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Bu c¢alismanin amaci, kiiresel piyasalardaki risk istah1 ve makroekonomik soklarin
Tiirkiye pay piyasasi lizerindeki etkilerini BIST 100 genel endeksi ve sektorel alt
endeksler (Banka, Mali, Simai, Teknoloji) kapsaminda incelemektir. Bu dogrultuda,
2000:08-2025:10 donemi aylik verileri kullanilarak altin, glimiis, Brent petrol fiyatlari,
VIX endeksi ve USD/TRY d6viz kurunun borsa tizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Calismada, yapisal kirilmalari modelleyebilmek amaciyla giincel ekonometrik
yontemler kullanilmistir. Serilerin duraganlik ozellikleri ve asimetrik sok tepkileri
Fourier Kantil Birim Kok Testi ile sianirken, degiskenler arasindaki uzun ve kisa
donemli egbiitiinlesme dinamikleri Kesirli Frekansli Bootstrap Fourier ARDL yaklagimi
ile aragtinlmistir. Elde edilen sonuglara gore, VIX endeksi esbiitiinlesmenin tespit
edildigi endekslerde (BIST100, Banka, Mali ve Teknoloji) lizerinde uzun dénemde
negatif bir etki yaratirken; doviz kurundaki artiglarin uzun dénemde borsay1 pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Altin fiyatlar1 Bankacilik ve Teknoloji endekslerini uzun
donemde pozitif, giimiis ise negatif etkilemektedir. Kisa donemde doviz soklari borsada
satig baskisi yaratmakta ve soklarm kalicilifi asimetri sergilemektedir. Sonuglar,
piyasalarin makro-finansal soklara duyarliligint dogrulamaktadir.

Abstract

The aim of this study is to examine the effects of global risk appetite and macroeconomic
shocks on the Turkish stock market within the scope of the BIST 100 general index and
its sectoral sub-indices (Banking, Financial, Industrial, and Technology). Accordingly,
the effects of gold, silver, and Brent oil prices, the VIX index, and the USD/TRY
exchange rate are analyzed using monthly data for the 2000:08-2025:10 period. To
model structural breaks, current econometric methods are employed: the stationarity and
asymmetric shock responses of the series are tested with the Fourier Quantile Unit Root
Test, while the short- and long-term cointegration dynamics are examined through the
Fractional Frequency Bootstrap Fourier ARDL approach. The results show that the VIX
index has a negative long-term effect on the indices where cointegration is detected
(BIST 100, Banking, Financial, and Technology), whereas exchange rate increases affect
the stock market positively in the long run. Gold prices positively affect the Banking and
Technology indices in the long term, while silver affects them negatively. In the short
term, exchange rate shocks create selling pressure, and the persistence of these shocks
exhibits asymmetry. The findings confirm the sensitivity of these markets to macro-
financial shocks.
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1. Giris

Kiiresellesme ve finansal serbestlesme siirecleri, sermaye piyasalarini birbirine entegre
ederek ulusal ekonomilerin digsal makroekonomik ve kiiresel soklara karsi duyarliligini
artirmistir (Erdogdu ve Baykut, 2016). Finans literatiiriiniin temel taglarindan biri olan Etkin
Piyasalar Hipotezi'ne gore, ideal ve etkin bir piyasada menkul kiymet fiyatlari mevcut tiim
bilgileri tam ve aninda yansitmaktadir (Fama, 1970). Bu teorik ¢er¢evede yatirimeilar, rasyonel
davranarak makroekonomik degiskenlerdeki yeni bilgileri hizla analiz eder ve menkul kiymet
fiyatlarina dahil etmektedirler (Fama, 1970). Dolayisiyla, doviz kurlari, emtia fiyatlar ve kiiresel
risk igtaht gibi faktorlerde meydana gelen dalgalanmalar, hisse senedi piyasalarinda aninda
fiyatlanarak piyasa dengesini siirekli olarak yeniden sekillendirmektedir.

Finansal varliklarin fiyatlanmasi ve riskin dl¢lilmesi baglaminda ise, bir varligin beklenen
getirisi, o varligin piyasadaki sistematik riski ile dogrudan iliskilidir (Sharpe, 1964). Rasyonel
yatirimcilar, listlendikleri ilave riskler igin bir risk primi talep ederler ve piyasa, risksiz faiz oran
ile bu risk primi ekseninde bir dengeye ulagsmaktadir (Sharpe, 1964). Makroekonomik soklar hem
piyasadaki genel risk primini hem de sirketlerin gelecekte beklenen nakit akislarini degistirerek
bu dengeye etki eder. Ornegin, enflasyonist baskilar veya artan makroekonomik belirsizlikler,
piyasalar tarafindan reel ekonomik faaliyetlerin gelecekte yavaglayacaginin bir habercisi olarak
algilanmakta ve Etkin Piyasalar Hipotezi geregi hisse senedi getirilerini negatif ydnde
baskilayarak fiyatlanmaktadir (Fama, 1981).

Bu teorik finansal altyapinin reel ekonomi {izerindeki dogrudan yansimalar oldukca
belirgindir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ve {iretimde ithal girdiye yiiksek oranda bagimli olan
ekonomilerde, doviz kurlarindaki dalgalanmalar veya ulusal paranin deger kaybetmesi, sirketlerin
iiretim maliyetlerini artirmakta ve rekabet giiciinii zayiflatarak hisse senedi piyasalarinda ciddi bir
satis baskisina yol acabilmektedir (ltas ve Demirgiines, 2020). Benzer sekilde, modern sanayinin
temel girdilerinden olan petrol ve baz metaller gibi emtialarin fiyatlarindaki artislar, enerji ve
hammadde maliyetlerini yiikselterek enflasyonist baskilar yaratmakta, bu durum da sirket
karliliklarini daraltarak hisse senetlerinin piyasa degerini diisiirmektedir (iscan, 2022).

Reel sektordeki maliyet etkilerinin yan sira, finansal piyasalardaki yatirimci psikolojisi ve
piyasa mikroyapisi da fiyatlama mekanizmalarinda kritik rol oynamaktadir. Kiiresel piyasalardaki
belirsizligin ve korku diizeyinin temel gostergesi olan VIX endeksindeki yiikselisler, uluslararasi
yatinmeilarin risk istahin1 azaltarak gelisen piyasalardan giivenli limanlara dogru sermaye
cikislarini tetiklemekte ve hisse senedi volatilitesini artirmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2009;
Miinyas, 2022). Artan bu risk ortaminda yatirimcilar, portfoy ¢esitlendirmesi ve riskten korunma
giidisiiyle hareket etmektedirler. Bu noktada altin ve giimiis, tarihsel olarak bir deger saklama
arac1 ve finansal goklara karsi giivenli liman olarak 6ne ¢ikmaktadir (Baur ve Lucey, 2010).
Nitekim, altin ve giimiis piyasalarinin verimliligini ve bilgi akisini inceleyen Solt ve Swanson
(1981), bu kiymetli madenlerin de tipki finansal varliklar gibi piyasaya gelen yeni bilgileri hizla
fiyatlama siireclerine sahip, rasyonel birer yatirim varlig1 olarak degerlendirilmesi gerektigini
vurgulamiglardir. Yatirimcilar artan risk karsisinda riskli varliklardan kagip altin ve glimiis gibi,
geleneksel piyasalarla diisiik korelasyona sahip etkin emtia piyasalarina yonelmektedirler.

Tiim bu finansal varlik fiyatlama teorileri ve iktisadi aktarim mekanizmalar bir arada
degerlendirildiginde, makro-finansal degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki iliskilerin
dinamik ve zaman i¢inde kirilmalara agik oldugu goriilmektedir. Ekonomik krizler, jeopolitik
riskler ve politika degisiklikleri, zaman serilerinde yapisal kirilmalara yol agmaktadir. Geleneksel
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dogrusal ekonometrik testler bu kirilmalar1 g6z ardi ederek yaniltici sonuglar iiretebilirken;
bilinmeyen form, say1 ve tarihteki kirilmalar diisiik frekansh trigonometrik terimlerle modelleyen
esnek Fourier yaklagimlari1 (Becker vd., 2006) seriler arasindaki ger¢ek denge iliskilerini ¢ok daha
giivenilir bir sekilde ortaya koymaktadir.

Bu calismanin amaci, kiiresel risk istah1 ve makro-finansal faktorlerin (déviz kuru, brent
petrol, altin, giimiis fiyatlar1 ve VIX endeksi) Tiirkiye pay piyasasini temsil eden BIST100 genel
endeksi ile sektorel alt endeksler (Banka, Mali, Sinai, Teknoloji) lizerindeki kisa ve uzun donemli
etkilerini ampirik olarak incelemektir. Aragtirmada, 2000:08-2025:10 dénemine ait aylik veriler
kullanilarak, seriler arasindaki sok asimetrileri Fourier Kantil Birim K&k Testi, uzun dénemli
denge iliskileri ise Kesirli Frekansli Bootstrap Fourier ARDL esbiitiinlesme testi ile analiz
edilmistir. Bu c¢aligsmay1 literatiirdeki diger caligmalardan ayiran en temel fark; finansal zaman
serilerinin dogasinda var olan yapisal kirilmalar1 g6z ardi eden geleneksel dogrusal modellerin
aksine hem yumusak gecisli kirilmalari hem de sok asimetrilerini eszamanli olarak
modelleyebilen esnek Fourier yaklagimlarinin kullanilmasidir. Geleneksel ARDL sinir testinin
sahte esbiitiinlesme riskini ve kesirli frekans esnekliginin analize dahil edilmesiyle, makro-
finansal soklarin Tiirkiye pay piyasalarindaki fiyatlama davraniglant ileri ekonometrik
yontemlerle ortaya konulmus olup, bu yoniiyle literatiire hem metodolojik hem de teorik diizeyde
onemli bir katki sunulmas1 hedeflenmektedir.

