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Ozet

Caligmada Saglik Bakanhg) tarafindan Tiirkiye’de ilk koronaviriis (Covid-19)
vakasinin ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihi analizin baglangici olarak
belirlenmigtir. Koronaviriis vaka sayilari, BIST- 30 Endeksi ve dolar kuru
efektif satig rakamlari, 11 Mart 2020-11 Mart 2021 donemi igin giinliik
veriler kullanilarak analiz edilmistir. Caligmanin amaci, degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin olup olmadigin1 saptamaktir. Elde edilen 6ngorii
modeli temel alinarak degigkenler arasinda nedensellik iliskisini tespit etmek
amactyla Granger Nedensellik testi kullanilmugtir. Analiz bulgularina gore
dolar kurundaki biiylime orami ile BIST-30 endeksindeki biiyiime oram
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanilmigtir. Bunun yaninda
dolardaki biiyiime orani koronaviriis vaka sayisinin granger nedeni iken;
koronaviriis vaka sayisindaki bir degisim, dolar kuru biiyiimesinin bir granger
nedeni degildir. BIST-30 ve koronaviriis vaka sayilar1 arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunamamugtir.

1. GIRIS

Diinya, tarihi boyunca salgin hastaliklar ile miicadele durumunda kalmugtir.
M.O. 430 — 427 yillar1 arasinda yasanan Atina vebasindan, giiniimiizde hala
etkisini hissettigimiz Koronaviriise (Covid-19) kadar birgok salgin meydana
gelmigtir. Stiphesiz ki salginlarin bir¢ok alana etkisi bulunmaktadir. Ekonomi

bu alanlarin belki de baginda gelmektedir. Salginlarin etkiledigi iilkeler

miicadele etmek igin gesitli yollara bagvururlar.
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2020 yilinin Mart aymnin sonuna dogru ABD’nin 2 trilyon dolar destek
paketini onaylamasi 6rnek olarak gosterilebilir. Ulkemizde ise hiikiimet 18
Mart 2020 yilinda 15 milyar dolar1 onaylayarak destek paketini agiklamugtir.
Agiklanan destek programlari ile pandeminin olumsuz etkileri minimuma
indirgenmeye galigilmugtir.

Bu ¢aligmanin amaci Koronaviriisiin doviz piyasalarindan dolar ve finans
piyasalarindan BIST-30 endeksine etkisinin olup olmadiginin aragtirilmasidir.
Zaman aralig olarak 11 Mart 2020 ve 11 Mart 2021 segilmigtir. Veri olarak
Koronaviriis vaka sayilari, Dolar/TL fiyati ve BIST-30 endeksi kullanilmustir.
Yaganilan salginin finans ve doviz piyasasina etkisinin aragtirilmasi agisindan
¢aligma 6nem arz etmektedir.

Pandemi finansal piyasalara ve doviz kuruna da etki etmis ve iilkeleri bu
konularda diizenleme yapmaya itmigtir. Bu ¢alismada da iglenecek konunun
temast bu diizeyde olacaktir.

Bu galiymada oncelikle konu ile ilgili literatiir taramasi yapilmigtir. Daha
sonra verilere birim kok testleri uygulanarak duraganhklar: aragtirilmistir.
Birim kok test sonuglarina gore modele Vector Auto Regression (VAR ) analizi
uygulanmigtir. VAR analiz sonuglarinin ardindan etki tepki fonksiyonlar1
yorumlanmistir.  Yapilan analizin sonuglar1 ise sonug¢ boliimiinde yer
almaktadir. Caligma bulgularin yorumlanmasi ve degerlendirmeler boliimi
ile bitirilmistir.

2. LITERATUR TARAMA

Konu ile alakali literatiirde Granger nedensellik aragtiran gok ¢aligmaya
rastlinmamasina ragmen bir¢ok ekonometrik yontem barindiran ¢aligmalar
mevcuttur. Verilere iligkin nedensellik stnamasinin yani sira bagka analizlerin

de yer aldig1 caligmalar agagidaki gibidir.

Ambros ve Frenkel “COVID-19 Pandemi Haberleri Ve Borsa
Krizin Baglangicindaki Tepki: Yiiksek Frekansli Verilerden Kanit” isimli
caliymalarinda 30 dakikalik ¢izgi getirilerini kullanarak, 2020 Koronaviriis
krizinin ilk iki ayinda sekiz farkli hisse senedi piyasasindaki COVID-19
haberlerinin sayisindaki degisikliklerin etkisini incelemiglerdir. Avrupa
piyasalarinda COVID-19 haberlerindeki degisikliklerin hisse senedi piyasasi
volatilitesini artirdigina dair giiclii kanitlar bulunmuglardir. Bulgularin ayni
zamanda piyasa belirsizliginin 6nemli bir kisminin COVID-19 haberlerindeki
degisikliklerle agiklanabilecegini gostermislerdir. (Ambros, 2021).

