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Oz: Bu calisma, Tiirkiye'deki faiz orani, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar: arasindaki uzun ve
kisa donemli iligkileri incelemeyi amaglamaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye’'deki faiz orani, doviz kuru, altin
fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki 2012:05-2024:10 donemi kapsaminda arastirilmistir. Calisma
kapsaminda geleneksel birim kok testleri, Fourier duraganlik testi ve Fourier esbiitiinlesme testi kullanilmustir.
Fourier egbiitiinlesme analizi sonucunda faiz orani, d6éviz kuru, altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar: arasinda
uzun donemli iliskinin oldugu goriilmiistiir. Bulgular, altin fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranlarindaki artiglarin
hisse senedi fiyatlarin1 pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur. Ancak, kisa dénem analizleri, bu
degiskenlerin hisse senedi fiyatlar: iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermistir. Calisma, yatirimcilar
ve politika yapicilar icin stratejik kararlar alirken dikkate alinmasi gereken 6nemli bulgular sunmaktadir.
Sonuglar, Tiirkiye’deki finansal piyasalarin dinamiklerini ortaya koymada ve piyasa davramslar ile ilgili karar

alma siireglerinde yatirimcilara fayda saglayabilir.
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The Relationship between Interest Rates, Exchange Rates, Gold Prices, and Stock
Prices: Evidence from the Fourier Analysis

Abstract: This study aims to examine the long-term and short-term relationships between interest rates,
exchange rates, gold prices, and stock prices in Tiirkiye. The relationship between interest rates, exchange rates,
gold prices, and stock prices in Tiirkiye was investigated for the period 2012:05-2024:10 in this study. The study
employs traditional unit root tests, Fourier stationarity test, and Fourier cointegration test. The results of the
Fourier cointegration analysis reveal a long-term relationship among interest rates, exchange rates, gold prices,
and stock prices. The findings indicate that increases in gold prices, exchange rates, and interest rates positively
affect stock prices. However, short-term analyses show that these variables do not have a significant effect on
stock prices. The study provides important insights that investors and policymakers should consider when
making strategic decisions. The results can contribute to understanding the dynamics of financial markets in

Tiirkiye and offer valuable guidance to investors in their decision-making processes related to market behaviors.
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1. Giris

Faiz orani, doviz kuru, altin fiyat1 ve hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi ortaya
koymak, akademisyenler, politikacilar ve finansal piyasadaki yatirimcilar i¢in onem arz
etmektedir. Bu degiskenler arasindaki baglantiyr tanimlayabilmek yatirim stratejileri ve
portfoy yonetimi i¢in 6nemli sonuglar ortaya koyabilir.
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Faiz oranlari, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 gibi ekonomik
degiskenler, bir {ilkenin makroekonomik durumunu ortaya koyan ekonomik biiyiime ve
enflasyon gibi gostergelerle baglantilidir (Dornbusch & Fischer, 1990). Faiz oranlari,
merkez bankalarmin para politikasinin temel araglarindan biri olarak kabul edilirken,
doviz kuru hareketleri iilkenin dis ticaret dengesi ve sermaye akislar: tizerinde 6nemli
etkiler yaratmaktadir (Rogoff, 1996). Faiz oranlarindaki artislar, doviz kuru iizerinde
genellikle pozitif bir etki yapmaktadir. Yiiksek faiz oranlari, yabanci yatirimcilar igin iyi
bir getiri firsati sunarak, ulusal para biriminin deger kazanmasina yol agabilir (Fama,
1984). Bertola & Caballero (1992) merkez bankalarimin faiz politikalarinin, kisa vadede
doviz kuru tizerinde etkili oldugunu ancak uzun vadede faiz oranlarindaki degisimlerin
makroekonomik istikrar1 saglamadaki roliinii vurgulamiglardir. Aynm1 zamanda yiiksek
faiz oranlari, sermaye maliyetlerini artirarak hisse senedi fiyatlar: tizerinde asag1 yonlii
bir baski yapabilir (Modigliani & Cohn, 1979).

Yiiksek faiz oranlarmnin, ulusal para birimine olan talebi artirarak doéviz kuru
tizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturdugu; diisiik faiz oranlarinin ise doéviz kuru
tizerinde asag1 yonlii baskilar yaratmaktadir (Baillie & Osterberg, 1997). Diger yandan,
altin fiyatlar genellikle faiz oranlariyla ters bir iligki gosterir. Ozellikle diisiik faiz oranlar1
ortaminda altinin cazibesi artmakta, yatirimcilar diisiik getirili faizli enstriimanlar yerine
altina yonelmektedir (Miller & Modigliani, 1961; Krause, 2010). Hisse senedi fiyatlar1 ise
faiz oranlarindan dogrudan etkilenir; ¢iinkii faiz oranlarindaki artis, sirketlerin finansman
maliyetlerini artirarak hisse senedi fiyatlarmni olumsuz etkileyebilir (Tobin, 1969;
Campbell, 1991).

Altin, tarihsel olarak degerli bir meta olarak kabul edilmis ve finansal belirsizlik
donemlerinde giivenli liman olarak yatirimcilar tarafindan tercih edilmistir (Baur &
Lucey, 2010). Faiz oranlar: yiikseldiginde, tahvil ve mevduat gibi faiz getiren finansal
varliklar daha tercih edilebilir hale gelir. Bu durum, faiz getirisi olmayan bir varlik olan
altina olan talebi azaltabilir ve altin fiyatlarinda diisiise neden olabilir (Baur &
McDermott, 2010). Buna karsilik, faiz oranlarindaki diisiis, yatirimcilarin alternatif
yatirim araci olarak altin gibi varliklara yonelmelerine yol agabilir. Uzun dénemde, faiz
oranlariin altin fiyatlar1 tizerindeki etkisi genellikle enflasyon beklentileri ve parasal
genisleme politikalar ile baglantilidir. Altin, enflasyona kars: bir korunma araci olarak
goriiliir ve diisiik faiz oranlari, genellikle genislemeci para politikalarinin bir gdstergesi
olarak algilandigindan, gelecekteki enflasyon beklentilerini artirabilir (Sari vd., 2010). Bu
durumda, yatirimcilar, para biriminin deger kaybetme riskine kars1 altini tercih ederek
fiyatlar: ytiikseltebilir.

Altin fiyatlari ise faiz oranlar1 ve doviz kurlari ile karmasik bir iliskiye sahiptir. Altin,
faiz getirisi olmayan bir varlik oldugu igin, faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda
alternatif yatirnm araclariyla karsilastirildiginda cazibesini kaybedebilir ve fiyatlari
diisebilir. Ancak doviz kurundaki hareketler, 6zellikle doviz kuru ile altin fiyatlar
arasinda ters yonlii bir iligki yaratir. Dolarin deger kazanmasi, altin1 diger para birimlerine
gore daha pahali hale getirerek talebi diisiirebilir (Sjaastad & Scacciavillani, 1996). Diger
taraftan, kiiresel ekonomik belirsizlikler, riskler veya kriz donemlerinde, dolar kurunun
gliclenmesiyle birlikte altina olan talep de artabilir. Bunun sebebi, altimin giivenli bir
yatirrm araci olarak goriilmesinden kaynaklanmaktadir (Baur & Lucey, 2010). Bu
durumlarda, doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki ters yonlii iliski degiskenlik
gosterebilir.

