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Oz

Bu calismada, Tiirkiye 'nin BIST 100 endeksi, doviz kuru, altin ve petrol fiyatlart arasindaki kisa,
orta ve uzun vadeli etkilesimlerin zaman ve frekans boyutunda incelenmesi amaglanmuistir.
01.01.2013 - 31.10.2024 tarihleri arasindaki giinliik a¢ilis verileri dalgacik déniisiimii teknigi
kullanmilarak analiz edilmistir. Calisma sonuglari, altin fiyatlari ile doviz kuru arasinda hem kisa hem
orta hem de uzun vadede giiclii bir iligki oldugunu géstermektedir. Déviz kuru ile petrol fiyatlar: ve
BIST 100 endeksi arasindaki etkilegsim kisa vadede zaytf, orta vadede artan, uzun vadede ise oldukca
giiclii bir hale gelmistir. Benzer sekilde, altin ile BIST 100 endeksi ve petrol fiyatlar: arasindaki
iligkiler de kisa vadede diisiik olmakla beraber orta ve uzun vadelerde belirgin sekilde giiclenmistir.
Déviz kuru ve petrol fiyatlari arasindaki korelasyon, kisa vadede diisiik, orta vadede artan ve uzun
vadede giiclii bir iliski olarak saptanmistir. Calisma, Tiirkiye'nin finansal piyasasinda déviz kuru,
altin fiyatlari, petrol fiyatlart ve BIST 100 endeksi arasindaki dinamiklerin zaman iginde nasil
degistigini ve ekonomik krizler ile kiiresel olaylardan (COVID-19) nasil etkilendigini gostermektedir.
Bu bilgiler yatirumcilarin risk yonetimi ve portfoy cesitlendirmesi stratejilerini belirlerken faydal
olacaktir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100 endeksi, doviz kuru, altin fiyatlar, petrol fiyatlari, dalgacik doniisiimii.

Abstract

This study aims to examine the short-, medium-, and long-term interactions between Tiirkiye BIST
100 index, exchange rates, gold, and oil prices within the time and frequency domains. The daily
opening data between 01.01.2013 and 31.10.2024 have been analyzed using the wavelet transform
technique. The results of the study indicated a strong relationship between gold prices and the
exchange rate in the short, medium, and long term. The interaction between the exchange rate, oil
prices, and the BIST 100 index was weak in the short term, increased in the medium term, and became
strong in the long term. Similarly, the relationships between gold and the BIST 100 index, as well as
oil prices, were weak in the short term, but significantly strengthened in the medium and long terms.
The correlation between the exchange rate and oil prices was found to be low in the short term,
increasing in the medium term, and strong in the long term. The study shows how the dynamics
between the exchange rate, gold prices, oil prices, and the BIST 100 index in Turkey's financial
market have changed over time and how they were influenced by economic crises and global events
(COVID-19). This information is expected to provide valuable insights for investors in determining
risk management and portfolio diversification strategies.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions ve Purpose:

This study aims to analyze the dynamic relationships between the BIST 100 index, exchange rates, gold prices,
and oil prices-key macroeconomic indicators influencing Turkey's financial markets. The analysis is conducted
in both the time and frequency domains, focusing on identifying short-, medium-, and long-term interactions
among these variables. The primary objective is to gain a deeper understanding of the sources of volatility in
Turkey's financial markets and to contribute to the development of risk management and portfolio
diversification strategies for investors. Financial markets are highly sensitive to economic crises, global events,
and market shocks. In emerging markets like Turkey, indicators such as exchange rates, gold prices, and oil
prices play a critical role in financial stability. However, the relationships between these variables are dynamic
and change over time. Events like currency crises and the COVID-19 pandemic have altered market
participants' behaviors causing these relationships to vary across different time horizons. Therefore, a
comprehensive analysis of these interactions in both the time and frequency domains is essential in order for
financial decision making.

Literature Review:

Studies examining the relationships between gold prices, stock prices, exchange rates, and oil prices have
employed methods such as ARDL, VAR, GARCH, and wavelet transformation (Zhang and Wei, 2010;
Barunik et al., 2013; Sujit and Kumar, 2011; Akbar et al., 2019; Mohiuddin et al., 2021; Mejri et al., 2024;
Asaad, 2021). These studies are based on peer-reviewed articles accessed through databases like Scopus, Web
of Science, and JSTOR. It has been observed that the relationships between these variables strengthen during
periods of economic uncertainty, with gold serving as a safe haven and oil influencing markets through the
energy sector. Research conducted in Pakistan found that stock returns significantly impact other variables,
whereas external shocks have limited effects on the stock market (Ahmed et al., 2017). Singhal et al. (2019)
demonstrated that oil prices negatively affect exchange rates in Mexico, while gold has no significant
influence. Analyses using methods such as NARDL and wavelet transformation have emphasized that investor
behavior responds asymmetrically to macroeconomic shocks and highlighted a long-term correlation between
gold and oil prices (Sheikh et al., 2020; Sujit and Kumar, 2011). Notably, time-frequency-based analyses are
considered more effective in explaining the dynamics of these relationships.

Methodology:

In the research daily stock market opening data from January 1, 2013, to October 31, 2024, sourced from
Investing.com were used. The wavelet transform, a robust technique for examining time series relationships
in both the time and frequency domains were applied. This method allows for the observation of dynamic
interactions among variables across different time scales. The dataset analyzed have composed of the BIST
100 index, USD/TRY exchange rates, Brent crude oil prices, and gold prices. Relationships have been analyzed
over short-term (1-2 months), medium-term (3-12 months), and long-term (over one year) horizons.

Results and Conclusion:

The findings reveal a strong relationship between gold prices and exchange rates across all time scales,
emphasizing gold's role as a safe port in the Turkish economy and the influence of exchange rate fluctuations
on gold prices. The interaction between exchange rates, oil prices, and the BIST 100 index is weak in the short
term but strengthens in the medium and the long-term. Similarly, the correlation between exchange rates and
oil prices becomes more pronounced in the long-term. Turkey's dependence on energy imports and economic
uncertainties are key factors driving these relationships. These findings illustrate how Turkey's financial
markets are influenced by macroeconomic factors and how these effects evolve over time. They offer valuable
insights for investors in developing risk management and portfolio strategies, as well as for policymakers in
crafting effective responses to economic crises.
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1. Giris

Finansal piyasalar, ekonomik biiyiime ve istikrarin saglanmasinda kritik bir rol oynarken, ayni
zamanda i¢ ve dis soklara kars1 oldukca duyarlidir. Kiiresellesme iilkeleri sadece igsel degil, dissal
soklara da daha acgik hale getirmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, bu soklarin daha
hizl1 yayilmasina yol agmistir (Batondo ve Uwilingiye, 2022; Kiong vd., 2023). D6viz kuru, altin ve
petrol gibi ekonomik degiskenler, 6zellikle kriz donemlerinde piyasa dinamiklerini ve yatirimei
kararlarini1 sekillendiren temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar ise Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonomik dengeyi bozarak piyasalarda
belirsizlik yaratmaktadir (Forbes ve Rigobon, 2001; Forbes, 2012; Barunik vd., 2016). Bu durum
uluslararasi yatirimcilart altin ve petrol gibi alternatif yatirimlara yoneltmektedir.

2018 Tiirkiye doviz krizi ve COVID-19 pandemisi gibi biiyiik ¢apli olaylar finansal piyasalarda
siddetli dalgalanmalara yol acarak ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimleri daha belirgin hale
getirmistir. Doviz kurlarindaki oynaklik, artan borg yiikleri ve ekonomik daralma, Tiirkiye'deki
yatirimcilart riskten korunma stratejileri gelistirmeye yonlendirmistir. Bu siirecte doviz, altin ve
petrol gibi varliklar, kriz donemlerinde giivenli liman islevi gorerek yatirimcilar i¢in Snemli
alternatifler haline gelmistir. Ozellikle altin, enflasyon, siyasi belirsizlik ve ekonomik giivensizlik
gibi faktorlere kars1 korunma araci olarak siklikla tercih edilmistir. (Mahdavi ve Zhou, 1997; Ghosh
vd., 2004; Capie vd., 2005; Aggarwal ve Lucey, 2007; Worthington ve Pahlavani, 2007; Billio vd.,
2017). Bu durum piyasa degiskenleri arasindaki zamanla degisen iligkilerin incelenmesini gerekli
kilmistir. Bu ¢aligma, dalgacik doniisiimiinti kullanarak Tiirkiye’deki finansal piyasalar arasindaki
zaman ve frekans boyutlu iliskileri analiz eden az sayidaki ¢alismalardan biri olarak literatiire katki
saglamayr amaglamaktadir. Kriz donemlerindeki dinamik etkilesimleri inceleyerek mevcut
literatiirde siklikla g6z ard1 edilen zaman-frekans perspektifine odaklanmaktadir.

Enerji ihtiyacinin biiytik bir kismini ithalat yoluyla karsilayan Tiirkiye ekonomisi doviz kurlari
ve petrol fiyatlarindaki degisimlere olduk¢a duyarhdir. Petrol fiyatlarindaki artig, enerji maliyetlerini
yukselterek enflasyona neden olurken doviz kurlarindaki dalgalanmalar ithalati daha pahali hale
getirip iiriin maliyetlerini artirmakta ve bu durum enflasyon iizerinde dogrudan bir etki yaratmaktadir.
Hisse senedi piyasalari, Tiirkiye ekonomisinin durumu ve yatirimci giivenini yansitan énemli bir
gosterge olarak, yerli ve yabanci yatirimcilarin Tiirkiye ekonomisine dair beklentilerini ve giliven
diizeylerini ortaya koymaktadir. Bu piyasalarin hareketleri yatirnmcilarin iilkenin ekonomik
performansina ve gelecekteki goriiniimiine olan giivenini ifade etmektedir. Doviz kuru, altin fiyatlari,
petrol fiyatlari ve hisse senedi piyasalar1 gibi gostergelerin birlikte ele alinmasi, Tirkiye’nin
ekonomik dengeleri ve piyasanin bu degisimlere nasil tepki verdigini anlamak agisindan 6nemlidir.

Literatiirde doviz kuru, altin fiyatlar, petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligkiler tizerine bir¢ok caligma bulunmasina ragmen bu iliskilerin zaman ve frekans boyutlarindaki
dinamiklerini birlikte ele alan ¢alismalar sinirlidir (Arouri ve Rault, 2012; Barunik vd., 2016; Huang
vd., 2016; Singhal vd., 2019; Dai vd., 2020; Wang, vd., 2022; Soni vd., 2023). Mevcut literatiirde
doviz kuru, altin ve petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiler iizerine yapilan
caligmalar genellikle bu degiskenler arasindaki uzun dénemli korelasyonlara odaklanmustir. Ozellikle
kriz donemlerinde bu iligkilerin zaman i¢inde nasil degistigi ve farkli frekanslarda nasil farklilastig
konusunda yapilan calismalar sinirhidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarin ekonomik
belirsizliklere ve dis soklara duyarlilig1 bu gostergeler arasindaki zaman-frekans iligkilerini inceleyen
caligmalara olan ihtiyaci artirmaktadir. Bu baglamda dalgacik doniisiimii gibi ileri diizey tekniklerin
kullanilarak farkli zaman 6l¢eklerinde degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesi hem teorik hem
de pratik agidan onemli bir katki saglayabilir. Bu ¢aligma BIST 100, doviz kuru, altin ve petrol
fiyatlar1 arasindaki zaman ve frekans boyutundaki iligkileri daha iyi anlamak amaciyla dalgacik
doniisiimii yontemini kullanarak yeni bir bakis acis1 sunmay1 hedeflemektedir.