Ashraf “Borsalarin COVID-19a Tepkisi: Vakalar m1 Oliimler mi?” isimli
caliygmasinda COVID-19 pandemisinin hisse senedi piyasalarina tepkisini
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incelenmektedir. 22 Ocak 2020 ile 17 Nisan 2020 tarihleri arasinda 64
tilkeden giinliik COVID-19 onaylanmig vaka ve oliim verileri ile hisse senedi
piyasast getirileri verileri kullanilarak ger¢eklestirilen analiz sonucunda, hisse
senedi piyasalarinin COVID-19 onaylanmig vakalarinin artigina olumsuz
tepki gosterdigini gormiistiir. Onaylanmig vaka sayist arttikga hisse senedi
piyasast getirileri azaldigini anlamugtir. Ayrica, onaylanmig vaka sayisindaki
artiga Oliim sayisindaki artiga kiyasla hisse senedi piyasalarinin daha proaktif
bir sekilde tepki verdigini belirlemistir. Olumsuz piyasa tepkisinin onaylanmig
vaka sayisinin erken giinlerinde ve ardindan ilk onaylanmig vakalardan sonra
40 ila 60 giin arasinda daha giiglii oldugunu bulmustur. Genel olarak, hisse
senedi piyasalarinin COVID-19 pandemisine hizh bir gekilde tepki verdigini
ve bu tepkinin salginin agamasina bagh olarak zaman iginde degistigini
gosterdigini soylemektedir (Ashrafa, 2020).

Ayhan ve Abdullazade yapmig olduklar: ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde
covid vaka sayilari ile petrol fiyatlari, déviz kuru ve altin fiyatlar1 arasinda
bir nedensellik varsayimi olup olmadigini tartigmiglardir. ARDL modelinin
kullanildigr caliymada degigkenler arasinda eg biitiinlesme  iligkisine
rastlanmistir. Uzun dénemde petrol fiyatinin doviz kurunu negatif etkiledigi
bulunmugtur. Covid vaka sayist ile diger degiskenler arasinda da anlamli bir
iligki saptanamamugtir (Ayhan ve Abdullazade, 2021, ss. 509-523).

Back ve Lee “ABD Borsasinda COVID-19 Risk Aktarimi” isimli ¢aligmada
ABD hisse senedi piyasasi ile COVID-19 arasindaki oynaklik iletim etkileri
incelemiglerdir. BEKK-¢ok degiskenli GARCH modeli kullanilarak, ABD
hisse senedi piyasasinin oynakliginin hem kendi ge¢mig soklarina hem de
ge¢mis COVID-19 soklarina bagh oldugunu bulmuslardir. Ayrica, oliim
oranmnin (kotii haber) ABD hisse senedi piyasasinin oynakligini olumlu
etkiledigi, iyilesme oraninin (iyi haber) ise ABD hisse senedi piyasasinin
oynaklig1 tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu bulmusglardir. Bunun yani
sira, COVID-19’un ABD hisse senedi piyasasi tizerinde asimetrik bir oynaklik
etkisi oldugunu gormiislerdir: Kotii haberler, iyi haberlere kiyasla mevcut
ABD hisse senedi piyasasint ¢ok daha fazla etkilemedigini saptamuglardir
(Baek ve Lee, 2020).

Cox “Covid-19 Borsasint Ne Agiklamaktadir?” isimli Caligmasinda
Koronaviriis pandemisinin ilk haftalarinda borsa davraniglarini incelemigtir.
Cox, dinamik bir varlik fiyatlandirma modelinden elde edilen tahminlerin,
hisse senedi piyasasi riskinin fiyatlamasinda yaganan biiyiik dalgalanmalarin,
riskten kaginma veya duygusal faktorlerdeki degisiklikler tarafindan
yonlendirildigini bulmustur. Borsadaki dalgalanmalara sebep olarak da FED
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’in pandeminin finansmant igin ¢ikardigi krediyi sebep gostermislerdir (Cox
ve Greenwald, 2020).

Celik vd. “Koronaviriis Pandemisinin Avrupa Birligi Borsalarina Etkisi”
isimli ¢aligmalarinda Covid-19 pandemisi sonucu olugan vaka sayilari ile
DAX, CAC 40 ve EURONEXT 100 endeksleri arasinda eg biitiinlesme
analizi yapilmugtir. Caligmanin sonucuna gore Koronaviriis, birlik borsalarini
olumsuz etkilemistir (Celik ve Nergiz, 2022).

