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Giri � 
 
 

Finans literatüründe döviz kurları ile makro ekonomik de�i�kenler arasındaki ili�kileri 
ortaya koyan çalı�maların  çok olmasına ra�men, kullanılan verilerin özelli�i ve zaman 
aralı�ının boyutu, çalı�ma sonuçların farklı olmasına neden olmu�tur. Örne�in Solnik (1987) 
sekiz sanayi ülkesinde aylık ve üç aylık verileri kullanarak 1973-1983 dönemi için hisse 
senedi getirileri ile döviz kurlarındaki de�i�im arasında ters yönlü anlamlı bir ili�ki ortaya 
koyarken, veri setini 1979-1983 dönemi için olu�turdu�unda, zayıf ancak pozitif yönlü bir 
ili �kinin varlı�ını ortaya koymu�tur. Aynı ülkeler üzerinde 1980-1987 dönemine ili�kin 
Solnik modelini kullanarak Soenen ve Aggawal (1989) tarafından yapılan çalı�mada ise, 
döviz kurları ile hisse senedi getirileri arasında üç ülke için pozitif yönlü, be� ülke için ise 
negatif yönlü bir ili�kinin oldu�u ortaya konmu�tur. Döviz kurları ile hisse senedi getirileri 
arasındaki ili�kilerin farklı dönemlerde de�i�ik sonuçları sergileyen bir ba�ka örnek, 
Aggarwal (1981) ve Soenen-Hennigar (1988) tarafından ortaya konulan çalı�malarda 
görülmektedir. ABD aylık verileri üzerinde gerçekle�tirilen bu iki çalı�manın ilki, 1974-1978 
dönemini kapsamakta olup, kurlar ile hisse senedi getirileri arasında pozitif yönlü bir ili�kinin 
varlı�ını tespit ederken, ikinci çalı�ma, 1980-1986 dönemini içermekte olup, bu de�i�kenler 
arasında negatif yönlü ili�ki oldu�unu ortaya koymu�tur. Ajayi vd. (1998), geli�mi� sanayi 
ülkelerine ait 1985-1991 ve geli�mekte olan sekiz Asya ülkesinin 1987-1991 dönemlerine ait 
günlük verilerin nedensellik analizi sonucunda, geli�mi� ülke ekonomileri için hisse senedi ve 
döviz piyasalarının kar�ılıklı nedensellik ili�kisi içerisinde oldu�unu, buna kar�ın geli�mekte 
olan ekonomilerde ise, bu ili�kinin tek yönlü veya hiç olmadı�ını ortaya  koymu�tur.  
 

Bu çalı�ma, Türkiye'de Kasım 2000 ve �ubat 2001 krizi olarak yer alan dönemi de 
içine alan bir zaman diliminde, döviz kurları, faiz oranları ve hisse senedi getirileri arasındaki 
ili �kilerinin nasıl bir geli�me sergiledi�ini "Granger Nedensellik Testi" ile ortaya koymayı 
amaçlamaktadır. Çalı�ma dört bölümden olu�maktadır. �kinci bölümde ara�tırmanın veri seti 
ve uygulanan ekonometrik yöntemler tanıtılmı�tır. Bu bölümde ayrıca veri setinin 
belirlenmesinde  etkin olan kriz döneminin özet tarihsel süreci verilmi�tir. Üçüncü bölümde 
çalı�manın bulguları yer almaktadır. Son bölümde ise, sonuçlar yorumlanmı�tır. 
 
 