Hisse senedi fiyatlar1 ise, bir ekonominin saglhigmi ve sirketlerin piyasa degerini
temsil eden 6nemli finansal gostergelerdir (Fama & French, 1989). Hisse fiyatlari ile altin
arasindaki iliski ¢ogunlukla ters yonliidiir. Cilinkii altin, piyasa risklerinden korunma
araci olarak hisse senetlerine alternatif bir yatirim aract sunar. Ancak bu iligki, piyasa
kosullar1 ve ekonomik biiylime beklentileri gibi faktorlere bagl olarak degisebilir.
Ornegin, ekonomik biiyiimenin giiglii oldugu dénemlerde, genislemeci para politikalart
hem hisse senetlerine hem de altina olan talebi artirabilir. Bu durumda, faiz oranlarinin
diisitk olmasi, hisse senetlerini desteklerken, enflasyon beklentilerinin artmasi altin
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talebini giiclendirebilir (Wang vd., 2011). Finansal krizler ve ekonomik dalgalanmalarin
oldugu dénemlerde altin giivenilir bir yatirim araci olarak tercih edilmektedir. Bu durum,
genellikle hisse senedi fiyatlarinin diistiigii riskli piyasa ortamlarinda altin fiyatlarinin
artmasina neden olur ve hisse fiyatlar1 ve altin arasinda ayni yonlii olmayan bir iliskiye
isaret eder (Baur & McDermott, 2010).

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde faiz orani, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki, kiiresel finansal dalgalanmalara kars: oldukga
hassastir. Ancak bu degiskenler arasindaki uzun dénemli etkilesimlerin yapisal kirilmalar
dikkate alinarak analiz edildigi calismalar olduk¢a smurhidir. Ozellikle bu dort temel
makro-finansal degiskenin ayni modelleme cercevesinde Fourier tabanli yontemlerle ele
alinmasi literatiirde nadirdir. Buradan hareketle bu ¢alismada Tiirkiye’deki faiz orani,
doviz kuru, altin fiyatlari ve hisse senedi fiyatlari arasinda uzun ve kisa donemli iliskilerin
olup olmadig1 sorusuna cevap aranmustir. Bu kapsamda, yapisal kirilmalar: ve dénemsel
degisimleri dikkate alan Fourier duraganlik ve esbiitiinlesme testleri kullanilarak
geleneksel yaklagimlardan farkli olan yontemler kullanilmistir. Boylece hem uzun dénem
hem de kisa donem dinamikleri birlikte degerlendirilerek, finansal piyasalara dair daha
gercekci ¢ikarimlar yapilabilmistir. Calisma, bu degiskenlerin birbirleriyle olan karsilikli
etkilerini analiz ederek, finansal piyasalarla ilgili stratejik kararlar alirken dikkate
alinmasi gereken 6nemli faktorleri ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Bu calismanin devaminda, ikinci boliimde konuya iligkin literatiir taramasina yer
verilmis, liglincii boliimde veri seti ve yontem aciklanmistir. Dordiincii boliimde elde
edilen ampirik bulgular sunulmus, besinci boliimde ise sonuglar ve politika onerileri
tartisilmistr.

2. Literatiir

Faiz orani, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiler ikili
ele aliarak bir¢ok ¢alismada incelenmistir. Altin fiyatlar: ve faiz oranlar: arasindaki iliski
kapsaml bir sekilde ele alinmistir. Yapilan bir diger ¢alismada altin fiyatlar: ve faiz orar
arasindaki ters korelasyon oldugu goriilmiistiir (Abdullah & Abu Bakar, 2015). Vietham
i¢in yapilan bir ¢alismada, altin fiyatlar1 ve faiz oranlarinin hisse senedi piyasasi ile uzun
donemli bir iliski s6z konusudur (Trung & Huong, 2020). Tiirkiye icin yapilan bir
calismada faiz oranlari ile altin fiyatlar1 arasinda nedensellik oldugu tespit edilmistir
(Yildirim vd., 2021). Bir diger ¢calismada, faiz oraninin, altin fiyatlarmin itici giicii oldugu
ve ABD dolar endeksi ile pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir (Man & Kynor,
2023).

Faiz orani ve d6viz kuru arasindaki baglantiy1 arastiran ¢alismalarda farkh bulgular
elde edilmistir. Hacker vd. (2012) bes ana para birimi ile farkl: iki para birimi ve ti¢ aylik
spot doviz kurlarindan ve her {ilke i¢in karsilik gelen {i¢ aylik faiz oranlarini kullanarak
bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Dalgacik analizinin kullanildig1 bu ¢alisma sonucunda
doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskinin kisa vadede olumsuz, uzun vadede ise
olumlu oldugu gortilmiistiir. 1993:03-2011:07 donemini iceren bir diger c¢alismada,
frekans alami nedensellik yaklagimi sonucunda Cin’deki faiz oranlarinin doviz kuru
tizerinde uzun dénemde etkili oldugu gortilmiistiir (Kayhan vd., 2013). Arnavutluk i¢in
yapilan bir ¢calismada 2002-2014 donemi igin regresyon analizi sonucunda mevduat faiz
oranlarindaki artis, ulusal paranin uluslararasi para birimi karsisinda deger kazandig:
goriilmiistiir (Tafa, 2015). Romanya icin yapilan bir ¢alismada, kisa vadede faiz oranlar:
ve doviz kurlar1 arasindaki iliskinin negatif; uzun vadede ise bu iligskinin pozitif oldugu
sonucuna ulasilmistir (Andries vd., 2017). Tiirkiye icin yapilan bir ¢alismada, uzun
donemde doviz kuru ve borsa endeki arasinda negatif bir iliskinin oldugu goriilmiistiir.
Ayrica, hata diizeltme modeli sonucunda hata diizeltme terimi negatif ve anlamli elde
edilmistir (Unlii, 2023).

Faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etki sahibi olabilir. Bu sebeple,
yatirimcilarin alternatif yatinm araglarini se¢gme kararlarini etkileyebilir. Yiiksek faiz
oranlari, genellikle hisse senetlerine olan talebi azaltirken, diisiik faiz oranlar1 hisse senedi
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fiyatlarini artirabilir. Calismalarda faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskinin negatif oldugu goriilmiis ve daha yiiksek faiz oranlarinin daha diisiik hisse
senedi fiyatlarina yol actigini bulmustur (Alam & Uddin, 2009; Amarasinghe, 2015). G7
ekonomisi igin yapilan bir ¢alismada, hisse senedi fiyatlar1 ve faiz oranlarmin ortak bir
egilim gostermedigi sonucuna ulasilmistir (Broome & Morley, 2000). G-8 iilkeleri icin
yapilan bir calismada faiz oranlar1 ve hisse fiyatlar1 arasinda dogrusal olmayan
yaklagimlar kullanilmistir. Bu ¢alismanin analiz sonucunda faiz oranlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda dogrusal olmayan pozitif bir baglanti bulunmustur (Sheng-Yeh vd.,
2014). Kenya hisse senedi piyasasi iizerine yapilan bir calismada degiskenler arasinda
anlaml bir nedensellik bulunamamigtir (Chirchir, 2014). Nepal hisse senedi piyasas1 ve
doksan giinliik hazine bonosu faiz orani kullanilarak yapilan bir diger ¢alisma sonucunda
faiz oranmin kisa donemde hisse fiyatlarin1 6nemli bir 6lgiide etkiledigini; buna karsin
uzun vadede bu etkinin olmadig1 goriilmiistiir (Pokhrel & Mishra, 2020). 2014-2024
donemi i¢in Tiirkiye kapsaminda yapilan bir ¢alismada ise faiz oranindaki artislarin hisse
senedi piyasasi lizerinde azalisa yol a¢tig1 goriilmiistiir (Kilig vd., 2025).