Finansal piyasalarda doviz kurlari, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve hisse senetleri arasindaki
iliskiler yatirimeilar, ekonomistler ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir arastirma konusudur. Bu
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iliskiler ekonomik belirsizlikler, piyasa soklar1 ve finansal krizler gibi faktorlerden etkilenmekte ve
piyasa davranislarini analiz etmeyi, tahmin etmeyi gili¢lestirmektedir. Altin genellikle giivenli liman
olarak degerlendirilen bir varlik olup, déviz kurlar1 ve hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalara
kars1 korunma araci olarak one ¢ikmaktadir. Petrol fiyatlar1 ise kiiresel ekonomi iizerinde genis
kapsamli etkiler yaratmaktadir. Ozellikle enerji bagimlilig1 yiiksek iilkelerde petrol fiyatlarinin déviz
kurlariyla olan iligkisi hayati bir 6neme sahiptir. Bu ¢aligmanin amaci, altin, petrol, déviz kuru ve
hisse senetleri arasindaki bu ¢ok boyutlu iligkilerin zaman ve frekans boyutunda incelenmesidir.
Dalgacik doniisiimii (wavelet transform, (WT)), bu tiir iliskileri farkli frekans seviyelerinde detayli
bir sekilde inceleme olanagi sunan gii¢lii bir teknik olarak dikkat ¢ekmektedir. Literatiirde bu teknik
kullanilarak yapilan ¢aligsmalar, bu degiskenler arasindaki etkilesimlerin zaman igindeki degisimini
anlamamiza yardimci olmakta ve hem teorik hem de pratik anlamda finansal piyasa analizlerine katki
saglamaktadir (Torrence ve Compo, 1998; Rua ve Nunes, 2009; Sharif vd., 2020; Yousaf ve
Yarovaya, 2022; Khan vd., 2023; Sahadudheen ve Kumar, 2024). Ayrica bu ¢alisma kriz
donemlerinde doviz kuru, petrol, altin ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri zaman ve frekans
boyutunda inceleyerek mevcut literatiire birkag agidan katki saglamay1 hedeflemektedir. Calismanin
hedeflerinden birincisi, doviz kuru, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasalar arasindaki
frekans baglantilarini ortaya koymaktadir. Ikincisi 2018 Tiirkiye doviz krizi ve COVID-19 pandemisi
gibi kriz dénemlerinde bu piyasalar arasindaki etkilesimleri analiz etmektedir. Ugiinciisii dalgacik
dontisimii  teknigi ile farkli Olgek c¢Oziiniirliiklerinde kisa ve wuzun vadeli dinamikleri
degerlendirmektedir.

Bu calismada, BIST 100 (hisse senetleri) endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlar
arasindaki entegrasyon, dalgacik doniistimii teknigi ile incelenmistir. Dalgacik doniigiimii, piyasa
entegrasyonunu degerlendirirken sundugu 6lg¢eklenebilirlik ve ¢ok yonliiliik ile 6nemli bir teknik
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Arastirmada 2 Ocak 2013 ile 31 Ekim 2024 tarihleri arasinda giinliik veriler
kullanilarak ortalama log-getiri degerleri analiz edilmistir. Bunun yaninda piyasa dinamikleri
arasindaki etkilesimler zaman ve frekans boyutunda degerlendirilmistir. Calisma bes boliimden
olusmaktadir. ikinci béliimde ilgili literatiir taramasi yapilmistir. Ugiincii boliimde veri seti ve
caligmanin metodolojisi agiklanmistir. Dordiincii boliimde analiz sonuglar1 ve bulgular sunulmustur.
Besinci boliimde ise ¢alismadan elde edilen sonuglar tartisilmistir. Calisma déviz kuru, altin ve petrol
fiyatlarinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerindeki etkilerini ve finansal piyasalarin kiiresel soklara
kars1 duyarliligint anlamak agisindan da 6énemli bir katki sunacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Altin fiyatlar, petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senetleri arasindaki etkilesim, finansal piyasalarda
onemli bir arastirma konusu olmustur. Bu iligkiler farkli degiskenler ve yontemlerle analiz edilmistir
(El-Sharif vd., 2005; Elyasiani vd., 2011; Tursoy ve Faisal, 2018; Zhao ve Wang, 2022; Lei vd.,
2023). Ornegin altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve hisse senetleri arasindaki etkilesim genellikle
ekonomik belirsizlik donemlerinde giivenli liman arayisinin bir yansimasi olarak incelenirken doviz
kuru ile hisse senetleri arasindaki iligki ise ulusal ekonomik kosullar ve ticaret dengesi iizerinden
analiz edilmistir. Ayrica petrol fiyatlari ile hisse senetleri arasindaki iliski, enerji sektoriintin hisse
senedi piyasasi lizerindeki etkilerini anlamak amactyla farkli zaman dilimlerinde ele alinmigtir. Altin
fiyatlar1 ve hisse senetleri arasindaki iliski ise degerli metallerin piyasalar iizerindeki etkisi ve
ekonomik kriz zamanlarinda hisse senetlerine yonelik yatirimci davranislarini incelemek igin
arastirilmistir (Yousaf, 2021; Farid vd., 2021; Nguyen vd., 2021; Umar vd., 2022; Mensi vd., 2023;
Babar vd., 2024). Bu etkilesimler cesitli yontemlerle analiz edilmistir. Son yillarda ise piyasa
dinamikleri dalgacik doniisiimii gibi ileri diizey tekniklerle ele alinarak daha derinlemesine
incelenmistir.

Altin fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkileri inceleyen
caligmalarda farkli teknikler kullanilmistir (Zhang ve Wei, 2010; Yousuf ve Nilsson, 2013; Haque
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vd., 2015; Rastogi, 2016; Arfaoui ve Ben Rejeb, 2017; Churchill vd., 2019; Godil vd., 2020; Wu vd.,
2023; Pandit vd., 2024; Sizer, 2024). Altin ve hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve petrol fiyatlari
arasindaki kisa ve uzun vadeli etkilesimi incelemek amaciyla ARDL ve VAR modelleri ile analiz
edilmistir (Akbar vd., 2019; Singhal vd., 2019; Bibi vd., 2022). Baz1 ¢alismalarda (Lin vd., 2019;
Mustafa vd., 2020) bu iliskiyi analiz etmek icin GARCH modeli kullanilmistir. Birkag ¢caligmada ise
dalgacik analizi yontemi (Barunik vd., 2013; Dar ve Maitra, 2017; Mohiuddin vd., 2021; Hu vd.,
2021; Foroutan ve Lahmiri, 2024) uygulanmistir. Pakistan'daki altin fiyatlari, borsa getirileri, déviz
kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen bir ¢aligmada, VAR modeli kullanilarak, borsa
getirilerinin diger degiskenler iizerinde 6nemli etkiler yarattig1 ancak diger soklarin borsa iizerinde
belirgin bir etkisinin olmadig1 ortaya koyulmustur (Ahmed vd., 2017). Meksika'da uluslararas1 petrol
ve altin fiyatlari, doviz kuru ve borsa endeksi arasindaki dinamik iliskileri inceleyen bir diger
calismada, ARDL Bound testi uygulanarak altin fiyatlarinin borsa fiyatlarim1 olumlu, petrol
fiyatlarinin ise olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Petrol fiyatlarinin doviz kuru iizerinde uzun
vadede negatif bir etki yaptig1, altin fiyatlarinin ise doviz kuru tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1
belirlenmistir (Singhal vd., 2019). Petrol, altin fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
asimetrik iligkiyi inceleyen bir bagka c¢alismada, NARDL modeli kullanilarak yatirimcilarin kriz
sonras1t makroekonomik dalgalanmalara asimetrik tepki gosterdigi ve yalnizca pozitif soklara duyarh
olduklar1 tespit edilmistir (Sheikh vd., 2020). Déviz kuru, petrol fiyat: ve altin fiyatinin Hong Kong,
Tayvan ve Japonya'daki hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini dogrusal olmayan otoregresif
dagilmis gecikme (NARDL) modeli ile inceleyen bir calismada, doviz kuru, petrol ve altin
fiyatlarindaki pozitif ve negatif soklarin hisse senedi fiyatlarini kisa ve uzun vadede farkl sekilde
etkiledigi goriilmiistiir (Tsen ve Yun, 2024). Bir diger ¢aligmada altin, ham petrol, USD-INR déviz
kuru ve Hindistan borsasi arasindaki iliski DCC-GARCH modelleri ve nedensellik testleri
kullanilarak incelenmistir. Calismada altin ve petrol fiyatlarindaki diisiislerin Hindistan Rupisi ve
Sensex endeksini olumsuz etkiledigi saptanmis ve bu dogrultuda dinamik politika yapiminin énemi
vurgulanmistir (Jain ve Biswal, 2016).

ABD altin vadeli islemler piyasasi ve COMEX altin fiyatlarinin 6ngdriilebilirligini 6l¢gmek igin
dalgacik doniisiimii ve ARMA modellemesiyle yapilan bir ¢alismada, geleneksel yaklasimlarla
yapilan 6ngorii 6l¢timleri, zaman serilerinin uzun vadede dogrusal ve duragan oldugunu varsaymakta,
kisa vadede dogruluk saglamada yetersiz kalmistir (Mittal, 2023). Altin fiyati, hisse senedi getirileri,
doviz kuru ve petrol fiyatlari arasindaki iligkileri dalgacik doniisiimii ile analiz eden bir ¢alismada,
doviz kuru tizerindeki etkilerin diger degiskenler tarafindan belirlendigi ve hisse senedi piyasasinin
doviz kuru tizerinde smirli bir etkisi oldugu, ayrica uzun doénemli iliskinin zayif oldugu tespit
edilmistir (Sujit ve Kumar, 2011). ABD'nin altin-hisse senedi iliskisini, altin-SveP 500 ve altin-DJIA
ciftleri arasindaki ¢ok 6lcekli korelasyonlar ve nedensellikler {izerinden dalgacik doniisiimii, ampirik
mod ayristirmasi ve kuyruk filtreleme yontemleriyle inceleyen bir diger ¢alismada, SveP 500 ve DJIA
endekslerinin altin fiyatlarini karsilikli olarak etkiledigi ve ¢ok dl¢ekli Granger nedensellik testlerinin
cift yonli (karsilikli) iligkileri dogruladigr bulunmustur (Mejri vd., 2024). Bu c¢alismalar farkli
yontemlerin kullanimiyla doviz kuru, altin, petrol ve hisse senetleri arasindaki iliskilerin farkli
boyutlarini ve donemsel degisikliklerini agiklamaya katki saglamaktadir.