2. Teorik Cerceve ve Literatiir Ozeti

Literatiirde makroekonomik faktorler ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiler, cesitli
degiskenler ve farkli iktisadi konjonktiirler baglaminda genis ¢apta incelenmis ve bu iliskilerin
yoniine dair cesitli ampirik bulgular elde edilmistir. Uluslararas1 piyasalara bakildiginda,
Aggarwal (1981) ve Soenen ve Hennigar (1988) ABD hisse senedi piyasalari ile doviz kurlar
arasinda etkilesim oldugunu tespit ederken, Abdalla ve Murinde (1997) Hindistan, Kore ve
Pakistan gibi gelismekte olan iilkelerde doviz kurlarindaki dalgalanmalarin hisse senedi
fiyatlarinin dogrudan bir nedeni oldugunu kanitlamislardir. Buna karsilik, gelismis G-7 iilkelerini
analiz eden Nieh ve Lee (2001) ile Cin piyasasini inceleyen Zhao (2010) ve Meksika piyasasini
inceleyen Kutty (2010), doviz kuru ile borsa endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin
bulunmadigin ileri siirmiislerdir. Uluslararas1 bulgularin aksine Tiirkiye gibi ithalata yiiksek
oranda bagimli ekonomilerde d6viz kurundaki dalgalanmalarin hisse senedi piyasalar1 tizerindeki
etkisini inceleyen caligmalar genellikle bu iki degisken arasinda iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Akkum ve Vuran (2005) ile Cukur ve Topuz (2005) yaptiklar1 ¢alismalarda, doviz
kurundaki artislarin Tiirkiye'deki sirketler, ozellikle de tekstil gibi sektorler tizerinde maliyetleri
artirarak hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigini tespit etmiglerdir. Benzer sekilde,
Belen ve Karamelikli (2016) ile Ersoy ve Koy (2016), déviz kurlarindaki yiikselisin BIST 100 ile
sinai ve bankacilik endekslerini negatif yonde etkiledigini bulgulamislardir. Iltas ve Demirgiines
(2020), reel efektif doviz kurundaki artigin, yani ulusal paranin degerlenmesinin, ticarete konu
olan mallarn yurtici iiretim maliyetlerini géreli olarak artirmasi sebebiyle BIST Sinai Endeksi
iizerinde uzun donemde negatif bir etki yarattigini saptamislardir. Ote yandan, sektorel
farkliliklara dikkat geken Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), doviz kurlar1 ile BIST Tekstil, Ticaret
ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun donemde pozitif, kisa donemde ise negatif bir iligki
bulundugunu ortaya koyarak, ihracat¢i sektorlerin uzun vadede kur artislarindan olumlu
etkilenebilecegini kanitlamislardir. Karaca (2024) ile Logiin (2025) de yakin tarihli
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caligmalarinda, dolar kuru ve hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde pozitif bir
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Kiiresel piyasalardaki risk algisinin ve belirsizligin temel gostergesi olan VIX (Korku)
endeksi ile borsa endeksleri arasindaki iliski, yatirnmer psikolojisini ve sermaye hareketlerini
aciklamak agisindan literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Giot (2005), VIX endeksinin ABD
piyasalarindaki S&P 100 ve NASDAQ 100 endekslerini negatif yonde etkiledigini ortaya
koymustur. Bu etki sadece gelismis tilkelerle sinirli kalmamakta; Sarwar (2012) BRIC iilkelerinde
de VIX endeksindeki yiikselisin borsa getirileri lizerinde bir satis baskisi yarattigini kanitlamstir.
Tiirkiye baglaminda ise Korkmaz ve Cevik (2009), piyasaya gelen kotii haberlerin VIX endeksini
artirdigin1 ve bu durumun Tirkiye dahil birgok gelismekte olan tilkede hisse senedi piyasasi
volatilitesini yiikselttigini belirlemistir. Kaya (2015), VIX endeksi ile BIST 100 arasinda
esbiitinlesme oldugunu ve BIST 100 endeksinin VIX'teki dalgalanmalardan olumsuz
etkilendigini ortaya koymustur. Benzer bulgular1 destekleyen Sakarya ve Akkus (2018), VIX
endeksinden BIST 100, Banka, Mali ve Teknoloji endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu ve kiiresel korkunun bu endeksleri istatistiksel olarak anlamli 6lgiide diistirdiigiinii
saptamiglardir. Miinyas (2022), VIX endeksinin gelismekte olan iilke borsalarini olumsuz yonde
etkiledigini, incelenen {ilkeler arasinda (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) VIX endeksinden en
cok negatif etkilenen borsanin Tiirkiye (BIST 100) oldugunu ifade etmistir. Dogal afetler gibi
igsel kriz déonemlerinde bu etkinin nasil sekillendigini inceleyen Han ve Tosun (2024) ise, 2011
Van ve 2023 Kahramanmaras depremleri sonrasinda artan ekonomik belirsizlikle birlikte VIX
endeksindeki yiikselisin BIST 100 endeksinde sert diisiislere yol agtigin1 kanitlamistir.

Emtia piyasalarinda ise petrol, sanayi igin temel bir girdi olmasi sebebiyle hisse senedi
piyasalarinin performansini dogrudan etkileyen bir diger 6nemli makroekonomik faktdrdiir. Park
ve Ratti (2008), ham petrol fiyatlarindaki soklarin ABD ve Avrupa hisse senedi piyasalarinin
biiyiik kismini negatif etkiledigini; ancak petrol ihracatgisi Norveg'te bu etkinin pozitif oldugunu
tespit etmistir. Tiirkiye gibi petrol ithalat¢is1 bir iilkede bu durumu inceleyen Eyiiboglu ve
Eyiiboglu (2016), brent petrol fiyatlarindan BIST Sinai, Tas-Toprak, Metal Ana ve Kimya-Petrol-
Plastik endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu ve petrol fiyatlarinin kisa donemde
sanayi sektorlerini etkiledigini saptamistir. Buna karsilik, yapisal kirilmalart ve kesirli
entegrasyonu dikkate alan Kiran (2011), Temmuz 2000 - Nisan 2010 dénemi i¢in petrol fiyatlart
ile BIST sanayi, finans, hizmet ve teknoloji endeksleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi Robinson
(1994) testleri ile incelemistir. Kiran (2011), 2001 ulusal finansal krizi ve 2008 kiiresel krizini
kukla degiskenlerle modele dahil etmesine ragmen, petrol fiyatlari ile sektorel borsa endeksleri
arasinda herhangi bir kesirli esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigimi kanitlamistir (Kiran, 2011).
Sanayi sektdriiniin bir diger énemli girdisi olan metaller {izerine odaklanan Iscan (2022), genel
beklentilerin aksine, metal fiyatlarindaki artigim BIST Sinai endeksi iizerinde pozitif bir etki
yarattigini; bunun nedeninin, artan girdi maliyetlerine ragmen firmalarin ciro ve ihracat
gelirlerindeki artisin karliliklar1 olumlu etkilemesi oldugunu savunmustur.

Portfoy cesitlendirmesi ve riskten korunma giidiisiiyle yatirimcilarin sigindig altin ve
glimiis gibi degerli metaller ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim, literatiiriin bir diger
o6nemli odak noktasidir. Baur ve Lucey (2010), altinin 6zellikle hisse senedi piyasalarinin diistiigii
donemlerde yatirimcilar tarafindan giivenli bir liman olarak tercih edildigini uluslararasi veri
setleriyle gostermistir. Bu giivenli liman 6zelligini destekleyen Jubinski ve Lipton (2013), altin
ve giimiis getirilerinin kiiresel korku endeksi ile pozitif iliskili oldugunu, petroliin ise negatif tepki
verdigini ispatlamistir. Tiirkiye 6zelinde Acgikalin ve Bas¢1 (2016), BIST 100 ile BIST Altin
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Endeksi arasinda uzun donemli iligki bulundugunu ve hisse senedi piyasasindan altin piyasasina
dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu tespit etmiglerdir. Kiigiik¢colak, Biiyiikakin ve
Kiigiikcolak (2019), altin ile BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme oldugunu
dogrularken, iki piyasa arasindaki diisiik ve negatif korelasyonun, altinin hisse senedi
portfoylerinde bir risk ¢esitlendirme araci oldugunu vurgulamiglardir. Gazel (2018), altin, giimiis
ve platinin makroekonomik degiskenlerle birlikte borsa ile uzun doénemli iliskili bir yap1
sergiledigini ortaya koymustur. Yakin donemli ¢alismalarda Karaca (2024), altin fiyatlarinin
BIST 100 endeksi ile uzun dénemde pozitif yonlii bir esbiitiinlesme icinde oldugunu; Logiin
(2025) ise altin fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda yasanan artiglarin uzun vadede hisse
senedi piyasasini olumlu etkiledigini ampirik olarak sunmustur. Kasap (2024) da altin fiyatlari ile
hisse senetleri arasinda negatif bir iliski oldugunu ve altinin giivenli liman 6zelliginin borsa
iizerindeki baskisini siirdiirdiigiinii teyit etmistir.

3. Metodoloji
3.1. Fourier Kantil Birim Kok Testi

Zaman serilerindeki yapisal kirilmalarin ve soklara karsi verilen asimetrik tepkilerin
modellenmesinde, dogrusal varsayimlara dayanan geleneksel duraganlik testleri siklikla yaniltict
sonuglar tiretebilmektedir. Bu kisitlarin agmak amaciyla Bahmani-Oskooee, Chang ve Ranjbar
(2017), deterministik trend fonksiyonundaki bilinmeyen piiriizsiiz kirilmalar1 yakalayabilen
Fourier serileri ile Koenker ve Xiao’nun (2004) kantil regresyon yaklagimin biitlinlestiren yeni
bir birim kok testi onermislerdir.