Do6viz kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki iligki, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ve
kriz donemlerinde incelenen 6nemli bir alandir. D6viz kuru dalgalanmalari, altina olan
talebi ve fiyati etkileyebilir. Yapilan ¢alismalarda doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 arasinda
farkli bir baglanti oldugu goriilmektedir. Dogrusallig1 dikkate alan bazi ¢alismalarda
doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmustur (Chin, 2011;
Apergis & Papoulakos, 2013; Tsen, 2014). Tiirkiye i¢in 1990-2011 dénemi icin yapilan bir
calismada, altin fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda bir esik esbiitiinlesme iliskisi oldugu
goriilmiistiir (Giiris & Kiran, 2014). Dogrusal olmayan yapry1 dikkate alan bir bagka
calismada doviz kuru degisikliklerinin kisa vadede altin fiyatlarmi etkiledigi tespit
edilmistir (Tanin vd., 2021). Parametrik olmayan nedensellik yaklasiminin G7 iilkeleri i¢in
kullanildig bir ¢alismada, Cin, Fransa, Almanya ve ABD igin doviz kuru getirisinin altin
fiyatlar1 iizerinde bir nedensel iligkinin oldugu goriilmiistiir (Ali Raza vd., 2021).

Doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar: iliskisi literatiirde kapsamli bir sekilde
incelenmistir. Yapilan baz1 ¢alismalarda doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
uzun donemli bir baglant: bulunamamustir (Tabak, 2006; Morales, 2007; Rahman & Uddin,
2009; Manner, Rodriquez & Stockler, 2024; Faisal & Donduran, 2025). Buna karsin bazi
calismalarda bu iki degisken arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmiistiir (Kasman,
2003; Richards vd., 2009). Dogrusal olmayan yaklagimin kullanildig: bir ¢calismada déviz
kurunun hisse fiyatlar1 {izerinde asimetrik etkisinin oldugu bir bulguya ulasilmistir
(Bahmani-Oskooee & Saha, 2015). Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin incelendigi bir
calismada ise doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iliskinin
varhigiin tilkeler agisindan farkli sonuglarin elde edildigini gostermistir (Buberkoku,
2013). Tiirkiye i¢in yapilan bir ¢calismada 2009-2014 dénemi i¢in aylik veri baz alindiginda
doviz kuru ve hisse senedi endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi elde
edilememisken, giinliik veri ile yapilan analizde déviz kurunun borsa endeksinin nedeni
oldugu elde edilmistir (Kendirli & Cankaya, 2016). Tiirkiye icin yapilan bir ¢alismada
borsa endeksi, doviz kuru ve petrol fiyatlarinin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri
sonucuna ulasilmigtir (Boyacioglu, Ozdemir Hol & Giilcan, 2023).

Altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkisi 6zellikle ekonomik belirsizlikler ve
kriz dénemlerinde yatirimcilarin altina yonelmesi ve hisse senetlerinden uzak durmast ile
aciklanabilir. Piyasalardaki sorunlar sirasinda hisse senedi fiyatlariyla negatif getiri
korelasyon elde edilmistir (Buccioli & Kokholm, 2022). Altin ve hisse senedi fiyatlar
arasinda egbiitiinlesme bazi ¢alismalarda bulunamazken (Smith, 2002; Bilal vd., 2013),
baz1 calismalarda ise iki degisken arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmiistiir
(Gilmore vd., 2009). Zimbabve hisse senedi piyasasindaki altin fiyatlari ile altin
madenciligi sirketlerinin hisse senetleri arasinda kisa vadeli zayif bir iliski bulunmustur
(Hlupo, 2017). Almanya i¢in yapilan bir ¢alismada altin fiyatlari ve hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskinin kiiresel finansal krizden oncesinde giiglii bir sekilde pozitif, kriz
sirasinda zayif bir sekilde pozitif ve krizden sonra giiglii bir sekilde negatif korelasyon



Fiscaoeconomia 2025, 9(3)

1705

oldugu goriilmiistiir (Al-Ameer vd., 2018). Hindistan i¢in yapilan bir ¢alismada altin
fiyatlar1 ve borsa performans arasindaki iliskinin piyasa kosullarina ve se¢im, Covid-19,
enflasyon endigeleri gibi nedenlere gore degistigini bulmustur (Aggarwal, 2024).

Faiz orani, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiler
farklilik gosterebilmektedir. Yapilan akademik calismalarda, bu degiskenler arasindaki
etkilesimlerin zaman iginde degisebilecegi goriilmektedir. Bu dinamik iliskilerin dogru
bir sekilde anlasilabilmesi igin literatiirde genellikle esbiitiinlesme analizleri, nedensellik
testleri ve Vektér Otoregresif Modelleri gibi ekonometrik yaklasimlardan
yararlanulmistir.

Literatiirde faiz orani, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar
degiskenlerinin en az {i¢ii arasindaki iligkileri Tiirkiye kapsaminda ele alan ¢alismalar s6z
konusudur. Tiirkiye kapsaminda yapilan bir calismada, borsa endeksi, faiz oranlari, doviz
kurlar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu ¢alisma sonucunda petrol
fiyat soklari ile borsa endeksi, doviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda dinamik bir iliski elde
edilmistir (Eryigit, 2012). Tiirkiye icin faiz, enflasyon, doviz, igsizlik, altin fiyatlar1 gibi
ekonomik faktorlerin hisse fiyatlari ile iliskilerini inceleyen bir calismada Granger
nedensellik testi ve ¢oklu regresyon modeli kullanilmistir. Bu ¢alismanin analiz sonuglar:
faiz oran1 ve doviz kurunun hisse senedi fiyatlari {izerinde anlaml bir etkinin oldugunu
gostermistir (Aktas & Akdag, 2013). Brezilya, Endonezya, Meksika ve Tiirkiye icin yapilan
bir calismada faiz oranlarinin hisse senedi getirileri ve doviz kuru tizerindeki etkisi
incelenmistir. Bayesyen ve zaman degisen Vektor Otoregresif yaklasimlarinin kullanildig:
bu ¢alisma sonucunda kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin Tiirkiye’deki ulusal
para birimlerinin ABD dolar1 kargisindaki degerini istikrar saglama araci olarak
kullanilamayacag1 goriilmiistiir (Ozcelebi & Yildirim, 2017). Hisse senedi fiyati, doviz
kuru ve altin fiyatlar: arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in inceleyen bir ¢calisma 2006:01-2018:06
doénemi kapsaminda aragtirmustir. Johansen yaklasimi sonucunda degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin oldugu tespit edilmistir (Cing6dz & Kendirli, 2019). Tiirkiye igin 1988:02-
2017:03 donemini inceleyen bir ¢alismanin analiz sonuglarinda, zamanla degisen tahmin
hatas1 ayristirmalarinin, borsa getirilerinin doviz kuru ve faiz oranlarindaki degismelerle
agiklandigy goriilmiistiir (Toparli, Catik & Balcilar, 2019). Tiirkiye i¢in yapilan bir diger
calisma sonucunda hisse senedi getirileri ve doviz kuru, hisse senedi getirileri ve faiz
oranlar1 arasinda asimetrik esbiitiinlesme iliskilerinin varligina ulasilmistir (Yacouba &
Altintas, 2019). Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlari, altin, petrol, déviz kuru ve VIX
arasmdaki iligkiyi 2015-2019 dénemini inceleyen bir ¢calismada analizler sonucunda altin
fiyatlari ile hisse senedi fiyat: arasinda nedensellik bulgusunu ulagilmigtir (Giilhan, 2020).
Hisse senedi piyasalari, doviz kuru, faiz orani ve enflasyon arasindaki iligkiyi 2009:11-
2019:12 dénemi kapsaminda Tiirkiye i¢in yapilan bir calismada, ARDL modeli analizi baz1
borsa endeksleri ve faiz orani arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu goériilmiistiir (Ilgin
& Sari, 2020).

