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Oz

Bu calisma, Tirkiye finansal piyasalarindaki BiST100 ve Katilim30 endekslerinin ticari bor¢ verme faiz
oranlari ve doviz kurlar gibi makroekonomik degiskenlere karsi duyarliliklarini dalgacik analizi ile
incelemektedir. Kiresel ekonomik krizlerin ardindan finansal piyasalarda olusan dalgalanmalar, geleneksel
yontemlerle analiz edilmekte yetersiz kalirken, dalgacik analizi hem zaman hem de frekans boyutlarinda
degiskenler arasindaki iliskileri daha ayrintili bir sekilde degerlendirme imkani sunmaktadir. Calismada,
dalgacik gl¢ spektrumu analizi, dalgactk uyum analizi ve kismi dalgacik uyum analizi kullanilarak, faiz
oranlari ve doviz kurlarinin borsa endeksleri (izerindeki kisa, orta ve uzun vadeli etkileri
detaylandirilmistir. Calismada yapilan dalgacik analizi, faiz oranlari ve déviz kurlarinin BISTI00 ve
Katihm30 endeksleri Gzerindeki etkilerinin zaman ve frekans boyutlarinda farklilastigini ortaya koymustur.
Dalgacik gl¢ spektrumu analizi, borsa endekslerinde belirli dénemlerde artan volatiliteyi gdstermistir.
Kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve Turkiye’deki faiz politikalarindaki degisimler, BiST100 ve Katihm30
endekslerinde farkli etkiler yaratmigstir. Katilim30 endeksinde uzun vadeli volatilite daha belirgin olurken,
BIST100’de kisa vadeli dalgalanmalar daha baskin gézlemlenmistir. Dalgacik uyum analizi, faiz oranlarinin
uzun vadede Katiim30 endeksi iizerinde giicli bir etkisi oldugunu, ancak BiST100 icin bu etkinin daha
sinirlt kaldigint géstermistir. Do6viz kurlart agisindan bakildiginda, USD/TL ve EUR/TL degisimlerinin borsa
Uizerindeki kisa vadeli etkileri belirginlesmis, orta ve uzun vadede ise bu etkinin zayifladigi gérialmastar.
Kismi dalgacik uyum analizi, faiz oranlari sabit tutuldugunda déviz kurlarinin borsa endeksleri tizerindeki
etkisinin arttigini, déviz kurlar sabit tutuldugunda ise faiz oranlarinin borsa ile iliskisini gliclendirdigini
ortaya koymustur. Ozellikle faiz oranlarinin Katilim30 endeksi tizerindeki uzun vadeli etkisi, faizsiz finans
ilkelerine ragmen beklenenden daha yiiksek bulunmustur. Calisma sonucunda, faiz oranlarinin uzun vadeli
yatirim kararlarinda édnemli bir faktér oldugunu, déviz kurlarinin ise kisa vadeli yatirim stratejilerinde daha
belirleyici bir rol oynadigini gd&stermektedir. Yatirimcilarin zaman Olceklerine gére portfdy stratejilerini
sekillendirmeleri ve politika yapicilarin ekonomik kararlarint bu dinamiklere gére belirlemeleri gerektigi
anlagilmaktadir.
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ANALYZING THE IMPACT OF MACROECONOMIC INDICATORS ON
STOCK MARKET INDICES USING WAVELET METHODS: THE CASE OF
KATILIM30 AND BIST100

Abstract

This study examines the sensitivity of the BIST1I00 and XKO030 indices in the Turkish financial markets to
macroeconomic variables such as commercial lending interest rates and exchange rates using wavelet
analysis. Following global economic crises, the fluctuations in financial markets are often inadequately
analyzed by traditional methods, whereas wavelet analysis provides a more detailed assessment of
relationships between variables in both time and frequency domains. In this study, wavelet power
spectrum analysis, wavelet coherence analysis, and partial wavelet coherence analysis are used to detail
the short, medium, and long-term effects of interest rates and exchange rates on stock indices. The wavelet
analysis conducted in this study reveals that the effects of interest rates and exchange rates on the BIST100
and XKO30 indices vary across time and frequency domains. The wavelet power spectrum analysis
indicates increased volatility in stock indices during specific periods. Global economic fluctuations and
changes in Turkey's interest rate policies have had different impacts on the BIST100 and XK030 indices.
While long-term volatility is more pronounced in the XK030 index, short-term fluctuations dominate in
the BIST100 index. The wavelet coherence analysis shows that interest rates have a strong long-term effect
on the XK030 index, whereas their impact on BIST100 is more limited. Regarding exchange rates, the
effects of USD/TRY and EUR/TRY fluctuations on stock indices are more evident in the short term, while
these effects weaken in the medium and long term. Partial wavelet coherence analysis indicates that when
interest rates are held constant, the influence of exchange rates on stock indices increases, whereas when
exchange rates are fixed, the relationship between interest rates and stock indices strengthens. The
long-term effect of interest rates on the XKO30 index is found to be higher than expected, despite the
principles of interest-free finance. The study concludes that interest rates are a crucial factor in long-term
investment decisions, while exchange rates play a more significant role in short-term investment strategies.
It is essential for investors to shape their portfolio strategies according to time scales and for policymakers
to make economic decisions based on these dynamics.
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GiRig

iktisadi ve finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar, bircok makroekonomik
faktorun etkilesimi sonucu olusmaktadir, 6zellikle faiz oranlart, déviz kurlari ve enflasyon gibi
degiskenler ekonomik karar alma stireclerini dogrudan etkilemektedir. Tirkiye ekonomisi gibi
gelismekte olan piyasalarda bu degiskenler, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin portféy
yOnetimi stratejileri acgisindan belirleyici rol oynamaktadir. Geleneksel finans teorileri, bu
makroekonomik degiskenlerin finansal piyasalar tzerindeki etkilerini anlamlandirmada belirli
6lciide basarili olsalar da, zaman serilerindeki karmasik ve cok dlcekli yapilari tam olarak ortaya
koymakta yetersiz kalabilmektedir. Bu baglamda, zaman-frekans ¢dziimlemesi sunan dalgacik
analizi gibi modern yéntemler, finansal piyasalarin dinamiklerini daha iyi anlamak adina énemli
bir analitik ¢erceve sunmaktadir. Dalgacik analizi, faiz oranlari, déviz kurlari ve enflasyon gibi
degiskenlerin finansal endeksler Uzerindeki etkilerini farkli zaman ve frekans o&l¢eklerinde
inceleyerek, geleneksel yéntemlerin gz ardi ettigi kisa, orta ve uzun vadeli iliskileri ortaya
koyma avantaji sunar.

Makroekonomik degiskenlerin finansal piyasalar Gzerindeki etkileri literatiirde genis bir
sekilde tartisiimaktadir. Ozellikle faiz oranlari, doviz kuru ve enflasyon gibi temel degiskenlerin
borsa endeksleri ile olan iliskisi, farkhh ekonomik dénemlerde degiskenlik gdsterebilmektedir.
Turkiye ekonomisinde yiiksek enflasyonist ddnemlerde faiz oranlarinin yikselmesi ve bunun
yatirimcl davraniglari Gzerindeki etkisi, finansal piyasalarda oynakligi artirabilmektedir. Déviz
kurlarindaki dalgalanmalar ise &zellikle ithalat ve ihracata duyarh sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlerin hisse senedi fiyatlar Gzerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu baglamda, ¢aligmanin
temel amaci, Tiirkiye sermaye piyasalarinda gésterge niteligi tasiyan Borsa istanbul endeksleri
(BIST100 ve Katihm30) ile faiz oranlari ve déviz kurlart arasindaki etkilesimi zaman-frekans
boyutunda incelemektir. Dalgacik analizi, bu iliskileri sadece tek bir zaman diliminde degil,
degisen ekonomik kosullar altinda farkli vadelerde ele alarak kapsamli bir analiz yapilmasini
muamkan kilmaktadir.

Finansal zaman serilerinin analizinde kullanilan geleneksel yéntemler, genellikle belirli bir
zaman dilimi i¢in gecerli olan ortalama iliskileri tespit edebilmekte ve zaman icinde degisen
dinamikleri tam olarak yakalayamamaktadir. Ancak finansal piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalar, genellikle ani degisimler ve rejim degisiklikleri ile karakterize edilmektedir.
Dalgacik analizi, cok 6lcekli yapisi sayesinde kisa, orta ve uzun vadeli bagintilari belirleyerek bu
tlr ani degisimleri tespit etme kapasitesine sahiptir. Bu calismada, faiz oranlari ve déviz kuru gibi
temel makroekonomik degiskenlerin BiST100 ve Katilim30 endeksleri tizerindeki etkileri dalgacik
dénltsimi  yontemiyle incelenerek, Tiurkiye’deki ekonomik konjonktire dair daha
derinlemesine bir perspektif sunulmaktadir. Bdylece hem akademik literatiire hem de
yatirimcilarin karar alma siireclerine katki saglayacak bir analiz ortaya konmaktadir. Literattrdeki
calismalar, finansal zaman serilerinin dogrusal olmayan ve duragan olmayan 6zelliklerini tespit
etmek ve anlamlandirmak icin dalgacik tabanl ydntemlerin etkinligini ortaya koymustur
(Gengay vd., 2005).

llgili analiz, bir zaman serisini cesitli frekans bolgelerine ayirarak detayli bir inceleme
yapilmasina imkan sunar. Dalgacik tabanli ydntemler yardimiyla hisse senedi fiyatlarinin
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zamansal dalgalanmalart ve doéviz kuru hareketlerinin etkileri ¢ok boyutlu olarak
degerlendirilebilir (Kriechbaumer vd., 2014).