Bahmani-Oskooee vd. (2017) tarafindan 6nerilen yaklagimda incelenen y; zaman serisinin
veri tretim siireci zamanla degisen bir deterministik bilesen (a(t)) ve bir hata terimi (§;)
aracilifiyla asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

ye=a(t) +§ (1)

Bahmani-Oskooee vd. (2017), serinin deterministik yapisinda meydana gelen ve zamani
onceden bilinmeyen yapisal kirllmalari modelleyebilmek amaciyla Gallant’in (1981) esnek
trigonometrik formunu kullanarak deterministik bileseni asagidaki Fourier agilim ile
genisletmislerdir:

S _ [2mkt - 2wkt
a(t) =Z 1+ Z Y1k Sin (T) + Z Y2,k COS ( T ) 2)
k=1 k=1

Bu denklemde, k frekans degerini, n kiimiilatif frekans sayisini, T 6rneklem hacmini ve t
zaman trendini gostermektedir. Analizlerde fazla parametre probleminden kaginmak ve modelin
test giliciinii optimize etmek amaciyla, literatiirdeki yaygin uygulamalara (Becker vd., 2004)
paralel olarak kiimiilatif frekans sayis1t n = 1 olarak kisitlanmaktadir. Bu daraltilmis varsayim
altinda model asagidaki forma doniigmektedir:

~ [2mkt 2mkt
yt=Zt/1+ylsm(T)+yzcos( T >+Et 3)

S6z konusu modelde en uygun frekansin (k™) belirlenmesi i¢in, model farkli frekans
degerleri i¢in En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmekte ve hata kareler toplamini
(SSR) en minimuma indiren frekans optimal kabul edilmektedir. Optimal frekansin
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belirlenmesinin ardindan, modelin Fourier deterministik bilesenlerinden arindirilmis kalintilar
(e; =y, —a(t)) elde edilmektedir. Ikinci asamada, elde edilen bu kalintilarin duraganlik
ozellikleri Koenker ve Xiao’nun (2004) kantil otoregresyon (QAR) yapisi kullanilarak incelenir.
Kantil yaklasimi, Dickey ve Fuller (1981) testinin agir kuyruklu dagilimlarda yasadig: gii¢c kaybi1
sorununu ¢ozmekte ve uzun donem dengeye donilis hizimin dagiliminin farkli noktalarmda
asimetrik davranmasina izin vermektedir (Bahmani-Oskooee vd., 2017: 300). Fourier
kalintilarina uygulanan kosullu 7. kantil fonksiyonu asagidaki sekilde modellenmektedir:

k=1

Qe, (Tl§t-1) = ap(7) + p1(Der—q + Z pr+r(T)hes_ + It 4)
k=1

Burada ay(7) ilgili kantildeki sokun biiyiikligiini temsil ederken, p;(7) otoregresif
katsayiy1 ve ortalamaya doniis hizin1 ifade etmektedir. Parametrelerin tahmini, asimetrik olarak
agirliklandirilmis mutlak sapmalarin minimizasyonu yoluyla gergeklestirilir.

Bir seride birim kok olup olmadigi temel hipotezi (Hy: p1(t) = 1), spesifik bir kantil
seviyesi i¢in t, (7) istatistigi yardimiyla test edilmektedir. Serinin genel birim kok davranigini
onceden belirlenmis bir kantil arali§inda biitiinciil bir bi¢imde degerlendirmek i¢in ise Koenker
ve Xiao (2004) tarafindan literatiire kazandirilan Kolmogorov-Smirnov tipi QKS testi
kullanilmaktadir.

KS = sup |¢,(z
Q Te[%]l n (D] 5)

Hesaplanan t, (1) ve QKS test istatistiklerinin limit dagilimlar1 asimptotik olarak standart
dis1 oldugundan, degiskenlerin kendi dagilim dinamiklerini yansitan veriye 6zgii kritik degerlerin
Bootstrap simiilasyonlart ile tiiretilmesi gerekmektedir (Bahmani-Oskooee vd., 2017). Ayrica bu
calismada, Bahmani-Oskooee ve digerlerinin (2017) orijinal yontemindeki tam say1 frekans
uygulamasi, yapisal kirilmalarin etkilerini ampirik olarak daha iyi yakalayabilmek adina
esnetilmistir.

3.2. Kesirli Frekansh Bootstrap Fourier ARDL Esbiitiinlesme Testi

Makroekonomik ve finansal zaman serileri arasindaki uzun dénemli denge iligkilerinin
aragtirllmasinda yaygin olarak kullanilan Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) smir testi
(Pesaran vd., 2001), serilerin duraganlik mertebelerinin 1(0) veya I(1) olmasina izin vermesi
yoniiyle bilinmektedir. Ancak geleneksel ARDL yaklasimi, bagimli degiskenin diizeyde duragan
(I(0)) oldugu durumlarda sahte esbiitiinlesme riskini tam olarak ayiklayamamakta ve iktisadi
serilerin dogasinda var olan yapisal kirilmalar1 géz ardi etmektedir.

Bu metodolojik kisitlar1 gidermek amactyla McNown vd. (2018), Pesaran ve digerlerinin
(2001) standart testlerine ek olarak bagimsiz degiskenlerin gecikmeli diizey degerlerini sinayan
yeni bir F — testi (Fg) ilave etmis ve asimptotik varsayimlarin zayifligina kars1 verinin kendi
dagilim dinamiklerinden iiretilen Bootstrap kritik degerlerinin kullanilmasini 6nermistir. Yilanci
vd. (2020) ise bu Bootstrap ARDL ¢ercevesini genisleterek, deterministik trenddeki yerleri ve
sayilar1 bilinmeyen yumusak veya keskin yapisal kirilmalar i¢sel olarak modelleyebilen
trigonometrik Fourier fonksiyonlarini modele entegre etmistir.
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Yilanci vd. (2020) yaklasimina gore, hata diizeltme formundaki Bootstrap Fourier ARDL
modeli genel hatlariyla asagidaki gibidir (Yilanci vd., 2020: 6):

_ [2mkt 2kt
AY; = o + Yisin (T) + Yzcos( 7

p—1 p—-1
+ Z (P’iAYt—i + Z 6’iAXt—i + €
i=1 i=1

Denklemdeki Y; ve Y, sirastyla Fourier bilesenlerinin genlik ve sapma parametrelerini, k

) + BoYi—q + P3Xiq
(6)

frekans degerini, T 6rneklem hacmini ve t zaman trendini ifade etmektedir. Fourier yaklasgiminda
yapisal kirilmalarin kalici veya gegici karakterini belirleyen en 6nemli unsur frekans secimidir.
Optimum frekansin bulunmasi igin k degeri 0.1 ile 5.0 aralifinda 0.1 artiglarla taranmakta ve
Kalint1 Kareler Toplamini (SSR) en aza indiren k* degeri modele dahil edilmektedir.

Degiskenler arasinda gegerli bir uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin varligindan sz
edebilmek i¢in, McNown vd. (2018) tarafindan kurulan ii¢ ayri temel hipotezin eszamanli olarak
sinanmasi gerekmektedir:

Hy: Ty = my, = 0 (Tim gecikmeli dlizey degiskenlerin ortak anlamhhgi icin F testi)
Hy: 1y, =0 (Sadece bagimli degiskenin gecikmeli diizeyi i¢in t testi) @)
Hy:my, =0 (Sadece bagimsiz degiskenlerin gecikmeli diizeyi i¢cin ek Fg testi)

Geleneksel Pesaran vd. (2001) asimptotik kritik degerlerinin 1(0) ve I(1) sinirlar1 arasinda
yarattig1 kararsizlik bolgesi problemi, bu ¢ istatistigin (Fy,t, Fg) Orneklem {izerinden yeniden
ornekleme ile tiiretilen Bootstrap kritik degerleri ile karsilastirilmasiyla asilmaktadir. Test
sonucunda; her {i¢ test istatistiginin de kendi Bootstrap kritik degerlerini mutlak degerce asmasi
ve temel hipotezlerin reddedilmesi durumunda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Pesaran vd. (2001) ve McNown vd. (2018) calismalar1 dogrultusunda, Fy4, Fg ve t
sonuclarina bagl olarak dort farkli durum tanimlanmaktadir:

Durum 1: F4, Fy ve t istatistikleri anlamli ise esbiitiinlesme vardir.

Durum 2: Fy, Fy ve t istatistikleri anlamsiz ise egbiitiinlesme yoktur.

Durum 3 (Dejenere durum #1): F, ve Fp anlamli, ancak ¢ istatistigi anlamsiz.
Durum 4 (Dejenere durum #2): F, ve t istatistikleri anlamli, ancak Fp anlamsiz.

Dejenere durumlarin varligi, esbiitiinlesmeye iligskin yanlis ¢ikarimlarin 6niine gegilmesini
saglamaktadir.

Yilanci vd. (2020) metodolojisi izlenerek, Bootstrap Fourier ARDL simir testi denklemi,
tiim sektor modellerini (Model 1-Model 5) kapsayacak sekilde tek bir temsili denklem olarak
asagidaki gibi olusturulmustur:
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. (2mkt 2wkt
AY; = By + Yisin (T) + Yzcos( T ) + BoYi_1 + B3LGCZ5,_1 + B4LSIZ5:_4

p—1
+ BsLLCOF6,_, + B,LVIX,_, + BsLUSDTRY,_, + Z AN
i=1
p-1 p-1 p-1 )
+ Z 8!ALGCZ5,_; + Z 0!ALSIZ5,_; + ) 9!ALLCOFS,_;
i=1 i=1 i=1
p-1 p-1
+ Z OIALVIX, ; + Z w!ALUSDTRY,_; + e,
i=1 i=1

Denklemle yer alan Y; bagimli degiskeni; sirastyla Model 1 i¢in BIST 100 genel endeksini
(LXU100;), Model 2 i¢in Bankacilik endeksini (LXBANK,;), Model 3 i¢in Mali endeksi
(LXUMAL,), Model 4 icin Sinai endeksini (LXUSIN,;) ve Model 5 i¢in Teknoloji endeksini
(LXUTEK,) temsil etmektedir.

Denklemdeki A, birinci fark operatdriinii, p optimum gecikme uzunlugunu, e; ise hata
terimini ifade etmektedir. Serilerin deterministik bilesenlerindeki yapisal degisimleri modelleyen
Fourier fonksiyonunda; k frekans degerini, T 6rneklem hacmini, Y; ve Y, ise sirastyla Fourier
terimlerinin katsayilarin1 gostermektedir. Kisa donem dinamikleri farki alinmis degiskenlerin
katsayilar ile elde edilirken; uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varligi, gecikmeli diizey
degiskenlerinin katsayilari tizerinden test edilmektedir.

Geleneksel ARDL sinir testi asimptotik normallik varsayimina dayandigi i¢in, normal
dagilmayan finansal zaman serilerinde gii¢c kaybina ugramakta ve yanli sonuglar iiretebilmektedir.
Bu calismada Fourier terimli Bootstrap ARDL yonteminin tercih edilmesinin en temel
metodolojik gerekcesi, bu yontemin standart asimptotik varsayimlara dayanmak yerine,
orneklemin kendi ampirik dagilimindan yeniden 6rnekleme yaparak veriye 6zgii kritik degerler
iiretmesi ve normallikten sapma sorununu tamamen ortadan kaldirmasidir.