Feng ve Yang “COVID-19 ve Hiikiimet Miidahalelerine D6viz Kuru
Oynaklig: Tepkisi Nedir?” isimli ve 20 iilke tizerinde analiz yapilan ¢aligmada
vakalardaki artigin doviz kuru oynakligini 6nemli Olglide artirdigini
gosterdigini soylemiglerdir. Ayrica pandeminin sosyal etkileri de (okullarin
kapatilmasi, kisitlamaya gidilmesi vs.) ve bu dogrultuda alinan hiikiimet
kararlar1 doviz kuru oynakligini engelledigini 6ne siirmektedirler (Feng ve
Yang, 2021).

Gherghina vd. galigmalarinda Koronaviriis hastaligi 2019 (COVID-19)
pandemisi sirasinda finansal piyasalardaki baglantilari incelemislerdir. Bu
amagla, 31 Aralik 2019 - 20 Nisan 2020 doneminde ABD, Ispanya, Italya,
Fransa, Almanya, ingiltere, Cin ve Romanya ekonomileri igin giinliik hisse
senedi piyasast getirileri kullamilmuglardir. Caligma, Rumen hisse senedi
pivasasinin yeni Koronaviriis krizi tarafindan etkilenip etkilenmedigini
aragtirmak i¢in otoregresif dagitilmig gecikme (ARDL) modelini
kullanmiglardir. Granger nedensellik analizini, COVID-19 ile hisse senedi
piyasast getirileri arasindaki nedensel iligkileri ve salgin 6nlemleri ile gesitli
emtialar arasindaki nedensellikleri incelemek igin kullaniimuglardir. Granger
nedensellik analizi sonucunda, se¢ilmig hisse senedi piyasasi getirileri ile
Philadelphia Altin/Giimiig Endeksi arasinda nedensel iliskiler bulundugunu
gostermiglerdir (Gherghina vd., 2020).

Goker vd. “COVID-19 (Koronaviriis)’un Borsa Istanbul Sektor Endeks
Getirileri Uzerindeki Etkisi: Bir Olay Caligmast” isimli galismalarinda
COVID-19 salgininin Borsa Istanbul sektor endeks getirileri iizerindeki
etkisini analiz etmiglerdir. Yapilan aragtirmada, Borsa Istanbul’da yer alan
26 sektore ait veriler kullanilarak bir olay galigmast yapilmistir. Incelenen
olay pencerelerine gore en yiiksek kaybin Spor, Turizm ve Tagimacilik
sektorlerinde oldugu goriilmiistiir (Goker ve Eren, 2020).

He ve Sun “COVID-19’un Farkli Sektorlerde Hisse Senedi Fiyatlari
Uzerindeki Etkisi—Cin Hisse Senedi Piyasasina Dayali Bir Olay Caligmasi”
isimli ¢aligmada ulagim, madencilik, elektrik ve 1sitma ve gevre sektorleri
salgindan negatif etkilendigini ancak imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve
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saghk sektorleri salgima karst korunakli olduklarini saptamiglardir (He ve
Sun, 2020).

Kouam  “Covid-19un Finansal ve Ekonomik Yan Etkilerinin
Degerlendirilmesi; Makro ihtiyati Politikalar Igin Oneriler” isimli ¢alismada
ckonomik biiyiimeyi desteklemek, viriistin kredi marjlart ve sermaye
akiglar1 iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak igin hedeflenen makro
ihtiyati tedbirlerin kullanildigini 6ne siirmiiglerdir. Ayrica Merkez Bankalar1
tarafindan hedeflenen repo iglemlerinin iiretkenligi ve potansiyel biiyiime
oranint artiracagini tahmin etmiglerdir (Kouam, 2020).

Liu, Manzoor ve Mang “COVID-19 Salgini ve Etkilenen Ulkeler Hisse
Senedi Piyasalarinin Tepkisi” isimli ¢aligmada viriisten etkilenen baglica
tilkelerin ve iilke borsalarinin olumsuz etkilendiklerini séylemiglerdir (Liu ve
Manzoor, 2020).

Machmuddah ve Utomo “Hisse Senedi Piyasasinin Covid-19a Tepkisi:
Acik Inovasyon Etkisi Olan Miisteri Uriinleri Sektoriinde Kamt” isimli
cahymada giinliik hisse senedi kapanig fiyatlarinin Covid-19 olayindan
Oncesi ve sonrasmna gore farklilik gostermekte oldugunu soylemislerdir
(Machmuddah ve Utomo, 2020)

Nader Alber “Koronaviriis Salgininin Borsalara Etkisi: En Kotii 6 Ulke
Ornegi” isimli ¢aligmasinda borsa getirilerinin Coronaviriis vakalarina gore
daha duyarl oldugunu séylemektedir. Analize gore Cin, Fransa ve Almanya
igin borsa getirilerinde olumsuz bir etki goziikmekte ancak ayn1 durum ABD

ve Ttalya icin gecerli olmadigini ifade etmektedir (Alber, 2020).