Istanbul Borsasi'nda islem géren endeksler arasinda BiST100 ve Katilim30 endeksleri, Tiirkiye
sermaye piyasalarinin genel performansini yansitan ve yatirimcilar icin dnemli gbsterge niteligi
tagtyan iki temel endekstir (Karakus ve Vural, 2022: 63-71). BiST100, piyasa degeri ve islem
hacmi agisindan en buytk 100 sirketi kapsayarak genis bir sektor temsil glicline sahipken,
Katihm30 Endeksi faizsiz finans prensiplerine uygun sirketlerden olusmasiyla alternatif bir yatirim
perspektifi sunmaktadir. Calismada BIST100 ve Katilim30’un tercih edilmesinin temel nedeni,
geleneksel ve faizsiz finans piyasalarinin dinamiklerini karsilagtirmali olarak inceleyerek,
makroekonomik degiskenlere karsi duyarhliklarinin farkli zaman-frekans o6lceklerinde nasil
degistigini analiz etmektir. Ayrica, Katiim30 Endeksi'nin BIiST30 yerine BISTIO0 ile
karstlastirilmasi, piyasanin daha genis bir kesimini kapsayan bir analiz yapilmasini saglamaktadir.
BIST100, Tiirkiye sermaye piyasalarinin genel yénelimlerini temsil ettigi icin, Katihm30'un
makroekonomik faktérlere duyarlihgini daha genis bir perspektifle degerlendirmek adina daha
uygun bir karsilastirma 6l¢titi sunmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin bulgulari, geleneksel ve
faizsiz finans piyasalari arasindaki dinamikleri ortaya koyarak yatirimcilar ve politika yapicilar
icin stratejik bilgiler saglamaktadir. Calismada kullanilan dalgacik analizi y&ntemi,
makroekonomik géstergelerin BIST100 ve Katilim30 Endeksi tizerindeki etkilerini farkli zaman ve
frekans 6lceklerinde incelemesi saglanmistir. Bu yaklasim, geleneksel zaman serisi analizlerinin
Otesinde, finansal piyasalarin karmasik ve dinamik yapisinin daha iyi anlamlandiriimasini
saglamaktadir.

Arastirma sonucunda, Katihm30 ve BIST100 endekslerinin déviz kurlarina olan
duyarhliklarinin kisa, orta ve uzun vadelerde farkhlik gbsterdigi belirlenmistir. Dalgacik analizinin
finansal modelleme ag¢isindan sundugu bir diger 6nemli avantaj ise geleneksel ydntemlerle
entegre edilebilmesidir. Dalgacik tabanli hibrit teknikler, ARIMA, GARCH veya makine 6grenimi
tabanli modellerle birlestirilerek modelin performansi daha da iyilestirilebilir (Xie ve Ranneby,
2009). Burhan ve Mohammed (2024), bu hibrit teknigi kullanarak finansal zaman serilerinin
dogruluk oranlarinin artirilabilecegini ortaya koymustur. Dalgacik analizinin &zellikle BIiST
endeksleri gibi gelismekte olan piyasalarda uygulanmasi, makroekonomik faktdrlerin etkilerini
anlamak ve portféy yonetim stratejileri gelistirmek agisindan kritik bir Sneme sahiptir. Bu analitik
perspektif, calismanin teorik temelini olusturarak finansal piyasalardaki karmasik iliskileri
aydinlatmada 6nemli katkilar saglar.

1. LITERATUR

Literatiirde bircok calisma, Borsa istanbul (BIST) endeksleri ile faiz oranlari arasindaki iliskiyi
incelemistir. Kantar (2022), VAR tabanli Granger nedensellik yo&ntemini kullanarak,
makroekonomik faktorler icinde sadece altin fiyatlarimin BiSTIO0 endeksini etkiledigini ortaya
koymustur. ilhan ve Akdeniz (2020) ise, COVID-19 dénemi boyunca faiz orani, déviz kuru, CDS
primi, ve petrol fiyatlarinin BIST 100 iizerindeki etkilerini incelemek icin Esnek En Kiictik Kareler
yontemini kullanmig ve faiz oranlarinin belirli dénemlerde anlaml bir etkisi oldugunu ifade
etmistir. Déviz kurlari ile BIST endeksleri arasindaki iliski de kapsamli bir sekilde ele alinmustir.
Cakir (2021), Lineer ve Non-Lineer ARDL modelleri ile déviz kurlarinin ti¢ biiytik BiST endeksi
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Gizerindeki asimetrik etkilerini incelemis ve bu iliskinin kisa ve uzun vadede asimetrik oldugunu
tespit etmistir. Abioglu (2021), BEKK-GARCH modeli ile petrol ve BIST sektdr endeksleri
arasindaki volatilite yayihmini incelemis, ancak diinya petrol spot piyasalarindan BiST100
getirilerine herhangi bir volatilite yayihmi tespit edememistir. Machado vd. (2012), dalgacik
analizinin kaotik yapiya sahip borsa endeksleri icin farkli dénemleri ayristirmadaki isabetini
ortaya koymaktadir. Hu ve Cheng (2021) ise, iyilestirilmis bir dalgacik koheransi yd&ntemi
gelistirerek, degiskenler arasindaki sinirlandirilmug iligkileri analiz etmigtir.

Kriechbaumer vd. (2014), dalgacik analizinin, hisse senedi fiyatlari, ddviz kurlari ve emtia
fiyatlarinin tahmininde geleneksel modellerden daha iyi performans gosterdigini belirtmistir.
Benzer sekilde, Li vd. (2006), dalgacik tabanli &zelliklerin, Finansal Genetik Programlama'da
kullanilarak tahmin dogrulugunu artirma potansiyelini ifade etmistir. Ozellikle zaman serilerini
farkli frekans bilesenlerine ayirarak detayli modelleme ve analiz imkani sunmaktadir. Bu &zellik,
finansal krizlerin tespiti ve tahmini gibi uygulamalarda etkili olmustur (Kravets ve Sytienko, 2013;
Yaacob vd., 2021), dalgactk doénusim filtrelerinin geleneksel modellerin yakalayamadigi
zaman-bagimli dinamikleri anlamada &nemli bir ara¢ oldugunu ortaya koymustur. Ayrica,
dalgacik tabanh hibrit modeller, ARIMA, GARCH ve sinir aglar1 gibi geleneksel yéntemlerle
birlestirilerek model dogrulugunu artirmaktadir (Burhan ve Mohammed, 2024; Mandrikova
vd., 2021). Analizin bir diger édnemli katkisi, finansal zaman serilerindeki dogrusal olmayan ve
duragan olmayan Ozellikleri inceleyebilmesidir. Rua (2010) ve Gen¢ay vd. (2005), dalgacik
koheransi ve kismi dalgacik koheransi kullanarak, finansal degiskenler arasindaki &l¢ek-baglanti
iliskileri ortaya koymuglardir. Bu ydntemin, &zellikle makroekonomik faktorlerin ve finansal
piyasa gostergelerinin birlikte hareketini anlamada énemli bir ara¢ oldugu séylenebilir (Tang vd.,
2009). Finansal piyasalarda volatilite tahmini, portféy y&netimi ve risk analizi gibi
uygulamalarda, farkli zaman Olceklerinde daha detayli dngdriiler sunmaktadir (Ye ve Wei,
2015). Ornegin, Subbotin (2008), dalgacik analizinin, sistematik risk ve Value-at-Risk (VaR)
tahmininde daha kapsamli bir perspektif sundugunu géstermistir. Oziin ve Cifter (2010), bu
yontemin, Turkiye gibi gelismekte olan piyasalarda makroekonomik degiskenlerin borsa
endeksleri Gzerindeki etkisini anlamada kritik bir ara¢ oldugunu ifade etmistir. Bu baglamda,
dalgacik analizi, finansal zaman serilerinin karmagik etkilesimlerini anlamada ve geleneksel
modellerin eksikliklerini gidermede énemli bir yéntem olarak éne ¢ikmaktadir. Dalgacik tabanh
analizlerin sundugu detayli zaman-frekans c¢6ziimlemesi, yatirimailar, politika yapicilar ve
arastirmacilar icin stratejik karar alma streglerinde degerli bilgiler saglayabilir. Mandrikova ve
Li'nin ¢alismalari, dalgack analizinin finansal baglamdaki etkisini gli¢lendiren metodolojiler
gelistiriimesine rehberlik etmektedir. Bu literatiir cercevesi, Borsa Istanbul endeksleri ve
makroekonomik faktérler arasindaki iliskileri anlamak i¢in dalgacik analizinin uygun bir yéntem
oldugunu gostermektedir. Literatlir 6zeti Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Calisma Dénem |Yontem Orneklem Temel Bulgular

VAR tabanl ; Altin fiyatlarinin BIST100 lizerinde anlamli
BIST100 ve . - . .
Granger . etkisi oldugu, ancak diger makroekonomik
. makroekonomik - . L -
nedensellik N degiskenlerin etkisinin sinirh oldugu
- gostergeler
analizi bulunmustur.

Kantar (2022) | 2000-2021
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Esnek En Kiglk

BiST100, faiz

ilhan ve 2019-2020 Kareler oranlart. déviz kuru Faiz oranlarinin belirli dénemlerde
Akdeniz (COVID-19 o * | BIST100 Uzerinde anlaml bir etkisi oldugu
- - (FELWLS) CDS primi, petrol AT
(2020) dénemi) .. . . tespit edilmistir.
yontemi fiyatlari
Ill;gie-[i\ier B!ST]OO. BiST30, Doviz kurlarinin borsa endeksleri
Cakir (2021) | 2005-2020 ARDL BIST Sinai Endeksi ve | Gizerindeki etkisinin kisa ve uzun vadede
. doviz kurlar asimetrik oldugu tespit edilmistir.
modelleri
L ) Dinya petrol piyasalarindaki volatilitenin
Abioglu 2010-2020 | BEKI-GARCH - Petrol fiyatlan ve ' | gjcr100 endeksi getirilerine dogrudan
(2021) modeli BIST sektdr endeksleri . . .
yansimadigi belirlenmistir.
. . Dalgacik analizinin finansal piyasalarin
Machado vd. 1980-2010 | Dalgacik analizi Farkh ulk?lerln borsa farkli dénemlerini ayristirmada isabetli bir
(2012) endeksleri N <
yontem oldugu ortaya konmustur.
Hu ve Chen g:aelllitgll!mlg gé?l:t:z;nabzfﬂkrl\tr:n- Dalgacik analizinin degiskenler arasindaki
& |2000-2020 J §!l nem, bagli Nem: | ¢ ey iliskileri daha iyi ortaya koyabildigi
(2021) koheransi SH, glnes saatleri; A
. . - gOosterilmistir.
ybéntemi WS, riizgar hizi
Kriechbaumer Hisse senedi fiyatlari, | Dalgacik analizinin geleneksel
1995-2015 | Dalgacik analizi | déviz kurlari, emtia | modellerden daha iyi tahmin performansi
vd. (2014) . - s
fiyatlar sundugu tespit edilmistir.
Dalgacik tabanl
. Finansal Finansal zaman Dalgacik tabanl 6zelliklerin tahmin
Livd. (2006) | 1990-2005 Genetik serileri dogrulugunu artirabilecegi belirtilmistir.
Programlama
Dalgacik . . .
koheransi ve Finansal degiskenler arasindaki
Rua (2010) 1970-2010 . Finansal degiskenler | 6l¢ek-baglanti iliskilerini ortaya
kismi dalgacik
koymustur.
koheransi
Gencay vd Makroekonomik Dalgacik analizinin zaman-bagimli
(2055;/ ’ 1985-2005 | Dalgacik analizi | gostergeler ve dinamikleri anlamada énemli bir arag
finansal piyasalar oldugu vurgulanmugtir.
Dalgacik analizinin piyasa degiskenleri
Tang vd. 1990-2010 | Dalgactk Finansal piyasalar | arasindaki iliskileri belirlemede etkili
(2009) donisimi o T
oldugu gésterilmistir.
. . Volatilite tahmini, portféy yénetimi ve
Ye ve Wei 2000-2015 | Dalgacik analizi Fln‘ans'al zaman risk analizinde detayh éngoriiler sagladigi
(2015) serileri . L.
belirlenmistir.