Altin fiyatlari, petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senetleri arasindaki etkilesimler, finansal
piyasalarda genis bir sekilde incelenmistir. Yapilan ¢alismalar bu degiskenler arasindaki iliskilerin
farkli ekonomik kosullar altinda nasil sekillendigini analiz etmektedir. Petrol fiyatlari, altin fiyatlar
ve doviz kuru arasindaki iligkileri ele alan bir calismada, USD doviz kurundaki degisimlerin kisa ve
orta vadede petrol ve altin fiyatlarini negatif etkiledigi, uzun vadede ise petrol fiyatlarinin USD
degerini olumsuz yonde etkiledigi ve petrol ile altin fiyatlarinin USD cinsinden belirlendigi i¢in
korelasyon gosterdigi belirlenmistir (Altarturi vd., 2018). Tayland hisse senedi borsasi, doviz kuru,
uluslararasi altin ve ham petrol piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger caligmada, tiim varlik
piyasalari arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu, her varlik sinifinin digerlerine kars1 koruma sagladig:
ve borsa fiyatlari ile doviz kuru, altin fiyatlari ile de doviz kuru arasinda dogrudan bir iligki bulundugu
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ortaya konmustur (Thakolsri, 2021). Doviz, altin ve petrol piyasalarinin Tahran Borsasi {izerindeki
etkisini inceleyen bir baska calismada, ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilarak ABD dolari,
altin ve petrol fiyatlarinin Tahran Fiyat Endeksi (TEPIX) iizerinde anlamli etkiler yarattig1 tespit
edilmistir. (Ghanbari vd., 2022). Petrol, hisse senedi ve altin arasindaki iliskileri dalgacik temelli
regresyon ve Granger nedensellik testiyle inceleyen bir ¢alismada, Hindistan'in ham petrol alicilarinin
kisa ve orta vadede EPU'yu dikkate almadan anlagsma yapabilecegi ancak uzun vadede belirsizlik
arttikca diisiik fiyatlarla anlagmalarin zorlastigi, ayrica EPU'nun hisse senedi piyasasinda olumsuz
dalgalanmalara yol agtig1 goriilmiistiir (Soni vd., 2023). Altin, ham petrol, doviz kurlar1 ve Cin hisse
senedi endeksleri arasindaki iligkiyi DCC-GARCH modeliyle analiz eden bir ¢calismada, altin ile
petrolin Sangay Borsa Endeksi ile pozitif, USD/CNY doviz kurunun ise negatif korelasyon
gosterdigi, ayrica 2008 finansal krizi ve 2020 COVID-19 pandemisi Cin borsasi, emtialar ve doviz
kuru arasindaki es hareketliligi artirdigi gézlenmistir (Cui, 2023).COVID-19 oncesi ve sirasinda
petrol, altin, doviz kuru ve Irak Borsa Endeksi arasindaki etkilesimleri ARDL modeli ve Granger
nedensellik testleriyle inceleyen bir ¢alismada, degiskenler arasinda egbiitiinlesme bulunmamis ve
kisa vadede petrol, altin ve doviz kurunun Irak borsasini anlamh sekilde etkilemedigi saptanmistir
(Asaad, 2021). Doviz kuru, petrol fiyat: ve altin fiyatlarinin Kuveyt borsasi iizerindeki etkilerini
dalgacik doniisiimii ile inceleyen bir diger calismada, borsa ile doviz kuru arasinda pozitif bir iligki
oldugu, petrol fiyatlarinin etkisinin ise doviz kuru araciligryla dolayli olarak pozitif oldugu ve altin
fiyatlarinin yalmizca kriz donemlerinde kisa vadeli negatif bir iliski gosterdigi belirlenmistir
(Alshammar vd., 2019). BRICS iilkeleri arasinda doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve borsa getirileri
arasindaki iliski zaman-frekans boyutunda dalgacik doniisiimii yontemiyle incelenen ¢alismada petrol
fiyatlarinin, doviz kuru ve borsa getirilerine gore daha yiiksek volatilite gosterdigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica Brezilya, Hindistan ve Cin borsa piyasalarinin petrol ile bagimliliginin doéviz
kurlar1 tarafindan etkilendigi, Rusya ve Giiney Afrika'da ise uzun vadeli bir etki olmadig
bulunmugtur (Mudiangombe ve Mwamba, 2023). COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna ¢atigsmasi
doneminde jeopolitik riskin (GPR) Sukuk, Islami ve bilesik hisse senetleri, petrol ve altin piyasalar
tizerindeki etkisi ve portfy cesitlendirme sonuglart dalgacik doniisiim yontemleriyle inceleyen bir
baska calismada COVID-19 ve Rusya-Ukrayna ¢atismasi doneminde jeopolitik riskin (GPR) lider
konumda oldugunu ve BRENT’in gecikmeli bir iliskiyi dogruladigini gostermektedir. Ayrica
COVID-19 pandemisi doneminde Sukuk, DJII ve DJCI endekslerinin 6nciil konumda oldugu ve
GPR'nin gecikmeli bir pozisyonda oldugu tespit edilmistir (Raza Rabbani vd., 2024). Dow Jones
siirdiiriilebilirlik endeksleri (DJSI) ile petrol ve altin arasindaki dinamik korelasyonlar zaman ve
frekans boyutunda dalgacik yontemi kullanarak incelenen calismada petrol ile DJSI varliklar
arasindaki yiiksek bagimliligin yalmizca yiiksek frekanslarda (128-256 giin) gecgerli oldugunu ve
2018'den sonra en giiglii iligskiyi gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica DJSI endeksleri ile altin arasindaki
iliskinin diisiik oldugu, siirdiiriilebilirlik/altin eslestirmesiyle olusturulan portfoyiin ise kiyaslama
portfoyline gore daha yiiksek fayda kazanci sagladigi sonucuna varilmistir (Nekhili vd., 2024)

Literatiirdeki aragtirmalarda altin fiyatlari, petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senetleri
arasindaki etkilesimlerin zaman icinde ve farkli ekonomik kosullarda nasil sekillendigini VAR,
ARDL, GARCH ve dalgacik doniisiimii gibi teknikler kullanilarak hem kisa hem de uzun vadeli
etkilesimleri derinlemesine analiz edilmistir. Bulgular, altin ve petrol fiyatlarinin 6zellikle ekonomik
belirsizlik donemlerinde birbirleriyle baglantili ve paralel hareket ettigini, doviz kurunun ise 6zellikle
petrol ve altin fiyatlar1 lizerinde giiglii etkiler yarattigin1 gdstermektedir. Ayrica hisse senetleri
piyasalarmin doviz kuru ve altin fiyatlariyla olan iliskisi genellikle yerel ekonomik kosullar ve ticaret
dengesi gibi faktorler lizerinden agiklanmistir. Dolayisiyla farkli cografyalarda yapilan ¢aligmalar,
iilkelerin ekonomik yapilar1 ve piyasa dinamiklerine gore farkli sonuclar ortaya koymaktadir.
Literatiir doviz kuru, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve hisse senetleri arasindaki iligkilerin piyasa
dinamiklerini, yatirnmci davraniglarimi ve ekonomik politikalar1 sekillendiren 6nemli unsurlar
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu arastirmalar, yatirimcilar ve ekonomik analistler i¢in piyasa
trendlerini 6ngdérme, portfoy cesitlendirmesi ve risk yonetimi konusunda yol gosterici bilgiler
barindirmaktadir.

643



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Yil: 2025, 10(28): 638-663 Year: 2025, 10(28): 638-663

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Bu calismada Tirkiye'nin BIST 100 (hisse senetleri) endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlari
arasindaki etkilesimler incelenmistir. Analiz dalgacik donilisimii teknigi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Calisma BIST 100 endeksi, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru gibi
degiskenlerin giinliik acilis fiyatlarina dayali ortalama log-getiri degerlerini inceleyerek altin, petrol
ve doviz piyasalar ile hisse senetleri arasindaki etkilesimleri zaman ve frekans boyutunda ortaya
koymayt amaglamistir. Veri seti 01.01.2013 ile 31.10.2024 tarihleri arasindaki giinliikk agilis
verilerinden olusmakta olup, bu veriler investing.com adresinden temin edilmistir. Analizler i¢in
RStudio programindan yararlanilmistir.

Analizde kullanilan veri seti On isleme asamasindan gecirilmistir. Ham veriler
Investing.com'dan tarihsel piyasa verileri olarak alinmis ve ardindan on isleme siirecine tabi
tutulmustur. 11k olarak verilerde eksik gozlemler olup olmadig kontrol edilmistir. Eksik gozlemler
bulunmadig: tespit edilmis ve dolayistyla herhangi bir eksik veri doldurma islemi yapilmamaistir.
Eksik gozlemler olsaydi, imputation yontemleriyle (eksik verilerin tahmin edilmesi) tamamlanir veya
analizden ¢ikarilirdi. Ayrica veri setindeki asir1 u¢ (outlier) degerlerin etkisini azaltmak amaciyla
Winsorization yontemi uygulanmistir. Bu yontemde asir1 ug degerler belirli bir esik degeri etrafinda
tanimlanmis ve bu degerler daha makul bir aralikta sinirlandirilarak veri setinin dogrulugu
artirllmistir. Bu islem verinin normal dagilimini bozan u¢ noktalarin etkisini azaltmak i¢in kritik bir
adimdir.

Serilerin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) testleri ile incelenmistir. Bu testlerin sonuglari serilerin duragan olmadigini
gostermistir. Bu nedenle serilerdeki trend ve mevsimsellik gibi faktorleri ortadan kaldirmak i¢in fark
alma iglemi uygulanarak seriler duragan hale getirilmistir. Duragan olmayan serilerin doniisiimii daha
saglikli analizler ve modellemeler yapabilmek i¢in gereklidir. Bu doniisiimler dalgacik dontigiimii
analizinin daha saglikli sonuglar vermesini saglamak amaciyla gergeklestirilmistir. Dalgacik
doniistimii zaman serisi verisindeki 6nemli desenleri daha iyi anlamak i¢in kullanilan bir yontem olup
yapilan doniisiimler sonrasi elde edilen veriler analiz siirecine daha uygun hale getirilmistir.

Calismaya konulan tarih araligi Tirkiye ekonomisi ve finansal piyasalarindaki onemli
gelismeleri kapsamaktadir. Ozellikle 2013'ten itibaren Tiirkiye'deki ekonomik belirsizliklerin
artmasi, doviz kuru dalgalanmalari, kiiresel ekonomik krizlerin etkileri, petrol ve altin fiyatlarindaki
biliyiikk degisimler gibi faktdrler bu donemi piyasa etkilesimlerini analiz etmek i¢in uygun hale
getirmistir. Ayrica 2018'deki doviz krizi ve COVID-19 pandemisi gibi kiiresel soklar, piyasa
dinamikleri tizerindeki etkilerini belirginlestirmistir. Bu baglamda bu dénemde saglanan giinliik
veriler piyasa dinamiklerini detayli bir sekilde incelemeye olanak tanimaktadir. Bu siire zarfinda
yasanan finansal ve ekonomik soklar piyasa iliskilerinin zaman i¢indeki degisimlerini analiz etmek
icin onemli bir zemin sunmaktadir.