Ozdemir °Covid-19 Pandemisinin BIST Sektor Endeksleri Uzerine
Asimetrik Etkisi” baghkli makalesinde, Covid-19 vaka ve vefat sayilari ile
sektor endeksleri arasindaki asimetrik iliskiyi 12 Mart-31 Agustos 2020
donemi giinliik verilerini kullanarak Hatemi-J asimetrik Nedensellik Testi ile
analiz etmistir. Yapilan testler sonucunda vaka sayisindaki pozitif bir artigin,
mali endeks iizerinde negatif bir yoka neden oldugu sonucuna ulagilmustir.
Buna kargin, vefat eden kist sayist ve mali endeks arasinda asimetrik bir
nedensellik iligkisine rastlanilmamugtir. Caligmanin sonuglari itibariyle BIST
sektor endekslerinin biiyiik bir kisminin koronaviriisten etkilendigi, ancak
bazi yatinmcilarin krizi tersine ¢evirerek igletme getirilerini arttirabilecegi
yoniinde ¢ikarimlar yapilmustir (Ozdemir, 2020).

Sansa  “Covid- 19un Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi: Cin ve
ABD’den Kanitlar” isimli gahiymada 1 Mart 2020’den 20 Mart 2020’ye
kadar olan siirede gergeklesen 19 vaka ile Cin ve ABD borsalar1 arasinda
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(Sangay borsast ve New York Dow Jones) pozitif ve anlaml bir iligki ortaya
ciktigini saptamistir (Sansa, 2020).

Seker ve Uysal “Covid-19 Pandemisinin Dolar Fiyatlar1 Uzerine Etkisi:
Nedensellik Analizi” adhi ¢alismalarinda Covid-19 pandemisinin dolar
kuru iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla VAR modelini kullanmuglardir.
Caligma sonuglarina gore dolar kuru ile Tiirkiye de ki giinliik vaka ve vefat
sayilar ile diinyadaki vaka ve oliim sayilar1 arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunamamigken; Tiirkiye de ki ve Diinyadaki vaka ve 6liimler arasinda bir
nedensellik iliskisinin varlig: tespit edilmistir (Seker ve Uysal, 2021).

Yetgin “Koronaviriisiin Borsa Istanbul’a Etkisi Uzerine Bir Aragtirma ve
Stratejik Pandemi Yonetimi” adli makalesinde, Koronaviriis vaka sayisinin
Borsa Istanbul iizerinde anlaml bir etkisinin olup olmadig: test edilmistir.
Analiz olarak Anova ve lineer regresyon analizleri kullanilmugtir. Aragtirmanin
sonucuna gore pandemide olugan vaka sayisinin, Borsa Istanbulu (BIST
100) anlaml bir sekilde etkiledigi anlagilmigtir. Vaka sayisindaki yiikselme,
Borsa endeks degerini diiglirmiistiir. Ancak sonrasinda Borsa yeniden
diizelme egilimi gostererek aragtirmanin yapildig: 21 Nisan 2020°de 95.591
vaka sayisinda, Borsa endeksi 97.619,00 degerine ulagmugtir (Yetgin, 2020).

Zhang ve Hu “Kiiresel COVID-19 Salgini Altinda Finansal Piyasalar”
isimli galiymada kiiresel finansal piyasa risklerinin pandemiye yanit olarak
onemli olglide arttigini gostermiglerdir. Pandeminin biiyiik belirsizligi ve
buna bagli ekonomik kayiplar, piyasalarin olduk¢a oynak ve 6ngoriilemez
hale gelmesine neden oldugunu ifade etmektedirler (Zhang ve Hu, 2020).

3. EKONOMETRIK YONTEM

Gabiymanin ekonometrik boliimiinde, Tirkiye ekonomisine ait Saglk
Bakanlig: tarafindan ilk Koronaviriis vakasinin ilan edildigi giin olan 11 Mart
2020 analizin baslangic1 olarak kabul edilmigtir. Bu kapsamda kullanilan veri
seti ‘11.03.2020-11.03.2021° donemine iliskin giinliik verileri (252 gozlem)
kapsamaktadir. Caligmada logaritmast alinmug veriler kullanilmaktadir.
Segilen tarih araliginin nedeni Koronaviriis baglamasi itibariyle 1 yil
igerisindeki Tiirkiye’deki segili endekslere etkisinin aragtiriimasidir. Aragtirma
modeline gore Koronaviriis vaka sayilarinin dolar kuru ve Borsa Istanbul
30 endeksi tizerine olan etkisi stnanmistir. Zaman serilerinde duraganlik
bityilk 6nem arz etmektedir. Duraganhigin saglanmasi igin verilere birim
kok testleri uygulanmigtir. Daha sonra verilerin aralarinda nedenselligin
varlig1 tartigtlmigtir. Bu amag dogrultusunda oncelikle VAR modeli tahmini
yapilmug, sonra da kullanilan degiskenlerin yonii Granger Nedenselligi ile
test edilmistir. Ayrica modelde etki ve tepki fonksiyonlar1 incelenmistir.
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3.1. Veri Seti ve Yontem