. - . Dalgacik analizinin risk él¢imiinde
subbotin 1995-2008 | Dalgacik analizi Slstenjatlk‘ risk ve VaR geleneksel ydntemlerden daha kapsamli
(2008) tahminleri L

oldugu gosterilmistir.
) Tarkiye gibi gelismekte olan piyasalarda
Oziin ve ._. | Turkiye finansal makroekonomik degiskenlerin borsa
Cifter (2010) 2000-2010 | Dalgactk analizi piyasalar endeksleri Gzerindeki etkisini anlamada
kritik bir ara¢ oldugu tespit edilmistir.
Dalgacik tabanlt
Burhan ve hibrit modeller | _. S . o
Mohammed | 2010-2023 | (ARIMA, i?i?:rsial zaman :»ltl,)rr;(tl~TO§i!f;l;id§§rUIUk oranlarini
(2024) GARCH, sinir '8 st
aglari ile)
Dalgacik - ..

. e Dalgacik analizinin geleneksel yontemlerle

Mandrikova doénistimi ile . ..
2005-2020 | . Finansal gostergeler | entegrasyonunun model performansint
vd. (2021) finansal R
artirdigr gosterilmistir.
modelleme

Bu calisma, BiST100

ve Katihm30 endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
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boyutlarini eszamanlh degerlendiren dalgacik analizi ile finansal piyasalarin dinamik yapisinit daha
ayrintili bir sekilde ortaya koymaktadir. Ozellikle Katihm30 endeksinin faiz oranlarina
beklenenden daha yiiksek bir duyarlilik gdéstermesi, Islami finans ve geleneksel piyasalar
arasindaki entegrasyonun sanilandan daha ileri oldugunu géstermektedir. Ayrica, déviz kuru
hareketlerinin farkli zaman olceklerindeki etkileri detaylandirilarak yatirimcilar ve politika
yapicilar icin daha 6ngorilebilir bir analiz sunulmugtur. Literattirdeki mevcut calismalardan
ayrisarak, Turkiye finansal piyasalarina 6zgl yeni bulgular saglamasi ve dalgacik analizi
yonteminin avantajlarini ortaya koymasi, arastirmanin ézgiin yéninu olusturmaktadir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Caligmanin  temel amaci, dalgacik analizi ydntemini kullanarak makroekonomik
gostergelerin BIST100 ile Katilim30 endeksi Gzerindeki etkilerini zaman-frekans boyutunda
incelemektir. Calismada diinya ve Turkiye’de 2019°da Covid-19 ila baslayan son ekonomik kriz
(Yucel vd., 2023: 225) sonrasi dénem, glinlik veriler dikkate alinarak incelenmektedir.
Arastirmanin kapsaminda kullanilan veri seti, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve
Tarkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan saglanan 16 Kasim 2021 ile 4 Aralik 2024 tarihleri
arasindaki ginlik verilerden olusmaktadir. Bu veriler arasinda ticari faiz oranlari, déviz kurlari
BIST100 ve Katihm30 endeksi gdsterge olarak ele alinmistir. Ticari faiz oranlari, TCMB'nin
yayinladigi faiz oranlari biltenlerinden; doviz kurlar ise ginltk piyasa kapanis degerlerinden
elde edilmistir. Katihm30 endeksi, katilim bankalari esash olarak faaliyet gdsteren firmalarin yer
aldig1 bir borsa endeksidir ve Borsa istanbul (BIST) veri tabanindan temin edilmistir.

Tablo 2: Degiskenler ve Aciklamalari

Degisken Agiklama Tarih Arahig
XU100 BIST 100 Endeksi (istanbul Borsast Ana Endeksi) 2021-11-16 - 2024-12-04
KTL30 Katihm 30 Endeksi (Faizsiz Borsa Endeksi) 2021-11-16 - 2024-12-04
USDTL Dolar/TL kuru 2021-11-16 - 2024-12-04
EUROTL Euro/TL kuru 2021-11-16 - 2024-12-04
TBFO Faiz Orani (Gecelik Bor¢ Verme) 2021-11-16 - 2024-12-04

Tablo 2’de degiskenlere ait detayli agiklamalar sunulmugtur. $S6z konusu degiskenler
literattirde siklikla kullanilmakta olup dzellikle Covid-19 krizi sonrasi Borsa istanbul’da énemli iki
endekse olan etkisi incelenmistir. Calismada pandemi sonrasi dénemin ele alinmasinin temel
sebebi, finansal bulasicilik (Borsaya bulagma) etkilerinin krizlerin baglangicinda olabilecegini
vurgulayan pek ¢ok calisma (Dungey ve Martin, 2007; Chopra ve Mehta, 2022; Giinay ve Can,
2022) olmasina karsin, kriz sonrasi siirecte durumunun nasil gelistigini gdsteren ¢ok az calisma
olmasidir. Mollah vd. 2016 yilinda yaptigi calismada, bazi piyaslarda bulasicilik etkisinin kriz
sonrast dénemlerde devam edebilecegini éne sirmustir. Ayrica, pandemi sonrasi dénemde
kiiresel merkez bankalarinin uyguladigi genislemeci politikalar, ardindan gelen sikilastirma
strecleri ve makroekonomik oynaklik, finansal endeksler Gzerindeki etkilerini daha belirgin
sekilde gdstermektedir. Bu nedenle, caliimamizda pandemi sonrasi piyasa reaksiyonlari ve
bulasicilik etkileri &ncelikli olarak incelenmistir.

2.1 Metodoloji
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Bu calismada, dalgacik analizi yontemi kullanilarak Tirkiye finansal piyasalarinin temel
gostergelerinden  olan  BISTIO0 ve Katihm30  endeksleri ile  makroekonomik
degiskenler(Dolar/TL, Euro/TL ve Bor¢ Verme Faiz Orani) arasindaki iliskiler zaman-frekans
boyutunda incelenmistir. Bu O&zellik, finansal zaman serilerinin yapisal kirllmalar ve rejim
degisiklikleri icermesi nedeniyle 6zellikle 6nem tagimaktadir.

Geleneksel yoéntemlerin ¢ogu, zamana bagh dinamiklerin Olceklere gdére degisimini
6lcimleyemez. Bu noktada dalgacik analizi, &zellikle cok boyutlu ve cok frekansh analizler icin
dnemli bir metot olarak kullanilabilir. Ornegin, ticari faiz oranlarinin borsa endeksleri tizerindeki
etkisi genellikle uzun vadeli olurken déviz kurlari daha kisa vadeli frekanslarda etkilesim
gosterebilir. Machado vd. (2012), dalgacik analizi yardimiyla bu zaman-frekans iliskilerini
anlamlandirarak finansal kriz dénemlerine iliskin dogrulanmig tespitler yapmistir. Dalgacik,
geleneksel korelasyon ydntemlerinden farkh olarak, iliskilerin zaman icindeki degisimlerinin
tespitini saglamakta, bir dénemde borsa endekslerinin doviz kurlarina olan duyarliiginin
artmasini, bir bagka dénemde azalmasini ortaya koyabilir (Rua, 2010). Bu yéntemle cok boyutlu
bir finansal dinamik analizi gergeklestirilmistir.

Dalgacik dénusim, sinyalleri hem zaman hem de frekans diizleminde analiz etmeye olanak
tantyan glgli bir matematiksel aractir. Bir dalgacik fonksiyonunun saglamasi gereken temel
kosullar sunlardir (Gallegati, 2008):

e Ortalama sifir olmali: Dalgacik fonksiyonu, zaman icinde ortalama sifir olacak sekilde
tanimlanmalidir.

e Enerji sinirh olmali: Fonksiyonun karesi belirli bir sinir icinde olmalidir.

e Zaman ve frekans lokalizasyonu: Dalgaciklar belirli bir zaman ve frekans bdlgesine
yogunlasmahdir.

e Ortogonal ve tirevlenebilir olmali: Farkli 6l¢eklerde uygulanan dalgaciklar arasinda
ortogonallik saglanmalidir (Aguiar-Conraria ve Soares, 2011; Citak, 2023).

Calismada dalgacik gli¢ spektrumu analizi, dalgacik uyum analizi ve kismi dalgacik uyum
analizi gergeklestirilmistir.

2.1.1 Dalgacik Gig Spektrumu Analizi

Dalgacik gli¢c spektrumu analizi, finansal zaman serilerindeki volatilite degisimlerini ve kriz
sonrasi siirecleri analiz etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu analiz, belirli dénemlerde finansal
serilerin dalgalanma yogunlugunu belirleyerek, piyasa soklarinin etkisini ortaya koymaktadir.
Dalgacik glic spektrumu, zaman serilerinin farkh Sl¢eklerde nasil enerji yogunlugu sergiledigini
gosteren bir ydntem olup su sekilde tanimlanir (Torrence ve Compo, 1998):

W (ts) =[5 X(©) v (55)de Esitlik (1)
Esitlik 1"de, W, (t,s), ifadesi sinyalin dalgacik déntsiimiind, X(t) analiz edilen sinyali, y(t)

ana dalgacigi, yx(t)ise ana dalgacigin kompleks eslenigini temsil etmektedir; burada s Sl¢cekleme
parametresini, T ise kaydirma parametresini géstermektedir (Adebayo, 2020).