Veri Seti ve Ekonometrik Yöntem  
 

Çalı�ma, 2000 sonrası günlük veriler üzerinden gerçekle�tirilmi �tir. Kasım 2000 ve 
�ubat 2001 tarihlerini içerisine alan dönem “Kriz Dönemi” olarak tanımlanmı�tır. Bu 
dönemin ba�langıcı olarak farklı tarihler ortaya konsa da, �MKB endeksinde %7.1’lik bir 
dü�menin ya�andı�ı 20 Kasım 2000 krizin ba�langıç tarihi olarak analize alınmı�tır. Krizin 
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hemen ardından 21 Kasım 2000’de TCMB’nın mevduat munzam kar�ılıklarını 12 Ocak 2001 
tarihinden  itibaren %6’dan %4’e dü�ürmesi,  22 Kasım 2000’de API ile piyasaya 1.688 
trilyon fon sa�laması ve bankalara disponibilite uygulamalarında bazı kolaylıklar getirmesi 
krizi etkisini azaltamadı. 29 Kasım 2000’de TCMB’nın yıl sonu rakamı olarak hedeflenen 
13.5 Milyar dolarlık net rezerv de�erine inmesinden bir gün sonra net iç varlıkları 
sabitleyerek para politikasında eski uygulamaya dönece�ini ve likiditenin sadece döviz 
kar�ılı�ında piyasaya sürülece�ini açıkladı. Buna yabancı yatırımcıların portföylerini 
likiditeye çevirmesi de eklenince piyasa yapıcılarından biri olan Demirbank TMSF’na 
devredildi (TCMB 2001:93-94).  
 

20 �ubat 2001 öncesinde ise, Hazinenin yüklü iç borç itfası, ya�anan siyasi gerginlik 
ve Merkez Bankasının a�ırı iç döviz talebini kar�ılamak için 7.6 milyar dolarlık bir gün 
valörlü satı� gerçekle�tirmesi ve bunun 6.1 milyar dolarlık kısmının Bankanın sıkı para 
politikasından dolayı iptal edilmesi Bankalararası Para Piyasasında faiz oranlarının %2300’e 
yükselmesine sebep olmu�tur. 21 �ubat’ta artan döviz talebini kar�ılamak için Merkez 
Bankasının 3.5 milyar dolarlık döviz satı�ı, piyasadaki likidite krizinin boyutunun daha da 
artmasına sebep olmu�tur. Buna bazı küçük bankların kısa vadeli yükümlülüklerini yerine 
getirmek için likidite talebi de eklenince Bankalararası Para Piyasasında faiz oranları 
%4000’e çıkmı�tır. Derinle�en krizin finans sistemi üzerindeki etkisini hafifletebilmek için 22 
�ubat 2001’de Türk Lirası yabancı para birimleri kar�ısındaki de�eri dalgalanmaya 
bırakılmı�tır. Piyasalarda ya�anan bu geli�meler Uluslararası kredibiliteyi olumsuz etkiledi ve 
Standart and Poor’s Türkiye’nin uzun vadeli kredi notunu “B(+)”dan “B”ye, Kısa vadeli 
notunu da “B” den “C”ye dü�ürdü (TCMB 2002:89). 
 

Kriz döneminin �ok etkisinin geçmeye ba�laması ile ekonomi yönetiminde bazı 
de�i�ikliklere gidilmi� ve yeni ekonomik program ile IMF ile 3 Mayıs 2001’de Niyet 
Mektubu imzalanmı�tır. Bu yeni dönemde Merkez Bankası, temel amacını fiyat istikrarı 
olarak belirledi ve Para Politikası Kurulu ile bunu a�layaca�ını açıkladı. 15 Mayıs 2001’de 
yeni para programının ilan edilmesi ve IMF Yönetim Kurulu’nun bunu onaylaması ve 18 
Mayıs 2001’de 3.9 milyar dolar tutarındaki ilk kredi dilimini açması, Kasım 2000’de fiili 
olarak ba�layan kriz döneminin bitti�ini göstermi�tir. Bu süreçten dolayı çalı�madaki kriz 
döneminin biti� tarihi olarak 18 Mayıs 2001 alınmı�tır (TCMB 2002:90).  
 

Türk finansal piyasalarında ya�anan en son kriz dönemindeki döviz kurları, faiz ve 
hisse senedi getirileri arasındaki ili�kilerin nasıl bir geli�me gösterdi�ini ortaya koymak için, 
kriz öncesi ve sonrası dönemin de analiz edilmesi gerekmektedir. Bu do�rultuda çalı�ma 
kapsamına ele alınan kriz dönemine, öncesi ve sonrası dönemlere ili�kin yakla�ık altı aylık bir 
zaman periyodu eklenmi�tir. Analizin zaman periyodu a�a�ıdaki �ekilde belirlenmi�tir; 
 