Bu ¢alismada tercih edilen Kesirli Frekansli Bootstrap Fourier ARDL yontemi, geleneksel
ve alternatif esbiitiinlesme testlerine kiyasla ii¢ temel metodolojik istiinlik sunmaktadir.
Birincisi, geleneksel ARDL sinir testinin 1(0) serilerde yaratabilecegi sahte esbiitiinlesme riskini
ve asimptotik normallik varsayimi kisitlarin1 Bootstrap prosediirii ile asarak dejenere durumlari
engellemektedir. ikincisi, literatiirdeki alternatif kirilmali testlerin aksine, trigonometrik Fourier
fonksiyonlar1 ile ani ve yumusak gecisli tiim yapisal kirilmalart igsel olarak
modelleyebilmektedir. Ugiinciisii ise, standart Fourier yaklasimlarinda sadece gecici soklar
yakalayan tam say1 frekanslarin aksine, kesirli frekans taramasi ile serilerdeki kalict yapisal
kaymalar da analize dahil edilerek modelin tahmin giicii artirilmistir.

4. Ampirik Bulgular

Tiirkiye pay piyasasini temsilen BIST100 (XU100) endeksi ve sektdrel ayrismayi
yansitmasi amaciyla BIST Banka (XBANK), Mali (XUMAL), Smai (XUSIN) ve Teknoloji
(XUTEK) endeksleri bagimli degisken olarak kullanilmistir. Aciklayici degiskenler olarak ise
Altin (GCZ5), Giimiis (SIZ5), Brent Petrol (LCOF6) fiyatlar ile kiiresel risk istahini gdsteren
VIX Endeksi ve USD/TRY doviz kuru analize dahil edilmistir. Burada GCZ5, SIZ5 ve LCOF6
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kodlar; sirasiyla altin, giimiis ve Brent petrol i¢in investing.com platformunda islem goren vadeli
islem sozlesmelerine ait sembollerdir ve ilgili emtialarin fiyatlarin1 temsil etmektedir. Analiz
donemi 2000:08-2025:10 aylik veriler olup, investing.com iizerinden temin edilmistir. Varyans
etkisini azaltmak amaciyla ampirik analizlerde tiim serilerin dogal logaritmasi alinmugtir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1 ve Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 1. Endeks Serilerine Ait Tamimlayic: Istatistikler

XU100 XBANK XUMAL XUSIN XUTEK
Ortalama 1614.763 2197.200 1892.429 2149.807 2050.357
Medyan 717.270 1243.690 969.580 622.590 264.990
Maksimum 11288.050 16216.680 15617.700 14695.460 27916.620
Minimum 76.260 108.170 99.550 63.950 41.350
Std. Sapma 2670.636 3491.732 3085.286 3838.830 4711.073
Carpiklik 2.476 2.875 2.756 2.298 3.296
Basiklik 7.778 10.173 9.618 6.818 14.067
Jarque-Bera 597.742 1066.949 936.564 450.700 2094.923
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 303 303 303 303 303

Tablo 2. Emtia Serileri, VIX Endeksi ve Déviz Kuruna Ait Tammlayici istatistikler

GCZ5 SIZ5 LCOF6 VIX USDTRY

Ortalama 1235.541 17.932 68.117 19.807 6.534
Medyan 1246.000 17.057 67.450 17.520 1.866
Maksimum 4013.300 48.599 139.830 59.890 42.060
Minimum 259.200 4.157 19.140 9.510 0.655
Std. Sapma 700.690 9.310 27.599 7.901 9.876
Carpiklik 0.864 0.508 0.176 1.758 2.238
Basiklik 4.410 3.072 2.235 7.334 6.867
Jarque-Bera 62.765 13.075 8.942 393.229 441.813
Olasilik 0.000 0.001 0.011 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 303 303 303 303 303

Tanimlayici istatistikler incelendiginde, analiz doneminde hem borsa endekslerinin hem de
makro-finansal degiskenlerin yiiksek volatilite ve belirgin bir asimetri sergiledigi gortiilmektedir.
Ozellikle Teknoloji endeksinin 14.06 seviyesine ulasan basiklik degeri ile en yiiksek standart
sapmaya sahip olmasi, seride kalin kuyruk yapisinin bulundugunu ve soklara karsi duyarl
oldugunu da goéstermektedir. Doviz Kuru ve VIX endeksindeki yiiksek carpiklik katsayilari ise
piyasa dinamiklerinin yukari yonlii ani fiyat hareketleriyle sekillendigine isaret etmektedir.
Jarque-Bera test istatistikleri ise tiim serilerin normal dagilim saglamadigin1 géstermektedir.

Ampirik analizin ilk agamasinda, serilerin duraganlik mertebeleri Fourier Kantil Birim Kok
testi ile incelenmistir. Sekil 1 orijinal serilerin iizerine tahmin edilen Fourier serilerinin
grafikleridir. Tablo 3’te, hata kareler toplamint minimize eden optimal frekanslar, tahmin edilen
Fourier terimleri ve bu katsayilarin anlamliligin1 dlgen F istatistigi, Tablo 4’te kantil bazli
otoregresif katsayilarin asimetrik yapisina dair bulgular ve Tablo 5’te ise birim kok testi kararlari
sunulmaktadir.
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Tablo 3. Optimal Frekans k* ile Tahmin Edilen Fourier Acilimi

Endeksler k* F istatistigi SIN (f)(atsay‘légs o SIN (3 Statlsugc' 0S0)
LXU100 0.1 1170.786 3.221 -10.373 6.280 -6.793
LXBANK 0.1 477.043 5.501 -0.563 8.003 -0.275
LXUMAL 0.1 706.044 3.890 -6.506 6.495 -3.650
LXUSIN 0.1 2284.764 2.388 -16.819 5.417 -12.818
LXUTEK 0.1 4457.712 2.379 -35.606 -6.206 -31.200
LGCZ5 0.1 1273.391 6.450 8.879 23.78 10.997
LSIZ5 0.1 451.869 7.290 13.545 18.62 11.622
LLCOF6 1.6 141.028 -0.360 -0.277 -12.524 -10.415
LVIX 25 76.661 0.033 0.284 1.422 12.299
LUSDTRY 0.1 5102.477 -4.063 -29.744 -17.799 -43.768

Not: Fourier genislemesinin tahmininde maksimum frekans degeri 5 olarak belirlenmistir. %10, %5 ve
%1 anlamlilik diizeylerine karsilik gelen F-istatistigi kritik degerleri sirastyla 3.935, 4.651 ve 6.281 olup,
Becker ve digerlerinin (2006) Tablo 1’inden alinmustir.

Tablo 3 incelendiginde, serilerin deterministik bilesenlerindeki yapisal kirilmalar
yakalamak amaciyla hata kareleri toplamini minimize eden optimal frekans (k*) degerleri tespit
edilmistir. Bulgulara gére LXU100, LXBANK, LXUMAL, LXUSIN, LXUTEK, LGCZ5, LSIZ5
ve LUSDTRY serileri i¢in optimal frekans 0.1 olarak bulunurken, LLCOF6 i¢in 1.6 ve LVIX i¢in
2.5 olarak hesaplanmigtir. Bununla birlikte, Tablo 3'te sunulan tahmin edilmis Fourier siniis ve
kosiniis terimlerinin ortak anlamliligini 6l¢en F-istatistikleri degerlendirildiginde, tiim seriler i¢in
hesaplanan degerlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, Fourier
fonksiyonlarinin modele dahil edilmesinin gerekliligini istatistiksel olarak dogrulamaktadir.

Tablo 4 ise, Fourier yaklagimiyla arindirilmis seriler iizerinden hesaplanan kantil sabit
terim ve otoregresif katsay1 tahminlerini 7 € [0.1, 0.9] aralig1 i¢in sunmaktadir. Tahmin sonuglar1
incelendiginde, sabit terimlerin tiim degiskenlerde alt kantillerden iist kantillere dogru artan
dogrusal bir egilim izledigi, sok biiyiikliiklerinin diisiik kantillerde negatif, iist kantillerde ise
pozitif oldugu goriilmektedir. Ancak piyasa dinamiklerindeki asil asimetrik davranislar, digsal
soklarin kaliciligini 6lgen otoregresif katsayilarda belirginlesmektedir. Kiymetli madenleri temsil
eden LGCZS5 ve LSIZS serilerinde p, (r) degerleri yukar1 yonlii dogrusal bir oriintii ¢izmektedir.
Bu bulgu her iki emtiada negatif soklarin kisa vadede soniimlendigini, buna karsilik pozitif
soklarin piyasada kalict bir uzun dénem trendi yarattigini kanitlamaktadir. Bankacilik endeksi
(LXBANK), Dolar/TL kuru (LUSDTRY), Brent petrol (LLCOF6) ve Kiiresel Korku Endeksine
(LVIX) ait katsayilar asag1 yonli veya igbiikey bir seyir izlemektedir. Bu durum, séz konusu
degiskenlerde negatif soklarm pozitif soklara kiyasla piyasada ¢ok daha uzun siire kalic1 izler
biraktigini gostermektedir. Ozellikle bankacilik ve doviz kurunda yukari yonlii soklar hizla
dengeye kavusurken, asagi yonlii soklar direng gostermektedir. BIST 100 (LXU100) ve Mali
endeksinin (LXUMAL) her iki yondeki soklara kalici tepkiler verdigi tespit edilmistir. Ote
yandan, Teknoloji endeksinde (LXUTEK) yalnizca diisiik kantillerde gergeklesen sert negatif
soklarin kalic1 oldugu, orta ve iist kantillerdeki iyimser soklarin ise piyasada hizla sontimlendigi
baska bir deyisle gegici oldugu saptanmustir.
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Tablo 4. Tahmin Edilen Kantil Sabit Terim ay(t) ve Otoregresif Katsay1 p,(t) Degerleri

Endeks 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

ag(r) -0.1070 -0.0700 -0.0400 -0.0180 0.0040 0.0260 0.0470 0.0680 0.0980
p-degeri  0.0000  0.0000 0.0000 0.0230 0.3420 0.0010 0.0000 0.0000 0.0000