2.1.2 Dalgacik Uyum Analizi
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Dalgactk uyum analizi (wavelet coherence), iki zaman serisi arasindaki iliskinin zaman ve
frekans Slceklerinde nasil degistigini ortaya koyan gulgcll bir yontemdir. Geleneksel korelasyon
analizlerinden farkli olarak, dalgactk uyumu belirli dénemlerde degiskenler arasindaki iligkileri
degerlendirme imkani saglamaktadir. Dalgacik uyumu su sekilde hesaplanir (Torrence ve
Webster, 1999):

|s(s=twxy (x.9))|”

2 _
R(09) = sewamom s twr )

Esitlik (2)

Esitlik 2°de, R2(t,s) ifadesi olgek ve zaman kaymasina bagli bir baginti katsayisini temsil
ederken, Wyy(7,s) X ve Y sinyalleri arasindaki ortak dalgacik dénlsimini ya da capraz
spektrumunu ifade etmektedir. Ayrica, Wx(T,s) X ve WyT,s) Y sirasiyla X ve Y sinyallerinin
dalgacik doniisiminl géstermekte; S(-) ise genellikle diizglinlestirme islemini gerceklestiren bir
islemci fonksiyon olarak kullanilmaktadir.

Dalgacik uyum (wavelet coherence) grafiklerinde kullanilan oklar, iki zaman serisi arasindaki
faz farkini temsil etmekte olup; bu fark, seriler arasindaki salinimlarin gecikmeli mi yoksa
eszamanli mi gerceklestigine dair bilgi sunmaktadir. Buradaki 'faz', frekansa bagl olarak zaman
serisinin dongusel hareket icindeki relatif konumunu ifade etmektedir. Grafiklerde yer alan renk
yogunlugu ise korelasyon derecesini yansitmaktadir. Bu kapsamda, maviden kirmiziya dogru
artan renk yogunlugu, iki degisken arasindaki bagintinin giciiniin arttigini géstermektedir.

2.1.3 Kismi Dalgacik Uyum Analizi

Kismi dalgacik uyum analizi (partial wavelet coherence- PWC), belirli bir degiskenin etkisini
sabit tutarak diger degiskenler arasindaki iligkinin nasil degistigini élgmek icin kullanilan bir
yontemdir. Bu analiz, 6zellikle ¢oklu degisken iliskilerinde, bir degiskenin diger degiskenler
Uzerindeki bagimlilig1 ne Sl¢lide etkiledigini anlamak agisindan kritik Snem tagimaktadir.

Kismi dalgactk uyum, dalgacik uyum formiliinden tiretilerek belirli bir degiskenin
filtrelenmesiyle elde edilmektedir. Genel formili asagidaki gibidir:

2 _ IWxy(1,8)-Wxz(1,)Wy 7(1,5)/Wzz(T,5)|? -
Rxv/2(%8) = = e a-wyz@o)?) Esitlik (3)

Esitlik 3’te, Wyy(t,s) ifadesi iki degisken arasindaki dalga uyum fonksiyonunu
gostermektedir. Wy, (t,s) ve Wy,(t,s), Uglincl bir degisken olan Z’nin etkisini dikkate alan
capraz dalga donisum fonksiyonlarint ifade ederken; W, (t,s) Uglincl degiskenin dalga glg¢
spektrumunu temsil etmektedir. Son olarak, RZXy/Z(T, s) ifadesi, Z degiskeninin etkisini ortadan
kaldirarak X ve Y arasindaki kismi dalgacik uyumunu géstermektedir.

Kismi dalgacik uyum analizinin uygulanabilmesi icin, dncelikle zaman serilerinin dalgacik
diizlemine dénustlrilmesi gerekir. Bu déntsiim, her bir serinin bilesen frekanslarina ayrilmasini
ve dalgacik katsayilarinin elde edilmesini icerir. PWC'nin matematiksel cercevesi, l¢lnci bir
serinin etkisi kontrol edildikten sonra, bir serinin digerinden tahmin edilme derecesini yansitan
uyum degerlerinin hesaplanmasini saglar (Frimpong vd., 2021; Kirikkaleli, 2019). Bu uyum
degerlerinin anlamhligi, sifir hipotezini dikkate alacak sekilde Monte Carlo similasyonlari ile test
edilebilir ve bdylece gdzlemlenen uyumlarin istatistiksel gecerliligi glivence altina alinir (Habib
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vd., 2020; Frimpong vd., 2021). Ornegin, Kirikkaleli (2019) finansal risk (izerine yaptigi
calismada, PWC’'nin ekonomik gdstergelere etki eden ¢oklu etmenleri ayirt edebildigini ve bu
etkilerin zaman O6lceklerine gére farkli desenler sergileyebildigini ortaya koymustur.

PWC sonuglarinin yorumlanmasi, Dalgactk Uyum Spektrumunun anlastimasini gerektirir. Bu
spektrum, iki zaman serisi arasindaki uyumun O ile 1 arasinda degisen degerlerle temsil edildigi bir
grafik sunar (Tursoy ve Mar’l, 2020). Uyumun 1’e yaklasmasi, belirli bir frekans dl¢eginde seriler
arasinda glgli dogrusal bir iliskinin varligina isaret ederken, sifira yakin degerler anlamli bir
iliskinin olmadigini gésterir. Bu, Gglincl bir degiskenin etkisinin, iki esas zaman serisi arasindaki
iliskiyi nasil donustirdiigiinii ortaya koymak agisindan énemlidir. Ornegin, ekonomik zaman
serileri baglaminda, enflasyon ile issizlik arasindaki iligki, faiz oranlari kontrol edilerek
incelendiginde; PWC, bu dinamiklerin is cevrimlerine gbre nasil degistigini gdsterebilir (Tlrsoy
ve Mar’l, 2020; Véacha ve Barunik, 2012). Ayrica, dalgacik temelli analizlerin sundugu dalga
benzeri yapi, zaman icinde yerellesmis degisimlerin tespitinde olduk¢a avantajlidir. Rejim
degisimleri ya da yapisal kirilmalar gerceklestiginde, dalgacik duzlemi bu gecisleri standart
dogrusal yoéntemlere gére daha kolay ortaya koyar. Ornegin, Schirmer vd., (2021), iklim
degiskenlerinin etkilerini zaman icinde analiz ederken dalgacik uyumunu kullanarak bu iliskilerin
nasil evrildigini gostermistir. Benzer sekilde, Frimpong vd., kiresel ekonomik degiskenlerin
tarimsal emtialarin dalgacik uyum yapisini nasil etkiledigini inceleyerek PWC’nin digsal soklara
duyarh piyasalarda sagladigi katkiyr vurgulamistir (Frimpong vd., 2021).

Tablo 3: Dalgacik Uyum Grafiginde Oklarin Gosterdigi Anlamlar (Koncak ve Nazlioglu,
2024)

Korelasyon  Nedensellik Faz

Ok Yond Tard Yoni Durumu Aqiklama
- x(t), y(t)’nin nedenidir; iki seri ayni yénde
7 Pozitif x(t) = y(t) Faz hareket eder ve x(t) 6ndedir.
. y(t), x(t)'nin nedenidir; seriler ayni yénde
v Pozitif y(t) = x(t) Faz hareket eder ve y(t) éndedir.
. . x(t), y(t)'nin nedenidir; seriler zit yénde
‘ Negatif x(t) = y(t) Antifaz hareket eder ve x(t) 6ndedir.
. . y(t), x(t)'nin nedenidir; seriler zit ydnde
N Negatif y(t) = x(t) Antifaz hareket eder ve y(t) éndedir.
< vok Yok Belirsiz iki degisken arasinda anlamli bir nedensellik
™l iliskisi yoktur.

Kismi dalgactk uyum analizi, faiz oranlarinin sabit tutuldugu senaryoda ddéviz ve borsa
endeksleri arasindaki bagimliligr 6l¢gmek icin kullaniimistir. Ayni sekilde, déviz kurlari sabit
tutuldugunda faiz ve borsa arasindaki iligki incelenerek, degiskenler arasindaki dogrudan ve
dolayli etkiler detaylandirilmistir. Oklarin yonleri ve anlamlari Tablo 3’de detayh sekilde
sunulmugtur.

2.3. Veri Analizi ve Uygulama
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Veri analizi agamalari, eksik verilerin tamamlanmasi ve aykiri degerlerin tespit edilmesiyle
baglayan veri 6n isleme adimiyla baglamistir. Bu strecte, verilerin logaritmik ddntgstmleri
hesaplanmig; ardindan tanimlayicr istatistikler cikarilmis ve her bir zaman serisi icin strekli
dalgacik doéntstimleri (CWT) uygulanmistir. Analiz siirecinde, BIST100, Katihm30 Endeksi ile
diger makroekonomik go6stergeler arasindaki iliskilerin incelendigi Dalgactk Uyum Analizi
gerceklestirilmis ve degiskenler arasindaki gecikme iliskilerini tespit etmek icin Kismi Dalgacik
Uyum Analizi yapilmistir. Elde edilen sonuclar, renkli haritalar ve ok diyagramlariyla goérsellere
doénuastiralmagtar. Analizler, Python 3.13.1 - Jupiter Notebook kullanilarak yapilmistir.

