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ARTICLEINFO

Son iki yilda insanligin en 6nemli sorunlarindan biri haline gelen COVID-19 pandemisinin olusturdugu
etkilerin uzun siire devam edecegi tahmin edilmektedir. COVID-19 salgini ortaya ¢iktigi andan bu yana
milyonlarca insanin Oliimiine, isini kaybetmesine, egitimin, {iretimin ve turizmin durmasina, iiretim
maliyetlerinin artmasina, liretim-tiiketim ile arz-talep dengelerinin bozulmasina ve biiyiime degerlerinin
negatife donmesine neden olmustur. Baglangigta sadece insan sagligmi tehdit eden COVID-19 pandemisi,
zamanla ekonomilerin reel ve finansal sektorlerine de sigramustir. Diinya genelinde panik ve belirsizlik
ortamma neden olan COVID-19, finansal sistemde oOnemli etkiler dogurmasi nedeniyle finansal
piyasalarm yeni “Siyah Kugu”su olarak adlandirilmaya baslanmistir. Buradan hareketle, ele alinan
¢alismanin amaci, COVID-19 pandemisinin, ge¢miste pek ¢ok kez kriz yasamus bir iilke olarak dikkati
¢eken Tirkiye’'nin finansal sistemi iizerindeki etkisini incelemek olarak belirlenmistir. Caligmada
kullanilan degiskenler COVID-19 hasta ve vefat sayilari, altin fiyatlari, ABD dolari-TL kuru, Euro-TL
kuru ve BIST-100 endeks degerleridir. Caligmanin amaci dogrultusunda, degiskenlere ait 06.04.2020—
02.07.2021 dénemini iceren giinlik veriler kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gére COVID-19 hasta ve vefat sayilarindan gram altin fiyatlarina,
ABD dolart doviz kuruna ve Euro doviz kuruna dogru nedensel bir iliski bulunmaktadir.
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It is estimated that the effects of the COVID-19 pandemic, which has become one of the most important
problems of humanity in the last two years, will continue for a long time. Since the outbreak of COVID-
19, millions of people died, lost their jobs, education, production, and tourism stopped, production costs
increased, production-consumption and supply-demand balances deteriorated, and growth values turned
negative. The COVID-19 pandemic, which initially only threatened human health, spread over time to the
real and financial sectors of economies. COVID-19, which has caused panic and uncertainty around the
world, has begun to be called the new "Black Swan" of financial markets due to its significant effects on
the financial system. From this point of view, the aim of the study was determined to examine the impact
of the COVID-19 pandemic on the financial system of Turkey, which has attracted attention as a country
that has experienced many crises in the past. The variables used in the study are the number of COVID-19
patients and deaths, gold prices, USD-TL exchange rates, Euro-TL exchange rates and BIST-100 index
values. In line with the purpose of the study, Toda-Yamamoto causality analysis was applied by using
daily data including the period of 06.04.2020-02.07.2021 belonging to the variables. According to the
obtained results, there is a causal relationship from the number of COVID-19 patients and deaths to gold
prices, US dollar exchange rate and Euro exchange rate.
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OVID-19 pandemisi, ¢ogu iilkenin iistesinden gelmekte zorlandigi sosyal ve ekonomik problemleri beraberinde

getirmistir. Salgimnin yayilmasi kontrol altina almak igin birgok iilkede karantina uygulamalar1 yapilmis ve buna

bagli olarak ekonomideki hareketlilik yavaslama gostermistir. Ozellikle iiretim kapasitesinde yasanan daralmalar,
iilke ici ve iilkeler arasi seyahat kisitlamalari, zorunlu mallara ve hijyen iirlinlerine talebin artmasi, ekonomide birtakim
dengesizliklerin olugmasina sebep olmustur. Tiim bunlara ek olarak, diinya genelinde hizla artan COVID-19 vaka ve vefat
sayilar1 ve geligmis lilkelerin bile bu durumla basa ¢ikabilecek saglik hizmetleri konusunda yetersiz kalmasi, toplumda korku
ve panik hissiyatini artirmistir. Bu durum ise sosyo-ekonomik anlamda bir belirsizlik ortaminin dogmasina neden olmugtur.
Boylece, ilk zamanlarda insan saghgini tehdit eden bulasici bir hastalik olarak baglayan COVID-19, zamanla diger alanlarda
da etkisni gostererek bir ekonomik krize de doniigmiistiir.

