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BiST 100 ENDEKSi UZERINDE FAiZ ORANI, ALTIN FiYATI VE DOVizZ KURUNUN ETKISi:
FOURIER ARDL VE FOURIER KANTIL NEDENSELLiK ANALIZINDEN KANITLAR

Cengizhan KARACA*

0z

Bu calismanin amaci faiz orani, altin fiyati ve dolar kurunun BiST 100 endeksi tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmaktr. Bu amagla,
bankalarca agilan mevduatlarin agirlikli ortalama faiz orani, Turk Lirasi cinsinden gram altin fiyat ve TCMB d6viz alisa gore alinmis
dolar kurunun BIiST 100 endeksi tizerindeki etkisi Ocak 2002 — Kasim 2023 dénemine ait aylik verilerle ve 262 gdzlemle zaman
serisi olugturulmak suretiyle Fourier ADF birim kok testi, Fourier Boostrap ARDL Testi ve Fourier Boostrap Kantil nedensellik
Testi ile ortaya ¢ikariimistir. Elde edilen bulgulara gére, faiz orani ile BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemli negatif katsayili
bir iligki tespit edilirken altin fiyati ve dolar kuru ile BiST 100 endeksi {izerinde uzun dénemli pozitif bir iliskinin varlig iddia
edilmektedir. Ayrica, Fourier fonksiyonlu kisa dénem iliskilere gére, faiz orani ile BiST 100 endeksi arasinda 2 gecikmede pozitif
ve anlamli bir iliski; dolar kuru ile BIST 100 endeksi arasinda cari ddnemde negatif, 1 gecikmede pozitif ve 2 gecikmede negatif
bir etki gdzlemlenmistir. altin fiyatinin ise kisa dénemde BiST 100 endeksi {izerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.
Ayrica, Fourier fonksiyonlu nedensellik iliskileri dikkate alindiginda, faiz oranindan BiST 100 endeksine dogru 9. Kantilde ve
BIST 100 endeksinden faiz oranina dogru 1. Kantilde; altin fiyatindan BiST 100 endeksine dogru 3. Kantilde; dolar kurundan
BIST 100 endeksine dogru 3. ve 4. Kantilde nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: BIST 100 endeksi, Faiz orani, Altin fiyati, Dolar kuru, Fourier tabanl testler.

THE IMPACT OF INTEREST RATES, GOLD PRICES, AND EXCHANGE RATES ON BIST 100 INDEX:
EVIDENCE FROM FOURIER ARDL AND FOURIER QUANTILE CAUSALITY ANALYSIS

Abstract

This study aims to uncover the impact of interest rates, gold prices, and the USD exchange rate on the BIST 100 index. For
this purpose, the effects of the weighted average interest rate on bank deposits, the price of gold in Turkish Lira per gram,
and the USD exchange rate according to the Central Bank of Tirkiye's buying rate on the BIST 100 index are revealed through
monthly data from January 2002 to November 2023, encompassing 262 observations. The analysis employs the Fourier ADF
unit root test, Fourier Bootstrap ARDL test, and Fourier Bootstrap Quantile causality test. The findings indicate a long-term
negative relationship between interest rates and the BIST 100 index, while asserting a long-term positive relationship with
gold prices and the USD exchange rate. Moreover, according to the short-term relationships facilitated by Fourier functions,
a positive and significant relationship exists between interest rates and the BIST 100 index at two lags; a negative effect in the
current period, a positive effect at one lag, and a negative effect at two lags are observed between the USD exchange rate and
the BIST 100 index. No short-term impact of gold prices on the BIST 100 index is observed. Additionally, considering Fourier
function-driven causality relationships, causality is detected from interest rates to the BIST 100 index at the 9th quantile and
from the BIST 100 index to interest rates at the 1st quantile; from gold prices to the BIST 100 index at the 3rd quantile; and
from the USD exchange rate to the BIST 100 index at the 3rd and 4th quantiles..
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1. GiRiS

Finansal piyasalarin evrimi, finansal sistem icinde degerlendirilen finansal araglarin kullaniminin artmasi ve
cesitlenmesiyle saglanmaktadir (Oz vd., 2020; Seker, 2021). Kiiresellesmenin etkisi altinda finans piyasalari,
stirekli ve belirgin degisimler gecirmistir. Bu degisimler, 6zellikle sermaye Uzerindeki kisitlamalarin kaldiriimasiyla
hem ylkselen hem de gelismis ekonomiler tzerinde etkili olmustur. Ekonomik birimlerin ekonomiye dair
beklentileri ile ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin sikhgi, 1970’li yillardan itibaren ekonomi biliminin 6nemli
bir meselesi haline gelmistir. Boylece, gesitli Glkelerin ilgili kurul ve kuruluslari, tasarruf sahiplerinin beklentilerini
belirlemeye yénelik arastirmalar yapmaktadir (Gokalp, 2019; Onem, 2021; Gemici, 2020).

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin bireysel ve kurumsal yatirimcilarinin yakindan takip ettigi Borsa istanbul
endekslerinin de finansal yatirim araglarindan ne derece etkilendiginin arastirilmasi 6nemli bir konudur.
Turkiye'deki tasarruf sahipleri, birikimlerini degerlendirme konusunda genellikle altin, déviz, borsa ve vadeli
mevduat gibi yatirrm araglarini tercih etmektedir. Bunun temel sebebi, uygun yatirm portféylerinde
degerlendirilemeyen tasarruflarin enflasyon karsisinda deger kaybetmesidir. Ancak, bu araglarin yiksek
volatilitesi ve aralarindaki dinamik etkilesim, bireylerin ve kurumlarin yatirim kararlarini zorlastirmaktadir. Bu
durum, ozellikle yatirrm segimleri konusunda kararsizlik yaratabilmekte ve tasarruf sahiplerini glic durumda
birakabilmektedir (Cihangir vd., 2020). Bu noktada, Borsa istanbul yerli ve yabanci yatirimcilarinin hangi finansal
yatirima yoneldigi, alinan faiz artis kararlarina nasil tepkiler verdigi ve bu egilimin Tirkiye’nin en 6nemli endeksi
sayilabilecek BIST 100 iizerinde nasil bir etki biraktig1 &nemli bir arastirma problemi olarak ortaya ¢ikmakta ve sdz
konusu problemin ¢6ziimi bu ¢alismanin ana motivasyonunu olusturmaktadir.

Faiz oranlarinin BIST 100 endeksi tizerindeki etkisini inceleyen birgok calisma bulunmaktadir. Yapilan literatiir
gruplamasinda s6z konusu iliskinin farkh sekilde ortaya ciktigi gériilmektedir. Ornegin, faiz oranlari ile BiST 100
arasinda uzun dénemli iliskinin varligini savunan (Giiney ve llgin, 2019; Ozmerdivanli, 2021; Sanli vd., 2021)
calismalarin aksine uzun dénemde iliski olmadigini savunan (Ogel ve Gokgdz, 2020) calisma da yer almaktadir.
Bunun yaninda, faiz oranlarinin BiST 100 endeksi ile arasindaki iliskinin negatif yonde oldugunu (Aktas ve Akdag,
2013; Cihangir vd., 2020; Gazel, 2017; Giingér ve Polat, 2020; ligin ve Sari, 2020; Koyuncu, 2018; Unal vd., 2022;
Yildiz, 2014) savunan bir ¢ok ¢alisma olmasina ragmen aradaki iliskinin donemsel olarak pozitif ve negatif tepkili
oldugunu savunan galisma da bulunmaktadir (Seker, 2021). Bununla birlikte, mevduat faiz oranlarinin BiST 100
getiri oynakligi Gzerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigina dair kanitlar (Korkmaz vd., 2016) da ortaya
atilmaktadir.

Altin fiyatlarinin BIST 100 {izerindeki etkisi de cokca ¢alisma tarafindan irdelenmektedir. Bu galismalar da faiz
oranlarinda oldugu gibi oldukga farkh sonuglar tiiretmektedir. Ornegin, altin fiyatlari ile BiST 100 arasinda kisa ve
uzun dénemde higbir iliskinin olmadigina yonelik bulgularin (Aktas ve Akdag, 2013; Basarir, 2019; Gilhan, 2020;
Giingdr ve Polat, 2020; Kara, 2022; Ozmerdivanl, 2021) yaninda uzun dénemde iliski olmasa da nedensellik
iliskisinin varhigini (Cingoz ve Kendirli, 2019; Sanli vd., 2021) sinayan ¢alismalar gériilmektedir. Bunun tam aksine,
altin fiyatlari ile BiST 100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini (Giiney ve llgin, 2019; ilkhan vd.,
2022), s6z konusu bu iliskinin uzun dénemde negatif oldugunu (Gazel, 2017), kisa dénemde ise altin fiyatlarina
gelen sokun BiST 100 endeksi lizerinde negatif etki biraktigini (Yildiz, 2014) tespit eden ¢alismalar yer almaktadir.
Diger taraftan, altin fiyatlarinin BIiST 100 (izerinde nedensellik iliskisi bulunmasa da kisa dénemde aradaki iliskinin
pozitif oldugunu iddia eden bir ¢calismaya rastlanmaktadir (Cihangir vd., 2020).

Dolar kurunun BIST 100 endeksi tizerindeki etkisi de diger finansal yatirim araglari gibi bir cok arastirmanin
konusu olmus ve aradaki iliskinin yoni ve siddeti bircok calismada merak konusu olmustur. Ornegin, yapilan
calismalarin bir gogunda dolar kuru ile BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemli ve nedensel bir iliski oldugu
vurgulanmaktadir (Boyacioglu vd., 2023; Giiney ve llgin, 2019; ilkhan vd., 2022; Ozmerdivanh, 2021; Sanh vd.,
2021). Bu goriisi destekler nitelikte bazi ¢alismalarda uzun dénemli bir iliskinin varhgi pozitif yonli olarak
aciklanmaktadir (Unal vd., 2022; Unlii, 2023). Kisa dénemli etkiye bakildiginda ise aradaki iliski tartismali yerini
korumaktadir. Dolar kurundaki degisimlerin BiST 100 endeksini ve diger alt endeksleri kisa dénemde negatif
etkiledigi gorisiini savunan (Aktas ve Akdag, 2013; Glingor ve Polat, 2020; ligin ve Sari, 2020; Yildiz, 2014;
Yildirim vd., 2020) gériislerin yaninda aradaki iliskinin pozitif olabilecegini iddia eden (Cihangir vd., 2020; Ondes
ve Levet, 2020; Unal vd., 2022; Unlii, 2023) calismalar da dikkati cekmektedir. Daha 6tesi, dolar kurundaki
soklarin BIST 100 endeksi lizerinde dénemsel pozitif ve negatif etkiler biraktigini tartisan ¢alismalar da yer
almaktadir (Durmus vd., 2019; Gazel, 2017; Seker, 2021). GorildiGgi Gzere, alinan faiz kararlari, altin fiyatlari ve
dolar kurunun BIST 100 endeksi {izerindeki etkisi halen tartismali bir konu olarak giincelligini korumaktadir.

10



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 65, Kasim 2024 C. Karaca

Bu calisma literatiire U¢ yonli katki saglamayi hedeflemektedir. Birincisi, faiz oranlarinin, altin fiyatlarinin ve
dolar kurunun BIST 100 {izerindeki etkisinin incelenmesinde Ocak 2002 — Kasim 2023 dénemini kapsayan giincel
bir veri seti ile sonuclari irdelemektedir. ikincisi, s6z konusu degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskilerin
ortaya cikarilmasinda yumusak gegisli yapisal kirilmalari dikkate alan ve iliskinin siddetini farkl similasyonlarla
sinayan ve yeni gelistirilmis olan Fourier Bootstrap ARDL testinin kullaniimasidir. Bu teste klasik ARDL yaklasimina
sinlis ve kosinis eklentileri yapilarak daha tutarli sonuglar tlretilmesi miimkin olmaktadir. Ayrica, ¢alismaya
saglamlik kazandirmak ve Fourier Bootstrap ARDL testinin tutarliligini 6lgmek izere FMOLS, DOLS ve CCR testleri
analiz siirecine dahil edilmis ve daha tutarli sonuglar elde edilmistir. Ugiinciisii, s6z konusu degiskenler arasindaki
nedensellik incelemeleri, degiskenlerin hangi kantilde ve yonde nedensel oldugunu, klasik nedensellik testlerine
yapilan ilavelerle farkli simtilasyonlarla daha glicli sonuglar tiireten ve yeni gelistirilmis Fourier Kantil Nedensellik
testi gerceklestirilmistir. Bu sayede, faiz oranindaki, altin fiyatlarindaki ve dolar kurundaki degisimlerin BIST 100
endeksinin hangi diizeyinde (kaginci kantilde) nedensel iliski icerdigi bu test ile ortaya gikarilmaktadir. Tim bu
analizlerin gerek bireysel gerekse de kurumsal yerli ve yabanci yatirimci icin 6nemli bir 1sik tutacagi
dusinilmektedir.