Tablo 4: Tanimlayic istatistikler

Gozle | Ortalam | Standart | Minimu 25% 50% 75% Maksimu Mod
m a Sapma m m
Sayisi
XU100
6.035,0| 2.960,4 3.030,2| 5.428,6| 8.860,4 4.505,3
766 9 5| 1.685,60 3 6 7| 11.172,75 4
KTL30
3.055,8| 5.777,2| 8.846,9
766 | 6.145,20 | 2.901,79| 1.611,99 7 9 4] 10.695,51| 4.911,58
USDTL
766 23,64 7,26 11,03 18,12 19,88 30,99 34,68 17,26
EUROT
L 766 25,46 8,01 12,48 18,19 21,48 33,59 38,17 17,60
TBFO
766 36,12 19,23 13,55 19,27 27,09 55,76 67,42 15,00

Calismada yer alan bes finansal degiskenin tanimlayici istatistikleri, bu serilerin birbirinden
oldukga farkli yapisal 6zellikler tagidigini ortaya koymaktadir. Endeks verileri (XU100 ve KTL30)
genis bir dagilima sahip olup yuksek standart sapma degerleri, piyasa dalgalanmalarinin
belirginligini yansitmaktadir. Ozellikle XU100 serisi, pozitif carpiklik gostererek yukari yonlii
degerlerin daha baskin oldugunu géstermektedir. Déviz kurlart (USDTL ve EUROTL) ise daha
sinirl bir varyasyon araligina sahip olmakla birlikte yine de dénemsel oynaklik sergilemektedir.
Ortalama ile medyan arasindaki fark, bu serilerde de pozitif carpiklik egilimini ortaya
koymaktadir. Ticari faiz orant (TBFO) ise hem genis varyans hem de saga carpik dagilim
yapisiyla, diger degiskenlerden ayrisan bir karakter gostermektedir. Ozellikle minimum ve
maksimum degerler arasindaki fark, bu serinin dénemsel politika ve piyasa etkilerine acik
oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Korelasyon Matrisi

log XUIOO log KTL30  log USDTL  log EUROTL  log TBFO

log XU100 1 0,99 0,96 0,95 0,71
log KTL30 0,99 1 0,94 0,94 0,68
log USDTL 0,96 0,94 1 0,99 0,83
log EUROTL 0,95 0,94 0,99 1 0,84
log TBFO 0,71 0,68 0,83 0,84 1

Tablo 5’te logaritmasi alinan verilerin korelasyon analizi incelendiginde, degiskenler
arasindaki iliskilerin olduk¢a yiiksek oldugu gérilmektedir. Ozellikle log_XU100 ve log_KTL30

100




inont Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 14, Sayi 1, (2025), http://dergipark.org.tr/tr/pub/inijoss

arasinda 0.997 gibi glicli bir pozitif korelasyon bulunmakta, bu da BIST 100 ve Katim 30
endekslerinin benzer hareket ettigini gdstermektedir. D6viz kurlari ile borsa endeksleri arasinda
da yuksek korelasyon degerleri gézlemlenmistir. Log USDTL ve log EUROTL arasindaki
korelasyon 0.994 olup, bu iki degiskenin paralel hareket ettigini gdstermektedir. Déviz kurlari ile
faiz orani (log TBFO) arasindaki korelasyonlar ise 0.836 (USD/TL) ve 0.849 (EUR/TL)
diizeyinde olup, doviz piyasasi ile faiz oranlar arasinda giicli ancak tam olmayan bir iligki
oldugunu isaret etmektedir.

Degiskenlerin Zaman Igindeki Seyri

log_MULOD
9 4 log_KTL30
g _USDTL
lag_EUROTL
A 4 Ing_TBFO

e
-

Logaritmik Defder

) H{,——_ﬂ’—\—ﬁ‘— = R S = T

Z023-05
Tarih

2022-01 Z2022-05 2022-059 2023-01 202 3-09 2024-01 2024-05 2024-05 2025-01

Grafik 1: Degiskenlerin Zaman Grafigi

Grafikte, logaritmasi alinan degiskenlerin zaman icindeki seyri gértlmektedir. BIST 100
(log_XU100) ve Katilm 30 (log_KTL30) endeksleri benzer bir egilim gbstererek birlikte hareket
etmektedir. Bu durum, iki endeks arasindaki ylksek korelasyonu desteklemektedir. Déviz kurlari
(log_USDTL ve log EUROTL) ise zaman icinde artig egilimindedir ve 2023 ortalarindan itibaren
daha belirgin bir yiikselis gdstermektedir. Déviz kurlarindaki bu hareketlilik, faiz oranindaki
degisimlerle iliskili olabilir. Log TBFO degiskeni ise daha volatil bir seyir izlemekte ve 6zellikle
belirli ddnemlerde keskin yiikselisler ve dalgalanmalar géstermektedir.

Tablo 6: ADF Test Sonuglari

Degisken Uygulanan Model Tiirti Lag Gecikme ADF t p-degeri
Doéniiglim Kriteri

BIST 100 Seviye Sabit AlC 2 - 1,32 0,59
BIST 100 Seviye Sabit BIC 1 - 1,18 0,62
BIST 100 Seviye Trend (yaklasik) BIC 3 - 2,05 0,38
BIST 100 Seviye Sabit + Trend BIC 2 - 1,75 0,41
BIST 100 1. Fark (A) Sabit BIC 1 - 6,86 -
Katilhim 30 Seviye Sabit AIC 2 - 1,10 0,66
Katilhim 30 Seviye Sabit BIC 1 - 1,04 0,68
Katilhim 30 Seviye Trend (yaklagik) BIC 2 - 2,13 0,34
Katilhim 30 Seviye Sabit + Trend BIC 2 - 1,91 0,39
Katilim 30 1. Fark (A) Sabit BIC 1 - 7,20 -
Dolar Kuru Seviye Sabit AIC 1 - 0,84 0,77
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Dolar Kuru Seviye Sabit BIC 1 - 0,84 0,77
Dolar Kuru Seviye Trend (yaklagik) BIC 2 - 2,46 0,12
Dolar Kuru Seviye Sabit + Trend BIC 2 - 2,31 0,13
Dolar Kuru 1. Fark (A) Sabit BIC 1 -~ 8,22 -

Euro Kuru Seviye Sabit AIC 2 - 0,96 0,70
Euro Kuru Seviye Sabit BIC 1 - 0,77 0,79
Euro Kuru Seviye Trend (yaklasik) BIC 3 - 2,34 0,12
Euro Kuru Seviye Sabit + Trend BIC 2 - 2,1 0,14
Euro Kuru 1. Fark (A) Sabit BIC 1 - 7,86 -

Ticari Faiz Seviye Sabit AIC 3 - 1,40 0,56
Ticari Faiz Seviye Sabit BIC 2 - 1,27 0,60
Ticari Faiz Seviye Trend (yaklagsik) BIC 2 - 2,13 0,35
Ticari Faiz Seviye Sabit + Trend BIC 2 - 2,02 0,37
Ticari Faiz 1. Fark (A) Sabit BIC 1 - 6,90 -

Tablo 6’da, calismada yer alan finansal degiskenlerin duraganhk diizeyleri, hem Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi hem de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) testi
degerlendirilmistir. ADF testi, serilerin birim kdk icerip icermedigini test eden bir yapida olup,

ile

serinin duragan olmamasi hipotezine karsi calisirken; KPSS testi, serinin duragan oldugu
yonundeki hipotezi sinamaktadir. Bu nedenle her iki test birlikte kullanildiginda, daha saglikli ve
capraz dogrulanmis bir duraganlik analizi mimkdn olmaktadir.

ADF testinde degiskenler icin sabitli, trendli ve sabit + trendli olmak tzere U¢ farkh model
uygulanmis; ayrica en uygun gecikme uzunlugu Akaike (AIC) ve Bayes (BIC) kriterlerine gbre
belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda BIST 100, Katilim 30, Dolar Kuru, Euro Kuru ve Ticari
Faiz degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan olmadiklari gézlemlenmistir. ADF test istatistikleri
anlamhlik diizeylerinin altinda kalmig, p-degerleri %5 anlamhlik esiginin Gzerinde seyretmistir.
Bununla birlikte serilerin birinci farklari alindiginda ADF t-istatistiklerinin anlamlilagtigi ve
p-degerlerinin sifira yaklastigi gértilmektedir. Bu durum, serilerin I(1) strecinde oldugunu, yani
birinci farklari alindiginda duragan hale geldiklerini g&stermektedir.

Tablo 7: KPSS Test Sonuglari

Uygulanan Model Lag Gecikme KPSS Kritik

Doéniigim Tard Kriteri Statistigi Deger (5%)
Seviye Sabit AlC 2 0,42 0,46
Seviye Sabit + Trend | BIC 2 0,15 0,15
1. Fark (A) Sabit BIC 1 0,09 0,46
Seviye Sabit AlC 1 0,48 0,46
Seviye Sabit + Trend |BIC 2 0,18 0,15
1. Fark (A) Sabit BIC 1 0,09 0,46
Seviye Sabit AIC 2 0,46 0,46
Seviye Sabit + Trend | BIC 2 0,16 0,15
1. Fark (A) Sabit BIC 1 0,07 0,46
Seviye Sabit AIC 2 0,50 0,46
Seviye Sabit + Trend |BIC 2 0,15 0,15
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1. Fark (A) Sabit BIC 1 0,07 0,46
Seviye Sabit AIC 2 0,49 0,46
Seviye Sabit + Trend | BIC 2 0,16 0,15
1. Fark (A) Sabit BIC 1 0,06 0,46

Tablo 7 incelendiginde KPSS testi sonuglari da bu bulgulari desteklemektedir. Seviye
dizeyinde sabitli model altinda KPSS test istatistikleri kritik degerin Gzerinde kalmig, bdylece
serilerin duragan oldugu yéniindeki sifir hipotezi reddedilmistir. Trendli modellerde de benzer
sekilde test istatistikleri kritik degerin Uzerinde veya sinirda kalmistir. Ancak serilerin birinci
farklart alindiginda, KPSS istatistiklerinin kritik degerin altinda seyrettigi ve serilerin duraganlastig
tespit edilmistir.

Bu bulgulara gére analiz edilen tim degiskenler diizey degerleriyle duragan degildir. Ancak
birinci farklari alindiginda hem ADF hem de KPSS testleri bu serilerin duragan hale geldigini a¢ik
bicimde g&stermektedir.