Tirkiye’deki faiz orani, doviz kuru, borsa endeksleri arasindaki iliski asimetrik
nedensellik yaklasimlariyla incelenmistir. Bu ¢alisma sonucunda doviz kurundan borsa
endeksine dogru asimetrik nedensellik oldugu ve faiz orani ile borsa endeksi arasinda gift
yonlii asimetrik nedensellik oldugu goriilmiistiir (Alici, 2020). Tiirkiye’deki borsa endeksi
faiz oranlari, doviz kuru ve altin arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiyi 04.01.2000-
28.06.2021 donemi igin aragtiran bir ¢alismanin analizi sonucunda bagimh degiskenin
BIST 100 endeksi oldugu modelde degiskenler arasmnda uzun dénemli bir iliski
bulunmustur. Borsa endeksi ile doviz ve faiz orami arasinda iki yonlii nedensellik
bulgusuna ulasilmistir (Sanh vd., 2021). Tiirkiye i¢in BIST 100, altin, faiz, issizlik ve para
arz1 degiskenleri arasindaki iliskiyi 2009:01-2019:01 doénemi kapsaminda diger bir
calismada ARDL modeli tahmini sonucunda degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin
oldugu goriilmiistiir (Yesildag, 2021). 1986-2021 donemini kapsayan Tiirkiye 6zelinde
yapilmis bir ¢alismada, altin fiyatlarinin dolar kuru ve borsa endeksi arasindaki iligskiye
odaklanilmistir. Esbiitiinlesme analizi sonucunda uzun dénemde altin fiyatlari, dolar uru
ve borsa endeksinin birlikte hareket ettigi goriilmiistiir ({lkhan vd., 2022). Tiirkiye
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kapsaminda yapilan bir ¢alismanin bulgulari, enflasyon orani ile borsa endeksi arasindaki
iliskinin pozitif oldugunu, enflasyon oramn ile faiz orami arasindaki iliskinin ise negatif
oldugunu ortaya koymustur (Kan & Serin, 2022). Tiirkiye’deki faiz oram, altin fiyati ve
dolar kurunun borsa endeksi {izerindeki etkisini inceleyen bir ¢alismada Fourier ARDL
ve Fourier Kantil nedensellik yaklasimlar1 kullamilmigtir. Analizler sonucunda, uzun
donemde faiz orami ve borsa endeksi arasinda pozitif bir iligski elde edilmisken, kisa
donemde bu iki degisken arasindaki iliski negatif olarak elde edilmistir (Karaca, 2024).

Bu degiskenler arasindaki iliskiyi uluslararasi kapsamda ele alan ¢alismalarda farkl
donemler ve yontemlerin kullanildig1 goriilmektedir. ABD i¢in yapilan bir ¢alismada
1990:01-2008:12 dénemi igin faiz, doviz kuru ve hisse fiyat: arasindaki iligki maksimum
ortlismeli ayrik dalgacik doniisiimii yaklasimi kullanilmistir. Calisma sonucunda faiz
orani ve doviz kuru arasindaki iligki tiim zaman Olgeklerinde sifirdan anlamli sekilde
farkli bulunmamistir (Hamrita & Trifi, 2011). ABD i¢in 02.01.1998-05.06.2011 dénemini
kapsayan bir calismada altin, borsa getirileri, doviz kuru ve petrol fiyati arasinda
esbiitiinlesme bulunmustur (Sujit & Kumar, 2011). Egbiitiinlesme analizi sonucunda
Pakistan i¢in doviz kuru, faiz ve borsa endeksi arasinda olumsuz yonde uzun vadeli bir
iliskinin oldugu goriilmiistiir (Jawaid & Ul Haq, 2012). Hindistan i¢in 1997:07-2010:12
donemini kapsayan bir calismada, hisse senedi fiyatlari, déviz kurlari ve faiz oranlarinin
birlikte hareket ettigi sonucuna varilmistir (Andries, Ihnatov & Tiwari, 2014). Hindistan"1
ele alan ve 1998:01-2014:04 donemini iceren diger bir calismada Johansen esbiitiinlesme
analizi sonucunda altin fiyatlari, hisse fiyati ve doviz kuru arasinda egbiitiinlesme
bulunmustur (Shiva & Sethi, 2015). 1995-2015 dénemini kapsayan bir ¢alismada, hisse
senedi piyasalarinin altin fiyat1 ve ABD dolarindan pozitif olarak etkilenmistir (Arfaoui
& Ben Rejeb, 2017). 2006:01-2018:06 donemini kapsayan Nepal i¢in yapilan bir ¢calismanin
analiz sonuglar1 altin fiyatinin ile doviz kuru ve faiz orani arasinda tek yonlii nedensellik
oldugunu gostermistir (Devkota & Panta, 2018). Pakistan i¢in 1997:09-2018:04 doneminin
analiz edildigi bir ¢alisma sonucunda hisse senedi endeksi, altin fiyati, petrol fiyati ve
doviz kuru arasinda uzun vadeli bir iligki bulunamamigtir (Bakhsh & Khan, 2019). Bir
diger calismada ise hisse senedi fiyatlar ile altin fiyatlar1 arasinda ters iligkiler ile hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda pozitif iki yonli iliskiler oldugu sonucuna
ulasilmistir (Akbar, Igbal & Noor, 2019). Pakistan'in 2003-2018 donemi kapsaminda
incelendigi diger bir calismanin analiz sonuglar1 déviz kuru ve altin fiyatlarindaki
degisikliklerin borsa performans: {izerinde negatif gecikmeli bir etkisi olduguna isaret
etmektedir (Ali vd., 2021). Hindistan i¢in 1994:01-2019:12 doénemini kapsayan bir
calismada, dogrusal olmayan ARDL yaklasimi kullanilmistir. Analiz sonucunda kisa
donemde doviz kurunun hisse senedi piyasasini olumsuz etkiledigi ve hisse senedi
piyasasimin ise altin fiyatlarindan etkilenmedigi goriilmiistiir (Kumar vd., 2023).

