oldukca
bagimli hareket ettigini gostermektedir. Ekonomik agidan bu beklenen bir sonugtur
clinkii her iki sektor de faiz oranlari, enflasyon ve ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik faktdrlerden benzer sekilde etkilenmektedir. Ayrica, finansal
kuruluslar siklikla birbirlerinin miisterisi veya is ortagidir. Teknoloji sektorii ise diger
sektorlerle en diisiik korelasyonlara sahiptir (0.5-0.61 aralifinda). Bu, teknoloji
sektoriiniin Tiirkiye piyasasinda gorece bagimsiz hareket ettigini ve yatirimcilar i¢in
portfdy c¢esitlendirmesi agisindan firsatlar sundugunu gostermektedir. Teknoloji
sirketleri genellikle kiiresel trendlere ve inovasyona bagli olup, yerel ekonomik
dalgalanmalardan daha az etkilenme egilimindedir. Sanayi sektoriiniin Hizmet (0.71)
ve Mali (0.74) sektorleriyle giliclii korelasyon gostermesi, sanayi liretiminin hem
finansal sektorle hem de hizmet sektoriiyle dogrudan baglantili oldugunu ortaya

koymaktadir.
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Sanayi sirketleri iiretim siireclerini finanse etmek i¢in mali sektdre, dagitim ve
pazarlama faaliyetleri i¢in ise hizmet sektoriine bagimlidir. Benzer sekilde, GMYO
(Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1) sektoriiniin Mali sektorle 0.71'lik yiiksek bir
korelasyon gdstermesi, gayrimenkul sektoriiniin finansal piyasalardaki gelismelere ve
kredi kosullarina duyarl oldugunu vurgulamaktadir. Mortgage faiz oranlar1 ve diger
finansal faktorler, gayrimenkul sektoriiniin performansini dogrudan etkilemektedir.
Hizmet sektoriiniin Mali (0.72) ve Sanayi (0.71) sektorleriyle giiclii korelasyon
gostermesi ise ekonominin farkli segmentleri arasindaki entegrasyonu agik¢a ortaya
koymaktadir. Ekonomik biiylime donemlerinde, finansal hizmetlerin artmas1 ve sanayi

tiretiminin geniglemesi, hizmet sektoriindeki biiylimeyi de desteklemektedir.

Bu bulgular, kayan pencereler yontemiyle elde edilen goriiniirliikk grafi topolojik
Olciitlerinin sonuclariyla da tutarlilik gdstermektedir. Politika faizi ile sektdrler
arasindaki zayif korelasyon iligkisi, topolojik dl¢iitlerde politika faizinde meydana
gelen ani artis ve dusiisler sirasinda sektorlerin benzer ya da zit yonlii tepkiler
vermesiyle gdzlemlenmistir. Ote yandan, sektorler arasindaki yiiksek korelasyon
iligkisi ise topolojik Olgiitlerde sektorlerin ayni siddette olmasa da genellikle birlikte
hareket etmeleri seklinde kendini gostermistir. Bu durum, goriiniirliik grafi analizinin
sadece statik iligkileri degil, zaman igerisindeki dinamik Oriintiileri de ortaya
koyabildigini gostermektedir. Kayan pencere tekniZiyle elde edilen topolojik
metrikler, sektorler ve politika faizi arasindaki iliskilerin zamanla nasil degistigini
izleme imkan1 sunmakta; boylece korelasyon analizine kiyasla daha ayrintili ve duyarh
bir analiz saglamaktadir. Sonug¢ olarak, goriiniirliik grafi yaklasimi, para politikasi
etkilerinin sektorel diizeyde incelenmesinde hem tamamlayict hem de agiklayici bir

arag olarak kullanilabilecek bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sekil 4.11.°de politika faizi ile sektorler arasindaki Granger nedenselligi grafikleri
sunulmustur. Grafikler farkli gecikme uzunluklarinda (x ekseni) p- degerlerini (y
ekseni) gostermektedir. p-degerinin kritik seviye olan 0.05'in altinda oldugu (yesil
noktalar) durumlar, istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin varligin

gosterir.
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Sekil 4.11. Politika faizinden sektorlere tek yonlii Granger nedenselligi grafikleri