3. BULGULAR

Calismada, Dalgacik Gui¢ Spektrum Analizi, Dalgacik Uyum Analizi Ve Kismi Dalgacik Uyum
Analizi yapilmigstir. Dalgack glg¢ spektrumu analizi, &zellikle finansal zaman serilerinde kriz
doénemleri sonrasi degisimleri belirlemek amaciyla kullaniimistir. Dalgacik uyum analizi, belirli
degisken ciftleri arasindaki zaman-frekans iliskisini incelemek amaciyla olusturulmustur. Bu
analiz, kriz dénemleri ve sonrasinda degiskenler arasindaki baglantinin nasil evrildigini anlamak
acisindan énem tagimaktadir. Kismi dalgacik uyum analizi ise, bir degiskenin etkisini sabit tutarak
diger iki degisken arasindaki bagimliligi ortaya c¢ikarmaktadir. Bdylece faiz, déviz ve borsa
endeksleri gibi makroekonomik g&stergelerin birbirleriyle olan iliskilerinde bagimsiz
degiskenlerin nasil bir etki yarattigi belirlenmektedir.
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Grafik 2: Dalgacik Gli¢ Spektrum Analiz Sonuglari

Dalgacik glic spektrumu grafikleri, her bir degiskenin zaman icindeki oynaklik yapisini
detaylandirmak icin incelenmistir. Grafikte, koyu renkli alanlar diisiik enerji seviyelerini, a¢ik ve
parlak renkli bolgeler ise yuksek enerji yogunlugunu temsil etmektedir. XU100 ve KTL30
endekslerinde, belirli ddnemlerde frekans yogunlugunun arttigi ve &zellikle 2023 sonrasinda
ylksek enerji bolgelerinin olustugu goérilmektedir. Bu durum, piyasa oynakhiginin arttigini ve
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belirli zaman dilimlerinde gliclii dalgalanmalar yasandigini géstermektedir. Déviz kurlarinda ise,
USDTL ve EUROTL'nin zaman icinde farkli frekans bilesenleriyle hareket ettigi ve &zellikle
2023-2024 yillarinda dalgacik bilegenlerinin belirginlestigi g&zlemlenmektedir. Bu da doéviz
piyasasinda volatilitenin belirli dénemlerde arttigini ve piyasanin istikrarsizlik gdsterebilecegini
isaret etmektedir.

Faiz orani icin elde edilen spektrumda, belirli araliklarla kisa vadeli oynakliklarin baskin hale
geldigi gorilmektedir. 2023 sonrasinda TBFO degiskeninde belirgin dalgalanmalar ortaya ¢ikmig
ve faiz piyasasinda hareketliligin arttig1 anlasiimistir. Ozellikle diisiik dlceklerdeki dalgalanmalar,
faiz oranlarinin kisa vadeli etkiler yarattigini ve finansal piyasalar tzerindeki degisimlerin anlik
dalgalanmalara neden olabilecegini gdstermektedir. Yapilan analiz sonucunda Covid-19 krizi
sonrasinda enerji seviyelerinin yikseldigi, déviz, faiz ve borsa piyasalarinin oynaklik agisindan
farkh tepkiler verdigi gértlmektedir.

Dalgacik Uyum Grafigi: XUlOO USDTL le—15+1
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Grafik 3: Dalgacik Uyum Grafikleri

Dalgacik uyum grafikleri, belirli degisken ciftleri arasindaki zaman-frekans iligkisini incelemek
amaciyla olusturulmustur. Bu analiz, Covid-19 krizi sonrasinda degiskenler arasindaki baglantinin
nasil evrildigini anlamak acisindan énem tagimaktadir. XU100 ile d6viz kurlari arasinda yapilan
analizler, borsa endeksi ile dolar ve euro arasindaki iliskinin zamanla dalgalandigini ve 6zellikle
kriz sonrasi ddnemlerde belirgin faz farkliliklari sergiledigini géstermektedir. Y6n oklarinin belirli
doénemlerde doviz hareketlerinin borsa endeksini gecikmeli olarak etkiledigini gdstermesi, piyasa
reaksiyonlarinin zaman icinde nasil sekillendigine dair &nemli ipuclari sunmaktadir.

XU100 ile faiz oranlari arasindaki iliskide ise yiiksek frekansl Olceklerde kisa vadeli
dalgalanmalarin én planda oldugu, kriz sonrasi dénemlerde ise yon oklarinin genellikle ters
yonli hareket ettigi gdzlemlenmektedir. Bu durum, faiz oranlarindaki degisimlerin borsa
Uzerindeki etkisini yansitmakta ve belirli ddnemlerde faiz artiglarinin borsa endeksi lzerinde
olumsuz etkiler yaratabilecegini g&stermektedir. Katilim 30 endeksi ile déviz kurlari arasindaki
iliski de benzer bir sekilde incelenmis olup, &zellikle kriz sonrasi dénemde bu degiskenler
arasindaki baglantinin gliclendigi tespit edilmistir.

Katilm 30 endeksi ile faiz oranlar arasindaki dalgactk uyumu analiz edildiginde, belirli
doénemlerde faiz degisikliklerinin borsa hareketlerini gecikmeli olarak etkiledigi gbzlemlenmistir.
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Yoén oklarinin belirli frekanslarda belirgin hale gelmesi, faiz ve borsa arasindaki iliskinin zamana
gore degistigini gdstermektedir. Kriz sonrasi dénemlerde dalgactk uyumu artmakta ve belirli
zaman dilimlerinde daha glicli korelasyonlar ortaya c¢ikmaktadir. Doéviz ve faiz gibi
makroekonomik degiskenlerin borsa Uzerindeki etkisinin zaman icinde nasil farkhlagtigini
goérmek agisindan bu analiz 6nemli sonuclar ortaya koymaktadir. Analizler, finansal krizlerin
piyasa dinamikleri Gzerindeki etkisini degerlendirmek ve ekonomik degiskenler arasindaki
etkilesimi anlamak icin gii¢li bir ydntem sunmaktadir.

Turkiye finansal piyasalarinda Kasim 2021 ile Haziran 2024 arasindaki dénemde &nemli
makroekonomik gelismeler yasanmis ve bu stirecte faiz oranlari ile déviz kurlarindaki degisimler,
BiST100 ve Katiim30 endeksleri {izerinde belirgin etkiler yaratmustir. Dalgacik uyum analizi
sonuglari, bu dénemde yasanan gelismelere baglh olarak finansal gostergeler arasindaki iliskilerin
farkli zaman dilimlerinde nasil degistigini ortaya koymustur. Kasim 2021 ile Aralik 2021 arasinda
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, politika faizinde ani indirimler gerceklestirmistir. Bu
durum, piyasalarda énemli bir dalgalanma yaratmis ve déviz kurlarinda hizl bir yikselise yol
acmistir. Turk Lirasi'nin deger kaybetmesiyle birlikte yatirnmcilar risk algisini  yeniden
degerlendirmis ve borsa endekslerinde oynaklik artmistir. Dalgacik uyum analizi, bu siirecte
BIST100 ve Katilim30 endekslerinin déviz kurlarina duyarliliginin kisa vadede belirgin bir sekilde
yukseldigini gdstermektedir.

Subat 2022 ile Mayis 2022 déneminde ise kiiresel jeopolitik gelismeler, Tirkiye ekonomisi
lizerinde dogrudan etkiler yaratmistir. Rusya ve Ukrayna arasinda baslayan savas, kiiresel enerji
piyasalarinda buylk dalgalanmalara neden olmus, bu durum petrol ve dogalgaz fiyatlarinda
keskin artiglar yaratmigstir. Turkiye gibi enerji ithalatina bagimli ekonomilerde enflasyonist
baskilar artmig, déviz kurlarinda ve faiz oranlarinda volatilite ylkselmistir. Dalgacik uyum
grafikleri, bu siirecte doviz kuru ile BIST100 arasindaki korelasyonun arttigini, ancak Katilim30
endeksinin faiz degisikliklerine daha duyarli hale geldigini g&stermektedir. Bu durum, faizsiz
finans ilkelerine bagh olarak hareket eden Katillm30 endeksinin bile faiz politikalarindaki
degisimlerden etkilendigini ortaya koymaktadir.

Ekim 2022 ile Ocak 2023 doéneminde TCMB, faiz indirim strecine devam etmis ve
piyasalarda artan likiditeyle birlikte finansal gostergelerde dalgalanmalar yasanmistir. Doviz
kurlari Gzerindeki baskinin arttigi bu siirecte, BIST100 endeksinde yiiksek frekansli hareketler
goézlemlenmistir. Katihm30 endeksi ise uzun vadeli trendlerde faiz oranlari ile daha yuksek bir
uyum gostermistir.  Ozellikle faiz oranlarimin  dusiise gecmesiyle birlikte Katilim30’daki
dalgalanmalarin azaldigl, ancak uzun vadede faiz oranlarindaki degisimlerle gticli bir iliski
icerisinde oldugu belirlenmistir. Haziran 2023 ile Agustos 2023 déneminde TCMB, uzun siire
sonra faiz artirimlarina ydnelerek enflasyonla miicadelede yeni bir adim atmigstir. Bu slregte
borsa endekslerinde kisa vadeli dalgalanmalar yasanmis, ancak dalgacik uyum analizine gore
Katilim30’un faiz oranlariyla olan uzun vadeli iliskisi daha da gliclenmistir. Déviz kurlarinda ise
oynakhigin azaldigi, USD/TL ve EUR/TL ile BIST100 arasindaki korelasyonun zayifladigi
gbézlemlenmistir. Bu durum, faiz artislarinin finansal piyasalardaki volatiliteyi azaltici bir etki
yarattigini ve ddviz kurunun borsa Uzerindeki etkisinin kademeli olarak azaldigini
gostermektedir.

Kasim 2023 ile Mart 2024 déneminde kiresel ekonomik belirsizlikler ve ABD Merkez
Bankas’'nin (FED) faiz politikalarindaki belirsizlik, gelismekte olan piyasalarda dalgalanmalara
neden olmustur. Tirkiye’de enflasyon baskilari devam ederken, BiST100 ve Katilm30 endeksleri

108



inont Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 14, Sayi 1, (2025), http://dergipark.org.tr/tr/pub/inijoss

bu strecte farkli tepkiler vermistir. Dalgactk uyum analizine gore déviz kuru ile BIST100
arasindaki iliskinin zayifladigl, ancak faiz oranlarinin Katihm30 lizerindeki etkisinin uzun vadede
daha belirgin hale geldigi gérilmustir. Bu, faizsiz finans prensiplerine dayali bir endeks olmasina
ragmen Katihm30’un faiz oranlariyla glicli bir etkilesim icinde oldugunu ve piyasa kosullarina
duyarh bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Nisan 2024 ile Haziran 2024 déneminde
TCMB’nin siki para politikalari sonucunda doviz piyasalarinda goérece bir dengelenme
saglanmustir. Bu stirecte borsa endeksleri (izerindeki volatilite azalmis, ancak faiz oranlariyla olan
uzun vadeli iligkiler korunmugtur. Dalgacik uyum analizleri, &zellikle Katihm30 endeksinin faiz
degisikliklerine duyarliliginin belirgin bir sekilde devam ettigini gdstermektedir. Bu sonuglar, faiz
oranlarinin borsa lizerindeki uzun vadeli etkilerinin glicli oldugunu ve finansal piyasalarin genel
dinamikleri icinde faiz politikasinin belirleyici bir rol oynadigini géstermektedir.