Calismanin amaci, Tiirkiye’de faiz orani, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri Fourier egbiitiinlesme yaklasimi
kullanarak incelemektedir. Bu degiskenler, finansal piyasalarin isleyisinde 6nemli bir role
sahip olup, aralarindaki iligski gerek yatirim kararlar1 gerekse makroekonomik politika
siiregleri agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
bu degiskenler arasindaki iligkilerin zaman igerisinde dalgali ve dogrusal olmayan bir
yap1 gostermesi, klasik analiz yontemlerin 6tesine gecilmesine neden olmaktadir. Fourier
yaklagimi, yapisal kirilmalar1 dikkate alarak modelleme imkani sunmast bakimindan
tercih edilmistir. Elde edilecek bulgularin, Merkez bankacilig1, portfdy yoneticiligi, risk
analizi ve sermaye piyasasi diizenlemeler acisindan dogrudan etkili olabilecek
niteliktedir. Bu nedenle ¢alisma, akademik katki sunmasinin yaninda, politika yapicilar
ve aktorleri agisindan da 6nemli ¢ikarimlar ortaya koymaktadir.

3. Verive Yontem

Bu c¢alismada Tiirkiye i¢in faiz orani, doviz kuru, altin fiyati ve hisse senedi fiyati
arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada 2012:05-2024:10 donemi araligindaki aylik
veriler kullanilmistir. Ttim veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Elektronik Veri
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Dagitim Sistemi'nden (EVDS) alinmistir. Serilerin logaritmik doniisiimleri yapilarak
analize dahil edilmistir. Tablo 1’de analizde kullanilan degiskenlere ait bilgiler verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim Kaynak
Altin Cumbhuriyet Altini Satis Fiyat1 (TL/Adet) TCMB EVDS
Borsa BIST 100 Endeksi, Kapanus Fiyatlarma Gore TCMB EVDS
Doviz ABD dolar1 (D6viz Satig) TCMB EVDS

Faiz Tiiketici kredisi faizi TCMB EVDS

Tablo 2’'de serilere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Ortalamalara
bakildiginda altin ve Bistl00 degiskenlerinin en yiiksek degerlere sahip oldugu
goriilmektedir. Standart sapma degerlerine gore déviz kuru oran1 degiskeni en yiiksek
degere sahiptir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Carpiklik Basiklik
Altin 7.323 0.214 0.458 2.208
Borsa 7.231 0.815 1.383 3.559
Doviz 1.719 0.905 0.585 2.164
Faiz 2.628 0.539 1.073 3.701

Fourier testinin yapisal kirilmalar1 yakalama yetenegi, ekonomik ve politikaya bagh
faktorlerin zaman serisi verilerinin davranisinda ani degisikliklere yol acabildigi
ekonomik ve finansal arastirmalarda 6zellikle 6nemlidir. Fourier testi, esnek bir iglevsel
form kullanarak bu yapisal degisikliklere uyum saglayabilir ve altta yatan veri olusturma
siirecinin daha dogru bir temsilini saglar (Ali & Ramakrishnan, 2022). Becker vd. (2006)
yaklagimina gore Fourier fonksiyonuyla olusturulan sirasiyla sabit terimli ile sabit ve
trendli yapidaki denklemler asagida verilmistir.

2mkt 2mkt
AYt=a+ylsin( T )+y2cos( T )+et (D)

_ /2mkt 2mkt
AYt=a+ﬁt+ylsm( T )-i-yzcos( T )+et (2)

Denklem (1) sabit terimli yapida olusturulan denklem, denklem (2) ise sabit ve
trendli yapiy1 dikkate alarak olusturulan denklemdir. Burada a sabit terimi, t
deterministik trendi, k frekansi, T gozlemi, y, ve y, ise Fourier terimleri katsayilarin,
& ise hata terimini ifade etmektedir. Fourier terimleri katsayilarinin anlamliliklarini
sinamak icin F (k) test istatistikleri ve Becker vd. (2006) calismasindaki tablo kritik
degerleri karsilastirilmaktadir. Fourier terimlerin anlamli olmasi durumunda test
uygulanmaktadir. Sabit (7,(k)) ve sabit ve trendli model (77(k)) igin hesaplanan test
istatistigi denklem (3)’deki gibidir.

137,87

Tp.(k): Tp.(k) = F o_tz (3)

Tsong vd. (2016) yaklasimina gore esbiitiinlesme regresyon denklemi asagidaki
gibidir:
Ve =de + X +1; 4)
Bul‘ada, Ne =7t + Vitr Ye = V-1 + U, X = X¢—q + Vo Ug SlflI‘ ortalama ve VaryanSI
2

o; olan iid siirecindedir. Denklem (4)'teki deterministik bileseni ifade eden d, (5)'teki
gibi elde edilmektedir.
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m
de= ) 8iti+f, (5)
i=0

Tsong vd. (2016) yaklasimina gore Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) tahmin
yontemi kullanilmaktadir. Buna gore tahmin edilen denklem (6)’da verilmistir.

2kmt 2kmt
yt=5+aksin<T)+ﬁkcos< T )+x{ﬁ+£t 6
Denklem (6)'da k, frekans sayisini; t, trendi; T ise gozlem sayisini ifade etmektedir.
Tsong ve digerleri (2016) yaklasimina gore test istatistigi denklem (7)’deki gibidir. Test
istatistiginin tablo kritik degerinden kiiciik olmasi durumu esbiitiinlesmenin varligina
isaret etmektedir.

T
CIM = T~%01 %ay, z S? 7

t=1

4. Bulgular

Tablo 3’te geleneksel birim kok testleri olan ADF ve PP birim kok testleri ile KPSS
duraganlik testi sonuglarina yer verilmistir. ADF ve PP birim kok test sonuglar: diizeyde
serilerin birim koke sahip oldugunu belirten sifir hipotezini reddedemedigini
gostermistir. Serilerin birinci farklar: alindiginda serilerin birim koke sahip oldugu %1
onem diizeyinde reddedilmistir. KPSS testine gore diizeyde serilerin duragan olduklari
en azindan %10 O6nem diizeyinde reddedilmistir. Serilerin birinci farki alindiginda
serilerin duragan olduklar: goriilmektedir. Her ii¢ test sonucunda serilerin birinci farklar:
alindiginda duragan olmustur.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

.. Diizey Birinci fark
Degiskenler
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
-1.784 -1.563 -9.236%** -8.976***
Altin 0.301%*** 0.046
(0.708) (0.803) (0.000) (0.000)
-0.532 -0.599 -10.710%%*  -10.631***
Borsa 0.306*** 0.102
(0.981) (0.977) (0.000) (0.000)
-1.559 -1.597 -8.979*** -7.509***
Doviz 0.322%** 0.036
(0.804) (0.790) (0.000) (0.000)
) -2.267 -1.995 0.128* -7.272%%% -7.194%**
Faiz 0.052
(0.449) (0.599) (0.000) (0.000)

Not: ™, *, “sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igindekiler
prob degerleridir.