LXU100 p1(7) 0.9680  0.9790 09950 0.9800 0.9750 0.9730 0.9680 0.9730 0.9690
p-degeri  0.1320  0.2080  0.4260 0.1960  0.1510 0.1130 0.0800 0.1130 0.1280

ap(r) -0.1320 -0.0920 -0.0480 -0.0230 0.0090 0.0290 0.0610 0.0900 0.1390

LXBANK p-degeri  0.0000  0.0000 0.0000 0.0310 0.2180 0.0040 0.0000 0.0000 0.0000
p1(7) 1.0280  1.0010 0.9910 0.9890  0.9720 0.9630 0.9720 0.9660 0.9540

p-degeri  0.1610  0.4860  0.3550  0.3120  0.1090  0.0470 0.0980 0.0560 0.0380

apg(r) -0.1130 -0.0760 -0.0490 -0.0200 0.0070 0.0330 0.0530 0.0780 0.1200

LXUMAL p-degeri  0.0000  0.0000 0.0000 0.0420 0.2720 0.0010 0.0000 0.0000 0.0000
p1(7) 0.9790 09810 09950 0.9900 0.9810 0.9690 0.9700 0.9680 0.9760

p-degeri  0.2200  0.2130  0.4220  0.3310  0.2040  0.0830 0.0850 0.0830 0.1730

ap(r)  -0.0890 -0.0620 -0.0370 -0.0170 0.0040 0.0250 0.0440 0.0570 0.0850

LXUSIN p-degeri  0.0000  0.0000 0.0000 0.0090 0.2850 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
p1(7) 0.9810 0.9560 09740 0.9700 0.9810 0.9690 0.9700 0.9710 0.9590

p-degeri  0.2830  0.0510  0.1440  0.1080  0.2370  0.0920 0.0790 0.0870 0.0760

apg(r)  -0.1260 -0.0830 -0.0480 -0.0150 -0.0010 0.0250 0.0440 0.0730 0.1240

LXUTEK p-degeri  0.0000  0.0000 0.0000 0.0260  0.4200 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
p1(7) 09180 09710 09570 09110 0.9060 0.9030 0.9170 0.8810 0.9180

p-degeri  0.0590  0.2560  0.1320  0.0050  0.0020  0.0010 0.0090 0.0020 0.0600

ap(r)  -0.0550 -0.0400 -0.0220 -0.0110 0.0010 0.0140 0.0280 0.0390 0.0610

LGCZ5 p-degeri  0.0000  0.0000 0.0010 0.0720 0.4680 0.0630 0.0010 0.0000 0.0000
p1(7) 0.9210 09390 09800 0.9920 0.9980 1.0080 1.0220 1.0200 1.0320

p-degeri  0.0000  0.0020  0.1380  0.3360  0.4660 0.3550 0.1610 0.1730 0.1040

ap(r)  -0.0940 -0.0660 -0.0420 -0.0280 -0.0040 0.0180 0.0420 0.0810 0.1080

LSIZ5 p-degeri  0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.3360 0.0330 0.0000 0.0000 0.0000
p1(7) 0.8820  0.9220 0.9500 0.9560 0.9870 1.0100 1.0070 1.0370 1.0510

p-degeri  0.0000  0.0000 0.0010 0.0110 0.2970 0.3430 0.3970  0.1270  0.0490

ag(r)  -0.1040 -0.0620 -0.0340 -0.0120 0.0090 0.0300 0.0470 0.0710 0.1000

LLCOF6 p-degeri  0.0000  0.0000 0.0000 0.0520 0.1030  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
p1(7) 0.9360 0.9360 09540 0.9640 0.9680 0.9700 0.9830 0.9630 0.9370

p-degeri  0.0560  0.0220  0.0460  0.0820  0.1070  0.1090 0.2430  0.0750 0.0140

ap(r) -0.2200 -0.1690 -0.1180 -0.0700 -0.0380 0.0270 0.0910 0.1620 0.2640

LVIX p-degeri  0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0040 0.0660 0.0000 0.0000 0.0000
p1(7) 0.6910 0.7390 0.7540 0.7820 0.7800 0.8630 0.8050 0.7320 0.6680

p-degeri  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 0.0000 0.0190 0.0030 0.0000 0.0000

ag(r) -0.0410 -0.0310 -0.0220 -0.0120 -0.0050 0.0030 0.0110 0.0250 0.0460

LUSDTRY p-degeri  0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0280 0.1370 0.0010 0.0000 0.0000

p1(7) 1.0020  1.0080  0.9930  0.9610 0.9450 0.9370 0.9170 0.9190 0.9020
p-degeri  0.4760  0.3920  0.3790  0.0380  0.0070  0.0060 0.0040 0.0160 0.0470

Kantillere 6zgii elde edilen otoregresif katsayilarin ardindan, serilerin duraganlik
ozellikleri tiim kantiller [0.1-0.9] boyunca genel bir ¢ercevede degerlendirilmistir. Tablo 5,
Koenker ve Xiao (2004) metodolojisine dayanan ve tiim kantil araligindaki maksimum t-oranini
temel alan Kantil Kolmogorov-Smirnov (QKS) testi sonuglarini sunmaktadir. QKS test
istatistikleri, Bootstrap simiilasyonlari ile elde edilen kritik degerlerle karsilastirildiginda serilerin
entegrasyon derecelerinin farklilagtigi tespit edilmistir. Bulgulara goére; BIST 100 (LXU100),
Bankacilik (LXBANK), Mali (LXUMAL) ve Smai (LXUSIN) endeksleri ile Brent Petrol
(LLCOF®6) serilerinde QKS istatistikleri kritik degerleri asamamis ve birim kok temel hipotezi
reddedilememistir. Bu nedenle s6z konusu degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadigi
saptanmistir. Buna karsilik, Teknoloji endeksi (LXUTEK) ile makro-finansal gostergelerden
Altin (LGCZ5), Giimiis (LSIZ5), Korku Endeksi (LVIX) ve Doviz Kuru (LUSDTRY) serileri
icin hesaplanan QKS istatistikleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde kritik degerleri asarak
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birim kok hipotezini reddetmis ve bu serilerin diizeyde duragan (I(0)) oldugu sonucuna
varilmistir,

Tablo 5. Fourier Kantil Birim Kok Testi Sonug¢lari

Panel B: QKS Istatistigi
Kritik Degerler
0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 10% 5% 1%

LXU100 0.261 0.529 0.827 0.545 0.402 0.302 0.192 0.269 0.315 1.826  3.115 3.376 3.928
LXBANK 00985 0.889 0.786 0.731 0.302 0.130 0.304 0.195 0.097 2.137 3.091 3.315 3.830
LXUMAL 0.524 0.524 0.830 0.749 0.564 0.207 0.289 0.219 0.464 1.845 3.107 3.350 3.910
LXUSIN 0.597 0.118 0411 0.358 0.606 0.227 0.233 0.158 0.209 2.058 3.064 3.347 3.894
LXUTEK 0.050 0.645 0.501 0.051 0.019 0.004 0.049 0.012 0.162 3.426** 3.106 3.382 3.904
LGCZ5 0.000 0.006 0.442 0.778 0.882 0.968 0.992 0.988 0.992 5.213*** 3,081 3.329 3.872

Endeksler Panel A: t,,(7) Istatistiginin p—degerleri

QKS

LSIZ5 0.000 0.003 0.012 0.107 0.723 0.963 0.946 0.996 0.999 4.378*** 3.046 3.298 3.792
LLCOF6 0.097 0.095 0.244 0.358 0316 0.351 0.579 0.188 0.087 2.093 2.992 3.228 3.780
LVIX 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.067 0.038 0.002 0.000 6.173*** 2993 3.254 3.817

LUSDTRY 0.774 0.899 0.694 0.129 0.017 0.017 0.006 0.064 0.123 3.055* 2.829 3.101 3.705
Not: t,,(t) i¢in p-degerleri ve QKS istatistigine ait kritik degerler, bootstrap yontemi ve 5000 tekrar kullanilarak
hesaplanmustir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Diizeyde duragan
olmadig tespit edilen serilerin (LXU100, LXBANK, LXUMAL, LXUSIN ve LLCOF6) duraganlik mertebelerini
belirlemek amaciyla birinci farklarina standart Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Hesaplanan ADF
test istatistikleri sirasiyla; ALXU100 i¢in -18.888, ALXBANK i¢in -18.247, ALXUMAL i¢in -18.451, ALXUSIN i¢in
-17.946 ve ALLCOF®6 igin -14.385 olarak bulunmustur. Tiim bu degerler %1 diizeyinde kritik degerleri astigindan
(***), ilgili serilerin birinci farklarinda duragan hale geldikleri, dolayisiyla I(1) mertebesinden duragan olduklar:
kanitlanmustir,

Bahmani-Oskooee vd. (2017) calismasinda vurgulandigi iizere, Fourier fonksiyonlari
serilerin diizey degerlerindeki uzun dénemli piirlizsiiz kirilmalar1 ve asimetrik dalgalanmalari
yakalamak tizere kurgulanmistir. Fark alma islemi bu deterministik yapisal kirtlma formlarimi
ortadan kaldiracagi i¢in, QKS testi yalnizca serilerin diizey degerlerine uygulanmistir. Diizeyde
duragan olmadigi tespit edilen serilerin birinci farklarina standart Artirilmis Dickey-Fuller (ADF)
testi uygulanmis ve serilerin tamaminin birinci farklarinda duragan hale gelerek I(1) mertebesinde
duragan olduklar dogrulanmistir. Sonug olarak, QKS testi bulgular1 analizde kullanilan serilerin
1(0) ve I(1) seklinde karma bir duraganlik yapisina sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Serilerin
duraganlik 6zellikleri belirlendikten sonra, analizdeki ikinci asama degiskenler arasindaki uzun
donemli egsbiitiinlesme iliskisinin smanmasidir. Serilerin 1(0) ve I(1) seklinde karma bir
duraganlik yapisina sahip olmasi nedeniyle, geleneksel esbiitiinlesme testleri yerine Yilanci vd.
(2020) tarafindan 6nerilen Kesirli Frekansli Bootstrap Fourier ARDL yaklagimi tercih edilmistir.