Kismi Dalgacik Uyum Grafigi: XU100 - USDTL (Digerleri Sabit)
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Kismi dalgacik uyum analizi, bir degiskenin etkisini sabit tutarak diger iki degisken arasindaki
bagimhlig1 ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece faiz, déviz ve borsa endeksleri gibi makroekonomik
gostergelerin birbirleriyle olan iligkilerinde bagimsiz degiskenlerin nasil bir etki yarattig
belirlenmektedir. XU100 ile USDTL ve EUROTL arasindaki kismi dalgacitk uyumu analiz
edildiginde, kriz sonrasi dénemlerde borsa ile doéviz kurlari arasindaki iliskinin degistigi
gozlemlenmektedir. Ozellikle belirli dénemlerde yén oklari, déviz kurlarinin borsa tizerindeki
etkisini gecikmeli olarak go6sterirken, bazi periyotlarda ise bu etkinin tersine déndigu
gorilmektedir. Bu durum, piyasa oynakhgi ve dissal ekonomik faktdrlerin borsa endeksleri
Uzerindeki etkisini isaret etmektedir. XU100 ve KTL30 endeksleri arasindaki kismi uyum, faiz ve
doviz gibi faktorlerin sabit tutulmasiyla analiz edildiginde, bu iki endeksin genel olarak benzer
hareket ettigi ancak bazi ddnemlerde farkli dalgalanmalar sergiledigi gorilmektedir. Faiz
degiskeni sabit tutuldugunda, borsa endeksleri ile déviz kurlan arasindaki korelasyon daha
belirgin hale gelmekte ve &zellikle kriz sonrasi stirecte déviz kurundaki dalgalanmalarin etkisinin
arttigr gérilmektedir. KTL30 endeksi ile faiz arasindaki iliski incelendiginde, yén oklarinin belirli
periyotlarda degiskenlik g&sterdigi ve faiz hareketlerinin gecikmeli etkiler yaratabilecegi
anlastimaktadir. Bu bulgular, faiz oranlarinin borsa Uzerindeki etkisinin dogrudan ve anlik
olmadigi, bazi dénemlerde ise faiz artislarinin borsa Uzerinde baskilayict bir etki yarattigini
gostermektedir. Yapilan analiz sonucunda, kismi dalgacik uyum analizi, piyasa dinamiklerini
daha detayli inceleyerek Covid-19 krizi sonrasinda hangi degiskenlerin digerlerine daha fazla etki
ettigini belirlemeye yardimc olmaktadir. Kriz sonrasi streclerde déviz ve faiz gibi
makroekonomik faktérlerin borsa endeksleri Gizerindeki etkisinin arttigi gériilmus, yon oklarinin
hareketliligi ise bu degisimlerin zaman icinde farkli siddetlerde gerceklestigini gdstermistir.

Dalgacik analizi ile elde edilen sonuglar, geleneksel zaman serisi analizleri ile
gozlemlenmesi zor olan dinamikleri daha ayrintil bir sekilde ortaya koymustur. Ozellikle
finansal piyasalarin zaman icindeki degisken yapisi, farkh élgeklerde nasil etkilesim icinde oldugu
ve belirli dénemlerde hangi faktdrlerin baskin hale geldigi dalgacik analizi sayesinde
incelenebilmistir. Finansal piyasalardaki kriz sonrasi dénemlerin, faiz ve déviz soklarinin ve
makroekonomik degiskenlerin borsa tizerindeki etkisinin zaman icinde nasil evrildigi bu yontem
ile detayli bir sekilde belirlenmistir. Arastirma bulgulari, finansal piyasalarin derinlestirilmesi,
yatirimcilarin karar alma streglerinin gelistiriimesi ve makroekonomik politikalarin finansal
istikrar Gzerindeki etkisinin daha iyi anlagilmasi agisindan énemli katkilar saglamaktadir.

Calismada, dalgacik analizi bulgularinin mikroekonomik diizeyde nasil bir anlam ifade
ettigi de g6z Onlnde bulundurulmustur. Finansal piyasalardaki degisimler vyalnizca
makroekonomik gostergeler tizerinden degil, ayni zamanda firma diizeyinde yatirim, finansman
ve risk yonetimi kararlarini dogrudan etkilemektedir. BISTIO0 ve Katilim30 endekslerinde
gbézlemlenen degisimler, buyulk &l¢ekli firmalarin karhhgi, yatinm stratejileri ve piyasa degerleri
acisindan énemli sinyaller sunmaktadir. Ozellikle déviz kurlarinin dalgalanmasi, ithalatcr ve
ihracatg firmalarin rekabet glcliini, maliyetlerini ve yatinm kararlarini dogrudan etkileyerek,
finansal istikrar agisindan kritik rol oynamaktadir. Ticari kredi faiz oranlarinin ytiksek seviyelerde
olmasi, firmalarin bor¢lanma maliyetlerini artirarak yatirim istahlarini azaltmakta ve uzun
vadede piyasa genislemesini sinirlandirmaktadir. Tuketici kredi faiz oranlarinin artmasi ise
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hanehalki harcamalarini kisitlayarak perakende, otomotiv ve dayanikh tiketim mallari
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin gelirlerini dolayl olarak etkilemektedir.

SONUC

Bu calisma, Tiirkiye finansal piyasalarinin temel géstergelerinden olan BiST100 ve Katihm30
endeksleri ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkileri dalgacik analizi ydntemiyle
incelemistir. Bu calismanin sinirliliklart arasinda, incelenen zaman araliginin géreceli olarak kisa
olmasi ve sadece belirli makroekonomik gdstergelerin dahil edilmesi sayilabilir. Geleneksel
zaman serisi analizlerinin &tesine gecerek, zaman ve frekans boyutlarini eszamanl olarak
degerlendiren dalgacik analizi, finansal degiskenler arasindaki etkilesimlerin zaman icinde nasil
degistigini ve farkli dl¢eklerde nasil ortaya ciktigini daha ayrintili bir sekilde analiz etme firsati
sunmugstur. Calisma, Kasim 2021 ile Aralik 2024 yillari arasindaki verileri baz alarak, bu dénemde
Turkiye’de yasanan 6nemli ekonomik dalgalanmalarin finansal piyasalar Gzerindeki etkilerini
detayl bir sekilde degerlendirmistir. Arastirma bulgulari, faiz oranlarinin Katilim30 endeksi
tizerinde uzun vadeli giiclt bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Islami finans
prensiplerine dayali olarak y&netilen Katihm30 endeksinin, geleneksel faiz bazli ekonomik
gostergelerle beklenenden daha yiiksek bir korelasyon géstermesi, islami finans Griinlerinin
geleneksel finansal piyasalarla entegrasyonunun sanilandan daha ileri bir seviyede oldugunu
gostermektedir. Faiz oranlarinin yikseldigi dénemlerde Katilim30 endeksinde belirgin bir dists
goézlemlenirken, distk faiz oranlarinin hdkim oldugu sireglerde endeksin daha glclu bir
performans sergiledigi goriilmusttr. Bu durum, islami finansin faizsiz bir yapiya sahip olmasina
ragmen, piyasanin genel faiz politikalarina duyarhiliginin géz ardi edilemeyecegini ve
yatirmcilarin bu etkiyi dikkate alarak strateji gelistirmeleri gerektigini g&stermektedir. Déviz
kurlari ile borsa endeksleri arasindaki iliski incelendiginde, hem dolar hem de euro
degiskenlerinin BIST100 ve Katilim30 endeksleri izerinde orta ve uzun vadede &nemli etkilerinin
oldugu belirlenmistir. Ozellikle dolar kurunun Katilim30 {zerindeki etkisinin BIST100’e kiyasla
daha belirgin olmasi, katilim endeksinin doviz kuru hareketlerine daha hassas oldugunu
gostermektedir. Calisma dénemi boyunca, 2021 sonlarinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan gergeklestirilen faiz indirimleri sonrasi doéviz kurlari hizla ylkselmis, 2022 yilinda kur
soklar1 yasanmis ve 2023 yili boyunca déviz kuru dalgalanmalari devam etmistir. 2024 yili
itibariyla Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’nin siki para politikalari neticesinde déviz
piyasalarinda gorece bir dengelenme saglanmis olsa da, borsa endeksleri tizerindeki déviz kuru
etkisinin uzun vadede daha belirgin oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, &zellikle uluslararasi
yatirimcilar ve risk yoneticileri icin, déviz kuru hareketlerinin borsa lGzerindeki uzun vadeli
etkilerinin yakindan takip edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Faiz oranlarinin BIST100 ve
Katilim30 endeksleri lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, ancak bu etkinin Katihm30
Uzerinde daha gticli oldugu acik bir sekilde belirlenmistir. 2021 yilinda politika faizinde yapilan
indirimler sonrasi ticari kredi faizleri diiserken, 2022 yilinda faiz oranlarinin hizl yikselmesi ve
2023 wyili itibartyla Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’nin faiz artislariyla birlikte kredi
maliyetlerinin énemli &lciide artmasi, sirketlerin yatirrm ve finansman kararlarini dogrudan
etkilemigstir. Calisma bulgular, ticari kredi faiz oranlarinin borsa endeksleri izerindeki uzun
vadeli etkisinin kisa vadeli etkilere kiyasla daha gticli oldugunu g&éstermektedir. Bor¢lanma
maliyetlerinin artmasi firmalarin finansmana erisimini kisitlamis ve sermaye piyasalarinda
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dalgalanmalar tetiklemistir. Finansal istikrarin saglanabilmesi icin faiz ve déviz piyasalarindaki
volatilitenin yakindan izlenmesi ve Ozellikle reel sektdr Gizerindeki etkilerinin detayli sekilde
analiz edilmesi gerekmektedir. Dalgacik analizi ile elde edilen sonuglar, geleneksel zaman serisi
analizleri ile gbzlemlenmesi zor olan dinamikleri daha ayrintih bir sekilde ortaya koymustur.
Ogzellikle finansal piyasalarin zaman icindeki degisken yapisi, farkli 6lceklerde nasil etkilesim
icinde oldugu ve belirli dénemlerde hangi faktdrlerin baskin hale geldigi dalgacik analizi
sayesinde incelenebilmistir. Finansal piyasalardaki kriz dénemlerinin, faiz ve déviz soklarinin ve
makroekonomik degiskenlerin borsa tzerindeki etkisinin zaman icinde nasil evrildigi bu ydntem
ile detayli bir sekilde belirlenmistir. Arastirma bulgulari, finansal piyasalarin derinlegtirilmesi,
yatirimcilarin karar alma streglerinin gelistiriimesi ve makroekonomik politikalarin finansal
istikrar Gzerindeki etkisinin daha iyi anlagilmasi agisindan énemli katkilar saglamaktadir.