Calismanin ikinci boliminde literatlr taramasina ve hipotezlere; lglincli bolimde veri seti ve yonteme;
dordinclii  bolimde ampirik bulgulara ve tartismaya; son bolimde ise sonu¢ ve degerlendirmeye yer
verilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’de BiST 100 endeksi ve bazi alt endeksler {izerinde faiz oranlarinin, altin fiyatlarinin ve dolar kurunun
etkilerini inceleyen ¢ok sayida galisma bulunmaktadir. S6z konusu calismalar faiz oranlari ile BIST 100 endeksi,
altin fiyatlari ile BiST 100 endeksi ve dolar kuru ile BiST 100 endeksi olmak iizere bu calismada (¢ kategoride
incelenmektedir.

2. 1. Faiz Orani — BiST 100 iliskisi

Faiz oranlari ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskilerin ele alindigi bir grup calismada iki degisken arasinda
esbitiinlesme iliskisinin oldugu ve iliskilerin tek ve cift yonli nedensellik icerdigine yonelik iddialar yer
almaktadir. (Glney ve llgin, 2019), 2007/12 - 2018/05 tarihlerini kapsayan 126 aylik veri tizerinde Johansen
Esbitinlesme, etki — tepki, varyans ayristirma ve Granger nedensellik analizleri gergeklestirilmis ve faiz oranlari
ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi ortaya koyulmustur. (Sanl
vd., 2021), 2000-2021 yillari arasinda BIST100 endeksinin faiz oranlarina olan duyarliligini analiz etmis, COVID-19
pandemisi doneminde bu iliskilerin nasil degistigini Johansen-Juselius esbiitiinlesme analizi, varyans ayristirma,
etki-tepki analizleri ile Granger nedensellik testi incelenmistir. Tespit edilen sonuclara gére, faiz oranlari ile BiST
100 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi; cift yonli nedensellik iliskisi ile ortaya koyulmustur. (Ozmerdivanli,
2021), Turkiye'de COVID-19 pandemisinin baslangicindan itibaren 11/03/2020 - 31/07/2021 dénemi igin
Johansen Esbiitiinlesme, VECM ve Granger Nedensellik testleri ile faiz oranlarindan BiST 100’e dogru tek yénlii
nedensellik iliskisi tespit etmistir. Ancak, bu calismalarin aksine faiz oranlari ile BIST 100 endeksi arasindaki
iliskinin anlamsiz oldugunu ve aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini savunan bir ¢alisma da tespit
edilmistir. Ornegin, (Ogel ve Gdkgdz, 2020), 7 Ocak 2011-29 Mart 2019 dénemini giinliik veriler Gizerinden tek
kirilmali esbiitiinlesme analizine gére faiz oranlari ile BiST 100 ve Katilim 30 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigl vurgulamiglardir. Ancak faiz oranlarinin BIST-100 endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin
oldugu belirtilmekle birlikte faiz oranlari ile Katim 30 endeksi arasinda nedensel bir iliski bulunmadigini ortaya
koymustur. Dolayisiyla, faiz oranlari ile BiST 100 arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi literatiirdeki tartismali
yerini korumaya devam etmektedir.

Faiz oranlari ile BIST 100 arasindaki iliskinin yénii ile ilgili de literatiirde bircok ¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismalar agirlikli olarak faiz oranlari ile BiST 100 arasindaki iliskinin negatif oldugunu ve bu iliskilerin kisa ve uzun
dénemli olmak (izere incelendigi dikkati cekmektedir. Ornegin, (Aktas ve Akdag, 2013), 2008 — 2012 dénem
verileri incelenerek ¢oklu regresyon analizi ile mevduat faiz oraninin BIST-100 endeksi Gzerinde anlamli ve negatif
bir etkiye sahip oldugunu; Granger nedensellik analizi ile faiz oranlari ile BIST 100 endeksi arasinda gift yonli
nedensellik bulundugunu iddia etmislerdir. (Yildiz, 2014), 2001 mart — 2013 haziran dénemlerini kapsayan veri
seti ile BIST 100 ile faiz oranlar arasindaki iliskiyi VAR, Etki — tepki, varyans ayristirma ve Granger Nedensellik
analizleri ile ele almis ve faiz oranlarindan BiST 100 endeksine dogru tek y&nlii bir nedensellik iliskisi tespit
etmistir. Faiz oranlarina gelen bir sokun ise BiST 100 lizerinde negatif etkiye sahip oldugunu belirtmistir. (Gazel,
2017), 2002-2016 arasi donem verilerini inceleyerek ve faiz oranlari ve hisse senedi piyasa endeksi arasindaki
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esbitiinlesme iliskilerini ARDL sinir testi kullanarak ele almislardir. Buna gére, faiz oranlari ile BIST 100 arasinda
kisa ve uzun dénemde negatif ve anlamh oldugu sonucuna ulasiimistir. (Koyuncu, 2018), 1988 — 2016 dénemini
FMOLS/DOLS yontemleri ile analiz etmis ve faiz oranlarinin BIST-100 lzerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu
ve yliksek faiz oranlarinin yatirimcilari hisse senedinden uzaklastirabilecegini belirtmistir. (Gingoér ve Polat,
2020), 2004/01 — 2017/06 dénemindeki aylik veriler incelenerek ¢oklu regresyon analizi EKK sonuglarina gore faiz
oranlarindaki artisin BiST 100 endeksini negatif yonde etkiledigini bulmuslardir. (llgin ve Sari, 2020), faiz
oranlarinin Borsa istanbul'un en yiiksek islem hacmine sahip bes hisse senedi endeksi (BiST Tiim ve BIST Sektorel
Endeksler) Gzerindeki etkilerini 2009 Kasim — 2019 Kasim dénemleri i¢in analiz etmis ve faiz oranlarindaki
artislarin hisse senedi endekslerinde distise neden oldugunu tespit etmistir. (Cihangir vd., 2020), 2002-2019
yillari arasindaki verilerle VAR yontemi, etki — tepki analizleri, varyans ayristirma, ve nedensellik iliskilerine yonelik
vaptiklari analizlere gobre faiz oranlarindaki artisin basladigi donemlerde borsanin azalis gosterdigini
vurgulamislardir. Ayni zamanda, faiz oranlarindan BiST 100’e dogru degil tersi durumda nedensellik bulundugu
iddia edilmektedir. (Unal vd., 2022), BiST 100 endeksini etkileyen makroekonomik faktérleri ve beklenti
endekslerini Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli kullanarak analiz etmis ve 5 Yillik Tahvil Faizi ile BIST
100 arasinda negatif bir iliskinin varligini ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢alismalarin aksine bir durum olarak (Korkmaz vd.,
2016), 2002-2016 yillari arasinda Turkiye'deki mevduat faiz oranlari ile BIST 100 endeks oynakligi (izerine
etkilerini SupAugmented Dickey-Fuller ve Generalized Sup-Augmented Dickey-Fuller testleri ile analiz ederek,
Mevduat faiz oranlarinin BIST 100 getiri oynakligi (izerinde anlamsiz oldugunu iddia edilmektedir. Tam da bu
noktada, (Seker, 2021), 2005-2021 arasinda BIST 100 endeksi ve faiz oranlarinin etkilesimlerini VAR analizi
kullanarak incelemistir. Bulgulara goére, faiz oranlarina gelen bir sok BIST 100 endeks (zerinde birinci zaman
serisinde tepki vermeyip, ikinci zaman seride negatif; izleyen donemlerde pozitif etkiledigi; yedinci donemde ise
dengeye geldigini gdstermektedir. Dolayisiyla, buraya kadar incelenen literatiir cergevesinde faiz oranlarinin BIST
100 uzerindeki etkisinin yoni halen tam olarak ¢ézlilememis konular arasinda yerini almaktadir.

Faiz oranlarinin BIST 100 iizerindeki etkileri farkl formasyonlarda tesekkiil ederken BIST banka hisseleri de bu
konuda farkl reaksiyonlar vermektedir. Ornegin, (Durmus vd., 2019), yaptiklari calismada, 2006-2018 yillari
arasinda Borsa Istanbul'daki banka ve mali endekslerin getirileri iizerinde gerceklestirilen VAR, etki — tepki ve
varyans ayristirma analizleri gergeklestirmislerdir. Buna gore, mevduat faiz oraninda meydana gelen bir sokun,
bir, dort, bes, alti ve yedinci dénemlerde BiST Banka endeksi iizerinde negatif; diger dénemlerde ise pozitif bir
etkinin oldugu ortaya gikarmislardir. Ayni sekilde, mevduat faiz oraninda meydana gelen bir sokun, bir, dort, bes,
alti ve yedinci dénemlerde BIST Mali endeksini negatif; diger dénemlerde pozitif etkiledigi tespit edilmistir.
(Ondes ve Levet, 2020), Tiirkiye’deki bankalarin hisse senedi getirilerini 2008 — 2018 dénemi igin panel regresyon
analizi ile ele almig ve faiz oranlarinin banka hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigini gostermistir.
(Topcu, 2023), 2009-2022 arasindaki donem verileri ile Westerlund (2008) Panel Esbiitiinlesme ve SUR panel
regresyon ydntemlerini kullanarak mevduat faiz oranlari ile BIST 100 arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
sonucuna ulasmistir. (Unlii, 2023), 2002 Kasim — 2023 Mayis dénemleri arasindaki veriler tizerinde BIST bankacilik
endeksi ile 1 aylik mevduat faizleri arasindaki iliskiyi glincel bir teknik olan Fourier ARDL testi ile incelemis ve bu
iki degisken arasinda uzun dénemde negatif iliskinin varligini gézler 6niine sermistir.

Uluslararasi borsalar agisindan ele alindiginda, De Mendonga ve Diaz (2023), 2005-2021 dénemini kapsayan
verilerle para politikasi faiz oranlarina iliskin belirsizligin borsa getirileri Gzerindeki etkisini arastirmig ve Panel OLS
ve GMM yontemlerini kullanarak yaptiklari analiz sonucunda, faiz oranlarindaki artan belirsizligin borsa
getirilerinde anlamh bir distse yol actigini ortaya koymuslardir. Bu bulgu, para politikasinin 6ngérilemez hale
gelmesinin piyasalarda giliven kaybina ve getirilerin azalmasina neden olabilecegini gosterirken, Bansal ve Yaron
(2004) 1929-1998 yillarini kapsayan donemde faiz oranlari ile borsa getirileri arasindaki nedenselligi incelemis ve
zamanla degisen nedensellik ile zaman serisi analiz yontemlerini kullanarak, faiz oranlari ile borsa getirileri
arasindaki iliskinin genellikle negatif oldugunu tespit etmislerdir. Buna ek olarak, faiz oranlarinin artmasi yatirimci
maliyetlerini yiikselttigi icin borsadaki getirilerin olumsuz etkilendigi sonucuna ulasan bu calisma, Casta (2023)
tarafindan 1951-2022 dénemine odaklanan galismayla da desteklenmektedir; zira Casta (2023), tek degiskenli
regresyon yontemiyle faiz oranlari ve enflasyon gibi dongiisel bilesenlerin ekonomik belirsizlikler Gzerindeki
etkilerini incelemis ve bu belirsizliklerin borsa getirileri tizerinde dolayli ve negatif etkiler yaratabilecegini 6ne
sirmuistir. Sonug olarak, faiz oranlarinin ve enflasyonun yikselmesinin piyasalarda belirsizligi artirarak risk
algisini ve yatirim kararlarini olumsuz yonde etkiledigi vurgulanmaktadir.
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Dikkat edildigi lizere giinimiiz calismalarindan (Unlii, 2023), Fourier fonksiyonlu modelleri banka hisse
endeksi (izerinde kullanmistir ve bu kapsamda BIST 100 iizerinde fourier fonksiyonlu baska bir calismaya
rastlanmamistir. Ayrica, faiz oranlari ile BiST 100 endeksi arasindaki iliskiler farkh sekillerde ortaya ¢ikmaktadir.
Literatlr farkl gorusler icerse de agirlikh olarak aradaki iliskinin negatif oldugu iddiasindan hareketle bu
calismanin birinci hipotezi asagidaki sekilde olusturulmustur:

Hi: Tiirkiye’de faiz oranlari ile BIST 100 endeksi arasinda negatif esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

2. 2. Altin Fiyatlari — BiST 100 iliskisi

Altin fiyatlari ile BIST 100 arasindaki iliski ekonominin belli dénemlerinde farkli sonuglar ortaya koysa da
gelismekte olan ekonomilerde uzun dénemde giivenli bir liman olarak tanimlanmaktadir (Onem, 2021). Ancak,
altin fiyatlari ile BiST 100 arasindaki iliski uzun dénemde Tirkiye’de farkli calismalar ortaya cikarmistir. Bu
calismalar genel olarak iki degisken arasinda iliskinin olmadigi; kismen ve farkli dénemlerde iliski bulundugunu;
pozitif ve negatif iliskili oldugunu ortaya koyan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Ornegin, (Aktas ve Akdag, 2013),
2008 — 2012 donem verileri incelenerek ¢oklu regresyon analizi ile altin fiyatlarinin BIST-100 endeksi lizerinde
anlaml bir etkiye sahip olmadigini Granger nedensellik analizi gerceklestirmeden ortaya koymuslardir. (Basarir,
2019), 2006 Nisan - 2018 Agustos donemi icin Turkiye'de altin ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Toda-
Yamamoto nedensellik testleri ile test ederek Altin ve BIST 100 arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
(Giilhan, 2020), 2015-2019 yillari arasinda altin fiyatlari ile petrol fiyatlari, BIST 100 Endeksi, déviz kuru ve VIX
Endeksi arasindaki esbitiinlesme ve Granger nedensellik iliskilerini haftalik verilerle analiz etmis ve Altin fiyatina
gelen soklarin BIST 100 {izerinde etkisiz oldugunu ve Altin fiyatlarinin Granger nedeni olmadigini vurgulamistir.
(Gungor ve Polat, 2020), 2004 Ocak - 2017 Haziran donemini kapsayan aylik veriler kullanarak elde ettikleri coklu
regresyon analizi EKK sonuglarina gére altin fiyatlari ile BIiST 100 endeksi arasinda bir iliski bulunmadig
vurgulanmustir. (Ozmerdivanh, 2021), Tiirkiye'de COVID-19 pandemisinin baslangicindan itibaren 11/03/2020 -
31/07/2021 dénemi icin Johansen Esbiitiinlesme, VECM ve Granger Nedensellik testleri ile altin fiyatlari ile BIST
100 arasinda nedensellik iliskisine rastlanmadigini ifade etmektedir. (Kara, 2022), 2012 Mart - 2021 Aralik
dénemine ait veriler kullanarak BIST 100 Endeksi ile altin ve BIST 100 arasindaki nedensellik iliskilerini Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile analiz etmis ve bu iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmadigini
gostermigtir.