Bu ¢ergevede, her bir sektorel model i¢in tahmin edilen test istatistikleri ile 5000 tekrarli
bootstrap simiilasyonuyla elde edilen kritik degerler Tablo 6’da sunulmaktadir. McNown vd.
(2018) ve Yilanci ve digerlerinin (2020) vurguladig: {izere, degiskenler arasinda gegerli bir
esbiitiinlesme iligskisinden (Durum 1) s6z edilebilmesi i¢in hesaplanan {i¢ test istatistiginin (F, t
ve Fg) de eszamanl olarak bootstrap kritik degerlerini agmas1 gerekmektedir. Tablo 6’ya gore;
BIST 100 (Model 1), Banka (Model 2), Mali (Model 3) ve Teknoloji (Model 5) endekslerinin
bagimli degisken oldugu modellerde tiim test istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerden biliyiiktiir, esbiitiinlesme vardir. Bagimli degiskeni diizeyde duragan olan Model 5’in
bagimsiz degiskenlere ait Fy istatistiginin anlamli ¢ikmasi, iliskinin sahte olmadigini
dogrulamaktadir. Buna karsilik, Model 4 i¢in F, test istatistigi kritik degerleri agsamadigindan,
Sinai sektorii ile makro-finansal degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisi
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bulunmamaktadir. Bu bulgu, sinai endeksinin fiyatlama davranisinin uzun donemli kiiresel
makro-finansal denge iliskilerinden ziyade biiylik 6l¢iide firmaya 6zgili ve yurt igi reel sektor
dinamikleri tarafindan belirlendigine isaret etmektedir. Sinai endeksinin gorece heterojen bir
firma yelpazesini barindirmasi; bu firmalarin farkli girdi-¢ikt1 yapilari, ihracat-ithalat oranlar1 ve
maliyet aktarim kanallar1 nedeniyle ortak bir uzun donem denge etrafinda biitliinlesmesini
giiclestirebilmektedir. Bunun yani sira iiretim hacmi, kapasite kullanim orani1 ve ig talep kosullar1
gibi reel ekonomik degiskenlerin sinai firmalarin degerlemesinde 6nemli bir rol oynamasi,
endeksin doviz kuru, emtia fiyatlari ve kiiresel risk istah1 gibi finansal degiskenlerle uzun dénemli
bir esbiitiinlesme sergilememesini agiklayabilmektedir.

Tablo 6. Bootstrap Fourier ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Bootstrap Kritik Degerler

Bootstrap Kritik Degerler

Bootstrap Kritik Degerler

Modeller Frek

(Bagimhi ans Fy 0.9 0.95 0.99 t 0.9 095 0.99 Fg 09 095 099
Degisken)

Model 1

(LXU100) 1.7 10.21***  6.28 7.13 896 -7.30%** -276 -3.08 -3.84 11.24*** 477 571 845
Model 2

(LXBANK) 1.8 8.95%** 562 638 823 -6.53** 276 -3.13 -3.71 9.82%** 445 535 7.89
Model 3

(LXUMAL) 1.7 9.69*** 641 7.56 9.60 -6.96*** -2.89 -326 -4.02 10.62*** 510 6.28 8.50
Model 4

(LXUSIN) 2.1 6.53 8.39 9.16 10.55 -4.95%*%* .324 -3.62 -433 7.51** 3095 458 580
Model 5

(LXUTEK) 5 7.22%*%% 505 576 6.84 -5.62%** 245 285 -3.76 7.63*** 279 327 431

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Esbiitiinlesme iliskisinin dogrulandigi modeller (Model 1, 2, 3 ve 5) i¢in Kesirli Frekansh
Bootstrap Fourier ARDL yaklasimiyla elde edilen kisa ve uzun donem katsayilari, hata diizeltme
terimleri (ECT) ve modelin istikrarini gdsteren tanisal test sonuglari Tablo 7, Tablo 8, Tablo 9 ve
Tablo 10°da 6zetlenmistir. Bootstrap Fourier ARDL tahminlerinde yer alan kukla degiskenlerin
tarihleri, bagimli degiskenler i¢in uygulanan Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testinde
tespit edilen igsel kirilma noktalarina dayanmaktadir. Belirlenen bu tarihler, tahmin edilen
modellerin parametre istikrarini (CUSUM ve CUSUMSQ) iyilestirmek amaciyla dissal sok
kuklalar1 olarak modele dahil edilmistir.

Tablo 7, BIST100 endeksine ait uzun ve kisa donem ARDL tahmin sonuglarini
sunmaktadir. Uzun donem bulgularina gore, korku endeksini temsil eden LVIX, BIST 100
izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif, doviz kurunun ise anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Altin, giimiis ve petrol fiyatlarinin uzun dénemde genel endeks
lizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Modele eklenen siniis ve kosiniis terimleri de
anlamlidir. Hata diizeltme terimi (ECT) beklentilere uygun olarak negatif ve anlamlidir; bu
durum, piyasada meydana gelen soklarin ardindan uzun doénem dengesine yaklasik 4,5 ayda
yakinsandigin1 gdstermektedir. Tanisal testler modelin ekonometrik olarak istikrarli oldugunu
teyit etmektedir.
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Tablo 7. Model 1’e Ait Bootstrap Fourier ARDL (1,1,3,0,5,1) Tahminleri
Bagimh Degisken: LXU100

Bagimsiz Degiskenler: Al.tm (LGCZ5), Qﬁmﬁs (LSIZS), Brent Petrol Katsay: t-
(LLCOF6), Korku Endeksi (LVIX), Doviz Kuru (LUSDTRY) istatistigi
Uzun Donem Bulgular: (Panel A)

LGCZ5, -0.471561 -1.249051
LSIZ5, -0.108719 -0.451535
LLCOF6, 0.034639 0.309052
LVIX, -0.742504***  -7.129079
LUSDTRY; 0.447596*** 4736340
Sabit 10.11474*** 5147752
Kisa Donem Bulgulari (Panel B)

ALGCZ5, -0.324370**  -2.178781
ALSIZ5; 0.156559* 1.895723
ALSIZ5,_4 0.124173** 2.290361
ALSIZ5;_, 0.097803* 1.786381
ALVIX, -0.120178***  -5.071551
ALVIX,_4 0.057504** 2.118319
ALVIX,_, 0.088907*** 3445218
ALVIX, 5 0.070687***  2.927739
ALVIX;_, 0.049114** 2.177589
ALUSDTRY, -0.435143*** 4797602
D2018M03 -0.064899%** -3.672163
TREND 0.002514*** 8.354849
Fourier Terimleri (Panel C)

Cos (k =1.70) -0.068990*** -6.569290
Sin (k =1.70) -0.116385%** -6.830379
Hata Diizeltme Terimi (Panel D)

ECT -0.220256*** -7.991783
Tanisal Testler (Panel E) Test istatistigi (Prob.)
Ramsey RESET 0.0040 (0.9494)
LM(12) 12.3454 (0.4184)
Cusum Istikrarl:
Cusum? Istikrarl
Jarque — Bera 137.0754 (0.0000)
ARCH(1) 2.4658 (0.1163)

Not: Bootstrap Fourier ARDL (1,1,3,0,5,1) modeli se¢ilmis olmakla birlikte, burada yalnizca mevcut
doneme ait katsayilar raporlanmaktadir. Panel E’de (.) p-degerini ifade etmektedir. *p <0.10; **p <0.05;
seksk

p <0.01
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Sekil 2. Model 1’e Ait Cusum ve Cusum? Grafigi

Tablo 8 bulgularina gore, genel piyasa endeksinden farkli olarak, uzun donemde Bankacilik
endeksi lizerinde altin fiyatlarinin pozitif, giimiis fiyatlarinin ise negatif ve anlamli bir etkisi tespit
edilmistir. Korku endeksinin negatif, doviz kurunun ise pozitif uzun dénem etkisi bu sektérde de
gecerliligini korumaktadir. Hata diizeltme katsayisi %1 diizeyinde anlamli olup, digsal soklarin
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yarattig1 kisa donemli dengesizliklerin her ay yaklasik %17 oraninda soniimlendigine isaret
etmektedir. Anlamli Fourier katsayilar1 ve sorunsuz tanisal testler, modelin yapisal kirilmalar
altinda basarili ve istikrarli bir sekilde tahmin edildigini kanitlamaktadir.

Tablo 8. Model 2’ye Ait Bootstrap Fourier ARDL (1,1,2,0,5,1) Tahminleri
Bagimh Degisken: LXBANK
Bagimsiz Degiskenler: Altin (LGCZS), Giimis (LSIZS), Brent Petrol

(LLCOF6), Korku Endeksi (LVIX), Déviz Kuru (LUSDTRY) Katsay tistatistigi
Uzun Donem Bulgular: (Panel A)

LGCZ5, 1.891569%** 4.811295
LSIZ5, -1.383801*** -3.482528
LLCOF6, -0.206736 -1.134048
LVIX, -1.637630*** -9.195342
LUSDTRY; 0.382414%** 3.216329
Sabit 3.131604* 1.856722
Kisa Donem Bulgular1 (Panel B)

ALGCZ5, -0.160584 -0.860707
ALSIZ5, -0.010298 -0.099444
ALSIZ5,_4 0.102997 1.526385
ALVIX, -0.159663*** -5.283605
ALVIX; 4 0.101084*** 2.765947
ALVIX;_, 0.116134%** 3.562584
ALVIX; 5 0.082565%** 2.682696
ALVIX;_, 0.078319%*** 2.734670
ALUSDTRY, -0.758113*** -6.655659
D2019M08 -0.053062*** -2.770280
Fourier Terimleri (Panel C)

Cos (k = 1.80) -0.039764*** -3.821109
Sin (k = 1.80) -0.142253*** -7.035784
Hata Diizeltme Terimi (Panel D)

ECT -0.166433*** -7.938921
Tamisal Testler (Panel E) Test Istatistigi (Prob.)
Ramsey RESET 1.9703 (0.1615)
LM(12) 8.7629 (0.7230)
Cusum Istikrarl1
Cusum? Istikrarl
Jarque — Bera 158.5022 (0.0000)
ARCH(1) 0.0673 (0.7954)

Not: Bootstrap Fourier ARDL (1,1,2,0,5,1) modeli secilmis olmakla birlikte, burada yalnizca mevcut
doneme ait katsayilar raporlanmaktadir. Panel E’de (.) p-degerini ifade etmektedir. *p <0.10; **p <0.05;
ek

p <0.01.
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Sekil 3. Model 2’ye Ait Cusum ve Cusum? Grafigi
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Tablo 9, Model 3’e iliskin tahmin bulgular, tipki BIST 100 genel endeksin bagimli
degisken oldugu Model 1°de oldugu gibi, Mali endeks lizerinde de uzun donemde kiymetli
madenlerin ve petroliin kalic1 bir etkisi bulunmadigini; yalnizca LVIX endeksinin negatif ve doviz
kurunun pozitif etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Modelin dinamik
yapisin1 yansitan hata diizeltme terimi %1 6nem diizeyinde anlamlidir ve piyasada meydana gelen
digsal soklarin yaklasik 5 ayda uzun donem dengesine ulagtigini ifade etmektedir. Tanisal test
sonuglari, modelde otokorelasyon, degisen varyans veya spesifikasyon hatasi bulunmadigim
dogrulamaktadir.