Bu c¢alismanin sonuglart yatirmcilar ve politika yapicilar agisindan 6nemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Yatinnmcilar, farkli zaman &lceklerindeki iliskileri dikkate alarak portféy yonetimi
stratejilerini optimize edebilir. Ozellikle uzun vadeli yatinm kararlarinda ticari kredi faiz
oranlarinin etkisi g6z énunde bulundurulmali, kisa vadeli yatirim stratejilerinde ise déviz kuru
hareketleri dikkate alinmalhdir. Politika yapicilar ac¢isindan, faiz oranlari ve déviz kurlari gibi
makroekonomik degiskenlerin borsa (zerindeki etkilerinin anlasilmasi, daha etkin ve hedefe
yonelik ekonomik politikalarin olusturulmasina katki saglayacaktir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda finansal piyasalarin glglendirilmesi, kur ve faiz politikalarinin dengelenmesi ve
reel sektdr icin finansal stratejilerin gelistirilmesi gerekmektedir. Sermaye piyasalarinin
derinlegtirilmesi ve bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarhginin artirilmasi, piyasa istikrarini
saglamak adina kritik bir gerekliliktir. Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin faiz politikalarinin
finansal piyasa tzerindeki gecikmeli etkileri dikkate alinarak, déviz kuru istikrarini saglamak i¢in
rezerv politikalarinin giiclendirilmesi gerekmektedir. Déviz kuru dalgalanmalarindan etkilenen
ihracatci ve ithalatcl firmalar, risklerini ydnetmek adina hedge mekanizmalarini kullanmali ve
ticari kredi faiz oranlarinin yikselis dénemlerinde alternatif finansman kaynaklarina
yonelmelidir. Gelecek arastirmalarda, daha uzun zaman serileri ve daha genis bir
makroekonomik gosterge seti kullanilarak analizin genisletilmesi 6nerilmektedir. Ayrica, dalgacik
analizinin diger ekonometrik ydntemlerle (6rnegin, GARCH modelleri veya VAR analizi)
birlestirilmesi, bulgularin saglamhgini artirabilir ve daha kapsamli sonuglar sunabilir. Bu nedenle,
dalgacik analizi sonuglarinin hem yatirim kararlarinda hem de politika tasarimlarinda dikkate
alinmasi gerektigi distintlmektedir.

EXTENDED ABSTRACT

Financial markets are influenced by a variety of macroeconomic factors, including interest
rates, exchange rates, and stock indices. Understanding the dynamic interactions between these
variables is essential for both investors and policymakers in designing effective financial strategies
and regulatory frameworks. Traditional econometric methods, such as time-series models, often
fail to capture the time-varying nature of these relationships. In this context, wavelet analysis has
emerged as a powerful tool for examining the dependencies between financial variables over
different time horizons and frequency domains. Unlike conventional correlation and regression
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techniques, wavelet analysis provides a more comprehensive understanding by simultaneously
analyzing short-term, medium-term, and long-term interactions.

This study investigates the sensitivity of the BISTIOO and XKO30 indices in the Turkish
financial markets to macroeconomic indicators, specifically commercial lending interest rates and
exchange rates (USD/TRY and EUR/TRY). The analysis is conducted using wavelet-based
methods, including wavelet power spectrum analysis, wavelet coherence analysis, and partial
wavelet coherence analysis. By employing these methodologies, the study aims to identify the
extent to which interest rate fluctuations and currency volatility impact stock market indices, as
well as to determine whether these effects vary across different time scales.

The literature on financial market dynamics has extensively explored the relationship
between macroeconomic variables and stock indices. Previous research has indicated that
interest rates have a direct impact on stock market performance, primarily through their effect
on corporate borrowing costs, investment decisions, and overall market liquidity. Similarly,
exchange rates influence stock indices by affecting the profitability of exporting and importing
firms, altering foreign investment inflows, and contributing to market uncertainty. While many
studies have analyzed these relationships using traditional econometric techniques such as vector
autoregression (VAR) models and generalized autoregressive conditional heteroskedasticity
(GARCH) models, recent advancements in financial econometrics have demonstrated that
wavelet analysis can provide deeper insights by capturing time-varying dependencies. Existing
literature suggests that stock markets in emerging economies, such as Turkey, exhibit stronger
sensitivities to interest rate and exchange rate fluctuations compared to developed economies
due to higher financial volatility and external dependency.

The dataset utilized in this study consists of daily observations of BIST100, XKO30, USD/TRY,
EUR/TRY, and commercial lending interest rates between November 16, 2021, and December 4,
2024. Data was sourced from the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) and the
Turkish Statistical Institute (TURKSTAT). The selection of this period was motivated by the need
to capture post-crisis financial market dynamics, particularly in the wake of significant interest
rate adjustments by the CBRT and fluctuations in the foreign exchange market. The inclusion of
both the BIST100 and XKO030 indices allows for a comparative analysis, as XKO30 represents an
Islamic finance-based index that excludes interest-bearing financial instruments, whereas BIST100
encompasses a broader range of sectors.

Wavelet power spectrum analysis was applied to examine the volatility characteristics of the
selected financial indicators. This approach allows for the identification of periods in which
financial variables exhibit heightened fluctuations, providing insights into the temporal structure
of market volatility. Wavelet coherence analysis was subsequently performed to assess the
dynamic correlations between interest rates, exchange rates, and stock indices over different
time horizons. This methodology enables the identification of periods in which stock market
indices exhibit strong or weak relationships with macroeconomic indicators. Additionally,
partial wavelet coherence analysis was conducted to isolate the effects of a third variable,
thereby determining whether the observed relationships remain significant when controlling for
additional macroeconomic influences.
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The results indicate that the impact of interest rates and exchange rates on stock market
indices varies across different time scales. Wavelet power spectrum analysis revealed that
BIST100 exhibits greater sensitivity to short-term fluctuations, while XK030 is more influenced
by long-term volatility patterns. This suggests that conventional stock indices are more reactive
to immediate market conditions, whereas Islamic finance-based indices tend to exhibit more
stable long-term trends. The wavelet coherence analysis further demonstrated that commercial
lending interest rates exert a significant influence on KTLM30 over extended periods, while their
impact on BIST100 is relatively weaker. This finding implies that, despite being structured
according to Islamic finance principles, the XKO30 index remains highly sensitive to changes in
interest rates. Regarding exchange rate dynamics, USD/TRY and EUR/TRY fluctuations were
found to have pronounced short-term effects on stock indices, although these effects tend to
dissipate over medium- and long-term periods.

Partial wavelet coherence analysis provided additional insights by demonstrating that when
interest rates are held constant, the influence of exchange rates on stock indices becomes more
pronounced. Conversely, when exchange rates are fixed, interest rates exhibit a stronger
relationship with stock market performance. This suggests that financial markets in Turkey are
influenced by both domestic monetary policy decisions and external currency fluctuations,
highlighting the interconnected nature of interest rate and exchange rate movements. The
observed long-term sensitivity of KTLM3O0 to interest rates challenges the assumption that Islamic
finance-based indices are entirely independent of interest rate fluctuations. Instead, the findings
indicate that macroeconomic conditions exert indirect effects on these indices, likely through
broader market sentiment and sectoral linkages.

From a policy perspective, the findings of this study have several implications. First, the
strong long-term influence of interest rates on KTLM3O0 suggests that policymakers should
consider the broader market effects of monetary policy adjustments, even when targeting
conventional financial instruments. The integration of Islamic finance within the broader
financial ecosystem implies that interest rate movements can indirectly affect sectors that are
formally structured to avoid interest-bearing transactions. Second, the short-term impact of
exchange rate fluctuations on stock indices highlights the need for effective currency risk
management strategies, particularly for firms engaged in international trade. Regulatory
frameworks aimed at stabilizing exchange rate volatility could contribute to reducing short-term
market uncertainty and improving investor confidence.

For investors, the study underscores the importance of considering time scales when
formulating investment strategies. Long-term investors should place greater emphasis on interest
rate trends, as these factors exhibit more persistent effects on stock market indices, particularly
for Islamic finance-based investments. In contrast, short-term investors and speculators should
monitor currency fluctuations more closely, as exchange rate movements tend to drive stock
market volatility over shorter periods. By incorporating wavelet-based insights into portfolio
management, investors can optimize risk-adjusted returns and enhance decision-making in
response to macroeconomic shifts.
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Future research should explore the integration of wavelet analysis with additional financial
indicators, such as inflation rates, geopolitical risk indices, and global commodity prices.
Comparative studies involving other emerging and developed markets could provide a more
comprehensive understanding of how macroeconomic variables interact with stock indices in
different economic contexts. Furthermore, hybrid modeling approaches that combine wavelet
analysis with machine learning techniques may offer enhanced predictive capabilities for
financial market forecasting.

In conclusion, this study contributes to the existing literature by demonstrating the utility of
wavelet analysis in capturing the time-frequency dynamics of macroeconomic variables and
financial market indices. The findings highlight the interconnected nature of interest rates,
exchange rates, and stock indices, emphasizing the need for a nuanced approach to financial
decision-making and policy formulation. By leveraging wavelet-based methodologies, both
investors and policymakers can gain deeper insights into the evolving structure of financial
markets and develop more effective strategies for navigating macroeconomic uncertainties.
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