Diger taraftan, altin fiyatlari ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmasa da nedensellik iliskisi oldugunu
veya tersi durumun gegerli oldugunu iddia eden galismalara rastlanmaktadir. Ornegin, (Yildiz, 2014), 2001 mart
— 2013 haziran dénemlerini kapsayan veri seti ile BiST 100 ile altin fiyatlari arasindaki iliskiyi VAR, Etki — tepki,
varyans ayristirma ve Granger Nedensellik analizleri ile ele almis ve altin fiyatlari ile BiST 100 endeksi arasinda bir
nedensellik iliskisi tespit edilemedigini vurgulamistir. Ayrica, altin fiyatlarina gelen bir sokun ise BiST 100 endeksi
Uzerinde kisa dénemde negatif etkili oldugunu belirtmistir. (Cing6z ve Kendirli, 2019), 2006/01-2018/06
dénemler arasinda Johansen Esbiitiinlesme, VECM ve Granger Nedensellik testi sonucunda altin fiyatlari ile BIST
100 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ancak altin fiyatlarinin BiST 100’iin nedeni oldugunu tespit
etmislerdir. (Sanh vd., 2021), 2000-2021 yillari arasinda BIST100 endeksinin altin fiyatlarina olan duyarliligini
analiz etmis, COVID-19 pandemisi doneminde bu iligkilerin nasil degistigini Johansen-Juselius esbutiinlegme
analizi, Granger nedensellik testi, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleriile incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore, altin fiyatlari ile BIST 100 arasinda egbiitiinlesme iliskisinin bulunmadig; ancak Bist 100’den altin fiyatlarina
dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu ¢calismalarin tam aksine, (Glney ve llgin, 2019), Aralik 2007
- Mayis 2018 tarihleri kapsaminda 126 aylik veri Gzerinde Johansen Esbiitlinlesme, Etki — tepki, varyans ayristirma
ve Granger Nedensellik analizleri gerceklestirilmis. Buna gére, altin fiyatlari ile BiST 100 arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varligi ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi ortaya koyulmustur. Benzer sekilde, (ilkhan vd., 2022), Tiirkiye'de
altin fiyatlari ile BIST100 endeksi arasindaki uzun dénemli iligkileri Mayis 1986 - Ekim 2021 arasi aylik veriler
kullanarak Maki ve ARDL esbutiinlesme testleri ile analiz etmis ve bu iki varligin uzun dénemde beraber hareket
ettigini ve ayni portféyde yer almamasi gerektigini vurgulamiglardir. Bu galismalara genel olarak bakildiginda,
altin fiyatlarinin BiST 100 lizerindeki uzun ve kisa dénemli etkisi halen incelemeye deger bir konu olarak varligini
surdirmektedir.

Altin fiyatlar ile BiST 100 arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskilerin varligina yonelik tartismalar devam
ederken bir baska arastirma konusu ise iki degisken arasindaki iliskinin negatif veya pozitif olup olmadigidir. Bir
grup calisma da uzun dénemde negatif etkinin oldugu; kisa donemde pozitif etkinin varligi ve volatilite yayilimi
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ve oynaklik Gizerine odaklanmaktadir. Ornegin, (Gazel, 2017), 2002-2016 arasi dénem verilerini inceleyerek ve
altin fiyatlari ile hisse senedi piyasa endeksi arasindaki esbttiinlesme iliskilerini ARDL sinir testi kullanarak ele
almislardir. Buna gore, altin fiyatlari ile BIST 100 arasinda uzun dénemde negatif ve anlamli bir iliski oldugunu
ancak kisa donemde aralarindaki iliskinin anlamsiz oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Bunun tam aksine, (Cihangir
vd., 2020), 2002-2019 yillari arasindaki verilerle VAR yontemi, etki — tepki analizleri, varyans ayristirma, ve
nedensellik iliskilerine yénelik yaptiklari analizlere gére altin fiyatlari ile BiST 100 iliskisinin pozitif oldugu ancak
aralarinda nedensellik iliskisinin bulunmadigi 6ne strilmektedir. Diger taraftan, (Korkmaz vd., 2016), 2002-2016
yillari arasinda Tirkiye'deki altin fiyatlari ile BIST 100 endeks oynakligi tizerine etkilerini SupAugmented Dickey-
Fuller ve Generalized Sup-Augmented Dickey-Fuller testleri ile analiz ederek, altin fiyatlarinin BIST 100 getiri
oynakhgini artirdigini éne siirmektedir. Ayni zamanda, altin fiyatlarindaki balonlarin ise BiST 100 oynakhgini
azalttigini tespit etmislerdir. Volatilite yayilmi cercevesinde bakildiginda, (Sak ve Ozkaya, 2022), 2000-2022
doénemi icin Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi arasindaki volatilite yayitlimini kullanarak analiz etmis ve
bulgular, Dolarin volatilite yayicisi, Altin ve BIST 100'lin ise volatilite alicisi oldugunu gostermistir. Boylece, Altin
fiyatlarindan BIST 100’e volatilite yayilimi tespit edilmistir. (Onem, 2021), 2017-2021 déneminde altin ve giimis
fiyat getirileri ile BIST Madencilik Endeksi getirisi arasindaki volatilite etkilesimini ADF birim kék testi ve Diagonal
VECH GARCH modeli kullanarak incelemis ve altin ve giimis fiyatlarindaki soklarin BiST Madencilik Endeksi
volatilitesini azalttigi, bu araclar arasinda 6nemli bir volatilite etkilesimi oldugunu tespit etmistir.

Son olarak, altin fiyatlari ile BIST 100 arasindaki iliskinin hem pozitif hem de negatif iliskili calismalar oldugu
ileri siriilmektedir. Ornegin, (Seker, 2021), 2005-2021 arasinda BIST 100 endeksi ile altin fiyatlarinin
etkilesimlerini VAR analizi ve etki-tepki analizleri kullanarak incelemistir. Bulgulara gore, altin fiyatlarina gelen bir
sok BIST 100 endeksi lzerinde ilk donemde pozitif, dort ve besinci donemlerde alt seviyelerde negatif tepki
vermekte ve sokun yedinci dénemde ise dengeye geldigini gdstermektedir. iki degisken arasindaki iliskinin pozitif
ve negatif oldugunu sdyleyen diger bir ¢alisma ise (Durmus vd., 2019)’a aittir. Burada, 2006-2018 yillari arasinda
Borsa istanbul'daki banka ve mali endekslerin getirileri izerinde gerceklestirilen VAR, etki — tepki ve varyans
ayristirma analizleri gergeklestirilmistir. Buna gore, altin fiyatlarinda meydana gelen bir sokun, iki, sekiz, dokuz
ve onuncu dénemlerde BiST Banka endeksi {izerinde negatif; diger dénemlerde ise pozitif bir etkisi oldugu ortaya
cikarilmistir. Ayni sekilde, Altin fiyatlarinda meydana gelen bir sokun, iki, yedi, sekiz, dokuz ve onuncu
dénemlerde BIST Mali endeksini negatif; diger dénemlerde pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Uluslararasi piyasalardaki son durumlar farkl sonuglar ortaya koymaktadir. Zeinedini vd. (2022) ¢calismasinda,
20 Subat 2020 ile 30 Ocak 2021 tarihleri arasinda ginltk veriler kullanilarak kiiresel altin fiyatlari ile Tahran
Borsasi endeksi arasindaki iligskiyi kantil regresyon analizi ile incelemis ve farkh kantillerde anlamli bir iliski
bulamamislardir. Bununla birlikte, Li vd. (2023) ¢alismasinda 2019 Subat ile 2021 Ocak tarihleri arasinda GARCH
(p, q) yaklasimi kullanilarak COVID-19 pandemisi gibi yiiksek volatilite dénemlerinde altin ve borsa arasinda
negatif bir korelasyon tespit edilmistir. Bu durum, altinin borsa dalgalanmalarina karsi bir koruma sagladigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, Chen ve Huang (2021) ¢alismasinda 2010-2019 vyillari arasinda CNN ve LSTM derin
6grenme zaman serisi analizi kullanilarak, altin fiyatlari ve altin volatilite indeksinin borsa tahmin modellerinde
kullanildiginda belirli sektorler icin daha yiksek yatirim getirisi (ROI) sagladigi bulunmus olup, bu durum altin
fiyatlar ile borsa hareketleri arasinda pozitif bir iliskinin olabilecegini géstermektedir.

Tim literatiirel caismalar birlikte degerlendirildiginde altin fiyatlari ile BIST 100 endeksi ve diger alt endeksler
arasindaki iliski oldukga farkllik arz etmektedir. Bu ¢alismanin ise 6zellikle pandemi sonrasinda ortaya ¢ikan
yatirimcr davranislar géz éniine alindiginda altin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin ortaya
cikarilmasi i¢in olusturulmus olan hipotezi ise asagidaki gibidir:

Hz: Tiirkiye’de altin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasinda pozitif esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

2. 3. Dolar Kuru — BiST 100 iliskisi

Dolar kuru ile BIST 100 endeksi ve getirileri tizerinde yapilan bazi calismalarda iki degisken arasinda hem
esbitiinlesme hem de nedensellik iliskisin varligina yonelik calismalar gerceklestirilmistir. Ornegin, (Giiney ve
ligin, 2019), Aralik 2007 - Mayis 2018 tarihleri arasindaki 126 aylik veri tizerinde Johansen Esbitiinlesme, Etki —
tepki, varyans ayristirma ve Granger Nedensellik analizleri gerceklestirilmis ve dolar kuru ile BiST 100 arasinda
esbitiinlesme iliskisinin varligi ve dolar kurundan BIST 100’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ortaya
koyulmustur. (Ozmerdivanh, 2021), Tirkiye'de COVID-19 pandemisinin baslangicindan itibaren 11/03/2020 -
31/07/2021 dénemi icin Johansen Esbiitiinlesme, VECM ve Granger Nedensellik testleri ile Dolar kuru ile BiST
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100 arasinda cift yonli nedensellik iliskisi tespit etmistir. (Sanh vd., 2021), 2000-2021 vyillari arasinda BIST100
endeksinin dolar kuruna olan duyarliligini analiz etmis, COVID-19 pandemi déneminde bu iliskilerin nasil
degistigini Johansen-Juselius esbitiinlesme analizi, varyans ayristirma, etki-tepki analizleri, Granger nedensellik
testi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére, dolar kuru ile BiST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligs;
cift yonli nedensellik iligkisi ile ortaya koyulmustur. (ilkhan vd., 2022), Tiirkiye'de dolar kuru ile BIST100 endeksi
arasindaki uzun dénemli iliskileri Mayis 1986 - Ekim 2021 arasi aylik veriler kullanarak Maki ve ARDL
esbitlinlesme testleri ile analiz etmis ve bu iki varligin altin’da oldugu gibi uzun dénemde beraber hareket ettigini
ve ayni portfoyde yer almamasi gerektigini vurgulamislardir. (Boyacioglu vd., 2023), 19 Temmuz 2010 ile 19 Mart
2020 arasindaki dénem verileri kullanilarak gerceklestirilen Maki esbiitlinlesme ve Hatemi — j asimetrik
nedensellik testleri sonucunda dolar kuru ile BiST 100 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ve iki degisken
arasinda c¢ift yonli bir asimetrik iliskinin varligi ortaya ¢ikariimistir.