3.2. Yontem

Bu calismada Tiirkiye'nin BIST 100 endeksi ile déviz kuru, altin ve petrol fiyatlari arasindaki
etkilesimleri analiz etmek amaciyla dalgacik doniisiimii uygulanmistir. Dalgacik doniisiimil, 6zellikle
zaman serilerindeki kisa ve uzun vadeli yapilar1 ortaya koyabilmesi nedeniyle tercih edilmistir.
Dalgacik doniisiimii, her 6l¢ek diizeyindeki veri Ozelliklerini ayirt edebilme yetenegi sayesinde,
geleneksel analiz yontemlerinin yetersiz kaldigi durumlarda 6nemli avantajlar sunmaktadir. Dalgacik
doniistimii, zaman serilerini hem zaman hem de frekans boyutunda incelemeye olanak taniyan giiclii
bir analiz yontemidir. Fourier doniisiimiine benzer sekilde, dalgacik doniisiimii sinyal ve verilerdeki
egilimleri (yani, verilerin belirli bir yonde ya da diizende hareket etmesini) ortaya ¢ikarmaktadir.
Ancak dalgacik doniisiimii, zamanla degisen frekanslar1 ve kisa siireli olaylari inceleyebilmesiyle 6ne
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cikar. Bu sayede, kisa siireli gegici olaylari uzun vadeli bilesenlerle ayn1 anda gozlemleyebilmek
miimkiindiir. Bu 6zellik dalgacik doniistimiinii zaman serilerini daha ayrintili incelemek isteyen
arastirmacilar i¢in standart yontemlerden daha etkili kilmaktadir (Anser vd., 2020; Wen vd., 2024).
Dalgacik doniistimii teknigi, tek bir frekans araliginda tutarli yapilari inceleyerek farkli 6lgekler
arasindaki iligkileri ayirt etmeyi saglamaktadir. Hem duragan hem de duragan olmayan zaman
serileriyle calisabilmesi, bu yontemi ekonomik analizlerde esnek ve tercih edilen bir ara¢ haline
getirmektedir (Bilal vd., 2020).

Dalgacik doniisiimii teknigi analiz edilen sinyali kiigiik Ol¢eklerde, genellikle “dalgaciklar
(wavelets)” olarak adlandirilan bilesenlere ayirmaktadir. Bu bilesenler, sinyalin belirli bir zaman
araligindaki frekans bilesenlerini temsil etmektedir. Dalgaciklar sinyalin hem diisiik hem de yiiksek
frekanslarin1 farkli Glgeklerde izlemeye olanak tanimaktadir. Ayrica sinyalin zaman igindeki
degisimini ve hangi frekansta ne kadar gii¢lii oldugunu belirlemeyi miimkiin kilmaktadir. Bu 6zellik
ozellikle zamanla degisen frekanslara sahip duragan olmayan zaman serileri i¢in son derece etkilidir.
Sinyallerdeki ani degisimleri ve yapisal dinamikleri izleme ve anlamada etkili bir teknik olan dalgacik
dontlistimii bir sinyalin frekans bilesenlerini farkli zaman dilimlerinde analiz etmek i¢in kullanilan
matematiksel bir tekniktir. Dalgacik doniisiimiiniin temel formiilii bir sinyalin zaman ve frekans
diizeylerinde nasil ¢oziimlenecegini belirlemektedir. Bu islem genellikle asagidaki integral
formiiliiyle ifade edilir (Malhotra ve Chintanpalli, 2020):

We(a,b) = [T x (9" = (=) dt (1)

Wi (a,b): Sinyalin x(t) dalgacik doniisiimiiniin sonucu olan, a (6l¢ek) ve b (zaman kaymast)
parametrelerine bagli doniisiim degeridir.

x(t): Incelenen zaman serisi veya sinyaldir.

y: Kullanilan dalgacik fonksiyonudur. Genellikle sik kullanilan dalgaciklar arasinda Haar,
Daubechies ve Morlet gibi fonksiyonlar vardir.

a: Olgek parametresi. Bu parametre, dalgacigin genisligini veya frekansini belirler. Kiigiik a
degerleri yiiksek frekansli bilesenleri, biiyiik a degerleri ise diisiik frekansl bilesenleri analiz eder.

b: Zaman kaymasi parametresidir. Bu dalgacigin sinyal iizerindeki kaymasini temsil
etmektedir.

Dalgacik doniisiimiiniin uygulanabilmesi icin bir dalgacik fonksiyonuna ihtiya¢ vardir. Bu
durumda analizde Morlet, Daubechies, Haar gibi farkli dalgacik tiirleri devreye girmektedir.
Calismada R'de "WaveletComp" paketi kullanildigi i¢in Morlet dalgacigr kullanilmistir. Morlet
dalgacigi hem zaman hem de frekans boyutunda iyi bir ¢oziiniirliik sagladigi i¢in 6zellikle ekonomik
ve finansal zaman serilerinde sikca tercih edilmektedir. Ekonomik veriler genellikle dalgali yapiya
sahip oldugundan Morlet dalgacigi gibi siirekli bir dalgacik fonksiyonunun kullanilmasi piyasa
degiskenleri arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskilerin daha hassas bir sekilde belirlenmesini
saglamaktadir. Ayrica Morlet dalgacigi dalga formunun sinlizoidal yapiya yakin olmasi,
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimleri analiz etmek i¢in uygun bir modelleme imkani
sunmaktadir. Matematiksel olarak Morlet dalgacigi su sekilde ifade edilir:

P(t) =ej2mfOt e-t 2/2 2)
¢j2nf0t = siniizoidal dalga bilesenidir,
e-t 2/2 = Gaussian zarfidir,

f0 = merkez frekanstir, genellikle 1 veya 2 olarak secilir.
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Morlet dalgacigi, bir siniis dalgasinin (siniizoidal bilesen) Gauss fonksiyonu ile ¢arpimindan
olusur. Bu yap1 zaman serilerindeki diisiik ve yiiksek frekansli bilesenleri yakalamak i¢in c¢ok
uygundur.

Dalgacik doniisiim analiziyle BIST 100 endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlart
arasindaki etkilesimleri incelemek i¢in dncelikle her bir degisken icin (altin fiyatlari, petrol fiyatlari,
doviz kuru, BIST 100) zaman serileri hazirlanmaktadir.

XtAltm XtPetrol XtDéVIZ XtBIST

Her bir zaman serisi i¢in siirekli dalgacik doniisiimii (continuous wavelet transform, CWT)
yukardaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir. Dalgacik doniisiimii uygulandiktan sonra iki
degisken arasindaki dalgacik uyumunu 6lgmek iizere dalgacik uyumu (wavelet coherence, WTC)
analizi yapilmaktadir. Tki zaman serisi arasindaki zamana ve frekansa bagli korelasyonu gdsteren ve
iki degisken arasindaki iligkinin giiclii oldugu zaman ve frekanslarin belirlenmesini saglayan bu
analiz asagida yer alan formiil ile hesaplanmaktadir (Torrence ve Webster, 1999):

[S(W,, (a, b)]*

RZ,(a,b) =
g (W, (a, D)% — [W,(a,b)]*

(3)

Wiy (a, b): Capraz dalgacik doniisiimii,
I Wi (a, b) I%: Birinci zaman serisinin gii¢ spektrumu,
I Wy (a, b) I? : Ikinci zaman serisinin gii¢ spektrumu,

R? (a, b) : Zamana ve frekansa bagli uyum (koherans) katsayisi.

Daha fazla degisken iceren analizlerde (6rnegin, altin, petrol, doviz ve BIST 100’{in tamamui),
dalgacik uyumu ve capraz dalgacik spektrumu kullanilarak ¢ok degiskenli analiz yapilmaktadir. Bu
caligmada, her degisken cifti arasindaki uyum incelenmis ve elde edilen sonuglar dalgacik giic
spektrumundan yararlanilarak gorsellestirilmistir. Coklu capraz dalgacik doniistimii ise her bir
degisken cifti i¢in ¢apraz dalgacik doniisiimii Wxy(a,b) hesaplamaktadir. Bu doniisiim, iki zaman
serisi arasindaki ortak zaman-frekans bilgilerini ortaya cikarmaktadir. Ilgili formiil asagida
sunulmustur (Breitung ve Candelon, 2006):

Vny(ar b) = Wx(a' b) -Wy* (a, b) (4)

Wi (a, b) : Birinci degiskenin dalgacik doniistimii (6rnegin, altin fiyatlari),
Wy (a, b) : Ikinci degiskenin dalgacik doniisiimii (6rnegin, petrol fiyatlarr),
W, (a,b): Ikinci degiskenin dalga fonksiyonunun kompleks eslenigi.

Her degisken ¢ifti {(Altin, Petrol), (Altin, D6viz), (Altin, BIST), (Petrol, Déviz), (Petrol, BIST),
(Doviz, BIST)} icin dalgacik donilisiimii hesaplanmakta, biitiin degiskenler arasindaki uyum
hesaplanarak, zamana ve frekansa bagl ortak iliskiler analiz edilmektedir. Cok degiskenli dalgacik
uyumu hesaplama formiilii asagida sunulmustur (Kisi ve Cimen, 2011):

[Zi,j(Wij(a,b))lzl
i Wiab)?. 3, [wjab)]’

Ra%y(sx t) = (5)
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Wii (a, b) : Her iki degisken arasindaki ¢apraz dalgacik dontistimii,
Wi (a, b) : Her bir degiskenin kendi dalgacik gii¢ spektrumu,

Bu formiil, tiim degiskenler arasindaki ortak iliskiyi zamana ve frekansa bagli olarak
hesaplamaktadir.

Her degisken cifti i¢in faz farki hesaplanmaktadir. Faz farki &, (a,b) su sekilde ifade
edilmektedir (Rafiuddin vd., 2021):

Im(Wyy(a,b) )nt

_ -1
@y (a,b) = tan (Re Wy (@)

(6)

Im : Capraz dalgacik doniisiimiiniin imajiner kismu.
Re : Capraz dalgacik doniistimiiniin reel kismi.

Bu analizle hangi degiskenin digerini yonlendirdigini veya degiskenler arasi iligkiyi nasil
etkiledigini tespit edilmektedir.

Yukarida belirtilen formiiller yardimiyla, BIST 100 endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol
fiyatlar1 arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli iligkiler belirlenmektedir. Dalgacik doniistimii hangi
donemlerde ve frekanslarda bu degiskenlerin birlikte hareket ettiginin veya farkli yonlere gittiginin
anlagilmasina olanak tanimaktadir.