Kriz Öncesi Dönem : 1 Mayıs 2000 ~ 17.Kasım 2000 (140 gözlem) 
Kriz Dönemi  : 20 Kasım 2000 ~18 Mayıs 2001 (115 gözlem) 
Kriz Sonrası Dönem : 21 Mayıs 2001 ~18 Kasım 2001 (148 gözlem) 

 
Çalı�mada döviz kuru olarak Merkez Bankası’nın ortalama günlük TL/ABD Doları 

kuru (KUR) alınmı�tır. Çalı�madaki di�er zaman serileri Merkez Bankası’nın gerçekle�en 
gecelik faiz oranları (FA�Z) ve �MKB-100 endeksi (�MKB) ne ait günlük veri setidir. 
Çalı�mada FA�Z de�i�keni hariç, di�er de�i�kenler logaritmik dönü�ümlü olarak analize dahil 
edilmi�tir. Veri seti, TCMB’nın web sitesinde yer alan elektronik veri da�ıtım sisteminden 
alınmı�tır. 
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Çalı�mada kullanılan veri seti zaman serisi oldu�undan ele alındıkları dönem 
içerisinde dura�an olup olmadıklarının incelenmesi gerekmektedir. Dura�an olmayan serilerin 
denklemlere konulması gerçekte olmayan ili�kilerin varmı� gibi görünmesine neden 
olmaktadır (Granger ve Newbold 1974). Bundan dolayı analize alınan serilerin ilk önce 
dura�anlıkları test edilmi�, dura�an olmayan serilerin dura�an hale getirilmesi ve analize 
dura�an �ekilde katılması sa�lanmı�tır.  
 

Bu çalı�mada ele alınan zaman serilerinin dura�anlıkları Dickey-Fuller (1979;1981) 
tarafından geli�tirilen “Geni�letilmi� Dickey-Fuller (ADF)” testi ile ortaya konmu�tur. ADF 
testi (1) nolu regresyon denkleminin ko�ulmasını gerektirmektedir. 
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ADF testinin sa�lıklı sonuç vermesi, tahmin edilen regresyon denkleminin ardı�ık 

ba�ımlılık probleminden arındırılmasına ba�lıdır. Bu denklemde ardı�ık ba�ımlılık 
probleminin giderilmesi, ba�ımlı de�i�kenin birinci devresel farkının "k" dönemlik 
gecikmesinin açıklayıcı de�i�ken olarak modele dahil edilmesini gerekli kılmaktadır. 
Denklemde "k" olarak ifade edilen gecikme uzunlu�u, Akaike (1969) tarafından geli�tirilen 
AIC (Akaike Information Criterion) yöntemi kullanılarak tespit edilmi�tir. 
 

ADF testi, yukarıda tahmin edilen regresyon denkleminde ρ=0 olup olmadı�ını test 
eder. H0 hipotezi (ρ=0) reddediliyor ise, Y de�i�keninin orijinal seviyesinde dura�an oldu�u, 
H0 hipotezinin kabulünde ise, dura�an olmadı�ı belirlenmi� olur. Orijinal seviyede dura�an 
olmayan bir zaman serisinin dura�anlı�ı bulununcaya kadar birinci, ikinci ve gerekiyorsa 
üçüncü devresel farkları için bu i�lemler yinelenir. Gecikme uzunlukları belirlenen 
denklemlerin ADF-t istatisti�i McKinnon (1990) kritik de�erleri ile kar�ıla�tırılarak, 
de�i�kenin test edilen seviyede dura�an olup olmadı�ının belirlenmesi sa�lanır. 
  

Çalı�mada ele alınan zaman serilerinin koentegrasyon analizini yapabilmek için 
serilerin en az birinci derecede ve aynı düzeyde dura�an olması gerekmektedir. Çalı�mada 
Engel-Granger (1987) tarafından geli�tirilen koentegrasyon testi kullanılmı�tır. Bu test, 
dura�an olmayan iki seriden birinin di�eri üzerine Denklem 2'deki gibi ko�ulmasından elde 
edilecek hata terimleri serisinin (Denklem 3) dura�an olup olmadı�ı sonucuna dayanır. E�er 
hata terimleri serisi dura�an ise, bu iki serinin uzun dönemde birlikte hareket etti�i sonucuna 
varılır. 
 

log Yt = α + β log Xt + RESt       (2) 
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Çalı�mada, de�i�kenler arasındaki nedensellik ili�kisinin tespitinde ise “Granger 

Nedensellik Analizi” kullanılmı�tır. Granger (1988)’a göre koentegre de�i�kenler arasında tek 
yönlü dahi olsa nedensellik ili�kisi bulunmaktadır. X ve Y gibi koentegre olan iki seri 
dü�ünüldü�ünde, bu iki seri arasındaki nedensellik analizinde kullanılacak olan model (4) ve 
(5) nolu denklemlerde görüldü�ü gibi olacaktır. 