Dolar kuru ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin yonii ise bir diger galisma grubunu olusturmaktadir. Bu
noktada calismalar pozitif ve negatif iliskili olmak lizere birbirinden ayrismaktadir. (Aktas ve Akdag, 2013), 2008
— 2012 donem verileri incelenerek ¢oklu regresyon analizi ile dolar kurunun BIST-100 endeksi tizerinde anlamli
ve negatif bir etkiye sahip oldugunu; Granger nedensellik analizi ile dolar kurundan BIST 100 endeksine dogru tek
yonlu nedensellik iligkisinin bulundugunu iddia etmislerdir. (Yildiz, 2014), 2001 mart — 2013 haziran dénemlerini
kapsayan veri seti ile BIST 100 ile dolar kuru arasindaki iliskiyi VAR, varyans ayristirma, Etki — tepki, ve Granger
Nedensellik analizleri ile ele almis ve dolar kuru ile BiST 100 endeksi arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ayrica, dolar kuruna gelen bir sok ise BIST 100 endeksi {izerinde kademeli olarak azalan negatif
bir etkiye sahiptir. (Yildirim vd., 2020), Dolar kuru ile BIST Turizm endeksi {izerindeki etkilerini Mart 2010 - Subat
2020 dénemi icin VAR modeli kullanarak analiz etmis ve dolar kuru ile BiST Turizm endeksi arasinda bir
nedensellik iliskisi olmamakla birlikte kisa dénemde dolar kuru BIiST Turizm endeksi {izerinde negatif etkili
oldugunu ortaya koymuslardir. (Glingor ve Polat, 2020), 2004 Ocak - 2017 Haziran dénemindeki aylk verileri
kullanarak coklu regresyon analizi EKK sonuglarina gére dolar kurundaki artisin BiST 100 endeksini negatif ydnde
etkiledigini bulmuslardir. (llgin ve Sari, 2020), dolar kurunun Borsa istanbul'un en yiiksek islem hacmine sahip bes
hisse senedi endeksi (BiST Tiim ve BIST Sektérel Endeksler) iizerindeki etkilerini 2009 Kasim — 2019 Kasim
donemleri icin analiz etmis ve dolar kurundaki artislarin kisa vadede hisse senedi endekslerinde diisiise neden
oldugunu tespit etmistir. Diger taraftan, (Cihangir vd., 2020), 2002-2019 yillari arasindaki verilerle VAR yontemi,
etki — tepki analizleri, varyans ayristirma, ve nedensellik iliskilerine yonelik yaptiklari analizlere gore Dolar ve Euro
kurlarinin %50 agirliklandirilmis kur sepetinin BIST 100 ile pozitif iliskili oldugu; déviz kurlarinin BIST 100’{n
nedeni degil tersi bir durumun gegerli oldugunu vurgulamislardir. (Ondes ve Levet, 2020), Tiirkiye’deki bankalarin
hisse senedi getirilerini 2008 — 2018 ddnemi igin panel regresyon analizi ile incelemis ve déviz kurunun banka
hisse senedi getirilerini pozitif yénde etkiledigini gdstermistir. (Unal vd., 2022), BIST 100 endeksini etkileyen
makroekonomik faktorleri ve beklenti endekslerini Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli kullanarak
analiz etmis ve dolar kuru ile BiST 100 arasinda pozitif bir iliskinin varhigini ortaya cikarmistir. (Unlii, 2023), 2002
Kasim — 2023 Mayis dénemleri arasindaki veriler {izerinde BiST bankacilik endeksi ile dolar kuru arasindaki
iliskileri gincel bir teknik olan Fourier ARDL testi ile incelemis ve bu iki degisken arasinda uzun dénemde negatif
iliskinin varligini gézler éniine sermistir. Buradan anlasiimaktadir ki dolar kuru ile BiST 100 arasindaki iliskinin
yonu halen tartismali olarak gtincelligini korumaktadir.

Dolar kuru ile BiST 100 arasindaki degisken yonii tartisildigi bir ortamda bazi ¢alismalar ise dénemsel bir etki
ile iliskinin hem pozitif hem de negatif olabilme durumunu incelemislerdir. Bu ¢alismalardan biri olan (Gazel,
2017), 2002-2016 arasi donem verilerini inceleyerek ve dolar kuru ile hisse senedi piyasa endeksi arasindaki
esbitiinlesme iliskilerini ARDL sinir testi kullanarak ele almislardir. Buna gére, dolar kuru ile BIST 100 arasinda
uzun dénemde pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu ancak kisa donemde aralarindaki iliskinin negatif oldugunu
vurgulamistir. (Durmus vd., 2019), yaptiklari ¢alismada ise 2006-2018 yillari arasinda Borsa istanbul'daki banka
ve mali endekslerin getirileri Uzerinde gergeklestirilen VAR, etki — tepki ve varyans ayristirma analizleri
gerceklestirmislerdir. Buna gére, altin fiyatlarinda meydana gelen bir sokun, iki ve besinci ddnemlerde BiST Banka
ve BiST Mali endeksi iizerinde negatif; diger dénemlerde ise pozitif bir etkinin oldugu ortaya cikarmislardir. Ayn
zamanda, (Seker, 2021), 2005-2021 arasinda BIST 100 endeksi ile dolar kurunun etkilesimlerini VAR analizi ve
etki-tepki analizleri kullanarak incelemistir. Bulgulara gore, dolar kuruna gelen bir sok BIST 100 endeksi izerinde
ilk dénemde negatif tepki verirken, izleyen donemlerde pozitif tepkinin ardindan sokun dengeye geldigini ifade
etmektedir. Dolayisiyla, iliskinin yoni ve siddeti donemsel olarak da degisiklik gostermekte ve aydinlatiimasi
gereken 6nemli bir problem olarak dnemini korumaktadir.
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Dolar kuru ile BIST 100 endeksi arasindaki iliski volatilite bazli ve yayilim endeksli bir grup calismalar ile de
ortaya koyulmaya cahsiimistir. Ornegin, (Sak ve Ozkaya, 2022), 2000-2022 dénemi icin Dolar, Euro, Altin ve BIST
100 endeksi arasindaki volatilite yayilimini kullanarak analiz etmis ve ortaya ¢ikan sonuglar, Dolarin volatilite
yayicisi, Altin ve BIST 100'iin ise volatilite alicisi oldugunu géstermistir. Bdylece, dolar kurundan BiST 100’e
volatilite yayilimi oldugunu vurgulamistir. (Onem, 2022), 2017-2021 yillari arasinda Dolar, Euro ve CDS primlerinin
BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta endeksleri ile olan volatilite etkilesimlerini ve korelasyonlarini CCC-GARCH
modeli kullanarak incelemis ve Dolar ve Euro'nun bu endekslerle volatilite ve korelasyon iliskisi oldugunu
gdstermistir. Bununla beraber, (Kilig ve Dilber, 2017), Tirkiye'deki dolar kuru volatilitesinin BiST 100 endeksi
oynaklgi tGizerindeki etkilerini GARCH(1,1) modeli kullanarak analiz etmis ve dolar kuru volatilitesinin BIST 100
oynakhgini azalttigini; durum dolar kuru istikrarinin BIST 100 icin stabilizasyon saglayici bir rol oynayabilecegini
vurgulamistir. (Korkmaz vd., 2016), 2002-2016 yillari arasindaki verileri kullanarak Tirkiye'deki dolar kuru ile BIST
100 endeks oynakligi Gizerine etkilerini SupAugmented (DF) ve Generalized Sup-Augmented (DF) testleri ile analiz
etmislerdir. Buna gére, dolar kurunun BiST 100 getiri oynakligini artirdigini ancak dolar kuru balonlarinin BiST 100
oynakligi Gzerinde anlamsiz oldugunu ortaya koymaktadir.

Son olarak, literatiirde dolar kuru ile BiST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi, nedenselligin
olmadig veya tek yonli oldugunu iddia eden calismalar yer almaktadir. (Kara, 2022), 2012 Mart - 2021 Aralik
dénemine ait veriler kullanarak BIST 100 Endeksi ile dolar kuru arasindaki nedensellik iliskilerini Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile analiz etmis ve altin fiyatlarindaki sonuglara benzer sekilde dolar kuru ile BIST 100 arasinda
bir nedensellik iliskisine rastlanmadigini géstermistir. (Ogel ve Gokgdz, 2020), 7 Ocak 2011-29 Mart 2019
dénemini giinliik veriler tizerinden tek kirilmali esbiitiinlesme analizine gére dolar kuru ile BiST 100 ve Katihm 30
arasinda esbitlinlesme iliskisinin olmadigi ifade edilmektedir. Ancak dolar kurunun BIST-100 endeksine dogru
tek yonlu bir nedensellik iliskisinin oldugu vurgulanmaktadir. (Cing6z ve Kendirli, 2019), 2006/01-2018/06
dénemler arasinda Johansen Esbitiinlesme, VECM ve Granger Nedensellik testi sonucunda dolar kuru ile BiST
100 arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ancak dolar kurunun BiST 100’iin nedeni oldugunu tespit
etmislerdir.

Uluslararasi piyasalarda doviz kurunun borsa ile son zamanlarda negatif isaretli oldugu 6ne sirilmektedir.
Xiong vd. (2024), 2005-2022 yillarini kapsayan verilerle DCC-MIDAS-X modeli kullanarak Cin hisse senedi ve doviz
kuru piyasalari arasindaki korelasyonun son vyillarda daha da negatif bir hale yoneldigini tespit etmislerdir.
Manner vd. (2024) ise 2001-2021 yillari arasindaki verilerle ¢cok degiskenli copula tabanli GARCH modeli ve
Kosullu Deger Riski (CoVaR) yontemi kullanarak doviz kuru dalgalanmalarinin Latin Amerika borsasi lzerinde
negatif bir etki yaratabilecegini vurgulamislardir. Ayrica, kriz donemlerinde déviz kuru soklarinin borsada riskli
durumlara yol agtigini ve volatilitenin arttigini belirtmislerdir. Benzer sekilde, Chang vd. (2024) de 2020-2022
yillarini kapsayan ¢alismasinda ¢apraz kuantilogram yontemi ile déviz kuru (Yeni Tayvan Dolari) ile borsa (Tayvan
Borsa Agirlikli Endeksi) arasindaki iliskinin negatif oldugunu bulmustur. Tim bu c¢alismalar, doviz kuru
dalgalanmalarinin borsa lzerindeki negatif etkilerine ve kriz donemlerinde bu etkinin daha da belirgin hale
geldigine isaret etmektedir.

Literatiirdeki tiim farkliliklara ragmen agirlikli olarak literatiire dayali olarak dolar kurunun BiST 100 {izerindeki
etkisinin nedensellige bagli olmak lizere esbitiinlesme iliskisi oldugu ve BIST 100 endeksini pozitif yénde
etkileyebilecegine yonelik olusturulan hipotez asagidaki gibidir:

Hs: Tiirkiye’de dolar kuru ile BIST 100 endeksi arasinda pozitif esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Bu ¢alisma incelenen literatiir taramasi neticesinde lg yonli dnemli bir boslugu doldurmayi hedeflemektedir.
Birincisi, faiz oranlari, altin fiyatlari ve dolar kuru ile BiST 100 arasindaki esbiitiinlesme, kisa dénemli iliskiler ve
nedensellik iliskilerinin yoni net bir sekilde ortaya ¢cikmamistir. Bu galisma kisa ve uzun dénemdeki iliskileri ele
alarak énemli bir boslugu doldurmayi hedeflemektedir. ikincisi, literatiirde yer alan ekonometrik analizlerin bir
cogunda yapisal kirllimalar 6nemli 6lglide dikkate alinmamistir. Yapisal kirilmalarin dikkate alindigi ¢alismalarda
ise fourier bazl yumusak gecisli kirllmalar gz ardi edilmistir. Bu ¢alisma bu noktada, yumusak gegisli kirilmalari
da dikkate alan Fourier Bootstrap ARDL modeli ile uzun ve kisa donemli iliskileri ortaya c¢ikaran ilk calisma olmayi
hedeflemektedir. Uglinciisii, dolar kuru ile BiST 100 endeksi arasindaki nedensellik iligkisi yine yumusak gecisli
kiriimalari dikkate alan Fourier Bootstrap kantil nedensellik testi ile faiz orani, altin fiyatlari, dolar kurunun BiST
100 endeksi ile iliskisinin hangi seviyelerde etkilesim icinde oldugunu tespit etmeyi hedefleyen 6nemli bir boslugu
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doldurmayi hedeflemektedir. Boylece, bu calisma, nedenselligin hangi kantillerde s6z konusu oldugu hangi
kantillerde s6z konusu olmadigini ortaya ¢ikaran ilk calisma olma 6zelligini tasimayi amaglamaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3. 1. Veri Seti

Bu calisma, BIST 100 endeksi {izerinde faiz oranlari, altin fiyatlari ve déviz kurlarinin etkisini 01:2002 — 11:2023
doénemine ait aylik verilerle ve 262 gdzlemle ortaya gikarmayi hedeflemektedir. Bu amagla kullanilan degiskenler
Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Degisken Tanimlari ve Kaynaklari

E;zgljken Degiskenler Tanimi Veri kaynagi

TCMB Elektronik Veri Dagitim
BIST BIST 100 Endeksi | XU100 Kapanis Fiyatlarina Gére (Ocak 1986=0.01) | Sistemi

Bankalarca Agilan Mevduatlarin Agirlikli Ortalama | TCMB Elektronik Veri Dagitim

FAiZ Faiz Oranlari Faiz Orani Sistemi
ALTIN Altin Fiyatlari TL Cinsinden Gram Altin Fiyati investing.com

TCMB Elektronik Veri Dagitim
DOLAR Dolar Kuru ABD Dolari - TCMB Déviz Ahs Kuru Sistemi

Calismada, BiST 100 endeksi bagimli degisken olarak yer almaktadir ve TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden XU100 kapanis fiyatlarina goére Ocak 1986=0.01 kriteri ile elde edilerek logaritmik formda
kullanilmistir. BiST 100 endeksinin faiz oranlarinin nasil etki ettigini tespit etmek amaciyla bankalarca 1 yila kadar
vadeli TRY Uzerinden agilan mevduatlarin agirlikh ortalamali faiz oranlari bagimsiz degisken olarak TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Altin fiyatlari, investing.com adresinden AUX/USD dolar
bazinda ons degerlerinin Troy agirlik sistemine gére grama ve ardindan ons degerinin de ilgili zamanindaki TCMB
doviz alis kuru kullanilarak Tiirk Lirasina dondstlrilmesi suretiyle bagimsiz degisken olarak elde edilmistir. DOLAR
kurlari, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden doviz alis kurlari kullanarak elde edilmis ve ¢alismaya bagimsiz
degisken olarak eklenmistir. Tim degiskenlerin ilgili donislimlerinin yapilmasinin ardindan tiim degiskenler dogal
logaritmik formda kullaniimistir.