Becker vd. (2006) Fourier KPSS duraganlik analizi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.
Minimum SSR degerine gore uygun k degeri secilmistir. Tablo 4'te verilen test istatistik
degerleri ile Becker vd. (2006) T=100"e gore tablo kritik degerleri karsilastirilmistir. Elde
edilen sonuglara gore tiim serilerin duragan oldugunu ifade eden sifir hipotezi en azindan
%10 6nem diizeyinde reddedilemedigi goriilmiistiir. Duragan olan bu seriler i¢in Fourier
terimlerinin istatistiksel olarak anlamlili§ina bakilir. Buna gore tiim seriler igin F, (k) test
istatistik degerleri Becker vd. (2006) tablo kritik degerlerinden daha biiyiik oldugundan
sifir hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Fourier terimleri katsayilarinin %1 6nem
diizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 4. Becker ve digerleri (2006) Fourier KPSS Testi Sonugclari
Degigkenler Fr(k) k Min SSR 77 (k)
Altin 158.037*** 1 1.034 0.051**
Borsa 368.722%** 1 4.603 0.071*
Doviz 247.631%%* 1 1.508 0.063*
Faiz 36.942%** 1 8.607 0.059*

Not: ™, *, " sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamlidir. SSR hata kareleri toplamin: gdstermektedir.

Tablo 5'te Tsong vd. (2016) Fourier Esbiitiinlesme testi sonuglar1 verilmistir.
Hesaplanan CIf" test istatisti§i {i¢ bagimsiz degiskene sahip model k=1 igin %5 6nem
diizeyindeki 0.076 kritik degerden daha kii¢iik oldugu icin esbiitiinlesmenin oldugu
anlamina gelen sifir hipotezi reddedilememektedir. Buna gore Borsa, Altin, Doviz ve Faiz
degiskenleri arasinda esbiitiinlesik bir iliski bulunmaktadir. Bu esbiitiinlesme
yaklagiminin yorumlanabilmesi i¢in trigonometrik terimlerin istatistiksel olarak anlamlilik
smamas! yapilmasi gerekmektedir. Hesaplanan F test istatistigi %5 onem diizeyindeki
tablo kritik degerden daha biiyiik oldugu icin trigonometrik terimlerin en az birinin
istatistiksel olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Tiirkiye {izerine yapilan bir calismada
da bu calismanin bulgularina benzerlik gostermektedir (Sanli vd., 2021; [lkhan vd., 2022;
Boyacioglu, Ozdemir Hél & Giilcan, 2023; Karaca, 2024).

Tablo 5. Tsong vd. (2016) Fourier Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar1

cur k F
0.067 1 11.569

Not: * %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade eder. CIf" , test istatistigini, k, optimal frekans degerini
gostermektedir. F istatistigi %5 onem diizeyinde 4.066 tablo kritik degerini gostermektedir.

Tablo 6’da DOLS yo6ntemi ile elde edilen uzun dénem denklemi sonuglarina yer
verilmistir. Bu sonuglara gore altin, déviz ve faiz degiskenlerine ait katsayilar %1 énem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Uzun dénem tahmin sonuglarina
gore altin fiyatlarindaki ve faiz oranlarindaki %1’lik artis borsayi sirasiyla yaklasik %0,68
ve %0,34 birim arttirmaktadir. Altin fiyatlarmin borsa {izerindeki pozitif etkisi, alttnin
yatirimcilar tarafindan finansal belirsizliklere karst bir korunma aracit olarak
degerlendirilmesi ile agiklanabilir. Ozellikle kisa vadeli sermaye girisleri agisindan
yliksek faiz oranlari, yatirimcilar igin cazip getiri ortamu yaratabilir ve bu durum da borsa
performansin etkileyebilir.

Doviz kuru oranlar1 %1’lik bir artis borsay: yaklasik %0,87 artiracaktir. Sheng-Yeh
vd. (2014) da doviz kuru ve borsa arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Déviz kurundaki
artislarin borsay1 olumlu etkilemesi, 6zellikle ihracat¢i firmalarin kur kazanci yoluyla
bilango performanslarini iyilestirilmesiyle iligkilendirilebilir. Ayrica, doviz kazanglarinin
ulusal para cinsinden degerinin artmasi, yabanci satis gelirlerine dayali sirketlerin piyasa
degerini yukar:1 cekmektedir (Jawaid & Ul Hagq, 2012). Tiirkiye i¢in yapilan bir ¢calismada
faiz orani ve doviz kurunun borsa {izerinde pozitif etkisinin oldugunu goriilmiistiir
(Aktas & Akdag, 2013). Elde edilen bu sonuglar, finansal piyasalar arasinda giiglii ve kalict
iligkilerin varligini gostermektedir.
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Tablo 6. Uzun Donem Denklemi

Katsay1 Standart Hata prob

Sabit -0.030 1.739 0.986
Sin 0.378* 0.052 0.000
Cos 0.134* 0.038 0.001
Altin 0.684* 0.240 0.005
Doviz 0.869* 0.064 0.000
Faiz 0.339* 0.082 0.000

Not: " %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 7’de kisa dénem tahmin sonuglarini igeren hata diizeltme modeli tahmin
sonuglar1 verilmigtir. Kisa donem tahmininde hata diizeltme terimi, uzun dénem
esbiitiinlesme iliskisinden elde edilmis olup, bu terim daha sonra kisa dénem denklemine
dahil edilerek sistemin eski donem dengesine doniis hizini yansitan bir gosterge olarak
kullanilmistir. Tahmin sonuglarina gore hata diizeltme terimi (ECT,_,) istenilen sekilde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Bu durum, uzun dénem dengesinden
sapmalarin zaman i¢inde diizeltildigini gostermektedir. Bu sonug, Tiirkiye’nin piyasa
volatilitesine acik bir ekonomisi olmasi nedeniyle, yatirimcilarin uzun doénemli
makroekonomik temellere daha fazla giiven duydugunu gostermesi bakimindan da
onemlidir. Kisa donemdeki degiskenlerdeki sapmalari, uzun vadede %0.19 oranindan
dengeye girmektedir. Kisa donem tahminde ise altin, déviz ve faiz degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Bu bulgular, kisa donemli piyasa
hareketlerinin 50z konusu makroekonomik gostergelerle dogrudan
yonlendirilemeyecegini gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yatirimcilar,
kisa donemli faiz ve kur degisimlerine dogrudan tepki vermektense, siyasi gelismeler ve
Merkez bankasi gibi faktorlere daha hassas olabilmektedir (Jain & Biswal, 2020; Kumar
vd., 2023).

Tablo 7. Kisa Donem Denklemi

Katsay1 Standart Hata Prob.

Sabit -0.169* 0.062 0.008
Altin 0.083 0.192 0.667
Doviz 0.039 0.143 0.782
Faiz -0.098 0.083 0.239
ECTw1 -0.193* 0.056 0.001

Not: " %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

5. Sonug

Bu calismada Tiirkiye'deki faiz orani, doviz kuru, altin fiyat: ve hisse senedi fiyati
arasindaki iliski, 2012:05-2024:10 donemi arasindaki aylik veriler kullanilarak
incelenmistir. Yapilan analizler, bu ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimleri
anlamak igin Fourier yaklasimlari kullanilmistir. Serilerin Fourier KPSS testi ile
incelenmesi sonucunda duragan olduklar1 goriilmiistiir. Fourier egbiitiinlesme analizi
sonucunda hisse senedi piyasasi endeksi, altin fiyatlar, doviz kuru ve faiz orami
degiskenleri arasinda uzun donemli iliski bulundugu ortaya konulmustur. Altin fiyatlari,
doviz kuru ve faiz oranlarindaki artislarin borsa endeksini arttirdigi goriilmiistiir. Bu
sonuglar, altin, doviz kuru ve faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlari {izerinde énemli bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Ancak, kisa dénem tahmin sonuglari, altin, déviz ve faiz
degiskenlerinin kisa donemde hisse senedi fiyatlar1 {izerinde anlaml bir etkiye sahip
olmadigini ortaya koymustur.