Dalgacik doniisiim analizinde kullanilan Olgek (o) ve zaman kaymasi (b) parametreleri
dikkatlice belirlenmistir. Bu ¢aligmada, 6lgek parametresi 1 ile 1024 arasinda secilmis ve zaman
kaymasi adimi 1 birim olarak alinmistir. Kii¢iik 6l¢ekler kisa vadeli yiiksek frekansli dalgalanmalari
(6rnegin piyasa soklar1) analiz etmek icin kullanilirken, biiyiik 6l¢ekler, uzun vadeli diisiik frekansh
egilimleri belirlemek i¢in kullanilmistir. Béylece BIST 100 endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol
fiyatlar1 arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli dinamikler ayn1 anda gézlemlenebilmistir

Tiim analizler, R programlama dili kullanilarak gergeklestirilmistir. WaveletComp paketi ile
stirekli dalgacik doniisiimii (CWT) uygulanmis, dalgacik doniisiimii analizi yapilmistir. Grafiklerin
olusturulmasi ve tablolarin hazirlanmasi i¢in ggplot2 ve tidyverse paketlerinden yararlanilmigtir.
Dalgacik spektrumlarinin hesaplanmasi ve gorsellestirilmesi i¢in wavelet biresimi kullanilmas,
analizlerin tiim asamalarinda kodlama hatalarin1 6nlemek icin ¢apraz kontroller gerceklestirilmistir.

Finansal piyasalar genellikle dalgali, oynak (volatil) ve dogrusal olmayan bir yapiya sahiptir.
Bu nedenle geleneksel analiz yontemleri, piyasalardaki kisa, orta ve uzun vadeli degisimleri tam
olarak yansitamazken ¢ok 6l¢ekli analiz yapabilen dalgacik doniisiimii gibi yontemler bu dinamikleri
anlamada biiyiik avantajlar saglar. Ozellikle ani degisimlere duyarlilig1 sayesinde, finansal krizler,
ani piyasa soklar1 veya doviz kuru dalgalanmalar1 gibi olaylar tespit edebilir. Zamansal dinamikleri
inceleyebilme yetenedi ile piyasalarin farkli vadelerdeki hareketleri ayni analiz iginde
degerlendirilebilir. Geleneksel yontemler genellikle duragan zaman serileri gerektirirken, dalgacik
dontlistimii duragan olmayan serileri de analiz edebilir. Dolayisiyla dalgacik doniisiimii finansal
analizler i¢in daha esnek ve gii¢lii bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. "Dalgacik doniisiimii, farkli piyasa
faktorleri arasindaki iligkileri analiz etme imkéni1 sunar. D6viz kuru, altin fiyati, petrol fiyat1 ve borsa
endeksleri gibi degiskenler arasindaki zaman ve frekans bazli iligkiler detayli bir sekilde incelenebilir.
Boylece yatirimeilar ve politika yapicilar farkl finansal degiskenler arasindaki baglantilari daha iyi
anlayarak daha bilingli kararlar almalaria yardimci olmaktadir.
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4. Bulgular

Bu boliimde Tiirkiye’nin BIST 100 endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki
etkilesimleri incelemek amaciyla gercgeklestirilen dalgacik dontisiimii sonuglari sunulmaktadir. Elde
edilen bulgular, ekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkilerin zaman i¢inde nasil
degistigini ve belirli frekanslardaki dinamikleri ortaya koymaktadir. Dalgacik doniisiimii, bu verilerin
her birinin farkli zaman dilimlerinde ve frekanslarda nasil degistigini analiz etmemizi saglamistir.
Boylece her bir degiskenin digerleri iizerindeki etkisi ve etkilesim bigimleri daha ayrintili bir sekilde
incelenmistir. Dalgacik koherans analizi iki zaman serisi arasindaki bagimliligin (korelasyonun)
frekanslar ve zaman dilimlerine gore nasil degistigini renkler araciligiyla gosterir. Bu renkler,
bagimliligin giiclinli ve zaman i¢indeki degisimini yansitmaktadir. Renklerin anlamlar ise su sekilde
aciklanabilir:

e Mavi ve yesil renkler — Diisiik diizeyde koherans (baglilik zayif, iliski diisiik)
« Iki degisken arasinda belirli bir periyotta giiclii bir ortak hareket yoktur.
o Ornegin altin fiyatlar1 ve déviz kuru kisa vadede spekiilatif hareketler gsterdiginde bu
iliski zay1f olabilir.
e Sar1 ve turuncu renkler — Orta diizeyde koherans (iligki orta seviyede)
e Orta vadede degiskenler arasindaki bagimlilik artmaktadir.
o Ornegin, faiz kararlar1 sonras1 doviz kurundaki degisimlerin altin fiyatlarina yansimasi
zaman alabilir ve orta frekanslarda (8-32 periyot) bu iliski belirginlesebilir.
e Kirmizi renkler — Giiglii koherans (baglilik yiiksek, iligki giiclii)
o Iki zaman serisi birlikte hareket etmektedir ve aralarindaki iliski istikrarlidir.
e Ornegin ekonomik kriz dénemlerinde (2018 déviz krizi, 2020 COVID-19) altin fiyatlar:
ve doviz kuru birlikte yiikselmisse, grafik kirmizi renk gosterecektir.

Dalgacik analizinde renkler zaman igindeki degisimi gosterdiginden, bu durum klasik
korelasyon analizine gore daha dinamik ve detayli bir bilgi sunmaktadir. Dalgacik doniisiimiinde
periyotlar (Y ekseni), zamana bagl frekanslar1 ifade etmektedir. Diislik periyotlar kisa vadeli
iliskileri, yiliksek periyotlar ise uzun vadeli iliskileri temsil etmektedir. Periyotlar ve zaman skalasi
anlamlari:

e 0-8 periyot (¢cok kisa vadeli iligkiler - giinliik/dakikalik dalgalanmalar)
o Yiiksek frekansli spekiilatif hareketler bu araliktadir.
e Doviz kuru ve altin fiyatlarindaki anlik dalgalanmalar, haber etkileri ve kisa vadeli soklar
bu bolgede gdzlenebilir.
o Ornegin Merkez Bankasi’nin faiz kararlar1 sonras1 doviz kuru aniden degistiginde, bu
degisim kisa vadede dalgacik dontisiimiinde diisiik periyotlarda belirginlesir.
e 8-32 periyot (kisa vadeli iligkiler - haftalik/aylik dalgalanmalar)
o Piyasa oyuncularinin kisa vadeli kararlar1 bu frekanslarda goriilebilir.
e Altin ve doviz arasindaki kisa vadeli korelasyonlar, yatirnmer giiveni ve kisa vadeli
trendler bu aralikta analiz edilir.
o Ornegin kiiresel enflasyon haberleri dovizi etkileyip, birkac hafta sonra altin fiyatlarina
yanstyorsa, bu etki 8-32 periyot arasinda goriiliir.
e 32-128 periyot (orta vadeli iliskiler - ¢eyrek/yillik degisimler)
o Makroekonomik gostergelerin piyasalar tizerindeki etkisi bu periyotlarda belirginlesir.
e Doviz kuru, altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki baglantilar daha net hale gelir ve uzun
vadeli yatirim kararlarini etkileyen dinamikler bu seviyelerde goriiniir.
o Ornegin 2018 ddviz krizi sonras1t TL’nin deger kayb1 birkag ay boyunca devam ettiyse
bu etki 32-128 periyot arasinda netlesecektir.
e 128-512 periyot (uzun vadeli iliskiler - yillar boyunca gelisen trendler)
o Biiyiik ekonomik krizler, para politikasi degisiklikleri, kiiresel ekonomik dongiiler gibi
faktorler bu bolgede incelenir.
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o Ornegin 2008 Kiiresel Finans Krizi veya 2020 COVID-19 pandemisinin etkileri dalgacik
analizinde 128+ periyot araliginda goriilebilir.
e 512-1024 periyot (¢ok uzun vadeli iligkiler - yapisal degisimler ve ekonomik dongiiler)
o Ulkelerin ekonomik yapilarindaki biiyiik degisimler, déviz kuru rejimi degisiklikleri,
enflasyonist siiregler gibi faktorler bu bolgede analiz edilir.
o Ornegin Tiirkiye'de 2013-2024 arasindaki uzun vadeli doviz kuru egilimleri, dalgacik
dontistimiinde 512-1024 periyot araliginda analiz edilebilir.

Dalgacik koherans analizinde oklar, iki degisken arasindaki faz farkini, yani hangi degiskenin
digerini yoOnlendirdigini veya gecikmeli olarak etkiledigini gostermektedir. Faz farki zaman
serilerinin liderligi hakkinda bilgi verir ve hangi degiskenin digerini 6nceden tahmin edebilecegini
belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Oklarin yonleri ve anlamlart:

« Saga yonelmis oklar (—) — ki degisken senkronize hareket ediyor.
e Doviz kuru ve altin fiyatlar birlikte artiyor veya diisiiyor.
« Ornegin kiiresel belirsizliklerin hem dévizi hem de altin1 ayn1 anda etkilemesi.
e Sola yonelmis oklar («—) — Ters yonlii iliski var.
o Doviz kuru yiikselirken altin fiyatlar1 diigiiyorsa veya tersi oluyorsa oklar sola yonelir.
o Omnegin doviz krizinde TL deger kaybederken yatirimcilarin altina yonelmesi.
e Yukari yonelmis oklar (1) — Ilk degisken ikinci degiskeni ydnlendiriyor.
e Doviz kuru 6nce degisiyor, ardindan altin fiyatlar tepki veriyorsa oklar yukar1 yonelir.
e Ornegin ABD faiz artirrm dolar1 giiglendirdiginde, birka¢ hafta sonra altin fiyatlar:
diiserse oklar yukar1 yonelmis olur.
e Asag yonelmis oklar (|) — Ikinci degisken ilk degiskeni yonlendiriyor.
e Altin fiyatlar1 degisiyor, ardindan déviz kuru tepki veriyorsa oklar asag1 yonelir.
o Ornegin uluslararasi altin fiyatlarinda biiyiik bir artis oldugunda, bir siire sonra TL’nin
deger kaybetmesi goriiliirse oklar asag1 yonelmis olabilir.