 



 4 

t

m

i
mtm

k

s
stst YXX 1

1
2

1
10 εααα +∆+∆+=∆ ��

=
−

=
−     (4) 

t

p

h
hth

n

j
jtjt XXY 2

1
2

1
10 εβββ +∆+∆+=∆ ��

=
−

=
−     (5) 

 
 
Granger nedensellik testi uygulanırken, tahmin edilen (4) nolu denklemde α2m’lar grup 

halinde sıfıra e�it bulunmu�sa, Y’nin Granger anlamda neden ve X’in sonuç de�i�keni 
olmadı�ı �eklindeki sıfır hipotezi reddedilemez. Aksi durumda X’in neden Y’nin de sonuç 
oldu�una karar verilir. Aynı �ekilde, (5) nolu denklemde β2h’lar bir grup halinde sıfıra e�it 
bulunmu�sa, X’in Granger anlamda Y’ye neden olmadı�ı sonucu çıkarılır. Tersi durumda ise, 
X’in neden ve Y’nin sonuç de�i�keni oldu�una karar verilir. 

 
 
Ara �tırmanın Sonuçları 

 
Tablo 1, modele alınana de�i�kenlerin her üç döneme ili�kin ADF-test sonuçlarını 

sunmaktadır. Tablo iki kısımdan olu�maktadır. �lk kısımda de�i�kenlerin kendi do�al 
seviyelerinde dura�an olup olmadı�ını ortaya koymaktadır. Kendi seviyesinde dura�an 
bulunmayan serilerin birinci devresel farklarında dura�an olup olmadı�ı ise tablonun ikinci 
kısmında yer almaktadır. Tablodaki parantez içi de�erler Denklem 1 de ifade edilen gecikme 
uzunluklarını vermektedir. Kö�eli parantez de�erleri ise, McKinnon %5 kritik de�erlerdir. 
Tablodaki de�i�kenlerin kendi seviyelerindeki dura�anlıkları incelendi�inde, FA�Z 
de�i�keninin kriz öncesi ve kriz döneminde dura�an oldu�u görülmektedir. �MKB ve DOLAR 
de�i�kenlerinin her üç dönem için, FA�Z de�i�kenin ise kriz sonrası dönem için hesaplanan 
ADF de�erleri, mutlak de�er olarak McKinnon kritik de�erinden büyük de�ildir. Bu sonuç, 
ilgili dönemlerde de�i�kenlerin kendi seviyelerinde dura�an olmadı�ını ortaya koymaktadır. 
Dura�an olmayan serilerin birinci devresel farklarının dura�anlı�ına ili�kin sonuçlar tablonun 
ikinci kısmında yer almaktadır. Tablo de�erleri de�i�kenlerin tamamının birinci devresel 
farklarında dura�an yani I(1) oldu�unu ortaya koymaktadır.  
  

Tablo 1: Birim Kök Sonuçları 
 ADF-t istatisti�i (Do�al Düzeyinde) 

De�i�kenler Kriz Öncesi Dönem Kriz Dönemi Kriz Sonrası Dönem 
�MKB (1)  -2.1262 [-3.4428] (1) -2.0663 [-3.4497] (1) -1.1428 [-3.4411] 
DOLAR (1)  -2.3032 [-3.4428] (3) -2.1776 [-3.4504] (1) -1.1659 [-3.4411] 
FA�Z (1)  -5.5271 [-3.4428]* (1) -6.3066 [-3.4497]* (1) -2.2223 [-3.4411] 
    

 ADF-t istatisti�i (Birinci Devresel Farkı) 
∆�MKB (1)  -8.7300 [-3.4430]* (1) -8.3003 [-3.4501]* (1) -8.5906 [-3.4413]* 
∆DOLAR (1)  -9.7623 [-3.4430]* (3) -5.8775 [-3.4508]* (1) -8.2543 [-3.4413]* 
∆FA�Z - - (1) -8.1100 [-3.4413]* 

Not: * Üst indisi ilgili serinin dura�an oldu�unu, parantez içi de�erler ise gecikme uzunluklarını göstermektedir. 
 