Tablo 9. Model 3’e Ait Bootstrap Fourier ARDL (1,1,3,0,5,1) Tahminleri

Bagimh Degisken: LXUMAL

Bagimsiz Degiskenler: Altin (LGCZS), Glimiis (LSIZ5), Brent Petrol

(LLCOF6), Korku Endeksi (LVIX), Déviz Kuru (LUSDTRY) Katsay tistatistigi
Uzun Donem Bulgulari (Panel A)

LGCZ5, 0.002460 0.005323
LSIZ5, -0.410796 -1.382762
LLCOF6, -0.102192 -0.738432
LVIX, -1.035180*** -8.063593
LUSDTRY; 0.358846%*** 3.076156
Sabit 9.750485%*** 4.037740
Kisa Donem Bulgulari (Panel B)

ALGCZ5, -0.314401* -1.864062
ALSIZS5, 0.126038 1.347283
ALSIZ5,_4 0.130760** 2.122819
ALSIZ5,_, 0.107979* 1.739731
ALVIX, -0.137279%** -5.089657
ALVIX,_4 0.078749** 2.475868
ALVIX;_, 0.103934%** 3.482135
ALVIX; 5 0.073911*** 2.670399
ALVIX;_, 0.059705*** 2.325960
ALUSDTRY, -0.625258%** -6.073846
D2018M03 -0.056097*** -2.858979
TREND 0.001917*** 8.241920
Fourier Terimleri (Panel C)

Cos (k =1.70) -0.076022%** -6.375722
Sin (k =1.70) -0.136033*** -6.896872
Hata Diizeltme Terimi (Panel D)

ECT -0.202511*** -7.831927
Tanisal Testler (Panel E) Test Istatistigi (Prob.)
Ramsey RESET 0.0019 (0.9655)
LM(12) 10.2224 (0.5965)
Cusum Istikrarlt
Cusum? Istikrarli
Jarque — Bera 129.6297 (0.0000)
ARCH(1) 0.1051 (0.7458)

Not: Bootstrap Fourier ARDL (1,1,3,0,5,1) modeli se¢ilmis olmakla birlikte, burada yalnizca mevcut
doneme ait katsayilar raporlanmaktadir. Panel E’de (.) p-degerini ifade etmektedir. *p <0.10; **p <0.05;
skokok

p<0.01.
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Sekil 4. Model 3’e Ait Cusum ve Cusum? Grafigi

Tablo 10. Model 5’e Ait Bootstrap Fourier ARDL (3,7,3,0,4,1) Tahminleri

Bagimh Degisken: LXUTEK

Bagimsiz Degiskenler: Altin (LGCZS), Giimis (LSIZS), Brent Petrol

(LLCOF6), Korku Endeksi (LVIX), Déviz Kuru (LUSDTRY) Katsayr  t-istatistigi

Uzun Donem Bulgular: (Panel A)

LGCZ5, 1.667821*** 3.425741
LSIZ5, -0.897311*** -1.770926
LLCOF6, -0.136701 -0.670534
LVIX, -0.714613*** -4.503315
LUSDTRY; 1.218168*** 12.77218
Sabit -1.711912 -0.728691
Kisa Donem Bulgular1 (Panel B)

ALXUTEK,_4 0.03738 0.696347
ALXUTEK,;_, 0.113661** 2.122135
ALGCZ5, -0.359254* -1.896418
ALGCZ5;_4 -0.634809*** -3.246324
ALGCZ5,_, -0.196873 -1.025007
ALGCZ5;_5 0.105093 0.864619
ALGCZ5;_, -0.128315 -1.056294
ALGCZ5;_s -0.19963 -1.635244
ALGCZ5;_¢ 0.132898 1.083678
ALSIZ5; 0.11651 1.101509
ALSIZ5,_4 0.320862*** 2.981781
ALSIZ5;_, 0.149241 1.397488
ALVIX, -0.089069*** -2.967307
ALVIX,_4 0.049114 1.507467
ALVIX,_, 0.059974* 1.86849
ALVIX, 5 0.049063* 1.72208
ALUSDTRY, -0.29491 ** -2.498557
Fourier Terimleri (Panel C)

Cos (k =5.00) 0.015983* 1.910474
Sin (k = 5.00) 0.032635%** 3.538972
Hata Diizeltme Terimi (Panel D)

ECT -0.15013 1*** -7.773014
Tanisal Testler (Panel E) Test Istatistigi (Prob.)
Ramsey RESET 0.2536 (0.6149)
LM(12) 12.0798 (0.4393)
Cusum Istikrarl:
Cusum? Istikrarlt
Jarque — Bera 92.4741 (0.0000)
ARCH(1) 6.4122 (0.0113)

Not: Bootstrap Fourier ARDL (3,7,3,0,4,1) modeli se¢ilmis olmakla birlikte, burada yalnizca mevcut
doneme ait katsayilar raporlanmaktadir. Panel E’de (.) p-degerini ifade etmektedir. *p <0.10; **p <0.05;
*#*p < 0.01. Heteroskedasiteye karsi standart hatalar, Bartlett kernel kullanilarak hesaplanan Newey—
West HAC yontemiyle (sabit bant genisligi = 6) elde edilmistir.
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Sekil 5. Model 5’e Ait Cusum ve Cusum? Grafigi

Tablo 10’a gore bagimli degiskenin Teknoloji oldugu modelde uzun doénem katsayilari,
Bankacilik endeksinin bagimli degisken oldugu model ile benzer sekilde, altin fiyatlar1 ve doviz
kurundan pozitif; giimiis fiyatlar1 ve LVIX endeksinden ise negatif yonde anlamli olarak
etkilendigi saptanmistir. %1 diizeyinde anlamli olan hata diizeltme terimi, teknoloji sektdriinde
soklarin etkisinin diger sektorlere kiyasla daha yavas, yaklasik 7 ayda soniimlendigini
gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamli Fourier terimleri ve basarili tanisal test sonuglari,
modelin yogun dalgalanmalar1 ve yapisal kirilmalar1 yakalamadaki ekonometrik giiciinii de
dogrulamaktadir.

5. Sonug¢

Bu ¢alismada, Tiirkiye pay piyasasini temsil eden BIST 100 genel endeksi ile BIST Banka,
Mali, Sinai ve Teknoloji alt endeksleri lizerinde, altin, giimiis, brent petrol fiyatlari, VIX endeksi
ve doviz kurunun etkileri 2000:08-2025:10 donemi aylik verileri kullanilarak ampirik olarak
incelenmistir. Finansal zaman serilerinin dogasinda var olan yapisal kirilmalar1 ve asimetrik
soklart modelleyebilmek amaciyla, analizlerde geleneksel dogrusal yontemler yerine Fourier
Kantil Birim K6k Testi ve Kesirli Frekansli Bootstrap Fourier ARDL yaklasimu tercih edilmistir.

Birim kok testi bulgularinin yani sira, tahmin edilen Bootstrap Fourier ARDL modelleri
Tiirkiye pay piyasalarinin makro-finansal degiskenlere verdigi tepkilere dair 6nemli iktisadi
sonuclar sunmaktadir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, kiiresel risk istahsizliginin ve
belirsizligin temel gostergesi olan VIX (korku) endeksi; BIST 100 genel endeksi ile Bankacilik,
Mali ve Teknoloji sektorel endekslerinin tamami iizerinde uzun doénemde istatistiksel olarak
anlaml1 ve negatif bir etkiye sahiptir. Bu bulgu, kiiresel piyasalarda artan belirsizliklerin ve kotii
haberlerin gelismekte olan piyasalardan sermaye ¢ikisini tetikleyerek Tiirkiye'deki hisse senedi
piyasalarinda sert diisiislere yol agtigin1 kanitlayan Sakarya ve Akkus (2018) ile Miinyas (2022)
caligmalarinin sonuglariyla ortiismektedir.

Doéviz kuru ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski incelendiginde, klasik teorik
beklentilerin ve maliyet kanali hipotezlerinin aksine, doviz kurundaki artislarin uzun dénemde
hem BIST 100 genel endeksini hem de Bankacilik, Mali ve Teknoloji alt endekslerini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum, ulusal paranin deger kaybi yasadig1 ve enflasyonist
baskilarin arttigi donemlerde, yatirimcilarin getiri arayisiyla borsaya yonelmesi ve borsanin
enflasyona karsi bir koruma araci olarak fiyatlanmasiyla agiklanabilir. Nitekim bu sonuglar, doviz
kurundaki artiglarin uzun vadede piyasa tarafindan rasyonel bir sekilde fiyatlanarak borsa
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endeksleri ile pozitif bir egbiitiinlesme iliskisi sergiledigini ortaya koyan Karaca (2024) ve Logiin
(2025) gibi giincel literatiirdeki ampirik bulgular1 destekler niteliktedir. Ayrica sektdrel bazda
ozellikle BIST Teknoloji endeksinin ddoviz kurundan pozitif etkilenmesi, Eyiiboglu ve
Eyiiboglu’nun (2018) ihracat potansiyeli ve doviz geliri yliksek olan teknoloji sirketlerinin uzun
vadede kur artiglarindan olumlu etkilenecegine yonelik tespitlerini dogrulamaktadir.

Kiymetli maden bulgular1 ise sektorel ayrismalara isaret etmektedir. Altin fiyatlarinin
Bankacilik ve Teknoloji endeksleri {izerinde uzun dénemde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlaml1 bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Bu durum, Karaca (2024) ve A¢ikalin ve Basci’nin
(2016) Tirkiye piyasalarinda altin ile hisse senetleri arasinda uzun doénemli pozitif bir denge
oldugu yoniindeki bulgularini desteklemekte; yatirimcilarin ekonomik biiyiime veya belirsizlik
donemlerinde her iki yatirim aracina es anli portfoy tahsisi yapabildigini gostermektedir. Buna
karsilik giimiis fiyatlarinin ayni endeksler lizerinde negatif bir uzun donem etkisine sahip olmasi,
bu iki degerli metal arasindaki ikame etkisini yansitmakla birlikte; altinin yatirimcilar tarafindan
finansal bir deger koruma araci olarak goriilmesine karsin, giimiisiin daha ¢ok reel ekonomik
faaliyetlere duyarli bir sanayi emtias1 karakteri tasidigi ve bu nedenle hisse senedi
piyasalarindan farkli dinamiklerle fiyatlandigini géstermektedir.