BIST 100 endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiler dalgacik doniisiim
yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, bu degiskenler arasindaki dinamikleri ortaya
koymakta olup Sekil 1-6'da sunulmaktadir.
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Sekil 1. Altin ve Doviz

Sekil 1 incelendiginde farkli periyot araliklarindaki volatilite ve korelasyon hareketlilikleri
acikga goriilmektedir. Ozellikle 2-8 periyot araliginda, doviz ve altin fiyatlarindaki kisa vadeli
dalgalanmalar, piyasalardaki ani soklar1 ve volatiliteyi yansitan gii¢lii bir hareketlilik sergilemektedir.
Mavi ve yesil tonlarinin yogun oldugu bélgelerde, 2013-2024 donemindeki ani fiyat degisimlerinin
etkisi net bir sekilde ortaya cikmistir. 8-32 periyot araliginda ise piyasalardaki orta vadeli
dalgalanmalar o6zellikle 2018 Tiirkiye doviz krizi gibi biiyiik ekonomik olaylarla iliskili yiiksek
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korelasyonlar1 gostermektedir. Yesil ve sar1 tonlarinin baskin oldugu bu bolgeler déviz ve altin
arasindaki etkilesimin arttigi donemleri ifade etmektedir. 32-128 periyot araliginda, pandeminin
finansal piyasalara olan uzun vadeli etkileri 6n plana c¢ikmakta olup sar1 ve turuncu renklerin
yogunlastig1 alanlarda doviz ve altin arasindaki yiiksek korelasyon su yiiziine ¢ikmaktadir. 128-1024
periyot araliginda ise Ozellikle ekonomik kriz ve pandeminin uzun donemli etkileri oldugu
gozlenmektedir. Bu periyotta kirmizi renklerin yogun oldugu bdlgelerde, doviz ve altin gibi gilivenli
liman varliklarinin birlikte hareket etti§i ve yliksek korelasyon gosterdigi donemler dikkat
cekmektedir. Grafikteki oklarin saga ve yukar1 dogru yonelmis olmasi, doviz ve altin fiyatlarinin
pozitif bir faz iliskisi icinde olup senkronize hareket ettiklerini ortaya koymaktadir. Oklarin saga
yonelmesi, bu iki varligin birlikte hareket ettigi; yukari yonelmesi ise doviz fiyatlarinin altin
fiyatlarina gore daha erken tepki verdigi anlamina gelmektedir. Bu durum doévizdeki degisimlerin
altin1 izleyen bir etki yarattifini ve doviz piyasasindaki dalgalanmalarin altin fiyatlari iizerinde
belirleyici bir etkisi olabilecegine isaret etmektedir.
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Sekil 2. Altin ve BIST 100

Sekil 2'de altin ve BIST 100 endeksi arasindaki iliski, farkli donemlerdeki frekanslar ve
dalgalanmalara gore incelenmistir. Spektrum incelendiginde farkl periyot araliklarindaki korelasyon
ve volatilite agik¢a gdzlemlenmektedir. 2-8 periyot aralifinda mavi ve yesil tonlarinin yogun oldugu
bolgeler altin ve BIST 100 endeksi arasindaki kisa vadeli volatiliteyi ve zayif korelasyonu
yansitmaktadir. Bu periyotlarda her iki degiskenin de bagimsiz hareket ettigi yani kisa vadeli soklara
kars1 farkli tepkiler verdigi goriilmektedir. 8-32 periyot aralifinda ise yesil ve sar1 tonlarinin daha
belirgin oldugu bolgeler dikkat ¢ekmektedir. Bu tonlarin baskin oldugu alanlar, altin ve BIST 100
arasindaki orta vadeli etkilesimin arttig1 ve korelasyonun giiclendigi donemleri isaret etmektedir. Bu
periyotlarda, 6zellikle jeopolitik ve ekonomik olaylara veya bolgesel ekonomik gelismelere karsi her
iki piyasa benzer tepkiler vermektedir. 32-128 periyot araliginda sar1 ve turuncu tonlarinin
yogunlastig1 bolgelerde kiiresel ekonomik olaylarin etkisi belirginlesmektedir. Bu alanlarda altin ve
BIST 100 arasindaki uzun vadeli korelasyonun arttifi ve biiyiikk 6l¢ekli olaylara karsi benzer
tepkilerin verildigi gézlenmektedir. Pandemi donemi gibi biiyiik ekonomik krizlerde bu periyotlarda
korelasyon seviyesi yiikselmektedir. 256-1024 periyot aralifinda ise kirmizi ve koyu turuncu
tonlarinin belirginlestigi alanlar dikkat cekmektedir. Bu durum, altin ve BIST 100 endeksi arasindaki
en uzun vadeli iliskilerin gii¢clendigini ve makroekonomik dalgalanmalar karsisinda iki piyasanin
benzer yonelimler sergiledigini gdstermektedir. Ozellikle biiyiik 6lgekli ekonomik déniisiimler,
kiiresel ekonomik krizler ve yapisal degisimler bu uzun dénemli korelasyonun temel belirleyicileri
arasinda yer almaktadir. Sekil 2'de grafigin iist kismindaki kirmizi tonlarin yogun oldugu bélgeler,
altin ve BIST 100 endeksinin ¢ok uzun vadede yiiksek korelasyon gosterdigi donemleri temsil
etmektedir. Bu periyotlarda, kiiresel krizler ve ekonomik durgunluk dénemlerine benzer tepkilerin
verildigi gorlilmektedir. Ayrica, altin ve BIST 100 endeksi arasindaki iligkiyi isaret eden biiyiik oklar,
ozellikle uzun vadeli donemlerde gii¢lii bir pozitif korelasyonun varligini vurgulamaktadir.
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Sekil 3. Altin ve Petrol

Sekil 3 incelendiginde altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskilerin farkli zaman periyotlarinda
nasil gelistigi ve bu iliskilerin yogunluk ve yonelimleri net bir sekilde goriilmektedir. 2-8 periyot
araliginda, mavi ve yesil renklerin yogun oldugu bdlgeler, altin ve petrol fiyatlarindaki kisa vadeli
dalgalanmalar1 yansitmaktadir. Bu donemde, piyasalardaki ani soklar veya giinliik gelismelerin
yarattig1 volatilite one ¢ikmaktadir. Kisa vadede, petrol fiyatlarindaki degisimlerin, altin gibi glivenli
liman varliklar1 tizerindeki etkisi dikkat ¢cekmektedir. 8-64 periyot aralifinda ise yesil ve sari
tonlariin baskin oldugu bolgeler, petrol fiyatlarindaki daha genis zaman araliklarinda gergeklesen
degisimlerin altin fiyatlar1 ile olan korelasyonunu daha belirgin bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu
periyotta 2008 kiiresel finans krizi ve 2018 doviz krizi gibi olaylarin orta vadeli korelasyon {izerinde
etkili oldugu tespit edilmistir. 128-512 periyot araliginda, sar1 ve turuncu renklerin yogun oldugu
alanlar, ekonomik krizler ve pandeminin makroekonomik etkilerinin altin ve petrol arasindaki uzun
vadeli korelasyonu artirdigini géstermektedir. Bu uzun vadeli iligki petrol piyasasindaki degisimlerin
altin fiyatlar tizerindeki etkisini anlamak ag¢isindan 6nemlidir. 512-1024 periyot araliginda ise kirmizi
tonlarin baskin oldugu alanlar altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki yiiksek korelasyonun uzun vadeli
egilimlerle nasil bir baglantis1 oldugunu ifade etmektedir. Ekonomik krizler ve pandemi gibi
olaganiistii durumlarda, bu iki emtianin birlikte hareket etme egiliminde oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Grafikteki oklarin saga yonelmesi altin ve petrol arasindaki pozitif korelasyonu; asagi yonelmesi ise
petrol fiyatlarindaki degisimlerin altin fiyatlarina etkisini ifade etmektedir. Ust bantta daha yogun
goriilen oklar kriz donemlerinde bu iki degisken arasindaki etkilesimin giiclendigini ortaya
koymaktadir.
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Sekil 4 incelendiginde 2-8 periyot araliginda grafikte mavi ve yesil renklerin hakim oldugu
bolgeler dikkat cekmektedir. Bu renkler kisa vadeli dalgalanmalar1 ve diisiik korelasyon seviyelerini
yansitmaktadir. Kisa vadede doviz kuru ve BIST 100 endeksinin ani piyasa soklarina veya giinliik
gelismelere karst bagimsiz hareket etme egiliminde oldugu ortaya c¢ikmaktadir. 8-64 periyot
araliginda ise grafikte yesil ve sar1 tonlarin yogun oldugu alanlar bulunmaktadir. Orta vadeli periyot,
doviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki daha uzun siireli etkileri temsil etmektedir. Bu donemde
doviz kuru ile BIST 100 endeksi arasindaki korelasyon artarak orta seviyelere ulasmis, bazi kiiresel
ekonomik olaylar veya iilke i¢i ekonomik gelismeler bu iki degiskenin birlikte hareket etmesine neden
olmustur. 128-512 periyot araliginda, grafikte sar1 ve turuncu renklerin yogun oldugu boélgeler
belirgindir. Bu alanlar doviz kuru ile BIST 100 endeksi arasindaki uzun vadeli giiglii korelasyona
isaret etmektedir. Ekonomik krizler kiiresel finansal dalgalanmalar veya iilke ekonomisine yonelik
uzun vadeli beklentiler bu periyotta doviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki yliksek korelasyon
durumunu etkilemistir. 512-1024 periyot araliginda ise kirmizi tonlarin baskin oldugu bolgeler, doviz
kuru ile BIST 100 endeksi arasindaki ytiksek korelasyonun ¢ok uzun vadeli egilimlerle nasil baglantili
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu seviyelerdeki korelasyon biiyiik ekonomik krizler veya olaganiistii
durumlarin etkisiyle déviz kuru ve BIST 100 endeksinin birlikte hareket ettigini gdstermektedir.
Spektrumdaki oklarin yonleri ise déviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki etkilesimin yoniinii
gostermektedir. Oklarin saga yonelmesi doviz kuru ile BIST 100 arasindaki pozitif korelasyonu;
yukar1 veya asagi yonelmesi ise bu iki degisken arasindaki etkilesimin yOniinii yansitmaktadir.
Ozellikle iist bantta daha yogun goriilen oklar kriz donemlerinde déviz kuru ve BIST 100 arasindaki
iliskinin daha giiglii oldugunu ve bu iki degiskenin daha senkronize hareket ettigini ortaya
koymaktadir.
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Sekil 5. Doviz ve Petrol

Sekil 5'te, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkiler ayrintili bir sekilde
incelenmistir. 2-8 periyot araliginda mavi ve yesil tonlarinin yogun oldugu bolgeler doviz kuru ile
petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyonun diisiik oldugunu gostermektedir. Kisa vadeli periyotlarda
oklarin smurli yonelimi doviz ve petrol fiyatlar1 arasinda belirgin bir kisa siireli etkilesim
bulunmadigini, iki degisken arasinda bir iliski olsa bile bunun gecici ve zayif kaldigini ortaya
koymaktadir. Dovizdeki ani dalgalanmalarin petrol fiyatlarina hemen yansimadigi anlagilmaktadir.
Bu durum kisa vadede iki degiskenin birbirinden bagimsiz hareket ettigini ifade etmektedir. 8-32 ve
32-128 periyot araliklarinda ise renkler sar1 ve yesil tonlara doniismekte olup déviz kuru ile petrol
fiyatlar1 arasindaki korelasyonun arttigin1 gozlenmektedir. Bu periyotlarda oklarin yonii daha diizenli
ve belirgin hale gelmis dovizdeki dalgalanmalarin petrol fiyatlari izerinde daha belirgin ve kalic bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Orta vadeli déviz degisimlerinin petrol fiyatlarina yansidig ve iki
piyasa arasinda daha giiclii bir iliski kuruldugu anlasilmaktadir. 256-1024 periyot araliginda ise
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turuncu ve kirmizi tonlarin agirlik kazandigi goriilmektedir. Bu renkler, altin ile BIST 100 endeksi
arasindaki korelasyonun yiiksek oldugunu ve iki varligin uzun vadede birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Spektrum tizerindeki oklar saga ve yukart dogru yonelmis olup iki degisken arasinda
pozitif ve aym yonde bir hareket oldugunu isaret etmektedir. Ozellikle kiiresel dlgekte yasanan
ekonomik krizler ve yapisal degisimler bu uzun vadeli korelasyonun temel belirleyicileri arasinda yer
almaktadir. Benzer sekilde doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliski de uzun vadeli periyotlarda
belirginlesmektedir. Turuncu ve kirmizi tonlarin yogunlastigi bolgeler dovizdeki artisin petrol
fiyatlarinda da yiikselise neden oldugunu gostermektedir. Sol yonlii oklar ise gecikmeli bir etkiye
isaret ederek dovizdeki degisimlerin belirli bir siire sonra petrol fiyatlarina yansidigini ortaya
koymaktadir.
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Sekil 6. BIST 100 ve Petrol