Çalı�mada ele alınan de�i�kenlerin en az birinci devresel farklarında ve aynı düzeyde 
dura�an olması, bu de�i�kenlerin ele alınan dönemlerde aynı stokastik trendi 
payla�abileceklerini yani koentegre olabileceklerini ortaya koymaktadır. Bu do�rultuda aynı 
seviyede dura�an olan �MKB ve DOLAR de�i�kenleri için tüm dönemlerde FA�Z de�i�keni 
için ise sadece kriz sonrası dönemde birbirleri ile koentegrasyon ili�kisi içerisinde olup 
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olmadıkları Engel-Granger testi ile ortaya konmu�tur. Test, Denklem 2'de verildi�i gibi bir 
serinin di�eri üzerine regres edilmesi sonucunda elde edilecek hata terimlerinin (Denkle 3) 
dura�an olup olmadı�ını irdeler. Tablo 2, Engel-Granger koentegrasyon test sonuçlarını 
özetlemektedir. Tabloda hata terimleri serisinden hesaplanan ADF de�erlerinin hiçbirinin 
mutlak de�er olarak McKinnon kritik de�erin üzerinde olmadı�ı görülmektedir. Bu sonuç, ele 
alınan dönemlerde de�i�kenler arasında herhangi bir koentegrasyon ili�kisinin olmadı�ını 
ortaya koymaktadır.  
 

Tablo 2: Engle-Granger Koentegrasyon Test Sonuçları 
 ADF-t istatisti�i 

De�i�kenler Kriz Öncesi Dönem Kriz Dönemi Kriz Sonrası Dönem 
�MKB ~DOLAR -2.1063 [-2.4428] -2.7906 [-3.4494] -3.0135 [-3.4411] 
DOLAR ~ FA�Z - - -1.4497 [-3.4411] 
�MKB ~FA�Z - - -1.2913 [-3.4411] 

Not: Tablodaki kö�eli parantez de�erleri McKinnon %5 kritik de�erlerini göstermektedir. 
 

De�i�kenler arasında herhangi bir koentegrasyon ili�kisi bulunmadı�ından, ele alınan 
dönemlerdeki neden-sonuç ili�kisi, de�i�kenlerin dura�an oldukları seviyeler dikkate alınarak 
"Granger Nedensellik Testi" ile gerçekle�tirilmi �tir. Tablo 3'te sunulan test sonuçlarına göre 
kriz öncesi dönemde DOLAR ile �MKB arasında iki yönlü bir nedensellik ili�kisi mevcut iken 
(F�MKB�DOLAR: 4.8697; p:0.001 ve FDOLAR��MKB:7.3532; p:0.0075), kriz ve kriz sonrası 
dönemde �MKB 'nin sonuç, DOLAR 'ın neden olması yönündeki ili�ki boyutu kaybolmu�tur 
(Kriz dönemi için: FDOLAR��MKB:2.1940; p:0.1414 ve Kriz sonrası dönem için: 
FDOLAR��MKB:1.4261; p:0.2343). Granger testi soncunda kriz sonrası dönem için FA�Z  ile 
�MKB arasında nedensellik ili�kisi bulunamazken, FA�Z ile DOLAR arasında FA�Z 
de�i�keninin neden DOLAR 'ın  sonuç oldu�u yönünde istatistiki olarak anlamlı bir ili�ki 
tespit edilmi�tir (FFA�Z�DOLAR:2.2105; p:0.0026).   
 

