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Giri s

Finans literatiriinde doviz kurlari ile makro ekonomikigleenler arasindaki gkileri
ortaya koyan cajmalarin ¢ok olmasina gemen, kullanilan verilerin 6zefli ve zaman
aralginin boyutu, cagima sonuglarin farkli olmasina neden ogtou. Ornezin Solnik (1987)
sekiz sanayi Ulkesinde aylik ve U¢ aylk verileri kullakal®73-1983 donemi icin hisse
senedi getirileri ile déviz kurlarindaki gigim arasinda ters yonli anlamh birski ortaya
koyarken, veri setini 1979-1983 donemi icin @lurdusunda, zayif ancak pozitif yonla bir
iliskinin varligini ortaya koymstur. Ayni Ulkeler Gzerinde 1980-1987 doéneminekih
Solnik modelini kullanarak Soenen ve Aggawal (1989) tarafinggmlan cakmada ise,
doviz kurlari ile hisse senedi getirileri arasinda tc¢ Udte pozitif yonla, be Ulke icin ise
negatif yonlt bir ilgkinin oldugu ortaya konmgtur. DOviz kurlari ile hisse senedi getirileri
arasindaki ikkilerin farkh doénemlerde dgsik sonuclari sergileyen bir kka 6rnek,
Aggarwal (1981) ve Soenen-Hennigar (1988) tarafindan ortaya kongddsmalarda
gorulmektedir. ABD aylik verileri Uzerinde gercegielen bu iki calsmanin ilki, 1974-1978
dénemini kapsamakta olup, kurlar ile hisse senedi getialasinda pozitif yonlu bir gkinin
varligini tespit ederken, ikinci ¢cama, 1980-1986 dénemini icermekte olup, bgiglenler
arasinda negatif yonlu gki oldugunu ortaya koymgiur. Ajayi vd. (1998), gedimis sanayi
tlkelerine ait 1985-1991 ve ggliekte olan sekiz Asya ulkesinin 1987-1991 dénemlerine ait
gunltk verilerin nedensellik analizi sonucunda, geis Glke ekonomileri i¢in hisse senedi ve
doviz piyasalarinin kadikli nedensellik ilgkisi icerisinde oldgunu, buna katn gelsmekte
olan ekonomilerde ise, bugkinin tek yonli veya hi¢ olmagiini ortaya koymgtur.

Bu calgma, Tirkiye'de Kasim 2000 \ubat 2001 krizi olarak yer alan dénemi de
icine alan bir zaman diliminde, déviz kurlari, faiz oranigihisse senedi getirileri arasindaki
iliskilerinin nasil bir gekme sergilediini "Granger Nedensellik Testi" ile ortaya koymay!
amaclamaktadir. Cama dort bolimden ofmaktadir.ikinci bélimde arglirmanin veri seti
ve uygulanan ekonometrik yontemler tanitgimi Bu boélimde ayrica veri setinin
belirlenmesinde etkin olan kriz doneminin 6zet taringeési verilmitir. Uclincl bélimde
calsmanin bulgulari yer almaktadir. Son bolimde ise, sonyolamlanmgtir.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calsma, 2000 sonrasi gunluk veriler Gzerinden gergékilenistir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 tarihlerini icerisine alan dénem “Kriz DOonemiarak tanimlanngtir. Bu
donemin bglangici olarak farkh tarihler ortaya konsa d&KB endeksinde %7.1'lik bir
dismenin ygandgl 20 Kasim 2000 krizin B&angic¢ tarihi olarak analize alingtir. Krizin
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hemen ardindan 21 Kasim 2000'de TCMB’nin mevduat munzagrikkrini 12 Ocak 2001
tarihinden itibaren %6’dan %4’e glirmesi, 22 Kasim 2000'de API ile piyasaya 1.688
trilyon fon sglamasi ve bankalara disponibilite uygulamalarinda baziykklar getirmesi
krizi etkisini azaltamadi. 29 Kasim 2000’de TCMB’nin yil saakami olarak hedeflenen
13.5 Milyar dolarlik net rezerv @erine inmesinden bir gin sonra net i¢c varliklari
sabitleyerek para politikasinda eski uygulamaya ddmeicese likiditenin sadece doviz
karsiliginda piyasaya surileg@i acikladi. Buna yabanci yatirimcilarin portfoylerin
likiditeye cevirmesi de eklenince piyasa yapicilarindan olan Demirbank TMSFna
devredildi (TCMB 2001:93-94).