Sekil 6 incelendiginde 2-8 periyot araliginda mavi ve yesil tonlarin yogun oldugu bélgelerde
volatilite ve dalgalanmalarin diisiik oldugu goézlenmektedir. Bu durum, BIST 100 ile petrol fiyatlari
arasindaki kisa vadeli korelasyonun nispeten zayif oldugunu gostermektedir. Oklarin yonii ve egimi
petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST 100 endeksine hizli tepki verebildigini ancak bu etkinin kisa
siireli ve diisiik yogunlukta oldugunu ortaya koymaktadir. 8-32 ve 32-128 periyot araliklarinda ise
korelasyon daha belirgin hale gelmektedir. Sar1 ve yesil tonlar daha gii¢lii ve kalic1 orta vadeli
etkilesimlere dikkat cekmektedir. Bu periyotlarda oklarin daha diizenli ve belirgin bir yonelimi petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin BIST 100 {izerindeki etkisinin daha tutarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisini dogrudan etkileyen 2018 déviz krizi gibi olaylarin bu
periyotlarda daha belirgin hale geldigi anlagilmaktadir. Petrol fiyatlarindaki ani yiikselisler veya
distisler BIST 100'de daha giiclii orta vadeli dalgalanmalara yol agmaktadir. 512-1024 periyot
araliginda ise turuncu ve kirmizi tonlarin hakim oldugu bdlgeler BIST 100 ile petrol fiyatlar
arasindaki uzun vadeli yiliksek korelasyonu gostermektedir. Bu donemdeki oklarin yoni iki
degiskenin birlikte hareket ettigini; yani petrol fiyatlarinin artis1 veya azaliginin BIST 100 tizerinde
uzun stireli bir etki yarattigini ortaya ¢ikarmaktadir. Oklarin kuzeydogu veya kuzeybati1 yoniinde daha
yatkin olmasi petrol fiyatlarindaki uzun dénemli artis veya azaliglarin BIST 100 tizerindeki etkisini
dogrulamaktadir. Ayrica, bu periyotlarda oklarin yoniiniin daha tekdiize ve belirgin bir sekilde yukar1
ya da asag1 yonlii egilim gostermesi, petrol fiyatlarindaki uzun vadeli degisimlerin Tiirkiye ekonomisi
ve BIST 100 {izerinde daha kalici etkiler yarattigini ifade etmektedir. Biiylik ekonomik krizler veya
kiiresel Olgekte petrol arz ve talebindeki Onemli degisimler bu korelasyonun giiclii kalmasini
saglamaktadir.

653



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Yil: 2025, 10(28): 638-663 Year: 2025, 10(28): 638-663

Ahm

. . . 0.98 0.08 0.96
Daviz

000 ~h_ "
;H ,Fﬂ Bisti00
f....;MJJ

™

Q@@ ,ﬁi .

Sekil 7. Korelasyon Histogrami

Sekil 7°de BIST 100 endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiler
korelasyon matrisi ve degiskenlerin dagilimlar1 {izerinden sunulmustur. Sol tarafta yer alan
korelasyon matrisinde kirmizi ve mavi renklerle ifade edilen yuvarlaklar degiskenler arasindaki
pozitif ve negatif korelasyonlarin biyiikliigiinii ve yoniinii gostermektedir. Kirmizi ve biiyiik
yuvarlaklar degiskenler arasindaki pozitif korelasyonu mavi ve kiigiik yuvarlaklar ise negatif
korelasyonu temsil etmektedir. Yuvarlaklarin biiylikliigli ve rengi korelasyonun giiciinii ifade
etmektedir. Sag tarafta yer alan grafiklerde ise her bir degisken ciftinin histogramlar1 ve dagilimi
detayli bir sekilde gosterilmektedir. Bu grafikler degiskenlerin dagilimlarindaki benzerlikleri ve
farkliliklar1 ortaya koymakta degiskenler arasindaki iligkilerin daha iyi anlagilmasini saglamaktadir.

Sol Tarafta Korelasyon Matrisi (yuvarlak):

e Altin ile Doviz: Altin ve doviz arasindaki korelasyon degeri 0,98 gibi yiiksek bir pozitif iligki
gostermektedir. Bu sonug, altin fiyatlarinin doviz kuru degisimlerine olduk¢a duyarli oldugunu
ve iki piyasa arasinda gii¢lii bir bag bulundugunu ifade etmektedir.

e Altin ile Petrol: Altin ve petrol fiyatlar arasindaki korelasyon 0,96 gibi olduk¢a yiiksek bir
degere sahiptir. Bu durum, kiiresel emtia piyasalarinin genellikle birlikte hareket ettigini
ozellikle arz-talep dengesizlikleri veya ekonomik soklar gibi ortak faktdrlerden etkilendigini
vurgulamaktadir.

e Doviz ile BIST 100: Doviz kuru ile BIST 100 arasindaki korelasyon oldukga diistiktiir (0,08)
ve neredeyse etkisiz bir iliski géstermekte olup doviz kurlarindaki degisimlerin kisa vadede
BIST 100 iizerinde siirli bir etkisi olduguna isaret etmektedir.

e BIST 100 ile Petrol: BIST 100 ile petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyon 0,19 ile zayif bir pozitif
iliski sergilemekte petrol fiyatlarinin Tiirkiye'deki hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisinin
siirlt oldugunu gdstermektedir.

Sag Tarafta Dagilim Grafigi:

o Histogramlar: Her bir degiskenin dagilimi sag tarafta histogramlarla gosterilmistir. Altin ve
petrol fiyatlarinin dagilimlar1 genis bir aralikta yogunlasmis olup degiskenlerin yliksek
volatiliteye sahip oldugu anlasilmaktadir. Déviz ve BIST 100'in histogramlar: ise daha dar
araliklarda yogunlasmistir.

e Serpme diyagramlar1 (“Scatter plot”lar): Cift degiskenler arasindaki dagilimlar serpme
diyagramlar ile gosterilmistir. Altin ile petrol fiyatlar1 ve altin ile doviz arasindaki dagilim
grafiklerinde yiiksek korelasyona uygun olarak egimli ve belirgin bir dogrusal iliski
goriilmektedir. Diger degisken ciftleri arasinda ise bu tiir belirgin bir iligki bulunmamaktadir.
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Sekil 7°deki grafiklerden anlagilacagi {izere altin fiyatlari ile hem doviz kuru hem de petrol
fiyatlar1 arasinda giiglii ve pozitif iligkiler bulunmaktadir. Bu kiiresel piyasalarda emtia fiyatlarinin
ve doviz kurlarinin birlikte hareket etme egiliminde oldugunu gdstermektedir. Ancak BIST 100
endeksi ile diger degiskenler arasindaki iliskiler zayiftir. Bu durum Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
diger kiiresel piyasa faktorlerine gore daha az duyarli oldugunu su yiiziine cikarmaktadir.
Korelasyonun gii¢lii oldugu ciftlerde 6zellikle uzun vadeli stratejilerde yatirimcilar riskten korunma
veya ¢esitlendirme amaciyla faydalanabileceklerdir.

Bu calismadan elde edilen bulgular ekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin zaman ve
frekans boyutunda onemli farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar literatiirdeki
diger ¢alismalarla uyumlu bir sekilde ortiismektedir (Aziz vd., 2024; Younis vd., 2023; Nham, 2022;
Ding vd., 2021; Mohammadzadeh vd., 2021; Singhal vd., 2019; Tiwari ve Sahadudheen, 2015;
Pazoki vd., 2013; Arouri ve Rault, 2012; Sumner vd., 2010; Gaur ve Bansal, 2010; Hammoudeh ve
Choi, 2006; Smith, 2002)

Calisma bulgular1 doviz kuru ve altin fiyatlarinin kisa vadede (2-8 periyot) hisse senedi
piyasalar1 tizerindeki etkisinin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak orta ve uzun vadede (32-
128 periyot ve iizeri) doviz kuru, altin ve petrol fiyatlarinin BIST 100 endeksi tizerindeki etkisinin
daha belirgin hale geldigi gozlemlenmistir. Bu durum, piyasalardaki bagimsiz hareketlerin zaman
icinde daha entegre bir yapiya doniistiigiinii gostermektedir. Ozellikle doviz kuru ve altin fiyatlari
arasindaki giiclii korelasyon, uzun vadede finansal piyasalarin temel belirleyicileri arasinda yer
almaktadir.

Bulgular 2018 Tirkiye doviz krizi ve COVID-19 pandemisi gibi biiyilik 6lgekli ekonomik
soklarin piyasa dinamikleri lizerinde dnemli etkiler yarattigini gostermektedir. Doviz kuru ile altin
fiyatlar1 arasindaki korelasyon kriz donemlerinde yatirimeilarin giivenli liman varliklarina yonelme
egiliminde olduklarin1 desteklemektedir. Dalgacik analizine goére kisa vadede (2-8 periyot) bu iki
degisken arasindaki volatilitenin yiiksek oldugu gériilmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde altin
fiyatlarinin déviz kuru dalgalanmalarina kars1 daha duyarli hale geldigi gozlemlenmistir. Orta vadede
(32-128 periyot) bu korelasyon nispeten istikrarli bir yapiya biiriiniirken, uzun vadede (256-1024
periyot) altinin giivenli liman islevi daha giiglii hale gelmistir. Bu durum, finansal belirsizlik
donemlerinde altinin korunma araci olarak kullantmin1 dogrularken, doviz kuru oynakliginin
yatirimei kararlari tizerindeki etkisini de ortaya koymaktadir.

Doviz kuru ile petrol fiyatlar: arasindaki iliski diger ekonomik degisken ¢iftlerine kiyasla daha
karmasik ve cok boyutlu bir yapiya sahiptir. Kisa vadede bu iki degiskenin birbirinden bagimsiz
hareket ettigi gozlemlense de orta ve uzun vadede dovizdeki dalgalanmalarin petrol fiyatlarini
etkiledigi ve bu iligkinin kriz donemlerinde daha belirgin hale geldigi tespit edilmistir. Tiirkiye’nin
enerji ihtiyacinin biiylik bir kismini ithalatla karsilamas1 doviz kuru ve petrol fiyatlar arasindaki
etkilesimin karmasikligini artiran bir diger faktordiir. Doviz kurundaki dalgalanmalar ithal edilen
petroliin maliyetini dogrudan etkileyerek ekonomiye yansimaktadir. Petrol fiyatlarindaki kiiresel
dalgalanmalar ise yalnizca enerji ithalatini degil ayn1 zamanda doviz kurunu da etkileyebilmektedir.
Bu etkilesim Tiirkiye gibi enerji ithalatina bagimli iilkelerde doviz kuru istikrar1 agisindan ciddi bir
tehdit olusturmaktadir. Enflasyon ve cari agik gibi ekonomik gostergeler de petrol fiyatlarindaki
artiglarla paralel olarak olumsuz etkilemektedir. Bu durum doéviz kurunda deger kaybina yol
acmaktadir.