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonuçları 

Nedensellik Yönü 
Kriz Öncesi 

Dönem 
Kriz Dönemi 

Kriz Sonrası 
Dönem 

∆�MKB 
∆DOLAR 

� 
� 

∆DOLAR 
∆�MKB 

(4,1) 4.8697 
*** 
(1,1) 
7.3532*** 

(2,4) 
15.7309*** 
(1,2) 2.1940 

(1,1) 
28.2009*** 
(1,1) 1.4261 

∆�MKB 
∆FA�Z 

� 
� 

∆FA�Z 
∆�MKB 

- 
- 

- 
- 

(1,1) 0.3660 
(1,3) 0.5066 

∆DOLAR 
∆FA�Z 

� 
� 

∆FA�Z 
∆DOLAR 

- 
- 

- 
- 

(1,1) 0.0258 
(1,28) 
2.2105*** 

Not: *, ** ve *** üst indisleri, ilgili de�i�kenin sırasıyla; %10, %5 ve %1 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 
oldu�unu; parantez içi de�erlerin ilki VAR modelindeki neden de�i�keninin, ikincisi ise sonuç de�i�keninin 
gecikme uzunlu�unu göstermektedir 
 
 

Sonuç  
 
Engle-Granger nedensellik testi sonucunda, ilgili de�i�kenler arasında herhangi bir 

koentegrasyon ili�kisine rastlanmamı�tır. Bu sonuç �MKB, DOLAR ve FA�Z de�i�kenlerinin 
ikili olarak ele alınan dönem içerisinde aynı trendi payla�madı�ını ortaya koymaktadır. 
Granger (1988)’a göre, koentegre de�i�kenler arasında tek taraflı da olsa bir nedensellik 
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ili �kisinin bulunması gerekmektedir. Ancak, bu önerme, koentegre olmayan de�i�kenler 
arasında nedensellik ili�kisinin de olmayaca�ı anlamına gelmemektedir. Dolayısıyla, 
çalı�mada, koentegre olmayan de�i�kenlerin dura�an oldukları seviyeler dikkate alınarak 
nedensellik analizi gerçekle�tirilmi � ve özetle �u sonuçlar bulunmu�tur :  

 
(i) �MKB de�i�keni, gerek kriz öncesi, gerek kriz dönemi ve gerekse kriz sonrası, bütün 

dönemlerde, DOLAR de�i�kenini etkilemi�tir.  
(ii)  (ii) Kriz öncesi dönemde DOLAR de�i�keni �MKB’yi etkilemi� olsa da, bu etki krizle 

birlikte kaybolmu� ve kriz sonrası dönemde de tekrar kurulmamı�tır.  
(iii)  (iii) Kriz öncesinde aralarında hiçbir nedensellik ili�kisi bulunmayan FA�Z ve DOLAR 

de�i�kenleri arasında, kriz sonrası dönemde, FA�Z’den DOLAR’a yönseyen bir 
nedensellik ili�kisi tespit edilmi�tir. 
 
Elde edilen bu sonuçlar, son dönemlerde uygulamaya konulan istikrar programları ile 

tutarlı bir görünüm arz etmektedir. Nitekim, son dönemlerde uygulamaya konulan istikrar 
programlarının ana hatları incelendi�inde, programların en belirgin hedeflerinin, döviz kuru 
dengesini tesis etmek oldu�u kolayca görülmektedir. Nitekim, döviz kuru dengesini tesis 
etmek ve olu�turulan dengede kalmak arzusunda olan bir politika uygulayıcısının, politika 
aracı olarak kullanılabilecek di�er ekonomik de�i�kenleri, döviz kuru üzerinde bir etki 
olu�turmak amacıyla kullanması da kaçınılmazdır. Bu ba�lamda, döviz kuru üzerinde kriz 
öncesi dönemlerde zaten etkisi bulunan bir ekonomik de�i�kenin kriz dönemi ve kriz sonrası 
için de söz konusu etkiyi sürdürmesi; veya, kriz öncesinde döviz kuru üzerinde hiçbir etkisi 
olmadı�ı halde, kriz dönemi ya da kriz sonrası dönemde döviz kurunu etkilemeye ba�layan bir 
de�i�kenin ortaya çıkması son derece do�al kar�ılanmalıdır. Çünkü, politika uygulayıcısının 
amacı zaten budur. Elinde bulunan bütün politika araçlarını etkin hale getirerek döviz kurunda 
istikrar sa�lamak asıl hedeftir. Bu nedenle, kriz sonrası dönemde DOLAR de�i�kenini 
etkileyen politika de�i�kenlerinin sayısında bir artı� olmu�sa, bu normal kar�ılanmalıdır. 
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