3. 2. Yontem

Ekonometrik analizlerde serilerin belirli bir ortalama etrafinda salinip salinmadigi, bir diger ifadesi ile duragan
olup olmadigl konusu kullanilacak test ve analizler agisindan blylik 6nem arz etmektedir (Akyol vd., 2023).
Duraganlik sinamalari simdiye kadar yapisal kirlimali ve kirilmasiz birgok test ile gergeklestirilmis olup glinimizde
veni kabul edilebilen fourier fonksiyonlu testlerle de gerceklestiriimektedir. Bunlardan bir tanesi Enders ve Lee,
(2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok testleridir. Fourier serisi, periyodik “y” fonksiyonunun
kosinusler ve sinlslerin toplami seklinde bir genisleme olarak tanimlanmaktadir (Gimis ve Zeren, 2014). Bu
testin en 6nemli avantaji yapisal kirilmalari yumusak gecisli olarak dikkate almasi ve serilerdeki sert degisiklikleri
gozlemleme ve tespit edilmesine olanak sunmasidir (Yilanci ve Eris, 2013). Fourier ADF testinin Ustin yanlar

sebebiyle bu ¢alismada bu test tercih edilmis olup modeli asagidaki gibidir:
Ve = Ag + A4 sin (ZnTkt) + A, cos (ZnTkt> + v (1)

Burada, “T”, “A1” ve “AY”, “nt” ve “k”, sirasiyla 6rneklem biyikligln(, Fourier katsayilarini, 3.1416 sayisini ve
en kiiclik karelerin toplamini minimize edecek optimal degeri tespit etmek icin kullanilan frekans degerini temsil
etmektedir.

Burada, A, + A;sin (znTkt)-l-?\zcos (znTkt) denklemi yide bilinmeyen formda birka¢ dizgiin kirilmayi
yakalayabilecek bir fourier fonksiyon bicimi olarak gelistirilmistir. Denklem 2’'deki “k=1,2,3....”, fourier
fonksiyonlarin frekans sayisini, “t”, trend terimini, “T”, 6rneklem buyukligini ve “m=3,1416" sayisini temsil
etmektedir. (1) numaral denkleme gére temel hipotez v, 'nin birim koklidir, alternatif hipotez ise v,’nin

dogrusal veya dogrusal olmayan bir duraganlk icermektedir seklinde kurulmaktadir (Zhou ve Kutan, 2014).
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Zaman serileri analizlerinde duraganlik testlerinin yapilmasi diger bir ifade ile serilerde birim koék olup
olmadiginin tespit edilmesi ve birim kdk icermesi halinde seriler arasinda esbutiinlesme iliskisinin olup olmadigi
konusu 6ne ¢ikmaktadir. Seriler farkli mertebelerde duragan ise geleneksel zaman serisi analizlerinin yapilmasi
uygun degildir (Fendoglu ve Gokge, 2021). Bu sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in Pesaran vd., (2001) tarafindan
ARDL (Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis) sinir testi gelistirilmistir. Bu test, bagimli degiskenin /(1), bagimsiz
degiskenlerin hem /(1) hem de /(0) formda kullaniimasina olanak tanimaktadir. ARDL yaklasimi F ve t
istatistiklerine bagli olarak kurulmus ve bu yaklasimda /(1) — /(0) olarak tanimlanan st ve alt sinirlar karsilastirma
yapilarak esbitlinlesme iliskisinin varligi tespit edilebilmektedir. Burada, ARDL test istatistigi, st sinira ait kritik
degerlerden biylik oldugunda, esbitiinlesme iliskisinin olmadigini 6ne siren temel hipotez reddedilmektedir.
Pesaran vd., (2001) tarafindan 6nerilen ARDL modeli asagidaki gibidir:

ABISTt Bo + BBIST,_, + ,BZFAIZt 1+ BsALTIN,_, + B,DOLAR,_, + Y'_! ¢! AFAIZ,_;
YPL0; AALTIN,_; + Y"-! w] ADOLAR,_; + e, (z)

Burada A birinci fark degerini ve p gecikme uzunlugunu, e: hata terimini temsil etmektedir. Optimal gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmektedir. Pesaran vd., (2001), ARDL tabanl esbitlinlesme
iliskisinin varhiginin ortaya gikarilabilmesi igin Fa ve t test istatistikleri g6z 6ntinde bulundurularak Hy,: 5, = f, =
Bs = 0 ve Hyg: f; = 0 hipotezlerinin reddedilmesi gerekmektedir (Fendoglu ve Gokge, 2021).

ARDL suirecinde test istatistiklerinin alt ve Ust sinira gére belirlenmesi seriler arasinda esbiitlinlesme iliskisinin
varligini kesin olarak ortaya koyamamaktadir (Pesaran vd., 2001). Bu nedenle, s6z konusu boslugun doldurulmasi
icin McNown, Sam, ve Goh, (2018) tarafindan ARDL modeli igin Hyq: S, = B3 = 0 hipotezini gelistirmis ve
Bootstrap yontemleri ile bir F istatistigi (Fv) tlretmistir. Bu yaklasim ile birlikte degerlendirildiginde seriler
arasinda esbitinlesme iliskisinin varliginin ortaya c¢ikarilmasi icin her (i¢ hipotezin de reddedilmesi
gerekmektedir. Onerilen yeni yaklasim ile ilgili ARDL yaklasiminin aciklayici degiskenlerin farkli mertebelerde
bitlinlesme iliskisine dair bir sinirlamanin olmadigi ve geleneksel ARDL yontemlerine gére daha gl¢li oldugu
ifade edilmektedir (McNown vd., 2018).

ARDL yontemine iliskin gelistirilen fourier fonksiyon s6z konusu teste giicli kazandirmis olsa da zaman serisi
analizlerinde serilerde meydana gelen yapisal degisimler seriler arasindaki iliskinin gliclinii olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, yapisal kirilmalardaki durumlarin fourier ARDL testi Gzerindeki olumsuz etkilerin
ortadan kaldirilmasi igin Yilanci vd., (2020) bir takim eklentiler yaparak fourier ARDL testine gii¢ kazandirmistir.
Yilanci vd., (2020) tarafindan ortaya koyulan ARDL modeline iliskin siniis ve cosiniis formatta fourier fonksiyon
soyledir:

d(t) = Xi=1 aksm( ) + Xk=1 bicos (znkt) (3)

Burada “k” secilen 6zel frekans sayisini, “n” frekans sayisini, “7z = 3,1416" sayisini, “t” trend terimini ve “T”
orneklem bulylkligini gostermektedir. Modelde, Becker, vd., (2006) ve Ludlow ve Enders, (2000) tarafindan
onerilen asagidaki tek frekansi model ele alindigi ifade edilmektedir (Fendoglu ve Gokge, 2021):

d(t) = y;sin (znTkt) + y,cos (znTkt) (4)

Bu calismada kurulan model ¢ercevesinde Yilanci vd., (2020) tarafindan gelistirilmis versiyon ile fourier ARDL
modeli asagidaki gibidir:

ABIST, = By +y, sin (22 )-1—}/2 cos( )+,81BISTt L+ B,FAIZ,_, + BsALTIN,_, + B,DOLAR,_, +
Y @i AFAIZ,_; + YP7 0] AALTIN,_; + ¥P-] @/ ADOLAR,_; + e, (5)

Bu asamada, calismaya saglamlik kazandirmak amaciyla FAiZ, ALTIN ve DOLAR degiskenlerinin BIST endeksi
ile uzun dénemli esbltiinlesme iliskisi sirasiyla Hansen ve Phillips (1990), Park (1992) ve Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilmis FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares), DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares)
ve CCR (Canonical Cointegrating Regression) testleri ile de incelenmis ve katsayilarda ve anlamllik diizeylerindeki
farkhhk olup olmadigi ortaya ¢ikariimistir.
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Bu calismada temelde, serilerin duraganliklari ve esbiitlinlesme iliskileri fourier fonksiyonlu olarak ele alindigi
icin seriler arasindaki nedensellik iliskileri de Cheng vd., (2021) tarafindan gelistirilen fourier kantil nedensellik
(BFGC-Q) testi ile incelenmistir. Bu test temelde, Nazlioglu vd., (2016) tarafindan gelistirilen fourier Toda —
Yamamoto nedensellik testinin dogrusal olmayan nedensellikleri ve kuyruk-nedensellik iliskisini dikkate almamasi
nedeniyle Gretilmistir (Akyol vd., 2023). Bu yontem, standart Granger nedensellik testlerinden hareketle tiretilen
bircok teste ilave olarak gli¢li bir nedensellik testi olarak literatiire katki saglamaktadir (Fareed vd., 2021).

Fourier kantil nedensellik testinin “nedeni degildir” seklinde kurulan temel hipotezinin BFGC-Q yaklasimi ile
test edilmesinde iki prosediir uygulanmaktadir. ilk asamada, yapisal kirilmalardaki yumusak gegisleri kontrol
altina alinmasi i¢in deterministik terim, (2) numarali denklemde yer alan fourier genisleme fonksiyonu d(t)
Granger nedensellik denklemine asagidaki gibi yerlestirilmistir:

Yi=vo+ V15m( ) + VzCOS( ) Zp+h 0;Y;_; + Z me 19 X t—i T & (6)

“, n

Burada, Y ve X sirasiyla bagimli ve bagimsiz degiskenlerini, “p” gecikme uzunlugunu, “h” maksimum
bitinlesme mertebesini, “m” kovaryans sayisini temsil etmektedir. (2) numarali denklemin tahmin edilmesi igin
“k” optimal degerlerini tespit etmek igin k*; “s” uygun gecikme uzunlugunun tespiti igin ise p* kodlamasi
yapilmistir. Bu islemden sonra, her bir “i = 1,2,3,....p)" degeri icin AIC bilgi kriteri kullanilarak uygun gecikme
uzunlugu p* degeri ve SSR degerini minimum yapacak olan k = k* degeri segilmektedir. Bu asama ise, standart
sinirh F test istatistigi ile temel hipotez (y; = y, = 0) test edilmektedir. Yapilan islemler sonunda k* ve p*
secilerek (2) numarali denklem OLS tahmincisi yerine kantil regresyon ile asagidaki gibi tahmin edilmektedir:

Qv (T 1Z) = yo(v) + yl(r)sm( ) +y,(t)cos (an t)
LB OQVARES YR S

(7)

Z degeri (7) numarali regresyon denkleminin bitiin kovaryans matrisini temsil etmektedir. Bu sayede, (7)
numarall denklem kantil regresyon yontemiyle tahmin edilmek suretiyle farkli kantillerde, T € (0,1), X'ten Y'ye
dogru “nedensellik yoktur” (X-»©Y) temel hipotezi asagidaki sekilde test edilebilmektedir:

Ho:9;1(7) = 9j,(x) =+ =9,+(r) = 0, VT € (0,1) (8)

Temel hipotez olan “nedensellik yoktur” (X-»©Y) sinamasi (13) numarali hipotez sinirlamasi altinda Wald testi
ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Wald = [T ((12- @) @), (T)))] Jr(1-7) ()

Burada, ”191-(‘[)” ifadesi 7. kantilin tahmin edilen katsayi vektorind, “0.(t)” degeri, ”19]-(1)" degerinin varyans
— kovaryans matrisinin tutarli tahmincisini ifade etmektedir. Cheng vd., (2021), fourier kantil nedensellik testinin
gelistiriimesi slrecinde Hatemi-J ve Uddin, (2012) tarafindan ortaya atilan ve verilerde siklikla karsilasilan
otoregresif kosullu heteroskedastiklik (ARCH) etkilerin var olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan hatta bu verilerin normal
dagilim sergilememesinin Wald istatistiginde asimptotik dagilimdan sapmalar meydana gelebilecegini ifade
etmektedir. Bunun igin bu yontemde, Hatemi-J ve Uddin, (2012) yontemine dayali olarak ampirik dagilimlarda %
10, % 5 ve %1’lik kritik degerlerin elde edilmesi ve (6) numarali denklemde yer alan sin(.) ve cos(.) terimlerinin
temel hipotezlerinin test edilmesi i¢in sinirlandiriimis F istatistigi ve 10,000 iterasyonlu bir similasyon teknigi
uygulamistir.