Elde edilen bulgular, finansal piyasa degiskenleri arasinda zamana bagli olarak
gelisen farkl etkilesimleri gostermektedir. Tiirkiye'deki finansal piyasalarin birbirleriyle
glclii bir sekilde iligkili oldugu ve uzun donemli iligkilerin daha belirgin oldugu
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anlasilmaktadir. Uzun donemde altin fiyatlarindaki artis, yatirimcilarin enflasyona karsi
korunma ve ekonomik belirsizlikten kag¢inma amaciyla pozisyon almalariyla
acgiklanabilir. Bu durum, hisse senetlerinin getirilerine olan ilgiyi artirarak borsa
endeksinde yukar1 yonlii bir egilim yaratabilir. Benzer sekilde, doviz kurundaki artislar,
ihracatgt firmalarin gelirlerini artirarak sirket degerlemelerini etkileyebilir. Bu durum
hisse senedi fiyatlarini olumlu etkilemesi anlamina da gelmektedir. Faiz oranlarindaki
artisin borsay1 olumlu yonde etkilemesi ise faiz oranlarinin yiikselme dénemlerinde
sermaye girisleri yoluyla olusan yatirim beklentileriyle iliskilendirebilir.

Altin fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranlarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar:
tizerinde uzun donemde etkili oldugu ancak kisa dénemde bu etkinin smirli oldugu
sOylenebilir. Bu bulgular, yatirimcilarin ve politika yapicilarinin Tiirkiye'deki finansal
piyasalarin dinamiklerini anlamalarina yardima olabilir ve piyasa davranislar ile ilgili
stratejik kararlar almalarina olanak taniyabilir. Uzun vadeli yatirim stratejilerinin tesvik
edilmesi, finansal piyasalarda daha siirdiiriilebilir biiyiime saglayabilir.

Ote yandan, kisa dénemde altin, doviz ve faiz degiskenlerinin anlamli bulunmamas;,
finansal piyasalardaki kisa donemli tepkilerin daha ¢ok mikro diizeydeki dinamiklerden
ve spekiilatif hareketlerden kaynaklanabilecegine isaret etmektedir. Bu sonug, piyasa
katilimcilarinin kisa dénemde daha temkinli davranmalarinin bir yansimasi olabilir.

Faiz orani politikalari, hisse senedi piyasalari iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Merkez Bankasi, faiz oranlarini belirlerken, faiz oranlarindaki degisimlerin finansal
piyasalara olan etkisini dikkate almalidir. Ozellikle faiz oranlarindaki artiglarin, hisse
senedi fiyatlarini artirici etkisi goz oniinde bulundurularak, faiz politikalarinin dikkatlice
yonetilmesi 6nemlidir. Ayrica, doviz kuru dalgalanmalarinin 6niine ge¢gmek igin doviz
miidahaleleri ve doviz rezervlerinin stratejik kullanimi, piyasa istikrarini destekleyebilir.
Literatiirde, faiz oranlarindaki artiglarin genellikle hisse senedi fiyatlarini asagi yonlii
etkiledigi kabul edilmekle birlikte, gelismekte olan ekonomilerde sermaye hareketlerinin
faiz farklarina duyarliigi nedeniyle bu etki zaman zaman pozitif yonde de
gerceklesebilmektedir (Alam & Uddin, 2009; Sheng-Yeh vd., 2014). Yiiksek faiz oranlari,
yabanci yatirimcilar icin cazip getiri ortami olusturdugunda, sermaye girislerini artirabilir
ve bu da piyasa endeksleri iizerinde pozitif etki yaratabilir. Ozellikle Tiirkiye gibi portfoy
yatirimlarina duyarh piyasalarda, faiz oranlarindaki artisin hisse senedi fiyatlarini artirici
etkisi baz1 donemlerde gozlemlenmistir (Aktas & Akdag, 2013). Dolayisiyla Merkez
Bankasi'nin faiz oranlarini belirlerken sadece enflasyon hedeflemesi degil; ayn1 zamanda
finansal piyasalardaki olas1 yansimalar: da dikkate almasi gerekmektedir. Ayrica doviz
kuru dalgalanmalarimin azaltilmasi, finansal istikrar agisindan Onem tasimaktadir.
Nitekim doviz kurundaki ani artislar ithalat maliyetlerini yiikselterek enflasyonu
tetikleyebilecegi  gibi, borsa {izerindeki yatirnmcr giivenini de olumsuz
etkileyebilmektedir (Hamrita & Trifi, 2011; Andries vd., 2017). Bu nedenle doviz
piyasasina yonelik miidahaleler ve doviz rezervlerinin etkin kullanimi, yatirimc
davraniglarini istikrarh tutmak agisindan kritik 6nemdedir.

Altin fiyatlarinin hisse senedi piyasalar1 iizerinde anlamli bir etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Bu baglamda, altin fiyatlarmin yiiksek oldugu dénemlerde genellikle
yatirimcilar hisse senetlerinden altina yonelmektedir. Altin fiyatlar1 ile piyasalar
arasindaki iliskiyi dengelemek igin, hiikiimetler ve diizenleyici otoriteler, yatirimcilari
hisse senedi piyasalarina tesvik edecek politikalar gelistirebilir. Hiikiimet, altin
yatirimlarini siirlamak icin vergi tesvikleri veya hisse senedi yatirimlarini cazip kilacak
diizenlemeler gelistirebilir. Uzun vadeli yatirimlarin desteklenmesi, finansal piyasalarda
daha siirdiiriilebilir bir biiyiime saglanmasina yardimc olabilir.

Sonug olarak, Tiirkiye’deki finansal piyasa degiskenleri arasinda uzun doénemli
iliskilerin bulundugu, ancak kisa donemli dalgalanmalarinda bu iligkiyi simirladig:
goriilmektedir. Bu baglamda, yatirimcilarin stratejik kararlarimi alirken uzun dénemli
egilimleri dikkate almalar1 gerektigi sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alisma yalnizca makro
diizeyde politika yapicilara degil, ayni zamanda finansal piyasa aktorlerine, yatirimcilar,
portfdy yoneticilerine ve akademisyenlere de dnemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Portfoy
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yoneticileri ve bireysel yatirimcilar, faiz orani, doviz kuru ve altin fiyatlarindaki
gelismeleri izleyerek uzun donemli yatirim stratejilerini olusturabilirler. Finansal
danismanlik sirketleri, bu tiir iliskileri dikkate alarak kapsaml risk yonetim modelleri
gelistirebilirler. Ayrica, akademisyenler ve arastirmacilar i¢in Fourier tabanli ekonometrik
yontemlerin politika analizi ve finansal ongoriilerdeki kullanimi, gelecekteki farkli
calismalara katkida bulunabilir.
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The relationship between Interest Rates, Exchange Rates, Gold Prices, and Stock Prices: Evidence from the Fourier
Analysis

Anil Logiin
Extended Abstract

This study explores the intricate relationships between key financial variables—interest rates, exchange rates, gold
prices, and stock prices—within the context of Tiirkiye's economy. These variables are critical indicators of
macroeconomic health and are interlinked through complex mechanisms. Understanding their interactions is essential
for investors, policymakers, and academics aiming to develop robust financial strategies and policies. The study spans
from May 2012 to October 2024 and employs advanced econometric methods, including Fourier stationarity and
cointegration tests, to uncover both short- and long-term dynamics.