20 Subat 2001 6ncesinde ise, Hazinenin yukll i¢ borg itfaganan siyasi gerginlik
ve Merkez Bankasininseu ic doviz talebini kajilamak icin 7.6 milyar dolarlik bir gin
valorli saty gerceklgtirmesi ve bunun 6.1 milyar dolarlik kisminin Bankanin shkra
politikasindan dolayi iptal edilmesi Bankalararasi ParadRiginda faiz oranlarinin %2300’e
yukselmesine sebep olgtur. 21 Subatta artan doviz talebini katamak icin Merkez
Bankasinin 3.5 milyar dolarlik déviz satipiyasadaki likidite krizinin boyutunun daha da
artmasina sebep olgtur. Buna bazi kicuk banklarin kisa vadeli yakumlaluklerini yerine
getirmek icin likidite talebi de eklenince Bankalararasi aP&iyasasinda faiz oranlari
%4000’e ¢ikmytir. Derinlesen krizin finans sistemi Uzerindeki etkisini hafifletahdk icin 22
Subat 2001'de Turk Lirasi yabanci para birimleri skeundaki dgeri dalgalanmaya
birakiimstir. Piyasalarda yanan bu gejmeler Uluslararasi kredibiliteyi olumsuz etkiledi ve
Standart and Poor’s Turkiye'nin uzun vadeli kredi notunu “B(+#)'dB"ye, Kisa vadeli
notunu da “B” den “C”ye dgiirdii (TCMB 2002:89).

Kriz doneminin sok etkisinin gecmeye kEmasi ile ekonomi ybdnetiminde bazi
degisikliklere gidilmis ve yeni ekonomik program ile IMF ile 3 Mayis 2001'de Niyet
Mektubu imzalanngtir. Bu yeni donemde Merkez Bankasi, temel amacini figtltrari
olarak belirledi ve Para Politikasi Kurulu ile bunglayac&ini acikladi. 15 Mayis 2001'de
yeni para programinin ilan edilmesi ve IMF Yoénetim Kurolwni bunu onaylamasi ve 18
Mayis 2001’'de 3.9 milyar dolar tutarindaki ilk kredi dilimia¢masi, Kasim 2000’de fiili
olarak balayan kriz déneminin bitgini gostermgtir. Bu strecten dolay! camadaki kriz
doéneminin bitg tarihi olarak 18 Mayis 2001 alingtwr (TCMB 2002:90).

Turk finansal piyasalarinda genan en son kriz donemindeki déviz kurlari, faiz ve
hisse senedi getirileri arasindakikilerin nasil bir gekme gosterdini ortaya koymak icin,
kriz dncesi ve sonrasi donemin de analiz edilmesi geskiedir. Bu d@rultuda cakma
kapsamina ele alinan kriz dénemine, dncesi ve sonrasi déneeiligkin yaklasik alt aylik bir
zaman periyodu eklengtir. Analizin zaman periyodusagidakisekilde belirlenmytir;

Kriz Oncesi Donem : 1 Mayis 2000 ~ 17.Kasim 2000 (140 gozlem)
Kriz D6nemi : 20 Kasim 2000 ~18 Mayis 2001 (115 gozlem)
Kriz Sonrasi Donem : 21 Mayis 2001 ~18 Kasim 2001 (148 gozlem)

Calsmada doéviz kuru olarak Merkez Bankasrnin ortalama gunlik TL/ABilaD
kuru (KUR) alinmstir. Calsmadaki dger zaman serileri Merkez Bankasi'nin gercedie
gecelik faiz oranlari(FA/Z) ve IMKB-100 endeksi(/MKB) ne ait giinlik veri setidir.
CalsmadaFAIZ desiskeni haric, déer desiskenler logaritmik dongiimlii olarak analize dahil
edilmistir. Veri seti, TCMB’nin web sitesinde yer alan elekiioveri daitim sisteminden
alinmstir.



Calsmada kullanilan veri seti zaman serisi @dndan ele alindiklari déonem
icerisinde durgan olup olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir. Bamaolmayan serilerin
denklemlere konulmasi gercekte olmayarskilerin varms gibi gorinmesine neden
olmaktadir (Granger ve Newbold 1974). Bundan dolayl analgean serilerin ilk énce
durgzanliklar test edilny, durggan olmayan serilerin dugan hale getiriimesi ve analize
durgzansekilde katilmasi sganmstir.