4. AMPIRIK BULGULAR
4. 1. Tanimlayici istatistikler

Bu calismanin temel amaci, BiST 100 endeksi ile faiz oranlari, altin fiyatlari ve déviz kurlari arasindaki iliskiyi
ortaya cikarmaktir. Bu amacla, gerceklestirilen ekonometrik analizlerin ilk asamasi olan tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de sunulmaktadir. Degiskenlere genel olarak bakildiginda, Jarque-Bera test istatistigi ve anlamlilik
dizeylerine gore verilerin normal dagilmadigi goriilmektedir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

BIST FAiZ ALTIN DOLAR
Ortalama 996.70 17.14 1149.96 4.28
Medyan 683.91 14.19 1238.19 1.81
Maksimum 8334.94 65.73 1991.34 28.59
Minimum 87.57 6.85 278.85 1.17
Standart Sapma 1322.66 11.10 501.79 5.38
Carpiklik 3.59 2.25 -0.21 2.62
Basikhk 16.75 7.90 1.92 9.69
Jarque-Bera 2635.98 485.58 14.69 791.43
Anlamlilik 0.000*** 0.000*** 0.000%*** 0.000***
Go6zlem Sayisi 263 263 263 263

Not: Bu tabloda BiST, XU100 kapanis fiyatlarina gére Ocak 1986=0.01 kriteri ile elde edilmis degeri; FAIZ, bankalarca 1 yila kadar vadeli TRY
zerinden agilan mevduatlarin agirlikh ortalamali faiz oranini; ALTIN, AUX/USD dolar bazinda ons degerlerinin Troy agirlik sistemine gére Turk
Lirasi cinsinden degerini, DOLAR ise TCMB d6viz alis kuruna goére elde edilmis ABD dolar kurunu ifade etmektedir.

Tablo 2’de sunulan tanimlayici istatistik sonuglari, incelenen degiskenlerin dagilim 6zelliklerini ve verilerin
karakteristiklerini net bir sekilde ortaya koymaktadir. BiST, faiz ve dolar serilerinde carpiklik ve basiklik
degerlerinin ylksekligi, bu serilerin saga carpik dagilimlar sergiledigini ve u¢ degerlere sahip oldugunu
gdstermektedir. Ozellikle BiST’in ortalamasi ile medyani arasindaki fark ve garpiklik degeri (3.59), verilerin yiiksek
degerlere dogru bir yigilma egiliminde oldugunu isaret etmektedir. Faiz oranlarinda da saga carpik bir dagihm
(carpikhik: 2.25) ve ylksek basiklik (7.90) gozlemlenmektedir. Dolar serisinde ise ¢arpiklik (2.62) ve basiklik (9.69)
degerleri, bu degiskenin de benzer sekilde saga carpik ve u¢ degerlere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Altin
serisinde carpiklik degeri (-0.21) ile daha simetrik bir dagihm gozlemlenirken, basiklk (1.92) ve Jarque-Bera test
sonuglarina gore yine de ug degerlere dikkat edilmesi gerektigi anlasilmaktadir.

Veri setinde gozlemlenen carpiklik ve basiklik gibi 6zellikler, kullanilan glincel ekonometrik testler sayesinde
daha giiglii bir sekilde ele alinmaktadir. Ozellikle, kirilmalar ve sapmalar gibi olgularin analizinde Fourier Bootstrap
ARDL tekniginin kullaniimasi isabetli bir tercih olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu teknik, kirilmalarin ve sapmalarin
etkilerini daha esnek bir sekilde modelleyerek dagilimlarin normal varsayimlarindan sapmasini dikkate almakta
ve bu baglamda daha dogru sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. Jarque-Bera testi sonuclarinin da gosterdigi
gibi (p < 0.001), dagihmlarin normal varsayimlardan farklilastigi durumlarda, Fourier Bootstrap ARDL gibi gelismis
yontemlerin kullanimi, daha saglam ve glivenilir bulgular sunmaktadir.

4. 2. Birim Kok Test Sonuglari

Bu galismada serilerin duraganliklari klasik ADF ve Fourier ADF birim kok testleri ile incelenmistir. Birim kok
testinden elde edilen kanitlar, seriler arasindaki esbitlinlesme iliskisi, katsayl tahmin ve nedensellik testleri
sirecinde 6nemli rol oynamaktadir. Birim kok test sonuglari, Tablo 3 ve Tablo 4'te gosterilmektedir.

Tablo 3: ADF Test Sonuglar

ADF

Degiskenler Test Istatistikleri

Sabitli Model Anlamlilik Dlzeyi Trendli Model Anlamlilik Dlzeyi
BIST -0.208 0.934 -1.915 0.643
FAiZ -2.346 0.158 -1.589 0.795
ALTIN -2.156 0.222 -1.825 0.689
DOLAR 4.639 1.000 1.263 1.000
ABIST -3.936 0.002*** -3.956 0.011%**
AFAIZ -4.271 0.000*** -4.888 0.000%**
AALTIN -4.236 0.000*** -4.476 0.002***
ADOLAR -8.180 0.000*** -6.262 0.000***

Not: “H**x7 x®xr “x7 girasiyla %1, %5 ve %10 duzeyinde anlamhhgi gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugu genelden 6zele 6zelligi tasiyan
“t” istatistigi kullanilarak belirlenmistir. “A”, serinin birinci farkini temsil etmektedir.
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Tablo 4: Fourier ADF Test Sonuglari

Fourller ADF Kritik Degerler Fourller ADF Kritik Degerler

Degiskenler : .Test Ist. : .Test Ist. :

S R T e R 1 B R R
Diizeyde
BIST 0.135 1 -4.87 -4.31 -4.02 -2.681 1 -4.37 -3.78 -3.47
FAiZ -3.716 1 -4.87 -4.31 -4.02 -2.638 1 -4.87 -4.31 -4.02
ALTIN -2.996 2 -4.62 -4.01 | -3.69 | -2.374 2 -3.93 -3.26 | -2.92
DOLAR 4.598 5 -4.18 -3.56 | -3.24 | 0.925 5 -3.55 -2.94 | -2.62

Not: Fourier ADF birim kok testinin temel hipotezi “birim kok vardir=seri duragan degildir” seklindedir. Elde edilen test istatistikleri Fourier
ADF testiigin (Enders ve Lee, 2012) ¢alismasinda yer alan kritik degerler ile karsilastiriimakta ve birim kék olup olmadigina karar verilmektedir.
Fourier ADF test istatistigi kritik degerlerden mutlak deger olarak kiigiik oldugunda temel hipotez reddedilemez seri duragan degildir. ilgili
test istatistikleri kritik degerlerden mutlak deger olarak biiylik oldugunda temel hipotez reddedilir seri duragandir. “A”, serinin birinci farkini
temsil etmektedir.

Tablo 3’te sunulan klasik ADF test sonuglarina gore, Tim serilerin dizey degerlerde birim kok icerdigi
(duragan olmadigi) ve birinci farklari alindiginda %1 anlamhlik diizeyinde duraganlastigi ve serilerin tamaminin
/(1) seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir. Elde edilen Fourier ADF birim kék sonuglarina gére Tablo 4
incelendiginde, BiST, FAiZ, ALTIN, DOLAR degiskenlerinin sabitli ve trendli modelde test istatistigi kritik
degerlerden mutlak degerde kiiclik oldugundan duragan olmadigi anlasiimaktadir. Tim serilerin birinci farklari
alindiginda BIST, ALTIN, DOLAR % 5; FAIZ ise % 1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu gériilmektedir. Bu
cerceveden bakildiginda serilerin tamaminin /(1) seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.

4. 3. Fourier ARDL Test Sonuglan

Fourier ADF birim kék sonuglarina gore tiim serilerin /(1) seviyesinde duragan olmasi seriler arasinda
esbitiinlesme iligkisinin olup olmadigi konusunu &nemli hale getirmektedir. Bu cercevede, bu ¢alismada BiST 100
endeksi bagimh degisken olarak alinmis ve bu endeks lzerinde faiz oraninin, altin fiyatinin ve dolar kurunun
etkileri ortaya ¢ikarilmasi amacglanmaktadir. Fourier ARDL Bootstrap esbitiinlesme testi ¢cercevesinde kurulan
ekonometrik modele iliskin test sonuglari Tablo 5’'te sunulmaktadir.

Tablo 5: FARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Secilen FARDL Modeli a: (1,6,0,3)
Secilen FARDL Modeli b: (7,0,8,3)
)
)

Secilen FARDL Modeli c: (2,0,0,2 k:0.90 AIC: -2.2002

Secilen FARDL Modeli d: (4,2,2,1

. T Bootstrap Kritik Degerler
Ampirik Test Istatistigi 10% 5% 1%
Fa 7.422%** 4.320 5.101 6.738
t -4.564** -3.582 -3.911 -4.632
Fs 9.875%** 4.101 5.114 7.231

Not: Tablodaki “***” ve “**” sirasiyla %1 ve %5 seviyesinde anlamliligi; “k”, optimum frekans sayisini; “AlC”, Akaike bilgi kriterine iligkin test
istatistigini ifade etmektedir. FARDL esbutlinlesme testinin temel hipotezi klasik ARDL testinde oldugu gibi “Ho: Seriler arasinda esbltiinlesme
iliskisi yoktur” seklinde kurulmaktadir. FARDL test istatistigi Bootstrap kritik degerlerden mutlak degerde buiylk oldugunda seriler arasinda
esbitlnlesme iligkisinin var oldugu; tersi durumda seriler arasinda esbutiinlesme iligkisinin olmadigi sonucuna ulasilabilir.

Tablo 5’te yer alan Fourier ARDL Bootstrap esbiitiinlesme test sonuglari incelendiginde, “Fa” test istatistigi
(7.422), Bootstrap kritik degerlerin %10, %5 ve %1 anlamliik dizeyinde (4.320, 5.101, 6.738) lizerinde
olmasindan dolayi seriler arasinda esbitlinlesme iliskisinin bulundugu soylenebilir. Ayni zamanda, “t” test
istatistigine (-4.564) gore, Bootstrap kritik degerlerin %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyinde (-3.582, -3.911, -4.632)
izerinde olmasindan dolayi seriler arasinda esbitiinlesme iliskisinin bulundugu séylenebilir. Son olarak, “Fs” test
istatistigine (9.875) gore ise Bootstrap kritik degerlerin %10, %5 ve %1 anlamlilik dizeyinde (4.101, 5.114, 7.231)
tizerinde olmasindan dolayi seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu sdylenebilir. Ozetle ifade edilecek
olursa model 1 icin Fourier ARDL Bootstrap esbiitiinlesme testinde sunulan her {ic test istatistigine gére BiST,
FAiZ, ALTIN ve DOLAR arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.
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4. 4. Fourier ARDL Katsayi Tahmin Test Sonuglari

Fourier ARDL Bootstrap esbiitiinlesme testi neticesinde BiST endeksi ile faiz orani, altin fiyati ve Dolar kuru
arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi ortaya koyulmustur. Ancak, bagimsiz degiskenlerin BiST endeksi
lizerinde hangi yonli etkiye sahip oldugunu tespit etmek i¢in Fourier ARDL katsayi tahminlerinin elde edilmesi
onem arz etmektedir. Bu noktada, Fourier ARDL Bootstrap esbitiinlesme modeline dayahl olarak katsayi
tahminleri tablo 6’da sunulmaktadir.

Fourier ARDL Bootstrap esbiitiinlesme katsayr tahminlemesinin ilk asamasinda uzun dénemli iliski
incelenmekte olup ikinci asamada kisa dénemli tahmin sonuglari ortaya koyulmustur. Ayrica, Klasik ARDL
yaklasimina fourier formu ilave edilebilmesi icin y1SiN(siniis) ve y1COS(kosiniis) formlari siirece dahil edilmistir.
Tablo 6’teki FARDL Uzun Dénem Katsayl Tahminleri dikkate alindiginda FAIZ degiskeni ile BIST endeksi arasinda
%5 anlamhilk diizeyinde istatistiksel olarak uzun donemli bir esbitiinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin
katsayisi -0.816 olarak hesaplanmistir. Buradan, FAIZ degiskenindeki %1’lik artis BIST endeksinde uzun dénemde
% 0.82’lik bir azalisla agiklanmaktadir. Ayni zamanda, ALTIN degiskeni ile BiST endeksi arasinda %10 anlamlilik
dizeyinde istatistiksel olarak uzun donemli bir esbltinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi 1.252
olarak hesaplanmistir. Buradan, ALTIN degiskenindeki %1’lik artisin BiST endeksinde uzun dénemde % 1.252’lik
bir artis meydana getirdigi goriilmektedir. Son olarak, DOLAR degiskeni ile BIST endeksi arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak uzun donemli bir esbitiinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi 2.160
olarak hesaplanmistir. Buradan, DOLAR degiskenindeki %1’lik artisin BiST endeksinde uzun dénemde % 2.160’lik
bir artis meydana getirdigi goriilmektedir.