Aragtirma da Koronaviriisiin dolar kuru ve BIST:30 {izerindeki etkisi,
zaman serisi yontemleri ile test edilmigtir. Caligmada kullanilan degiskenler
dogal logaritmik formda modele déhil edilmis olup, yapilan testler E-views
10 paket programu vasitasiyla raporlanmgtir. Modele ait degiskenler agagida
Tablo 1°de;

Tablo.1 Dejiskenler ve Kaynaklar:

Degiskenler Agiklama Kaynaklar

BIST30 Borsa Istanbul 30 Endeksi Investing.com
COVIDVAKA Koronaviriis Vaka Sayilar T.C. Saglik Bakanlig1
DOVIZ Dolar Kuru Efektif Satig tutar TCMB

Analize konu olan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ise Tablo
2’de gosterilmistir. Tabloya bakildiginda verilerin getiri usulii olmasina
bakilmamasi vasitasiyla veriler tizerinde ortalama, en diisiik ve en yiiksek
yorumlarini yapmak dogru olmayacaktir. Standart sapmalara bakildiginda
vaka sayilarinda oynaklik diger verilere gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
Jarque-Bera istatistigine bakildiginda Covid vaka sayilari verilerinin normal
dagildig1 goriilmektedir. Bu agilardan birim kok testi sonuglarina gore seriye
VAR modeli uygulanabilmektedir.

Toblo.2 Degjiskenlerin Tanwmlaywc Istatistikleri

BIST:30 DOVIZ KURU COVID VAKA SAYILARI

Mean 7.199.484 | 1.251.989 1.983.055
Median 7.170.000 | 1.259.048 1.991.341
Maximum | 7.440.000 | 1.485.790 2.138.795
Minimum | 6.920.000 | 0.000000 1.814.059
Std. Hata. | 0.133933 | 2.201.339 0.065482
Garpiklik 0.211010 | -2.728.913 0.064033
Basiklik 2.034.067 | 1.418.846 2.488.032
Jarque-Bera | 1.166.683 1.627.179 2.924.381
Olasilik 0.002928 | 0.000000 0.231728
Gozlem 252 252 252
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3.2. Aragtirmanin Uygulamasi

Koronaviriis vaka sayilari ile Bist-30 ve dolar kuru arasindaki iliskiye
bakmadan once serilerin duraganlik testleri yapilmistir. Agagidaki tablo
E-views 10 programindan Ads-in’de yer alan All Unit Root testinden
alinmig olup sadece duraganlik katsayilar1 verilmektedir. Bu nedenle her
caliymada sabit olan kritik degerler tablo i¢inde verilmemektedir. Ancak *
isareti duraganhiga yonelik yiizdelik olarak tanimlanmig ve tablonun altinda
not kisminda belirtilmigtir. Duraganhk analizi igin, Dickey and Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok
Testi sinamasi tercih edilmigtir (Dickey & Fuller, 1979). Tablo 3’te yer alan
sonuglar incelendiginde seriler igin sabit terim ile sabit terim ve trendli
terimlerin diizey degerinde I (0) ve birinci farklarinda I(1) birim kok igerip
igermedikleri kargilagtirlmigtir. Buna gore biitiin degiskenlerin birinci farklar
alindiginda I(1)’de duragan olduklar1 anlagilmigtir. Covid vaka sayilart ayni
zamanda I(0)’da da duragan olmaktadir. Bu sebeple birinci farki alinmig hali
modellenmis ve ¢alismaya VAR modeli uygulanmustir.