Bu calsmada ele alinan zaman serilerinin diamaliklari Dickey-Fuller (1979;1981)
tarafindan gedtirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)” testi ile ortaya konngtur. ADF
testi (1) nolu regresyon denkleminingkimasini gerektirmektedir.
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ADF testinin sglikli sonu¢ vermesi, tahmin edilen regresyon denklemanisik
bagimlilik probleminden arindiriimasina @alir. Bu denklemde argik bagimlilik
probleminin gideriimesi, kBamh desiskenin birinci devresel farkinin k* dénemlik
gecikmesinin aciklayici ggken olarak modele dahil edilmesini gerekli kilmaktadir.
Denklemde K" olarak ifade edilen gecikme uzugly Akaike (1969) tarafindan gglirilen
AIC (Akaike Information Criterion) yontemi kullanilgcdaespit edilmgtir.

ADF testi, yukarida tahmin edilen regresyon denklemipd@ olup olmadiini test
eder. H hipotezi {p=0) reddediliyor iseyY desiskeninin orijinal seviyesinde dugan oldgu,
Ho hipotezinin kabulliinde ise, d@gan olmadgl belirlenmg olur. Orijinal seviyede dugan
olmayan bir zaman serisinin dgemligl bulununcaya kadar birinci, ikinci ve gerekiyorsa
ucunctu devresel farklari icin buslemler yinelenir. Gecikme uzunluklari belirlenen
denklemlerin ADF-t istatissi McKinnon (1990) kritik dgerleri ile kasllastirilarak,
desiskenin test edilen seviyede dgea olup olmadjinin belirlenmesi sdanir.

Calsmada ele alinan zaman serilerinin koentegrasyon analapabilmek icin
serilerin en az birinci derecede ve ayni dizeyde gduralmasi gerekmektedir. Cahada
Engel-Granger (1987) tarafindan ggfilen koentegrasyon testi kullanilghr. Bu test,
durgzgan olmayan iki seriden birinin giri Gzerine Denklem 2'deki gibi kolmasindan elde
edilecek hata terimleri serisinin (Denklem 3) diaa olup olmadji sonucuna dayanir.ger
hata terimleri serisi dugan ise, bu iki serinin uzun dénemde birlikte harekegietbnucuna
varilir,
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Calsmada, dgiskenler arasindaki nedensellik skisinin tespitinde ise Granger
Nedensellik Analiz” kullaniimistir. Granger (1988)’a gore koentegresigdkenler arasinda tek
yonli dahi olsa nedensellik gkisi bulunmaktadir.X ve Y gibi koentegre olan iki seri
disunaldiginde, bu iki seri arasindaki nedensellik analizinde kullazkladdan model (4) ve
(5) nolu denklemlerde géruld@i gibi olacaktir.
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Granger nedensellik testi uygulanirken, tahmin edilen ) denklemder./’lar grup
halinde sifira gt bulunmwsa, Ynin Granger anlamda neden W€in sonuc¢ dgiskeni
olmadg! seklindeki sifir hipotezi reddedilemez. Aksi durumaan nedenY'nin de sonug
olduguna karar verilir. Ayniekilde, (5) nolu denklemdgy'lar bir grup halinde sifira s
bulunmysa, X'in Granger anlamd’ye neden olmagi sonucu c¢ikarilir. Tersi durumda ise,
X'in neden veY'nin sonug¢ dgiskeni oldiguna karar verilir.

Arastirmanin Sonuclari

Tablo 1, modele alinana gigkenlerin her ¢ déneme gkin ADF-test sonuclarini
sunmaktadir. Tablo iki kisimdan ehaktadir. ilk kisimda dgiskenlerin kendi dgal
seviyelerinde duggan olup olmadiini ortaya koymaktadir. Kendi seviyesinde diana
bulunmayan serilerin birinci devresel farklarinda garaolup olmadi ise tablonun ikinci
kisminda yer almaktadir. Tablodaki parantez igedler Denklem 1 de ifade edilen gecikme
uzunluklarini vermektedir. K@li parantez deerleri ise, McKinnon %5 kritik de&erlerdir.
Tablodaki dgiskenlerin kendi seviyelerindeki duanliklari incelendiinde, FAIZ
desiskeninin kriz 6ncesi ve kriz doneminde dgaa oldgu gorilmektedir/MKB ve DOLAR
desiskenlerinin her tic donem icir5A/Z desiskenin ise kriz sonrasi dénem igin hesaplanan
ADF dezerleri, mutlak dger olarak McKinnon kritik dgerinden biyuk dg&ldir. Bu sonug,
ilgili donemlerde dgiskenlerin kendi seviyelerinde d@an olmadgini ortaya koymaktadir.
Duragan olmayan serilerin birinci devresel farklarinin gian@igina iliskin sonuglar tablonun
ikinci kisminda yer almaktadir. Tablo geleri degiskenlerin tamaminin birinci devresel
farklarinda durgan yani I(1) oldgunu ortaya koymaktadir.