Interest rates are pivotal monetary policy tools influencing exchange rates and investment decisions. High interest rates
often attract foreign capital, leading to currency appreciation, while low rates may boost demand for alternative assets
like gold. Similarly, gold prices are influenced by interest rates, inflation expectations, and currency fluctuations, often
serving as a hedge during economic uncertainty. Stock prices, representing corporate health and economic vitality, are
impacted by these variables through mechanisms such as capital costs and risk perceptions. The interplay among these
variables offers insights into the dynamics of financial markets, particularly in emerging economies like Tiirkiye.

In this study, the relationship between interest rates, exchange rates, gold prices, and stock prices was examined in the
context of Turkey. The long-term relationships between these variables were investigated in the study. The study aims
to reveal the important factors to be considered when making strategic decisions regarding financial markets by
analyzing the mutual effects of these variables.

Relationships between interest rates, exchange rates, gold prices, and stock prices may vary. In academic studies, it is
seen that the interactions between these variables may change over time. In order to understand these dynamic
relationships correctly, econometric approaches such as cointegration analyses, causality tests, and Vector
Autoregressive Models have generally been used in the literature.

Numerous studies have examined pairwise relationships among these variables. For instance, the inverse relationship
between gold prices and interest rates is well-documented, as higher interest rates diminish the appeal of non-yielding
assets like gold. Similarly, exchange rates and interest rates exhibit varying relationships depending on the economic
context, with short-term negative and long-term positive correlations identified in several studies. The connection
between interest rates and stock prices is often negative, as higher rates increase borrowing costs and reduce corporate
profitability. However, nonlinear and country-specific variations have been observed.

Studies focusing on Tiirkiye have highlighted significant interactions among these variables. For example, research has
shown that interest rate and exchange rate fluctuations influence stock prices, while gold prices exhibit both direct and
indirect effects on financial markets. These findings underscore the importance of contextual and methodological
considerations in analyzing such relationships.

In a study examining the relationships between economic factors such as interest rates, inflation, exchange rates,
unemployment, and gold prices with stock prices for Turkey in the 2008-2012 monthly period, the Granger causality
test and multiple regression model were used. The analysis results of this study showed that interest rates and exchange
rates have a significant effect on stock prices (Aktas & Akdag, 2013). A study examining the relationship between stock
prices, exchange rates, and gold prices in Turkey investigated the period 2006:01-2018:06. Johansen cointegration
analysis determined the existence of a long-term relationship between the variables (Cing6z & Kendirli, 2019). In a study
examining the relationship between stock prices, gold prices, oil prices, exchange rates, and VIX index in Turkey in the
2015-2019 period, causality was found between gold prices and stock prices (Giilhan, 2020). In a study investigating the
short and long-term relationship between BIST 100 index interest rates, exchange rates, and gold prices in Turkey for
the period 04.01.2000-28.06.2021, Johansen-Juselius cointegration analysis, Granger causality test, impulse-response
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analysis, and variance decomposition analysis were used. As a result of the analysis, a long-term relationship was found
between the variables in the model, where the dependent variable is the BIST 100 index. ($Sanl1 et al., 2021).

The study utilizes monthly data from May 2012 to October 2024, sourced from the Central Bank of the Republic of
Tiirkiye’s Electronic Data Distribution System (EVDS). Variables include interest rates, exchange rates, gold prices, and
the BIST 100 stock index. Logarithmic transformations were applied to ensure stationarity and comparability.

Fourier analysis, known for its ability to capture structural breaks and nonlinear patterns, is the primary methodological
tool. Traditional unit root tests (ADF and PP) and the KPSS stationarity test were employed to assess data properties.
Fourier KPSS tests further examined stationarity under structural breaks, while Fourier cointegration tests identified
long-term relationships among variables. Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) was used for parameter estimation
in the presence of cointegration. Traditional unit root tests revealed that the variables were non-stationary at levels but
became stationary after first differencing. Fourier KPSS tests confirmed stationarity, accounting for structural breaks.
Fourier cointegration tests indicated a significant long-term relationship among interest rates, exchange rates, gold
prices, and stock prices. These results align with prior studies demonstrating interconnectedness in financial markets.

DOLS estimation revealed that increases in gold prices, exchange rates, and interest rates positively influence stock
prices in the long run. Specifically, a 1% increase in gold prices and interest rates raises the stock index by 0.68% and
0.3%, respectively, while a similar increase in exchange rates leads to a 0.9% rise in stock prices. These findings highlight
the complementary role of these variables in shaping market dynamics. Error correction models (ECM) were employed
to assess short-term relationships. Unlike the long-term results, gold prices, exchange rates, and interest rates showed
no statistically significant impact on stock prices in the short run. However, the error correction term was significant
and negative, indicating a gradual adjustment toward long-term equilibrium.

This study provides a comprehensive analysis of the relationships between interest rates, exchange rates, gold prices,
and stock prices in Tiirkiye from 2012 to 2024. Fourier analysis identifies significant long-term interactions among these
variables, while short-term effects are found to be negligible. These findings contribute to the broader understanding
of financial market dynamics and offer practical guidance for policymakers and investors.

The findings underscore the importance of distinguishing between short- and long-term dynamics in financial markets.
The positive long-term effects of gold prices, exchange rates, and interest rates on stock prices suggest that these
variables serve as indicators of economic growth and investor confidence. For instance, rising gold prices may reflect
heightened demand for safe-haven assets, indirectly boosting stock market performance. Similarly, exchange rate
appreciation and higher interest rates can attract foreign investment, driving up stock prices. In the short term, however,
these variables exhibit limited influence on stock prices. This discrepancy highlights the complexity of market behavior,
where immediate responses to economic shocks may be muted or offset by other factors. Therefore, policymakers and
investors should adopt a nuanced approach, considering both immediate market conditions and long-term trends.

The study offers valuable insights for stakeholders in Tiirkiye’s financial markets. Policymakers should carefully
manage interest rate policies to balance their effects on exchange rates, gold prices, and stock market performance. For
instance, strategic interventions in foreign exchange markets can stabilize currency fluctuations and foster investor
confidence.

Investors, on the other hand, can leverage the identified long-term relationships to optimize portfolio strategies.
Diversifying investments across gold, equities, and foreign exchange markets can mitigate risks and enhance returns.
Moreover, understanding the limited short-term effects of these variables can help investors avoid overreacting to
temporary market fluctuations.

Future research could explore these relationships in other emerging economies or incorporate additional variables such
as inflation and oil prices to provide a more holistic view. Advanced econometric techniques, including machine
learning, could also enhance predictive accuracy and offer deeper insights into market behavior.