Tnblo.3 Birvim Kok Istatistikleri

Diizeyde
BIST30 Covid Vaka Dolar Kuru
Sabit t-Istatistik -0.4872 -14.8020 -2.4371
Olasilik 0.8901 0.0000"" 0.1326
Sabit ve Trend t- Istatistik -2.7682 -16.6606 -2.1121
Olasilik 0.2106 0.0000""" 0.5361
Birinci Farkta
BIST30 Covid Vaka Dolar Kuru
Sabit t-Istatistik -17.6635 -7.4729 -12.5955
Olasilik 0.0000"" 0.0000""" 0.0000"""
Sabit ve Trend t- Istatistik -17.6261 -8.0265 -12.6737
Olasilik 0.0000""" 0.0000"" 0.0000"""

Not: Schwavz Bilgi Kriterleri kullanidarak olusturulmustur. (*) ile gostevilen degerier
%10, (**) ile gosterilen degeler %5 ve (***) ile gostevilen degerler %1 anlamlidik
diizeyinde duvaganlik saglamaktadw:

Serilerin duraganlik testinin ardindan VAR modeli igin uygun gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir (Tablo.5). Buna gore FPE (final
prediction error) ve AIC (akaike information criterion) degerlerinin ortalama
hata karelerinin minimum deger aldiklar1 goriilmektedir, fakat otokorelasyon
ve degisen varyans sorunu 2. gecikme de devam ettigi icin VAR 6ngorii
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modeli 25 gecikmeli haliyle gergeklestirilmigtir. Olugturulan var modelinde
cesitli gecikme rakamlart denenmis olup iktisadi olarak anlamh sonuglarin
25 gecikmede ortaya giktigr saptanmugtir. Detaylar ve katsayilar Tablo.5°de
gosterilmektedir.

VAR modeli kurmadan 6nce serilerin eg biitiinlesik olup olmadiklar1 da
sinanmugtir. Verilerin olasilik degerlerine bakildiginda anlamli sonug elde
edilmigtir ve e biitiinlesme vardir yorumu yapilabilmektedir. Caligmaya bu
agilardan da VAR modeli uygulanabilmektedir.

Tablo.4 Engle Granger Es Biitiingesme Sonuglar:

Degiskenler tau-Istatistik Olasilik
BIST30 -5.644479 0.0001"""
Covid Vaka Sayist -14.33732 0.0000""
Dolar Kuru -12.97900 0.0000"

Not: Schwarz Bilgi Kriterleri kullanidavak olusturulmustur. (*) ile gosterilen degerier
%10, (**) ile gosterilen degeler %5 ve (***) ile gosterilen degerler %1 anlamlilik
diizeyinde duraganlik soglamaktadw:

Caligmada ele alinan degiskenler igin kurulan VAR modelinin duragan
olup olmadigini ispat etmek igin AR karakteristik polinomunun ters
koklerine bakilmigtir (Sekil-1). Buna gore modelin tiim ters kokleri birim
gemberin iginde oldugundan VAR modelinin gegerli oldugu yorumu
yapilabilmektedir.
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Sekil.1 VAR Kavakteristik Polinomunun Ters Koklevi
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Yukaridaki sekilde kurulan VAR modelinin karakteristik ters polinomlar1

gosterilmektedir. Sekle gore tiim noktalar daire iginde gergeklestigi igin

kurulan model dogru bir modeldir.

Tablo 5’te bilgi kriterlerine gore segilmesi gereken gecikme uzunlugu

gosterilmigtir. Caligmanin devaminda uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmigtir.

Tablo.5 Gecikme Uzunlugu Hesaplama Tablosu

Lag |LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1073.711 INA 1.54¢-08  |-9.475322 [-9.429916 |-9.456998
1 1692.305 | 1215.290 | 6.99¢-11  |-14.86996 | -14.68833* | -14.79666*
2 1704.106 |22.87102 [6.82e-11* |-14.89474* |-14.57691 |-14.76648
3 1708.423 |8.252238 |7.11e-11 -14.85330 |-14.39925 |-14.67007
4 1713.24719.093274  |7.38e-11 -14.81635 |-14.22608 |-14.57814
5 1716.999 (6.972302 |7.73¢-11 -14.76990 |-14.04342 |-14.47672
6 1719.792 |5.116270  |8.17¢-11 -14.71497 |-13.85227 |-14.36682
7 1725.370 {10.07079  |8.43e-11 -14.68469 |-13.68578 |-14.28157
8 1737.664 | 21.86715 [8.20e-11 -14.71384 |-13.57871 |-14.25575
9 1742.410 |8.316858 [8.52¢-11 -14.67620 |-13.40485 |-14.16313
10 1747.102 |8.095585 [8.86e-11 -14.63807 [-13.23050 |-14.07003
11 1754.191 (12.04517 |9.03¢-11 -14.62116 |-13.07738 |-13.99815
12 1767.221 | 21.79446 |8.73e-11 -14.65683 [-12.97683 |-13.97885
13 1772.838 [9.245841 [9.02¢-11 -14.62689 |-12.81068 |-13.89394
14 1777.641 |7.778077  9.39¢-11 -14.58975 |-12.63732 |-13.80183
15 1782.835 [8.272686  (9.74e-11 -14.55606 |-12.46741 |-13.71317
16 1792.392 [14.97073  9.73¢-11 -14.56099 |-12.33613 |-13.66313
17 1802.010 [14.80957 |9.71e-11 -14.56646 |-12.20538 |-13.61363
18 1815.940 [21.08052 [9.34e-11 -14.61009 |-12.11280 |-13.60229
19 1823.234 [10.84321 [9.54e-11 -14.59499 [-11.96148 |-13.53221
20 1830.208 [10.18294 |9.77¢-11 -14.57706 |-11.80733 |-13.45931
21 1834.616 [6.320087  [1.02¢-10 -14.53642 |-11.63048 |-13.36370
22 1848.314 [19.27354* | 9.89¢-11  |-14.57800 |-11.53584 |-13.35030
23 1854.623 [8.710851  [1.02¢-10 -14.55419 |-11.37582 |-13.27153
24 1861.156 | 8.844903 [1.05¢-10 -14.53235 |-11.21776 |-13.19472
25 1864.285 [4.153932 [1.12¢-10 -14.48040 |-11.02959 |-13.08779
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Degiskenler arasindaki nedenselligin sonucunun belirlenmesi amaciyla,
VAR modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglar1 elde edilmigstir. Test
sonuglarma gore, dolar kurundaki biiyiime orani ile BIST-30 endeksindeki