Tablo 1: Birim K6k Sonuclari
ADF-t istatisti gi (Dogal Diizeyinde)

Degiskenler Kriz Oncesi Dénem Kriz Donemi Kriz Sonrasi D6nem
IMKB (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]
FAIZ (1) -5.5271[-3.4428]*| (1) -6.3066 [-3.4497]* (1) -2.2223 [-3.4411]
ADF-t istatisti gi (Birinci Devresel Farki)

AIMKB (1) -8.7300 [-3.4430]*| (1) -8.3003 [-3.4501]* (1) -8.5906 [-3.4413]*
ADOLAR (1) -9.7623 [-3.4430]*| (3) -5.8775[-3.4508]* (1) -8.2543 [-3.4413]*
AFAIZ - - (1) -8.1100 [-3.4413]*

Not: * Ust indisi ilgili serinin durgan old@gunu, parantez ici gerler ise gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Calsmada ele alinan dekenlerin en az birinci devresel farklarinda ve ayni dieeyd
durggan olmasi, bu daskenlerin ele alinan doénemlerde ayni stokastik trendi
paylasabileceklerini yani koentegre olabileceklerini ortaya kaktadir. Bu d@rultuda ayni
seviyede durgan olan/MKB ve DOLAR degiskenleri igin tim dénemlerdEBA/Z desiskeni
icin ise sadece kriz sonrasi donemde birbirleri ile kagasyon ilgkisi icerisinde olup



olmadiklari Engel-Granger testi ile ortaya kontow. Test, Denklem 2'de verifgigibi bir
serinin dgeri Uzerine regres edilmesi sonucunda elde edilecektbatalerinin (Denkle 3)
durgzgan olup olmadyni irdeler. Tablo 2, Engel-Granger koentegrasyon testictanni
Ozetlemektedir. Tabloda hata terimleri serisinden hasapl ADF dgerlerinin hicbirinin
mutlak dger olarak McKinnon kritik dgerin Gzerinde olmagi gorilmektedir. Bu sonug, ele
alinan dénemlerde @akenler arasinda herhangi bir koentegrasyogkidinin olmadgini
ortaya koymaktadir.

Tablo 2: Engle-Granger Koentegrasyon Test Sonugclari

ADF-t istatisti gi

Degiskenler Kriz Oncesi Dénem Kriz Donemi Kriz Sonrasi D6ne
IMKB ~DOLAR -2.1063 [-2.4428] -2.7906 [-3.4494] -3.0135 [-3.4411]
DOLAR ~ FAIZ - - -1.4497 [-3.4411]
IMKB ~FAIZ - - -1.2913 [-3.4411]

m

Not: Tablodaki kgeli parantez dgerleri McKinnon %5 kritik dgerlerini gbstermektedir.

Degiskenler arasinda herhangi bir koentegrasyskigi bulunmadgindan, ele alinan
donemlerdeki neden-sonugcsKisi, deziskenlerin durgan olduklari seviyeler dikkate alinarak
"Granger Nedensellik Testi" ile gerceytieilmistir. Tablo 3'te sunulan test sonuclarina gére
kriz dncesi donemdBOLAR ile /MKB arasinda iki yonlii bir nedensellikskisi mevcut iken
(Fivke=poLar: 4.8697; p:0.001 ve doLar—ivike:7.3532; p:0.0075), kriz ve kriz sonrasi
dénemde/MKB 'nin sonu¢,DOLAR 'In neden olmasi yoniindekiski boyutu kaybolmstur
(Kriz dbnemi icin: Ibolar=ivke:2.1940; p:0.1414 ve Kriz sonrasi dbnem igin:
FooLar—imke:1.4261; p:0.2343). Granger testi soncunda kriz sonrasi donenfFA¢h ile
IMKB arasinda nedensellik skisi bulunamazken,FA/Z ile DOLAR arasinda FA/Z
degiskeninin nederDOLAR 'In  sonu¢ oldgu yonunde istatistiki olarak anlamlh birghi
tespit edilmgtir (Fraiz=poLar:2.2105; p:0.0026).