Iktisadi alanda yasanan olumsuzluklar sadece reel sektorde degil aym zamanda finansal piyasalarda da kendisini
hissettirmistir. Ozellikle, pandeminin neden oldugu belirsizlik ortamm, yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentilerini olumsuz
yonde etkilemis ve bu durum finansal piyasalarda talep diisiislerini tetiklemistir (Akiner vd., 2020: 219). COVID-19’un
etkisi, geleneksel finansal varliklardan (hisse senetleri, tahviller, degerli metaller vb.) son dénemlerde ortaya ¢ikan varlik
smiflarina (kripto para birimleri) kadar kiiresel finans piyasalarinin neredeyse tiim boyutlarinda kendisini gostermistir
(Yarovaya vd., 2021: 2). COVID-19 pandemisi, 6ngorillememesi ve piyasalar iizerinde olumsuz etkiler dogurmasi
bakimindan bazi galigmalarda® finansal piyasalarin yeni “Siyah Kugu?” olay1 olarak adlandiriimaktadir. Taleb (2017)
¢aligmasinda, Siyah Kugu olarak ifade ettigi olaylarin ii¢ temel karakteristiginden bahsetmektedir. Bu 6zelliklerin ilki, Siyah
Kugu’nun ongériilemez ve sira dist oldugu; ikincisi, 6ngoriilemedigi i¢in hazirliksiz yakalanilan bu olaymn asir1 derecede
biiyiik etkiye sahip oldugu; sonuncusu ise gerceklestikten sonra onu daha 6ngoriilebilir ve daha az rastlantisal olaya ¢evirecek
bir agiklamanin bulundugudur. Siyah Kugu olaylar, bahsi gegen ii¢ dnemli 6zellige sahip olan ve ekonomik faaliyetleri,
sosyal hayati ve siyasi istikrar1 etkileyebilen biiyiik 6lgekli soklar olarak ifade edilmektedir. Bu olaylar, saglik, iklim, sosyal
veya finansal sistemler gibi farkli alanlarda ortaya c¢ikmakta ve kiiresel sistemler arasinda kademeli olarak
yayilabimektedirler (Antipova, 2020: 357). Tim bu ozelliklerin tamamiyla COVID-19’da da goriilmesi, onun finansal
sistemler i¢in bir Siyah Kugu olay1 olarak isimlendirilmesini saglamistir.

Bilindigi iizere, finansal piyasalarin dinamik bir yapiya sahip olmasi, “bulasma veya domino etkisinin” ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Soyle ki, s6z konusu etki ile bir iilkede olusan finansal bir olumsuzluk, o iilkenin yaninda diger iilkelerde
de dogrudan veya dolayli olarak gozlemlenebilmektedir (Barut ve Kaygin, 2020: 61). Bir Siyah Kugu olarak COVID-19’un
kiiresel finansal piyasalarda olusturdugu tiim olumsuz geligsmeler, iilkelerin kendi belirsizlik ve risk algilarmin yaninda
bulagma etkisi nedeniyle diger iilkelerdeki finansal olumsuzluklardan da beslenerek biiylimesinden kaynaklanmaktadir. Bu
acidan bakildiginda, diinyanin birgok tilkesinde oldugu gibi COVID-19 pandemisinin etkisi, Tiirkiye ekonomisinde de benzer
sonuglar dogurmustur.
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1 Antipova (2020); Morales ve Andreosso-O'Callaghan (2020); Mumcu Kiigiikgayl, F. ve Yiice Akinci (2020); Yarovaya vd. (2021).
2 Siyah Kugu olay1, N.N. Taleb’in ilk defa 2007 yilinda 6ne siirdiigii ve ekonomide “olasiliksiz gériinenin etkisi” olarak nitelendirdigi bir
durumdur.
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Grafik 1. Dolar ve Euro Déviz Kurlarinin Pandemi Oncesi ve Sonras1 Gériiniimii (01.2019-09.2021)

Kaynak: www investing.com (Erigim Tarihi: 05.10.2021)