Sekil 4.11. incelendiginde, Bankalar sektorii i¢in 35-65 gecikme araliginda anlamli bir
nedensellik iligkisi gozlemlenmektedir. Bu, para politikas1 kararlarinin Bankalar
sektoriine etkisinin yaklagik 2-3 ay gecikmeli olarak ortaya c¢iktigini gostermektedir.
Istatistiksel olarak, bu donemde H, hipotezi (Politika faizi, bankalar endeksinin
Granger nedeni degildir) reddedilmektedir. Bu bulgu, daha 6nce belirttigimiz Bankalar
sektoriiniin politika faizi ile giiclii etkilesimini dogrular niteliktedir. Diger taraftan
beklenilenin aksine politika faizi Mali sektoriin Granger nedeni degildir. Bu durum,
Granger nedenselliginin yalnizca gecikmeli ve dogrusal iligkilere duyarli olmasindan
kaynaklanabilir. Ayrica Mali sektoriin politika faizine dolayli ve zamanla yayilmis
tepkileri, Granger testi ile tespit edilememis olabilir. Hizmet sektorii, yaklasik 40
gecikme anlamli ve ¢ok kisa siireli bir nedensellik gosterse de cogunlukla 90-120 arasi
anlamli ve yine kisa siireli nedensellikler gostermistir. Bu da politika faizi ile Hizmet
sektorii arasindaki iligkinin hem oldukg¢a gecikmeli hem de oldukga zayif veya dolayli
oldugunu gostermektedir. GMYO sektorii, 90-120 gecikme araliginda uzun siireli bir
nedensellik iliskisi gdstermektedir. Bu bulgu, GMYO’nun faiz degisikliklerine en ge¢
tepki veren sektorlerden biri oldugunu gostermektedir. Gayrimenkul projelerinin uzun

vadeli olmasi, yatirim kararlarinin yavas degismesi ve politika faiz kararlarinin, faiz
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koridoruyla reel sektorlere yansimasindaki siire¢ bu gecikmeyi aciklayan temel
faktorlerden biridir. Bu sonug, GMYO sektoriiniin finansal piyasalara bagimli
oldugunu gosteren korelasyon bulgulariyla da uyumludur. Ayrica bu nedensellik
iliskisinin oldukca belirgin olmasi, politika faizi ile GMY O sektorii arasindaki iligkinin
giiclii ancak oldukca gecikmeli oldugunu belirtmektedir. Bu da ¢ekirdek matrisindeki
benzerlik ile ortiismektedir. Sanayi sektorii igin 90-120 gecikme araliginda anlamli ve
kisa siireli nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Bu durum, sanayi sektoriindeki
yatirim ve Uretim kararlarinin politika faizine uzun vadeli bir gecikme ile tepki
verdigini gostermektedir. Sanayi yatirimlari, genellikle uzun vadeli finansmana baglh
oldugu icin, faiz oranlarindaki degisikliklerin etkileri zaman i¢inde kademeli olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Teknoloji sektorii, 25-45 gecikme araliginda oldukga kisa siireli
nedensellik iligkileri ve 90-120 gecikme araliginda ise uzun siireli bir nedensellik
iligkisi gostermistir. Bu, teknoloji sektoriiniin hem kisa hem de uzun vadede para
politikast degisimlerinden etkilendigini ortaya koymaktadir. Ayrica ¢ekirdek
matrisindeki benzerlikler Teknoloji sektdriiniin Sanayi ve Hizmet sektoriine kiyasla
politika faizi ile iligkisinin daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Benzer iliski Granger
nedenselligi grafikleri incelendiginde de goriilmektedir. Genel olarak, Granger
nedensellik test sonuglari, para politikasi kararlarinin ekonominin farkli sektorleri
tizerinde heterojen etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Bu heterojenlik hem etki
biiylikliigii hem de zaman boyutunda gézlenmektedir. Bankalar ve Teknoloji sektorleri
nispeten daha hizli tepki verirken, GMYO ve Sanayi sektorleri daha uzun vadede bir
tepki gostermektedir. Ozellikle Bankalar sektoriiniin politika faizine hizli tepki
vermesi, finansal istikrar agisindan kritik 6neme sahiptir. Merkez Bankasi'nin finansal
istikrar1 korumaya yonelik kararlarinin Bankalar sektorii lizerinde diger sektorlere
kiyasla daha hizli etkiler yaratacagi sdylenebilir. Son olarak, merkez bankasinin faiz
politikalarinin sektdrlere olan etkisi 20 ile 120 gecikme arasinda degismektedir. Bu da
para politikalarinin hedeflenen sektorler tizerinde istenen etkiyi yaratmasi i¢in zaman
gerektigini ve politikacilarin sabirli olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
Bankalar sektorii disindaki sektorlerde belirgin etkiler daha gec ortaya ¢gikmaktadir. Bu
durum, para politikasinin ekonomi {izerindeki etkisinin dengeli ve eszamanh