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonuclari

Nedensellik Yon( Krgéagfne& Kriz Dénemi Krg;zr:rr]ay

AIMKB = ADOLAR (4,1) 4.8697 |(2,4) 1,1)

ADOLAR = AIMKB *kk 15.7309%** 28.2009***
(1,1) (1,2) 2.1940 |(1,1) 1.4261
7.3532%*

AIMKB = AFAIZ - - (1,1) 0.3660

AFAIZ = AIMKB - - (1,3) 0.5066

ADOLAR - AFAIZ - - (1,1) 0.0258

AFAIZ =X ADOLAR - - (1,28)

2.2105**

Not: *, ** ve *** (ist indisleri, ilgili degiskenin sirasiyla; %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel olangkmli
oldugunu; parantez ici derlerin ilki VAR modelindeki neden d@gkeninin, ikincisi ise sonug¢ d@ekeninin
gecikme uzunlgunu géstermektedir

Sonug

Engle-Granger nedensellik testi sonucunda, ilgilgigleenler arasinda herhangi bir
koentegrasyon gkisine rastlanmargtir. Bu sonu¢ZMKB, DOLAR ve FA/Z desiskenlerinin
ikili olarak ele alinan donem icerisinde ayni trendi psiyladgini ortaya koymaktadir.
Granger (1988)’'a gore, koentegreggkenler arasinda tek tarafli da olsa bir nedensellik



iliskisinin bulunmasi gerekmektedir. Ancak, bu 6nerme, koeatedmayan d@skenler
arasinda nedensellik gkisinin de olmayaga anlamina gelmemektedir. Dolayisiyla,
calsmada, koentegre olmayan gigkenlerin durgan olduklari seviyeler dikkate alinarak
nedensellik analizi gercelghrilmis ve 6zetlesu sonuclar bulunmytur :

(i) IMKB desiskeni, gerek kriz éncesi, gerek kriz donemi ve gerekse krizasgqrbiitiin
donemlerdeDOLAR desiskenini etkilemgtir.

(i) (i) Kriz 6ncesi donemd®OLAR desiskeni IMKB'yi etkilemis olsa da, bu etki krizle
birlikte kaybolmu ve kriz sonrasi dénemde de tekrar kurulngaumi

(i) (i) Kriz 6ncesinde aralarinda hicbir nedensellikkisi bulunmayarFA/Z ve DOLAR
desiskenleri arasinda, kriz sonrasi donemd&)/Zden DOLARa yonseyen bir
nedensellik ilgkisi tespit edilmgtir.

Elde edilen bu sonuglar, son dénemlerde uygulamaya komstiarar programlari ile
tutarl bir gorinam arz etmektedir. Nitekim, son déneddeuygulamaya konulan istikrar
programlarinin ana hatlari incelegitide, programlarin en belirgin hedeflerinin, déviz kuru
dengesini tesis etmek olg kolayca goérulmektedir. Nitekim, doviz kuru dengesini tesis
etmek ve olgturulan dengede kalmak arzusunda olan bir politika uygulaymjspolitika
aracl olarak kullanilabilecek gBr ekonomik dgiskenleri, déviz kuru Uzerinde bir etki
olusturmak amaciyla kullanmasi da kacinilmazdir. Bgldada, doviz kuru tzerinde kriz
Ooncesi donemlerde zaten etkisi bulunan bir ekonomgkskienin kriz donemi ve kriz sonrasi
icin de s6z konusu etkiyi surdirmesi; veya, kriz 6ncesinde ddwiz tzerinde higbir etkisi
olmadg! halde, kriz dénemi ya da kriz sonrasi donemde déviz kurunkemikye bglayan bir
desiskenin ortaya cikmasi son derecezdbkagilanmahdir. Cinkd, politika uygulayicisinin
amaci zaten budur. Elinde bulunan bitin politika araclatikm hale getirerek déviz kurunda
istikrar sglamak asil hedeftir. Bu nedenle, kriz sonrasi déned@@LAR desiskenini
etkileyen politika dgiskenlerinin sayisinda bir agtolmussa, bu normal kadanmalidir.
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