Tablo 6: FARDL Uzun ve Kisa D6nem Katsayl Tahmin Sonuglari

" FARDL Uzun Donem Katsayi Tahminleri
Degiskenler
Katsayilar Standart Hatalar t-istatistigi p-degeri
FAiZ -0.816** 0.387 -2.105 0.036
ALTIN 1.252* 0.670 1.869 0.063
DOLAR 2.165*** 0.519 4.171 0.000
@TREND -0.017*** 0.007 -2.551 0.011
FARDL Kisa Donem Katsayl Tahminleri ve Hata Diizeltme Modeli Tahmini

Sabit Terim 0.028%** 0.006 4.942 0.000
AFAIZ, -0.044 0.066 -0.671 0.503
AFAIZ,4 0.040 0.066 0.604 0.546
AFAIZ,, 0.113* 0.064 1.784 0.076
AFAIZ, 0.092 0.067 1.379 0.169
AFAIZ, 4 -0.109 0.068 -1.621 0.106
AFAIZ, s -0.100 0.065 -1.536 0.126
ADOLAR; -0.591*** 0.134 -4.423 0.000
ADOLAR.1 0.470%** 0.152 3.081 0.002
ADOLAR:., -0.445%** 0.146 -3.038 0.003
71SIN 0.015** 0.008 2.015 0.045
21C0S -0.017* 0.010 -1.814 0.071
ECTe1 -0.076%** 0.016 -4.889 0.000

Not; “¥**x» oxxn “*7 qrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
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FARDL Kisa Dénem Katsayl Tahminleri dikkate alindiginda FAIZ degiskeninin sadece 2 gecikmeli degeri BIiST
endeksi (izerinde %10’da istatistiksel olarak anlaml oldugu gériilmektedir. Diger deyisle, FAIZ degiskenindeki
%1’lik bir degisim BiST endeksinde % 0.11’lik bir artis meydana getirmektedir. Bu durum, Merkez Bankasi para
politikasi kurulunun almis oldugu faiz artis kararlarinin kisa dénemde BIST endeksi tizerinde 2 gecikmeli degerde
(2 aylik bir siire icinde) pozitif; daha 6nceki donemlerde 6rnegin, 4 gecikmeli degerde alinan faiz artis kararlarinin
ise negatif (tablo 5’te 4 gecikmeli degerin anlamlilik diizeyinin %10’a ¢ok yakin oldugu ve katsayisinin negatife
donlstigl dasiinildiginde) oldugu birlikte dikkate alindiginda finansal yatirnmcilarin ilk faiz artis kararlarina
BiST’ten kacisla cevap verdigi, faiz artislarinin devam etmesi durumunda BIST endeksine déniis yaptigini ve faiz
artislarinin bu dénemlerde beklenen getirileri henliz karsilamadigl ve borsa yatirimlarina devam ettigi seklinde
aciklanabilir. Ancak, uzun dénemde faiz artislarinin devam ettigi uzun doénemli projeksiyonlarda borsa
yatirimcisinin sabit getirili menkul kiymetlere yoneldigi gériilmektedir. ALTIN degiskeni uzun dénemde BIST
endeksi ile birlikte pozitif yonlii hareket etmesine ragmen ALTIN degiskeninin kisa dénemde BIST endeksi
izerinde bir etki tespit edilememistir.

Son olarak, kisa dénemli katsayi iliskilere bakildiginda DOLAR degiskeninin cari donem hareketi ve 3 gecikmeli
degerleri ile BIiST endeksi izerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen
bu bulgular, finansal yatirmcilarin kisa dénemde DOLAR degiskenini BIST endeksi yerine ikame etkisi olarak
koydugu seklinde agiklanabilir. Bu yaklasimin sebebi, DOLAR degiskenindeki %1’lik artis 2 gecikmeli degerde BIST
lizerinde %0.44 negatif etki yaparken sirasiyla 1 gecikmeli degerde % 0.47 artis, cari degerlerde %0.59 azalis
meydana getirmektedir. Buradan, kisa dénemde DOLAR degiskenindeki yiikselislerin BIST endeksi {izerinde farkli
sekillerde degisimlere yol actigl, Bu degiskende yiikselis devam etse de diger araglar ve soklardan dolayi BIST
endeksinin gerileme gosterdigi ancak yukarida da bahsedildigi tGzere uzun dénemde DOLAR endeksindeki
artislarin BiST endeksi iizerinde pozitif etki olusturdugu gdzlemlenmistir.

Ozetle, Tablo 6’ya gére FAIiZ, ALTIN ve DOLAR degiskenlerindeki degisimler uzun dénemde BIST endeksi
lizerinde etkili iken kisa ddnemde ise FAIZ ve DOLAR degiskenleri BIST endeksi (izerinde etkili oldugu ancak kisa
dénemli etkilerin BIST endeksi iizerinde farkli ve sapmali sonuglar tiirettigi gdzlemlenmistir. Bu etki, hata
dizeltme modeli ile incelenmis ve ECTt1 katsayisinin -0.076 oldugunu ve %1 anlamhhk diizeyine sahip oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen bu bilgilerden degiskenler arasinda dénemler itibariyle meydana gelebilecek bir
sapmanin bir sonraki dénemlerde %7.6’lik oraninda tekrar birbirlerine yaklasacagini, sapmanin bu diizelme ile
ortadan kalkacagini ve modelin hatasiz isledigini géstermektedir. Bu durum, FAIZ ve DOLAR degiskenlerinin BiST
endeksi tizerindeki etkisini 6nemli oldugunu agiklamaktadir. Son olarak, FARDL katsayi tahmininde y1SiN(sindis)
ve y1COS(kosiniis) formlarinin sirasiyla % 5 ve %10’da anlamli oldugu gorilmektedir.

Calismanin buraya kadarki stirecinde Fourier fonksiyonlu birim kék ve Bootstrap esbitiinlesme testlerinin
sonuclari degerlendirilmis olup FAiZ, ALTIN ve DOLAR degiskenlerinin BIST endeksi ile uzun dénemli
esbitiinlesme iliskisinin oldugu sonuclan tartisiimistir. Ayrica, calismaya saglamlik kazandirmak amaciyla FAIz,
ALTIN ve DOLAR degiskenlerinin BIST endeksi ile uzun dénemli esbitiinlesme iliskisi FMOLS (Fully Modified
Ordinary Least Squares), DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) ve CCR (Canonical Cointegrating Regression)
testleri ile de incelenmis ve sonuglar tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 7: FMOLS, DOLS, CCR Katsayl Tahmin Sonuglari

Degigkenler Katsayi Standart Hatalar t-istatistigi Anlamlilik Duzeyi
FMOLS

FAiZ -0.532 0.142 -3.743 0.000***
ALTIN 0.469 0.197 2.385 0.018**
DOLAR 0.856 0.150 5.709 0.000***
Sabit Terim 3.986 1.454 2.741 0.007***
@TREND -0.002 0.002 -0.720 0.472
DOLS

FAiZ -0.500 0.150 -3.320 0.001%**
ALTIN 0.487 0.209 2.336 0.020%**
DOLAR 0.827 0.159 5.195 0.000***
Sabit Terim 3.776 1.547 2.440 0.015**
@TREND -0.001 0.002 -0.544 0.587
CCR

FAiZ -0.527 0.139 -3.794 0.000***
ALTIN 0.469 0.200 2.349 0.020**
DOLAR 0.851 0.149 5.723 0.000***
Sabit Terim 3.970 1.470 2.701 0.007***
@TREND -0.002 0.002 -0.696 0.487

Not; “X*x» @x*xr «x7 girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir. FMOLS VE CCR testlerinde uzun dénemli varyans hesabi
Bartlett ve Newey-West kriterleri ile elde edilmistir. DOLS uygun gecikme uzunlugu ise Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmektedir.

Tablo 7 sonuglarina bakildiginda katsayilarda 6nemli bir farklihk olmamakla birlikte Fourier ARDL
esbitlinlesme testlerinin verdigi sonuglara benzer katsayi ve anlamlilik diizeyleri elde edilmistir. FMOLS analizine
gore, FAIZ degiskeni ile BIST endeksi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak uzun dénemli bir
esbitiinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi -0.532 olarak hesaplanmistir. Buradan, FAIZ
degiskenindeki %1’lik artis BIST endeksinde uzun dénemde % 0.532’lik bir azalisla agiklanmaktadir. Ayni zamanda,
ALTIN degiskeni ile BIiST endeksi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak uzun dénemli bir
esbitinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi 0.469 olarak hesaplanmistir. Buradan, ALTIN
degiskenindeki %1’lik artisin BIST endeksinde uzun dénemde % 0.469’luk bir artis meydana getirdigi
gorilmektedir. Son olarak, DOLAR degiskeni ile BIST endeksi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
uzun dénemli bir esbltiinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi 0.856 olarak hesaplanmistir. Buradan,
DOLAR degiskenindeki %1’lik artisin BIST endeksinde uzun dénemde % 0.856’lik bir artis meydana getirdigi
goriilmektedir. DOLS analizine gére, FAIZ degiskeni ile BIST endeksi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi -0.500 olarak hesaplanmistir.
Buradan, FAIZ degiskenindeki %1’lik artis BiST endeksinde uzun dénemde % 0.500’liik bir azalisla agiklanmaktadir.
Aynizamanda, ALTIN degiskeni ile BiST endeksi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak uzun dénemli
bir esbitinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi 0.487 olarak hesaplanmistir. Buradan, ALTIN
degiskenindeki %1’lik artisin BIST endeksinde uzun dénemde % 0.487’luk bir artis meydana getirdigi
goriilmektedir. Son olarak, DOLAR degiskeni ile BIST endeksi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
uzun dénemli bir esbutiinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi 0.827 olarak hesaplanmistir. Buradan,
DOLAR degiskenindeki %1’lik artisin BIiST endeksinde uzun dénemde % 0.827’lik bir artis meydana getirdigi
gorilmektedir. CCR analizine gére, FAIZ degiskeni ile BIST endeksi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak uzun dénemli bir esbitlinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi -0.527 olarak hesaplanmistir.
Buradan, FAIZ degiskenindeki %1’lik artis BIST endeksinde uzun dénemde % 0.527’liik bir azalisla agiklanmaktadir.
Aynizamanda, ALTIN degiskeni ile BiST endeksi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak uzun dénemli
bir esbitiinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi 0.469 olarak hesaplanmistir. Buradan, ALTIN
degiskenindeki %1’lik artisin BIST endeksinde uzun dénemde % 0.469'luk bir artis meydana getirdigi
goriilmektedir. Son olarak, DOLAR degiskeni ile BiST endeksi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
uzun dénemli bir esbutiinlesme iliskisi bulunmakla birlikte tahmin katsayisi 0.851 olarak hesaplanmistir. Buradan,
DOLAR degiskenindeki %1’lik artisin BIiST endeksinde uzun dénemde % 0.851’lik bir artis meydana getirdigi
gorilmektedir.
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4. 5. Fourier Kantil Nedensellik Test Sonuglari