Tiirkiye’de COVID-19 pandemisinin finansal sisteme etkilerini anlamak icin finansal gostergelerin pandemi Oncesi ve
sonrasina ait zaman serileri goriiniimiine bakmak gerekmektedir. Grafik 1 ve Grafik 2; 01.01.2019 ile 30.09.2021 tarihleri
arasindaki haftalik ABD dolar1 ($)-TL doviz kuru, Euro (€)-TL doviz kuru, gram altin fiyatlar1 ve BIST100 endeksini
gostermektedir. Her iki grafikten goriildiigii tizere, Tiirkiye’de ilk koronaviriis vakasinin agiklandigi 1 Mart 2020 tarihinden
sonra doviz kurlarinda ve altin fiyatlarinda 6nemli artiglar yagsanmustir. BIST100 endeksinde ise, s6z konusu tarihte keskin bir
diisiis goriilse de Nisan aymin ilk haftasindan itibaren artis egilimi i¢ine girmistir. Euro ve ABD dolar1 déviz kurlarmin
stirecteki seyrine bakildiginda (Grafik 1), incelenen dénem boyunca iki serinin de benzer inig-gikislar gosterdigi (birlikte
hareket ettigi) fakat COVID-19 pandemi doneminde Euro déviz kurunda daha fazla artig yasandigi gozlenmektedir. BIST100
endeksi ve gram altin fiyatlarinin seyri (Grafik 2) incelendiginde ise, pandemi siirecinde Euro ve ABD dolar1 doviz kurlarina
oranla s6z konusu serilerde daha fazla dalgalanmanin meydana geldigi anlasilmaktadir.

Grafik 1 ve Grafik 2’de goriildiigli iizere, incelenen serilerin tamaminin COVID-19 sonrast donemdeki oynakliklarinda -
pandemi Oncesine gore- yasanan artiglar®, pandemi siirecinde olugan belirsizlik ortaminin bir gostergesi sayilabilmektedir.
Tiirkiye’de ilk defa koronavirlis vakasinin goriilmesiyle baglayan ve giiniimiize kadar devam eden siiregte hem doviz
kurlarinda hem altin fiyatlarinda hem de BIST100 endeksinde 6nemli degisikliklerin yasandigi goriilmektedir. Bu nedenle,
Tiirkiye'de COVID-19'un finansal sistem iizerinde etkisinin oldugu seklindeki hipotez, ¢aligmanin temel arastirma konusu
olarak ele alinmustir.
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Grafik 2. BIST100 Endeksi ve Gram Altin Fiyatlarmin Pandemi Oncesi ve Sonras1 Gériiniimii (01.2019-09.2021)
Kaynak: www investing.com (Erisim Tarihi: 05.10.2021)

Bu calismada, tim diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 pandemisinin Tiirk finansal sistemine etkileri Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile arastirilmaktadir. Konu ile ilgili daha 6nce yapilan ¢alismalardan farkli olarak bu calisma, daha uzun
doénemi kapsamakta ve boylece daha fazla veri kullanilarak analiz yapilmaktadir. Buna ek olarak, finansal sistem hem borsa
endeksi hem doviz kurlart hem de altin fiyatlart agisindan analiz edilmektedir. Diger bir ifade ile literatiirdeki ¢alismalardan
farkli olarak bu ¢aligmada finansal sistem bir biitiin olarak modele dahil edilmistir.

3 Serilerin COVID-19 &ncesi ve sonrasi standart sapmalari: ABD dolar1-TL kuru (&ncesi: 0.24 - sonrast: 0.69); Euro-TL kuru (6ncesi: 0.23 -
sonrast: 1.00); Altin fiyatlar1 (6ncesi: 28.12 - sonrasi: 49.54); BIST100 endeksi (6ncesi: 86.44 - sonrasi: 191.56).
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1. LITERATUR