biiylime orani arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine rastlamlmistir. Bunun
yaninda dolardaki biiyiime orani covid vaka sayisimin Granger nedeni iken; coivd
vaka sayisindaki bir degisim, dolar kuru biiyiimesinin bir Granger nedeni degildir.
BIST-30 ve covid vaka sayilar arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tablo.6 Granger Nedensellik/Block Dissallie Wald Testi

Bagimlt BIST:30

Degiskenler:

Diglanan Ki-Kare (X* | Serbestlik | Olasilik Sonug

Degiskenler Derecesi

DOLAR 45.85673 25 0.0067*** | Dolar kurundaki biiyiime orani

KURU BIST-30 endeksindeki biiyiime
oraninin Granger nedenidir.

COVID 25.68715 |25 0.4244 Koronaviriis ~ vaka  sayilari,

VAKA BIST-30 endeksindeki biiyiime
oraninin Granger nedeni degildir.

Tim 64.06681 |50 0.0872

Degiskenler

Bagiml DOLAR Sonug

Degiskenler: KURU

BIST:30 50.50889 |25 0.0018*** | BIST-30 endeksindeki biiytime
orani, dolar kurundaki biiyiime
oraninin Granger nedenidir.

COVID 24.45618 25 0.4932 Koronaviriis vaka sayilari, dolar

VAKA kurundaki  biiyiime  oraninin
Granger nedeni degildir.

Tiim 73.38697 50 0.0173

Degiskenler

Bagimli COVID Sonug

Degiskenler:  VAKA

BIST:30 24.47054 25 0.4923 BIST-30 endeksindeki biiyiime
orani, koronaviriis vaka
sayilarindaki degisimin Granger
nedeni degildir.

DOLAR 62.89181 25 0.000*** | Dolar kurundaki biiyiime orani,

KURU koronaviriis  vaka  sayilarmnm
Granger nedenidir.

Tim 116.1709 25 0.000

Degiskenler

Not: Schwarz Bilgi Kriterleri kullandarvak olusturulmustur. (*) ile gosterilen degerler
%10, (**) ile gosterilen degeler %5 ve (***) ile gosterilen degerler %1 anlamlilik
diizeyinde duraganlik saglamaktadw:
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VAR Modeli ve Granger Nedenselliginin aragtiriimasinin ardindan Etki-
Tepki fonksiyonlarina bakilmgtir. Etki-Tepki fonksiyonlarinin olugmasindaki
amag, rassal hata terimlerinden birinde olusan bir standart sapmali sokun,
i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini anlamaktir.
Etki-tepki fonksiyonlarimin VAR analizinde degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimi anlamada ve simetrik iligkileri analizde etkisi gok biiyiik olmaktadr.

Sekil-2’de galiymada kullanilan Borsa Istanbul-30 Endeksi, Déviz Kuru

ve Koronaviriis vaka sayilar1 degigkenlerine iliskin etki-tepki fonksiyonlar:
gosterilmigtir.

Response to CholeskyOne S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DLND_V_Z to DLND_V_Z Response of DLND_V_Z to DLN_BIST_30 Response of DLND_V_Z to LNCOVIDVAKA

Response of DLN_BIST_30 to DLND_V_Z Response of DLN_BIST_30 to DLN_BIST_30 Response of DLN_BIST_30 to LNCOVIDVAKA

Sekil.1 Etki-Tepki Fonksiyonlar: (10 donem icin)



Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations+2 S.E.