Tablo 8: Fourier Kantil Nedensellik Test Sonuglari

FAIZ - BIST BIST > FAIZ
Optimum Gecikme uzunlugu ve frekans (1,4) Optimum Gecikme uzunlugu ve frekans (4, 0.10)
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
) Walt M N . . Walt M N o
Kantiller istatistigi Degerler Degerler Degerler Kantiller istatistigi Degerler Degerler Degerler
(%10) (%5) (%1) (%10) (%5) (%1)
0.10 0.077 4.428 9.338 10.180 0.10 20.562%** 11.416 13.243 14.592
0.20 0.004 3.021 3.149 6.918 0.20 4.849 10.180 12.257 14.818
0.30 0.127 2.910 3.210 5.560 0.30 4.168 10.701 12.335 13.921
0.40 0.016 2.906 3.777 6.934 0.40 7.004 11.184 13.066 31.793
0.50 0.020 4.052 5.649 8.066 0.50 6.491 12.755 13.259 22.086
0.60 0.748 5.653 6.826 7.136 0.60 6.971 14.924 19.362 25.956
0.70 1.207 4.553 5.322 6.369 0.70 5.658 14.609 17.210 24.185
0.80 2.887 5.928 7.064 14.013 0.80 3.807 17.173 20.881 29.671
0.90 8.257** 4.717 6.716 10.340 0.90 4.440 21.692 22.926 37.783
ALTIN - BIST BIST > ALTIN
Optimum Gecikme uzunlugu ve frekans (2.00, 0.60) Optimum Gecikme uzunlugu ve frekans (2.00, 2.30
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
. Walt . . . ) Walt M . o
Kantiller istatistii Degerler Degerler Degerler Kantiller istatistii Degerler Degerler Degerler
(%10) (%5) (%1) (%10) (%5) (%1)
0.10 0.115 6.261 8.146 9.828 0.10 5.046 13.995 16.876 24.705
0.20 1.840 4.860 5.873 6.739 0.20 9.066 17.157 20.791 22.264
0.30 3.711* 2.622 3.921 6.557 0.30 4.078 14.856 18.246 22.604
0.40 1.240 2.884 3.469 6.289 0.40 4.977 15.114 19.591 24.478
0.50 0.218 3.163 3.419 4.113 0.50 9.805 14.250 15.042 19.816
0.60 0.234 3.032 3.847 3.919 0.60 8.358 12.564 14.530 23.872
0.70 0.001 3.360 3.975 5.323 0.70 10.045 12.481 15.994 20.258
0.80 0.375 4.359 5.095 7.187 0.80 5.838 11.881 13.660 14.992
0.90 0.008 3.306 4.738 6.769 0.90 4.752 9.7936 10.488 15.324
DOLAR > BIST BIST - DOLAR
Optimum Gecikme uzunlugu ve frekans (1, 0.40) Optimum Gecikme uzunlugu ve frekans (6, 0.10)
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
) Walt M N . . Walt M M o
Kantiller istatistigi Degerler Degerler Degerler Kantiller istatistigi Degerler Degerler Degerler
(%10) ( %5) (%1) (%10) ( %5) (%1)
0.10 8.115 17.563 18.266 20.878 0.10 17.721 29.483 34.724 40.901
0.20 13.565* 13.035 18.488 23.281 0.20 21.378 22.426 24.748 45.109
0.30 20.284*** | 13.902 14.527 18.079 0.30 16.956 25.187 30.273 33.166
0.40 19.686** 15.314 17.565 24.247 0.40 23.293 27.198 30.090 33.660
0.50 8.453 15.918 21.165 24.609 0.50 18.019 25.185 28.177 29.744
0.60 12.642 15.210 16.709 20.944 0.60 15.316 26.886 30.121 33.463
0.70 7.806 16.588 18.724 31.143 0.70 13.829 21.895 22.538 33.237
0.80 9.828 17.146 23.426 29.122 0.80 15.490 26.969 31.461 40.153
0.90 18.374 20.845 23.228 26.825 0.90 27.518 28.107 31.295 54.725

Not; “¥**» wxxn “*7 qrasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Son asamada, Cheng vd., (2021) tarafindan yeni gelistirilen bir test olan Fourier Bootstrap kantil nedensellik
testi kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri de analiz edilmis ve sonuglar irdelenmistir. Tablo 8
sonuglari incelendiginde, Faiz oranindan BiST 100 endeksine dogru 9. Kantilde nedensellik iliskisi bulunmakla
birlikte, BIST 100 endeksinden Faiz oranina dogru 1. Kantilde nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Buradan, faiz
orani ile BIST 100 endeksi arasinda cift yénlii nedensellik iliskisinin oldugu anlasiimaktadir. Altin fiyatindan BIST
100 endeksine dogru 3. Kantilde nedensellik iliskisi bulunmakla birlikte BiST 100 endeksinden altin fiyatlarina
dogru nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu da, altin fiyati ile BiST 100 arasinda tek yénli nedensellik iliskisi
oldugunu gostermektedir. Son olarak, dolar kurundan BIST 100 endeksine dogru 2., 3. ve 4. Kantillerde
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyisle, dolar kuru ile BiST 100 endeksi arasinda tek yonli
nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, faiz oranlarindaki degisimlerin BiST 100 endeksi uzun dénemli bir iliskinin
varligini éne siiren (Giiney ve llgin, 2019; Ozmerdivanli, 2021; Sanli vd., 2021) calismalar ile aradaki iliskinin
negatif oldugunu iddia eden (De Mendonca ve Diaz, 2023; Bansal ve Yaron, 2005; Casta, 2023; Aktas ve Akdag,
2013; Cihangir vd., 2020; Gazel, 2017; Giingér ve Polat, 2020; ligin ve Sari, 2020; Koyuncu, 2018; Unal vd., 2022;
Yildiz, 2014) galismalar desteklenmekte ve bu galismanin Hi hipotezi kabul edilmektedir. Ayni zamanda, altin

25



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 65, Kasim 2024 C. Karaca

fiyatlarinin BIST 100 endeksi izerinde uzun dénemli bir iliskinin varligini (Giiney ve llgin, 2019; ilkhan vd., 2022),
s6z konusu iliskinin uzun dénemde negatif oldugunu (Li vd. 2023; Gazel, 2017) savunan ¢alismalar desteklenerek
bu calismanin Hz hipotezi kabul edilmektedir. Son olarak, dolar kuru ile BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemli
ve nedensel bir iliskinin oldugunu ifade eden (Boyacioglu vd., 2023; Giiney ve llgin, 2019; ilkhan vd., 2022;
Ozmerdivanli, 2021; Sanli vd., 2021) ve uzun dénemli bir iliskinin varlig pozitif yénli agiklayan (Unal vd., 2022;
Unli, 2023) galismalar desteklenip negatif ydnde oldugunu idda eden (Xiong vd.,2024; Manner vd., 2024; Chang
vd., 2024) calismalarin BiST 100’iin uluslararasi gelismekte olan piyasalardan ayristigi goriisii altinda bu
¢alismanin Hs hipotezi kabul edilmektedir.

5. SONUG VE DEGERLENDIRME

Bu calisma, Tiirkiye’de alinan faiz kararlarinin, altin fiyatlarinin ve dolar kurunun BIST 100 endeksi izerindeki
etkisini ortaya ¢ikarmayi amacglamaktadir. Bu amacla, bankalarca agilan mevduatlarin agirlikli ortalama faiz orani,
Tiirk Lirasi cinsinden gram altin fiyati ve TCMB déviz alisa gére alinmis dolar kurunun BiST 100 endeksi tizerindeki
etkisi 2002: Ocak — 2023: Kasim donemine ait aylk verilerle ve 262 gézlemle zaman serisi olusturulmak suretiyle
Fourier ADF birim kok testi, Fourier Bootstrap ARDL Testi ve Fourier Bootstrap Kantil nedensellik Testi ile ortaya
cikariimistir.

Tirkiye’de yakin zamanlarda %15 politika faiz orani Haziran, 2023’ten itibaren kademeli olarak artmaya
baslamistir. Bu siireg, Temmuz, 2023’te % 17,50 Agustos, 2023’te % 25 Eylil, 2023'te % 30 Ekim, 2023’te % 35
Kasim, 2023’te % 40 Aralik, 2023’te % 42,5 Ocak, 2024’te % 45 Mart, 2024’te % 50 ve izleyen donemlerde sabit
tutma seklinde ortaya c¢ikmistir. Bu calismanin ana motivasyonlarindan biri olan faiz artislarinin BiST 100
endeksine etkisi, bir diger ifade ile yatirrmcinin alinan faiz kararlarina tepkisi vadeli mevduat hesaplari yénli mi
yoksa riskli yatirimara devam ettigi mi seklinde gerceklesmistir. Bu cercevede, elde edilen sonuglara gore, alinan
faiz kararlarinin BIST 100 endeksini uzun dénemde negatif yoénde etkiledigi gériilmektedir. Ancak, kisa dénemde
enflasyon baskisindan dolayi faiz artislari yatirrmci beklentisini heniiz karsilamadigindan BIiST 100 endeksi
tizerinde ilk etapta anlamsiz iken birkac ay icinde pozitif etki olusturmustur. Ozetle, Tiirkiye’nin yiiksek enflasyon
yasadigl dénemlerde alinan faiz artis kararlari BiST 100 iizerinde beklentiyi artirarak yatirimcinin riske olumlu
sinyaller verdigi, ancak faiz artislarinin devam ettigi noktada BiST 100 endeksinden uzaklastig sdylenebilir.

Calismanin bulgulari literatiir ile karsilastinldiginda, faiz oranlarindaki degisimlerin BIST 100 endeksi ile uzun
vadeli bir iliskiye isaret ettigini savunan ¢alismalar (Giiney ve llgin, 2019; Ozmerdivanlh, 2021; Sanli ve ark., 2021),
ayni zamanda bu iliskinin negatif yénde oldugunu belirten arastirmalarla (Aktas ve Akdag, 2013; Cihangir ve ark.,
2020; Gazel, 2017; Giingdr ve Polat, 2020; llgin ve Sari, 2020; Koyuncu, 2018; Unal ve ark., 2022; Yildiz, 2014)
drtiismektedir. Benzer sekilde, altin fiyatlarinin BIST 100 endeksi tizerinde uzun vadeli bir etkisi oldugunu (Giiney
ve llgin, 2019; ilkhan ve ark., 2022) ve bu etkinin uzun dénemde negatif yonde gerceklestigini (Gazel, 2017)
belirten calismalarla da tutarli sonuglar elde edilmistir. Dolar kuru ile BIST 100 endeksi arasinda uzun vadeli ve
nedensel bir iliskinin mevcut oldugunu 6éne siiren (Boyacioglu ve ark., 2023; Giiney ve llgin, 2019; ilkhan ve ark.,
2022; Ozmerdivanli, 2021; Sanli ve ark., 2021) ve bu iliskinin pozitif ydnde oldugunu ifade eden (Unal ve ark.,
2022; Unli, 2023) calismalar ile bu arastirmanin bulgular paralellik gostermektedir.

Altin gibi emtia yatirimlari, Diinya’da ve Tirkiye’de uzun dénemde giivenli liman olarak goériilmekte ve
neredeyse tim calismalarda ayni yonli iddialara yer verilmektedir. Son donemde yabanci paranin deger
kazanmasi, uluslararasi altin talebi, Rusya — Ukrayna savasinin ardindan israil — Filistin cekismesi, altin fiyatlarinin
Turk Lirasi cinsinden de degerinin 6nemli 6l¢lide artmasina sebep olmustur. Hatta, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi verilerinden de teyit edilebilecegi Gizere Tirkiye’de 2023 yilinda finansal yatirnmda en yiiksek getiri altin
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tum bu gelismeler 1siginda bu calisma ile yakin zamanda gergeklestirilen faiz
artislarina ragmen uzun dénemde altinin giivenli liman oldugu ancak BiST 100 ile uzun dénemde beraber hareket
ettigini, kisa donemde bir etkisinin olmadigini, yiksek getiri bekleyen yatirimcinin portféylini yaparken altin ile
degil de faiz getirili menkul kiymetlerle olusturmasinin daha saglikh olacagini ortaya koymaktadir.

Dinyadaki tim para birimleri birer degisim araci olarak kullanilmasina ragmen Tirkiye’de yatirim araci olarak
da kullanilmaktadir. Tirkiye’deki ekonomik sistemde en yiiksek yabanci para hacminin dolar ve euro oldugu
sdylenebilir. Bu ¢alismada, altin fiyatlari daha ¢ok dolar kurundan etkilendigi disiinildigiinden BIST 100
endeksine etki eden faktorlerin yanina Amerikan dolar kurunun koyulmasi uygun goriilmistir. Sonuglara
bakildiginda, dolar kurunun altin fiyatlari gibi uzun dénemde BiST 100 ile pozitif yonlii hareket ettigi ancak, kisa
dénemde de kur artis azalislarinin BiST 100 endeksinde pozitif ve negatif izler biraktigi gériilmektedir. Buradan,
yatirimcinin portfdy cesitlendirmesinde uzun dénemde BiST 100 hisseleri ile birlikte olmamasi énerilmektedir.
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Calismanin en ilgi cekici sonuclarindan biri de BiST 100 endeksi {izerindeki faiz kararlarinin, altin fiyatlarinin
ve dolar kurunun nedensellik iliskisi kantiller bazinda ortaya cikarilmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen
degisim BIST 100 endeksine 9. Kantilde degisime neden olmaktadir. Bir diger deyisle, Faiz kararlari BiST 100
endeksinin yiiksek oldugu dénemlerde degisime neden olmaktadir. Tersi durumda ise, BIST 100 endeksindeki
degisimler faiz oranlarini 1. Kantilde degisime neden olmaktadir. Bir diger ifade ile, faiz orani diisiik oldugunda
degisim gerceklesmektedir. Altin fiyatindaki degisimler BIST 100 endeksi iizerinde 3. Kantilde yani disik
sayilabilecek seviyelerde degisime neden olmaktadir. BiST 100 endeksindeki degisimler altin fiyatlarinin
degisimine neden olmamaktadir. Dolar kurundaki degisimler 2,3 ve 4. kantillerde BIST 100 endeksi iizerinde yani
diisiik seviyelerinde degisime neden olmaktadir. Dogal olarak, BIST 100 degisimi dolar kurunun degisimine neden
olmamaktadir. Tim bu faktorler goz oniinde bulunduruldugunda yatirimcinin portfoy cesitlendirmesini bu
yatirim araglarini dikkate alarak gerceklestirilebilir.

Bu calismanin en énemli kisiti Fourier Boosrapt ARDL esbiitiinlesme testinin gergeklestirilmesinde 3 bagimsiz
degiskene kadar analiz etmeye izin verilmesidir. Kapsamin genisletilebilmesi icin farkli ekonometrik modellerde
farkli yatirnim araglarinin kombinasyonunda BiST 100 endeksi iizerindeki etkiler incelenebilir.
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