olmadigini géstermektedir.
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GRU modeli ile yapilan tahmin grafikleri Sekil 4.12.'de, LSTM modeli ile yapilan
tahmin grafikleri Sekil 4.13.'de ve CNN - LSTM hibrit modeli ile yapilan tahmin
grafikleri ise Sekil 4.14.te sunulmustur. Ayrica Tablo 4.3. ile modellerin

performanslarini 6l¢cen metrik degerleri sunularak karsilagtirma yapilmaistir.

Elde edilen bulgular, para politikasi faiz degisikliklerinin farkli sektorler iizerindeki
etkilerinin hem yogunluk hem de karmasiklik agisindan 6nemli 6l¢ilide farklilagtigin
ortaya koymaktadir. Bankalar ve Mali sektor, nispeten daha basit yapidaki GRU
modeli ile gerceklestirilen tahminlemelerde daha diisiik hatalar ve daha yiiksek R?
degerleri gostermistir. Bu sonug, sdz konusu sektorlerin politika faizindeki degisimlere
kars1 daha ongoriilebilir tepkiler verdigini gostermekte olup, graf ¢ekirdeginden elde
edilen yiiksek benzerlik oranlari ile de tutarlilik gostermektedir. Buna karsilik, diisiik
benzerlik oranlarina sahip Sanayi, Hizmet ve Teknoloji sektorleri, daha karmagik ve
derin mimari yapiya sahip CNN-LSTM hibrit modelinde daha bagarili tahminlemeler
yapmistir. Bu bulgu, s6z konusu sektdrlerin faiz degisikliklerine verdikleri tepkilerin
dogrusal olmayan, yiiksek zamansal bagimlilik igeren ve ¢ok boyutlu karakteristige
sahip oldugunu kanitlamaktadir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GMYO) sektorii
ise hem LSTM hem de CNN-LSTM modellerinde daha iyi tahminleme sonuglarina
ulagsmistir. Bu durum, GMY O sektdriiniin politika faizi ile Sanayi, Hizmet ve Teknoloji
sektorleri kadar karmagik olmasa da orta diizeyde bir iliski yapisina sahip olduguna ve

bu iligkinin giiclii zamansal bagimlilik gosterdigine isaret etmektedir.