Response of LNCOVIDVAKA to LNCOVIDVAKA

Response of LNCOVIDVAKA to DLN_BIST_30

Response of LNCOVIDVAKA to DLND_V_Z
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Sekil.2 Etki-Tepki Fonksiyonlar: (30 donem igin)

Dolar kurundaki biiyiime oranma verilen bir soka karsiik borsa
Istanbul-30 endeksi biiyiime oraninin verdigi tepki gosterilmistir.

Buna gore, dolar kurunda meydana gelen bir standart sapmali sok,

bist-30 endeks biiyiimesini ilk donem pozitif olarak arttirmug ve 2., 3., 4.
ve 5.donemlerden itibaren diigiirmiistiir. Pozitif ve negatif salinimlar 25.
donemden itibaren soniimlenmeye baglamugtir.

Borsa Istanbul-30 endeksi biiyiime oranina verilen bir soka karsilik, dolar
kuru biiylime oranmnin verdigi tepki gosterilmistir.

Buna gore, Borsa Istanbul-30 endeksi biiyiime oraninda meydana
gelen bir standart sapmalik sokun, dolar kuru biiyiimesi iizerinde ilk {ig
donem azaltic1 etkisi oldugu goriiliirken, 4. ve 5. donemlerden itibaren ise
arttirmaktadir. Pozitif ve negatif salinimlar 20. donem sonrasi soniimlemeye
baglamustir.

4. SONUC

Analiz bulgularina gore dolar kurundaki biiylime orani ile BIST-30
endeksindeki biiyiime oranmi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisine
rastlanilmigtit. Dolar kurundaki biiyiime orani BIST:30°daki biiyiime
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oraniin Granger nedeni iken BIST:30°daki biiyiime orami da Dolar
kurundaki biiyiime oraninin Granger nedenidir. Analiz igin segilen zaman
araligina bakildiginda bilindigi tizere Tiirkiye’de dolar kuru artan bir seyirde
devam etmektedir. Artan kura kargilik Merkez Bankasi faiz oynamasi ile
cevap vermektedir. Faizin oynamast borsanin seyrini degistirmektedir.
Borsanin buna karg1 tepkisi ise getirinin azalmasi ile yabanci yatirimcinin
kagmast geklinde yorumlanabilir.

Ulkeye doviz cinsinden yatirmmun kitligi da dolar fiyatinin artmasina
neden olmaktadir. Bunun yaninda dolardaki biiylime orani covid vaka
sayisinin Granger nedeni iken; covid vaka sayisindaki bir degisim, dolar kuru
bityiimesinin bir Granger nedeni degildir. Ozellikle dolar kurunun artmast
ile tanm1 kitleri ve uygulanmasi gereken ilaglarin alimini azaltmakta oldugu
bilinmektedir. Bu durum vaka sayilarindaki artigin sebebi olabilir. BIST-30
ve covid vaka sayilar arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamugtir.

5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Sonug boliimiinde de agiklandigy iizere veriler arasinda iktisadi olarak
anlamli gikan parametreler meveuttur. Déviz kuruile Borsa Istanbul 30 endeksi
arasinda bir nedensellik iktisadi olarak zaten beklenebilir. Ancak verilere covid
vaka sayilarinin dahil edilmesi ¢aligmanin seyrini degistirmektedir. Bilindigi
tizere Ozellikle finans sadece ekonomik olaylardan degil sosyal olaylardan da
etkilenme potansiyeline sahiptir. Giiniimiizde 6zellikle sosyal medya aracilig
ile manipiilasyonlar denenmektedir. Bu ¢aliyma ekonomi digt bir olay olan
Koronaviriisiin piyasalara etkisinin incelenmesi agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Nitekim bulgular sonucunda iktisadi nedensellikler diginda dolar
kuru ile covid vaka sayilar1 arasinda tek yonlii bir nedensellige rastlanmug
ve yorumlanmigtir. Gherghina’nin 2020 yilinda yaptigi ¢alisma sonuglari
da bu savi destekler niteliktedir. Ancak ¢aligmalarin yapildigy iilkelere gore
degiskenlik gosterebilecegi goz ard1 edilmemelidir. Caligma elbette bu agidan
kisith bir yorum barindirmaktadir. Sonraki galigmalar 6zellikle yukarida
belirtildigi tizere covid vaka sayilarinin I(0)’da duragan olmasi vasitasiyla
uzun ve kisa donemli iligkilere de bakabilecekler ve zaman araligini degistirip
tarkli bulgular bulabileceklerdir.
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