Calisma bulgular1 doviz kuru ile altin fiyatlar1 arasindaki korelasyonun kriz donemlerinde
arttigini gostermektedir. Kriz donemlerinde doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligki daha da
karmagik hale gelirken yatirimeilar riskli varliklardan kaginarak gilivenli liman varliklarina
yonelmektedir. Bu durum altin gibi degerli metallerin fiyatlarini yiikseltirken déviz kurunda ve petrol
fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalara neden olabilmektedir. Yatirimcilarin risk algilar 6zellikle
jeopolitik riskler ve kiiresel ekonomik belirsizlikler nedeniyle déviz kuru ve petrol fiyatlariin
gelecekteki yoniinii tahmin etmeyi zorlastirmaktadir. Kriz dénemlerinde sermaye ¢ikislart da doviz
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kurunu olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda yabanci
yatirimcilarin sermaye ¢ikislart doviz kurunu baski altina alirken piyasalarda oynaklik artmaktadir.
Bu durum finansal istikrar1 koruyacak onlemler alinmasini gerektirir. Genellikle Merkez Bankasi
altin rezervlerini kriz donemlerinde dengeleyici bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Ancak bu tiir
miidahalelerin uzun vadede rezerv yoOnetimi agisindan getirebilecegi riskler de gbz Oniinde
bulundurulmalidir. Dolayisiyla doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon iizerindeki etkilerini
azaltmak amaciyla daha aktif ve siirdiiriilebilir doviz miidahale politikalar1 gelistirilmelidir. Bu
politikalar ekonomik istikrar1 gii¢lendirir ve yatirimci glivenini artirir.

Petrol fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki uzun vadeli iliski enerji ithalatina bagimli tilkelerde
ekonomik kirllganlig1 artirmaktadir. Tirkiye’nin yiiksek enerji ithalati bagimhiligi, doviz kuru ile
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin uzun vadede daha derin etkiler yaratmasina neden olmaktadir.
Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar enerji maliyetlerini yiikselterek enflasyonu artirir ve cari acigt
bliyiitiir. Bu nedenle doviz kurundaki dalgalanmalara karsi daha siirdiiriilebilir politikalar
gelistirilmelidir. Tirkiye'nin enerji ihtiyacin1 azaltmaya yonelik uzun vadeli stratejiler gelistirmesi
ekonomik istikrarin saglanmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Petrol fiyatlarinin déviz kuru
tizerindeki etkisini dengelemek amaciyla stratejik enerji rezervlerinin yonetimi giiclendirilmelidir.
Ayrica daha aktif ve siirdiiriilebilir doviz miidahale politikalar1 gelistirilerek doviz kurundaki
dalgalanmalara kars1 alinacak 6nlemler ekonomik istikrart artiracaktir.

Arastirma bulgular1 déviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki iligkinin orta ve uzun vadede
giiclendigini gostermektedir. Borsa tizerindeki déviz kaynakli riskleri minimize etmek igin yabanci
yatirimer girislerini tesvik eden politika araclarinin gelistirilmesi biliyiilk 6nem tasimaktadir. Kur
riskine kars1 sigorta ve tiirev irlinlerin kullaniminin artirilmasi, sirketlerin finansal dayanikliligini
giiclendirebilir. Doviz kuru, altin ve petrol piyasalarindaki kisa vadeli dalgalanmalar yatirimeilar igin
firsatlar sunabilir. Ozellikle dalgacik analizinde 2-8 periyot araliginda yiiksek volatilite tespit edilen
donemlerde, spekiilatif islemlerden kagmilmali ve risk yonetimi 6n planda tutulmalidir. Arbitraj
firsatlarini1 degerlendirmek i¢in kisa vadeli korelasyon analizlerinin yapilmasi yatirnmer kararlarini
daha bilingli hale getirebilir.

5. Sonug

Bu c¢alismada, Tiirkiye'nin BIST 100 endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki
etkilesimler dalgacik doniisiimii yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, bu ekonomik
degiskenler arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli iliskilerin farkli frekans 6lgeklerinde nasil degistigini
ve zaman icinde nasil sekillendigini ortaya koymaktadir. Ozellikle kisa vadeli periyotlarda (2-8
periyot), doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki volatilite gii¢lii dalgalanmalar sergileyerek
piyasalardaki ani soklar1 ve belirsizlikleri yansitmaktadir. Bu periyotlarda doviz ve altin fiyatlar
arasinda belirgin bir korelasyon gozlendigi ve doviz fiyatlarindaki degisimlerin altin fiyatlari
izerinde belirleyici etkiler yarattig1 anlagilmaktadir.

Orta vadede (8-32 periyot), doviz ve altin arasindaki iliski giiclenmis, 2018 Tiirkiye doviz krizi
gibi jeopolitik gelismelerin etkisiyle yiiksek korelasyonlar ortaya ¢ikmigtir. Uzun vadeli periyotlarda
(32-128 periyot ve iizeri) ise pandemi gibi kiiresel krizlerin finansal piyasalara etkisiyle doviz ve altin
arasindaki giiclii iliski devam etmistir. Bu iliski giivenli liman varliklar1 olarak altinin doviz
piyasalarindaki dalgalanmalara tepkisini yansitmaktadir. Ayrica déviz kuru ve altin arasindaki iligki
tiim vadelerde diger degiskenlere kiyasla daha gii¢lii bulunmustur. Diger taraftan doviz kuru, petrol
fiyatlar1 ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskilerde farkli bir yap1 bulunmaktadir. Kisa vadede (2-8
periyot) bu degiskenler arasinda diisiik bir korelasyon mevcut iken orta vadede (8-32 periyot) ve uzun
vadede (32-128 periyot ve iizeri) korelasyonlarin giderek gii¢lendigi saptanmistir. Ozellikle petrol
fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliski, finansal krizler ve ekonomik durgunluk dénemlerinde (2018
doviz krizi ve COVID-19) belirgin hale gelmistir. Ayrica, BIST 100 endeksi ile doviz kuru ve petrol
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fiyatlar1 arasindaki iligkiler zamanla daha entegre bir yapiya doniismiis ve orta-uzun vadeli
frekanslarda giiclii korelasyonlar goriilmiistiir. Bu sonuglar, doviz kuru ve altin fiyatlarinin Tiirkiye
finansal piyasalarinin ana belirleyicileri oldugunu ve diger ekonomik degiskenlerle zamanla daha
derin bir iliski gelistirdigini gdstermektedir. Kisa vadede piyasalardaki bagimsiz hareketler, orta ve
uzun vadede daha giiclii entegrasyonlara doniiserek finansal piyasa dinamiklerinin degisimine isaret
etmistir.

Calisma sonuglar literatiirdeki mevcut arastirmalarla uyumluluk gostermektedir. Altin fiyatlar
ile doviz kuru arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli giiclii iliski Arouri ve Rault (2012), Mariani vd.
(2023) ve Kiong vd. (2023) gibi ¢alismalarda da benzer sekilde ortaya konmustur. Bunun yani sira,
doviz kuru ile petrol fiyatlar1 ve BIST 100 endeksi arasindaki etkilesimin kisa vadede zayif, orta
vadede artan ve uzun vadede oldukca giiclii oldugu bulgusu, Gaur ve Bansal (2010), Sumner vd.
(2010), Batondo ve Uwilingiye (2022), Sahabuddin vd. (2022) ve Nekhili vd. (2024) gibi literatiirdeki
diger arastirmalarla tutarlidir. Bu arastirmalar piyasa etkilesimlerinin zaman ic¢inde degisen
dinamiklerini ortaya koyarak bu ¢alismanin bulgularini desteklemektedir.

Calismanin sonuglar1 piyasalardaki degiskenlerin zaman ve frekans boyutundaki etkilesimlerini
dikkate almanin gerekliligini ortaya koymaktadir. Yatirimcilar agisindan kisa vadede piyasalardaki
dalgalanmalara kars1 esnek bir strateji benimsemek, uzun vadede ise doviz ve altin gibi giivenli liman
varliklarinin roliinii g6z 6niinde bulundurmak énemlidir. Ayrica petrol fiyatlarinin déviz kuru ve altin
ile olan iliskisi 6zellikle kriz donemlerinde daha giiclii hale gelmektedir. Dolayisiyla politika yapicilar
doviz kuru ve altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkilerini
hafifletecek makroekonomik politikalar gelistirmelidir. Kisa vadeli degisimlerin hisse senedi
piyasalarinda ©Onemli dalgalanmalara yol acabilecegi goz Onilinde bulunduruldugunda bu
etkilesimlerin dikkatle izlenmesi ve finansal piyasalarda istikrar saglayacak adimlar atilmasi
gerekmektedir.

Bu caligma Tiirkiye piyasalarina 6zgii verilerle gerceklestirilmis olup ¢alismanin bulgulari, tilke
icindeki finansal dinamiklere 1s1k tutmaktadir. Ilerideki arastirmalarda farkli piyasa tiirleri ve
etkilesimler {izerine odaklanarak kapsam genisletilebilir. Ozellikle gelecekteki galigmalar, farkli
iilkeler arasindaki piyasa iliskilerini dalgacik doniistimii ile karsilastirarak bolgesel ve kiiresel piyasa
entegrasyonunun daha derinlemesine analiz edilmesine katki saglayabilirler. Bu tiir analizler
ekonomik soklarin ve krizlerin uluslararas1 diizeydeki etkilerini anlamaya yonelik degerli bilgiler
sunmaktadir.

Sonug olarak bu ¢alisma Tiirkiye'nin ekonomik piyasalari ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlari
arasindaki etkilesimlerin zaman i¢inde dalgalanmalara ve degiskenlige yol agtigini bu degiskenligin
farkl1 frekans Olgeklerinde daha belirgin hale geldigini ortaya koymaktadir. Yatirimcilar ve politika
yapicilar finansal piyasalardaki dalgalanmalara karsi etkili stratejiler gelistirebilmek i¢in bu dinamik
iliskileri dikkate almalidir. Ozellikle déviz kuru, altin ve petrol gibi giivenli liman varliklarinin kisa,
orta ve uzun vadede nasil bir etkilesim icinde oldugu, yatirnmcilarin stratejik kararlarini
sekillendirmede onemli bir rol oynamaktadir. Bu sonuglar finansal yonetim literatiiriine 6nemli bir
katk1 sunarak piyasa dinamiklerini anlamada yeni bir bakis a¢is1 kazandirmaktadir.
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