Tablo 4.3.’teki sonuglar, modellerin egitim ve test performanslar1 arasinda dikkat
cekici farklar oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumun nedeni, zamansal veri
boliinmesinin dogal sonucu olarak test periyodunda yasanan yapisal degisimler
(COVID-19 sonras1 makroekonomik soklar, 2022 enflasyon krizi vb.) olabilir. Yani
test doneminde modelin egitim sirasinda maruz kalmadigi asir1 oynaklik (volatilite)
icermesinden dolay1 olabilir. Gupta ve Steinbach (2020), makroekonomik verilerle
yapilan derin 6grenme tahminlerinde, 6zellikle kriz donemlerinde test performansinin
egitime  kiyasla belirgin  sekilde distiigiini  gOstermistir.  Pesaran  ve

Timmermann(2002), yaptiklari calisma ile model performanslarinin zaman
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serilerindeki yapisal kirilmalar nedeniyle olumsuz etkilendigini ortaya koymuslardir.
Bu anlamda derin 6grenme modelleri bazi sinirlar igeriyor olsa da test verilerinden
elde edilen yiiksek R? degerleri, politika faizi ve sektorler arasindaki temel iliskinin

yakalandigini gostermektedir.
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Sekil 4.13. LSTM modeli tahmin grafikleri
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Sekil 4.14. CNN-LSTM modeli tahmin grafikleri



Tablo 4.3. Derin 6grenme modellerinin performans karsilastirmasi

Yontemler | Sektorler IR | G WD MAE R® R*
(egitim) | (test) | (egitim) | (test) | (egitim) | (test)
Bankalar | 40,877 647,478 32,660 | 279,831 0,958 0,97
Mali 23,019 576,372 17,093 | 294,659 0,978 0,967
Hizmet 29,843 | 1056,954 | 22,085 | 731,637 0,97 0,85
GRU
GMYO | 28,0695 | 335,207 18,981 | 248,047 0,882 0,845
Sanayi 146,094 | 1783,69 | 109,279 | 1440,15 0,844 0,824
Teknoloji 135,949 | 1719,039 | 122,258 | 980,73 0,81 0,81
Bankalar | 48,001 870,824 37,068 | 452,564 0,947 0,946
Mali 44225 858,343 32,75 468,041 0,919 0,928
Hizmet 42,074 | 1004,592 | 29,777 | 563,021 0,941 0,873
LSTM
GMYO 14,88 253,532 11,526 | 159,157 0,96 0,911
Sanayi 69,708 | 1265,179 | 50,491 | 767,356 0,951 0,911
Teknoloji 101,988 | 1306,101 | 77,058 | 772,507 0,951 0,896
Bankalar | 52,727 | 1356,191 40,42 660,182 0,921 0,868
Mali 39,093 1294,884 | 29,215 | 760,794 0,901 0,836
Hizmet 26,324 884,764 18,874 | 493,636 0,978 0,901
CNN-
LSTM
GMYO 15,139 213,894 11,256 | 136,901 0,983 0,907
Sanayi 40,571 798,207 30,529 | 513,834 0,988 0,965
Teknoloji 49487 | 1192,054 | 34,071 | 692,564 0,988 0,913
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5. SONUCLAR VE ONERILER

Bu ¢alisma, Tiirkiye'deki politika faizi kararlarmin Borsa Istanbul'daki ¢esitli sektdrler
tizerindeki etkilerini goriintirliik grafi yontemi ve ileri analiz teknikleriyle kapsamli

sekilde incelemistir.

Aragtirma sonuglari, ekonomik iliskileri anlamada 6nemli bulgular ortaya koymustur.
Gortiniirlik grafi ile yapilan dinamik analizler, politika faizinin finansal sistemde
nispeten izole bir degisken oldugunu gosterirken, sektorlerin kendi iglerinde entegre
bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymustur. Onemli bir bulgu olarak, politika faizi
sektorlere dogrudan etki etmekten ziyade, diger ekonomik faktorler tizerinden dolayl
bir etki yaratarak ekonomik diizenleyici olarak koprii gorevi iistlenmektedir. Ayrica,
politika faizindeki degisikliklerin sektorler iizerindeki etkisi anlik degil, zaman

icerisinde kademeli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Graf cekirdeginden elde edilen benzerlikler, politika faizinin finansal sektorlere
etkisinin daha Ongoriilebilir oldugunu, reel sektorlere etkisinin ise daha dolaylh
oldugunu gostermektedir. Analizler sonucunda 6zellikle Bankalar, Mali ve GMYO
sektorleri arasinda giiglii bir etkilesim oldugu tespit edilmistir. Goriiniirliik grafi
analizinden elde edilen bu bulgular, diger analiz yontemlerinden elde edilen sonuglarla

ve ekonomik varsayimlarla uyumludur.