Modellerin kisa donem dinamikleri, makro-finansal soklarin pay piyasalari iizerindeki kisa
vadeli etkilerinin uzun donem dengesinden 6nemli dl¢iide ayristigi goriilmektedir. Doviz kuru
soklarinin piyasa tizerindeki etkileri incelendiginde, soklarin kaliciliginin asimetri sergiledigi ve
kisa donemde borsada satis baskisi yarattigi tespit edilmistir. Fourier Kantil Birim Kok testi
otoregresif katsay1 p; (7) bulgularina gére, déviz kurunda meydana gelen negatif soklar, pozitif
soklara kiyasla ¢cok daha uzun siire kalici izler birakmakta ve asagi yonlii soklar direng
gostermektedir. Diger yandan, tahmin edilen esbiitiinlesme modellerinin kisa donem dinamikleri
incelendiginde; kur artiglarinin BIST 100 endeksinde -0.435, Bankacilik endeksinde -0.758, Mali
endekste -0.625 ve Teknoloji endeksinde -0.294 katsayilartyla istatistiksel olarak anlamli ve
negatif etki yarattig1 sonucuna ulasilmigtir. Bu bulgu, kurdaki artislarin kisa vadede hisse senedi
piyasalar1 iizerinde negatif etkiye yol acabileceginin gostergesidir. VIX ise kisa donemde
piyasalar iizerinde ani ve negatif yonlii etki yaratirken, gecikmeli donemlerde katsayilarin pozitife
donmesi, ilk panik sokunun ardindan piyasalarda kismi toparlanma egilimlerinin devreye
girdigini kanitlamaktadir. Kiymetli madenlerin kisa donem yansimalarinda ise altin fiyatlarindaki
artisin endeksleri negatif etkilemesi, kisa vadede artan risk algisiyla birlikte fonlarin borsadan
cikarak gilivenli liman olan altina kaydigin1 gosterirken; giimiis fiyatlarindaki artisin kisa vadede
pozitif yonlii etki etmesi, glimiigiin kisa vadede endiistriyel ve spekiilatif bir emtia olarak hisse
senetleriyle birlikte fiyatlandigini1 dogrulamaktadir.

Analiz edilen tiim anlaml1 esbiitiinlesme modellerinde ECT istatistiksel olarak anlamli ve
negatif isaretli bulunmustur. Hata diizeltme katsayilari, kisa donemde meydana gelen makro-
finansal soklarin yaratacagi dengesizliklerin yaklasik 4.5 ila 7 ay gibi bir siirede ortadan kalktigini
ve Tirkiye pay piyasalarinin uzun donem dengesine bu siire igerisinde yakinsadigini
kanitlamaktadir. Ote yandan Sinai endeksinin bagimli degisken oldugu modelde ise gegerli bir
esbiitiinlesme iligkisi bulunamamis olmasi, sanayi sektoriiniin kiiresel faktorlerden ziyade kisa
vadeli ic¢sel soklar ve iiretim maliyetleri gibi dinamiklerle sekillendigini diisiindiirmektedir.
Nitekim bu sonug, yapisal kirilmalar1 (2001 ve 2008 krizleri) dikkate aldig1 analizinde petrol
fiyatlar1 ile sanayi, finans ve teknoloji gibi sektorel endeksler arasinda uzun vadeli kesirli bir
esbiitiinlesme 1iliskisi bulunmadigini ortaya koyan Kiran (2011) c¢aligmasiin bulgulariyla da
ortiismektedir.
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Elde edilen tiim bu ampirik bulgular 1s1ginda, makro-finansal soklarin Tiirkiye pay
piyasalar1 iizerindeki etkilerinin sektdrel bazda farklilastig1 ve yapisal kirilmalarin bu iliskilerde
belirleyici oldugu kanitlanmigtir. Arastirma sonuglari dogrultusunda, VIX endeksi ile Sinai
endeksi hari¢ diger pay piyasalar1 arasindaki negatif yonlii uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi
g0z oniine alindiginda, ekonomi yonetiminin kiiresel belirsizlik donemlerinde piyasa volatilitesini
azaltacak makro ihtiyati tedbirleri ve sermaye akislarin1 dengeleyici iletisim kanallarin1 hizla
devreye sokmasi biiyiik énem tasimaktadir. Ikinci olarak, doviz kuru ile esbiitiinlesme tespit
edilen borsa endeksleri arasindaki pozitif yonlii uzun dénemli iliski bulgusu; yerli yatirimci
tasarruflarint  sermaye piyasalarina yonlendirecek tesviklerin artirllmast  gerektiginin
gostergesidir. Ancak kisa donemde doviz soklarinin yarattigi negatif etkiler, ithal girdiye bagiml
sanayi ve reel sektor sirketleri i¢in kur riskinden korunma araglarinin gesitlendirilmesini ve
firmalarin tiirev piyasalara erisiminin kolaylastiriimasini zorunlu kilmaktadir. Portfdy yoneticileri
ve bireysel yatirimcilar ise risk dagilimi yaparken, altinin finansal deger koruma araci, giimiisiin
ise sanayi emtiasi karakterini dikkate alarak portfoy tahsisi stratejilerini gelistirmelidir. Gelecek
caligsmalarda, farkli gelismekte olan iilke borsalarmin asimetrik ve kantil nedensellik gibi
yontemlerle karsilagtirmali olarak analiz edilmesi literatiire ilave katkilar saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.

Yapay Zeka Kullamim Beyam
Bu calismanin hazirlanmasi sirasinda yazarlar herhangi bir yapay zeka aracindan faydalanmamuistir.
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INVESTIGATING THE COINTEGRATION RELATIONSHIP BETWEEN THE
BIST100 AND SECTOR INDICES AND MACRO-FINANCIAL FACTORS
USING THE FRACTIONAL FREQUENCY BOOTSTRAP FOURIER ARDL
APPROACH

EXTENDED SUMMARY

Aim

The main objective of this study is to empirically examine the short- and long-term effects
of global risk appetite and macro-financial factors—namely the USD/TRY exchange rate, Brent
oil prices, gold and silver prices, and the VIX index—on the Turkish stock market. The analysis
covers the BIST 100 general index together with its sectoral sub-indices (Banking, Financial,
Industrial, and Technology) using monthly data for the period from 2000:08 to 2025:10. By
focusing on sectoral indices, the study aims to reveal how different sectors react distinctly to
external macro-financial shocks and to provide a comprehensive understanding of the pricing
dynamics within emerging markets.

Literature

The theoretical framework of the study is grounded in the Efficient Market Hypothesis,
portfolio diversification, and safe-haven asset theories. The existing literature has extensively
investigated the relationship between macroeconomic variables and stock markets. However,
traditional linear models often ignore the structural breaks inherent in financial time series, as
well as their asymmetric reactions to positive and negative shocks. Previous studies analyzing the
Turkish market have generally produced mixed results regarding the impact of exchange rates
and commodity prices, mostly relying on standard asymptotic assumptions that may lead to
spurious cointegration. This study contributes to the literature by employing advanced
econometric approaches that simultaneously model smooth structural breaks and asymmetric
shock responses. By incorporating these flexible features, the research reveals the true pricing
behavior of macro-financial shocks in the Turkish equity market, offering both a methodological
and a theoretical contribution to the existing financial literature.

Methodology

To overcome the limitations of traditional linear tests, this study employs advanced
econometric techniques. The stationarity properties of the series and their asymmetric responses
to shocks are examined using the Fourier Quantile Unit Root Test developed by Bahmani-
Oskooee et al. (2017). This test combines Fourier expansions, which capture unknown smooth
structural breaks, with quantile regression, which allows asymmetric mean-reversion speeds to be
observed across different quantiles. After the integration orders are determined, the short- and
long-term cointegration dynamics are investigated through the Fractional Frequency Bootstrap
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Fourier ARDL approach introduced by Yilanci et al. (2020). This method incorporates a fractional
grid search to model both temporary and permanent breaks, and it employs bootstrap simulations
with degenerate-case checks to strictly avoid the risk of spurious cointegration.

Findings

The empirical findings confirm the presence of structural breaks, mixed integration orders
(I(0) and I(1)), and asymmetric shock responses. Specifically, negative shocks in the USD/TRY
exchange rate and the banking sector exhibit greater persistence than positive shocks. The
cointegration analysis reveals that the VIX index has a statistically significant and permanent
negative long-term relationship with the BIST 100, Banking, Financial, and Technology indices.
Contrary to traditional cost-channel expectations, the exchange rate has a positive long-term
impact on these indices, indicating that the stock market is priced as an inflation hedge by
investors. In the short term, however, exchange rate shocks create severe selling pressure.
Furthermore, gold prices positively affect the Banking and Technology indices in the long run,
reflecting gold's safe-haven characteristic, whereas silver has a negative impact, underscoring its
distinct role as an industrial commodity. No valid cointegration relationship is found for the
Industrial index, implying that it is shaped more by short-term domestic dynamics than by long-
term global financial factors.

Conclusion

The results demonstrate that the effects of macro-financial shocks on the Turkish stock
market vary significantly across sectors and are highly dependent on structural breaks. The
methodological contribution lies in successfully capturing these dynamic relationships through
flexible Fourier functions and quantile asymmetry. Based on the findings, several policy
recommendations are offered. First, given the persistent negative impact of the VIX index,
policymakers and regulatory bodies should promptly implement macroprudential measures and
stabilizing communication channels to reduce market volatility during periods of global
uncertainty. Second, although the stock market serves as an inflation hedge against long-term
exchange rate increases, the adverse short-term impact of currency shocks makes it necessary to
diversify hedging instruments for import-dependent industrial firms and to facilitate their access
to derivative markets. Finally, portfolio managers and individual investors should refine their
asset allocation strategies by treating gold as a financial store of value and silver as an industrial
commodity when diversifying risk. Future studies could make further contributions by
comparatively analyzing different emerging stock markets using asymmetric and quantile
causality methods.
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