Korelasyon analizleri, politika faizinin sektdrler lizerinde dogrudan etkisinin oldukga
diisiik ancak pozitif yonde oldugunu gostermistir. Bu analiz ayn1 zamanda, sektorler
arasindaki giiclii etkilesimi de dogrulamistir. Granger nedensellik testleri ise, faiz
degisikliklerinin sektorlere gecikmeli olarak yansidigini ancak Bankalar sektoriiniin
diger sektorlere kiyasla hizli tepki verdigini ortaya koymustur. Calismada kullanilan
derin 6grenme modelleri, sektorlerin faiz degisikliklerine olan tepkilerini farkli yapisal
diizeylerde degerlendirmistir. Bu modeller, finansal sektorlerin faiz degisimlerine karst
daha Ongoriilebilir hareket ettigini, reel sektorlerin ise daha karmagik dinamiklere

sahip oldugunu gostermistir.
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Bu ¢aligma, politika faizinin ekonomi tizerindeki etkilerini yalnizca dogrudan degil,
dolayli yansimalar tizerinden de degerlendirerek literatiire ag analizi ve derin 6grenme
teknikleriyle yeni bir perspektif kazandirmaktadir. Bununla birlikte, bu c¢alismanin
yontemsel ve veri kaynakli bazi sinirlart bulunmaktadir. Ilk olarak, veri setinde
yalnizca sektorlerin giinliik kapanis degerleri ve politika faizi kullanilmis olup, islem
hacmi, volatilite ve doviz kuru gibi diger ekonomik degiskenler analize dahil
edilmemistir. Bu kisitlama, hem veri boyutunun artmasinin model karmasikligini asir1
derecede yiikseltecegi hem de ek degiskenlerin veri kalitesi ve eksik veri sorunu
yaratma potansiyeli nedeniyle bilingli olarak tercih edilmistir. Boylece tezin
uygulanabilirligi ve odak biitiinliigii korunmustur. Bu ¢alisma, goriiniirliik grafi temelli
yontemlerin politika faizi-sektor iliskisine uygulanabilirligini géstermek amaciyla
yapilandirildigindan, modelde degisken sayisinin kontrollii tutulmasi sonuglarin
yorumlanabilirligini ve yapinin anlasilabilirligini saglamistir. Ikinci 6nemli siirlama,
derin 6grenme modellerinde yalnizca temel performans metriklerine (RMSE, MAE,
R?) yer verilmesidir. Capraz dogrulama veya istatistiksel anlamlilik testleri (bootstrap,
Diebold-Mariano gibi) uygulanmamaistir. Bu tercih, derin 6grenme modellerinin hem
zaman hem de islem giicii agisindan yogun kaynak gerektirmesi nedeniyle yapilmstir.
Tezde kullanilan modellerin her biri i¢in ¢apraz dogrulama veya bootstrap testleri

calistirmak, asir1 hesaplama yiikii ve zaman baskis1 olusturmaktadir.

Gelecek ¢aligmalarda, daha genis zaman dilimi ayrilarak bu modellerin ¢ok degiskenli
versiyonlart ve ileri istatistiksel karsilastirmalar1 gergeklestirilebilir. Ancak bu tezde
sunulan yaklasim, belirtilen sinirliliklara ragmen zaman serisi analizinde graf teorisine
dayali yontemlerin ve derin 6grenme modellerinin basarili bir sekilde bir arada

kullanilabilecegini gostermistir.
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