Diinyanin diger ilkeleriyle birlikte Tiirkiye’nin de son iki yilint bir¢ok alanda krize doniistiiren COVID-19 pandemisi, pek
¢ok calismaya konu olmustur. Ancak ele alinan ¢alisma, s6z konusu siirecin finansal piyasalar iizerindeki etkisini dikkate
aldigindan burada sadece bu konu iizerinde yogunlasan ¢alismalar degerlendirilmistir. Bu alanda yapilan ¢aligmalarin bilyiik
¢ogunlugu, koronaviriisiin borsaya etkileri lizerine yogunlagirken (Akinct vd., 2020; Bagci, 2020; Bayraktar, 2020;
Demirhan, 2020; Goker vd., 2020; Giirsoy, 2020; Giirsoy vd., 2020; Keles, 2020; Kilig, 2020; Olmez ve Ekinci, 2020;
Ozdemir, 2020; Sansa, 2020; Seving, 2020; Senol, 2020; Tayar vd., 2020; Ustalar ve Sanlisoy, 2020; Contuk, 2021; Isler ve
Giiven, 2021; Kocabiyik vd., 2021; Oner ve Aybars, 2021; Sénmezler, 2021; Temiir, 2021; Vurur, 2021) diger bir kismu da
altin fiyatlar1 (Giilhan, 2020; Mensi vd., 2020; Sar1 ve Kartal, 2020; Sit ve Telek, 2020; Celik ve Kara, 2021; Depren vd.,
2021; Sahbali ve Kaya, 2021) ya da doviz kurlar1 (Giirsoy vd., 2020; Kayral ve Tandogan, 2020; Seker ve Uysal, 2021)
tizerindeki etkisini incelemektedir. Asagida s6z konusu ¢aligmalardan bazilarina yer verilmektedir.

Kilig (2020) calismasinda, COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul sektor getirileri iizerindeki etkisini 6l¢mek amaciyla olay
etlidii yontemini uygulamustir. 02.01.2018-30.04.2020 dénemine ait giinlilk kapanis verileri kullanilarak yapilan analiz
sonuglari, getirilerin 6zellikle turizm ve tekstil sektorlerinde negatif ve yiiksek; ticaret sektériinde ise pozitif oldugunu
gostermektedir.

Koronaviriisiin Borsa Istanbul sektér endeks getirilerine etkisini incelemek igin Goker vd. (2020) ise 26 sektér igin bir olay
¢aligmast yapmuislardir. 02.01.2019-09.04.2020 tarihlerine ait verilerle yapilan ve etkin piyasa hipotezini temel alan
¢aligmada, farkli olay dénemlerinin birgogunda firmalarin negatif Birikimli Ortalama Olaganiistii Getiri (CAAR) elde ettigi,
bazi donemlerde ise CAAR’m farkli firmalar i¢in pozitif oldugu sonucu elde edilmistir.

COVID-19’un Borsa Istanbul’a etkisini 6lcen bir diger ¢alisma da Senol (2020) tarafindan yapilmistir. Calismada ele alinan
degiskenler, diinya genelindeki toplam COVID-19 vaka ve 6liim sayilari, BIST100 endeksi, ons altin fiyatlari, 5 yillk ABD
hazine tahvil faizleri, brent petrol spot fiyatlari, Tiirkiye’nin 5 yillik tahvil faizleri, oynaklik endeksi ve ABD dolar/TL doviz
kuru seklindedir. 21.01.2020-22.05.2020 tarihlerindeki veriler, Dayanikli En Kiigiik Kareler (DEKK) yontemi ile tahmin
edilmistir. Elde edilen sonuglar, COVID-19 vaka sayilarinin BIST100 endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
etkisinin oldugunu, buna ragmen COVID-19 &lim sayilarinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir.

Sit ve Telek (2020) de ¢alismalarinda, COVID-19’un altin ons fiyatlar1 ve dolar endeksi {izerine etkisini tespit etmek
amaciyla 01.03.2020-07.05.2020 dénemine ait giinliik altin ons fiyatlari, dolar endeksi, COVID-19 vaka ve 6liim sayilarini
kullanarak egbiitiinlesme analizi yapmislardir. Yapilan Hatemi-J esbiitiinlesme testi, vaka ve 6liim sayilari ile dolar endeksi
arasinda esbiitiinlesik iliski oldugunu géstermektedir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden elde edilen bulgular ise vaka
ve O0lim sayisindaki pozitif soklarin hem altinin ons fiyatlar1 hem de dolar endeksi iizerinde etkisinin oldugunu ortaya
¢ikarmigtir.

COVID-19 pandemisinin para ve sermaye piyasalar1 lizerindeki etkisini getiri ve volatilite acisindan arastirmak i¢in Kayral
ve Tandogan (2020) da ¢alismalarinda, dolar, euro, altin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi degiskenlerine sabit kosullu korelasyon
(CCC) GARCH modeli uygulamiglardir. 01.01.2015-08.07.2020 donemini kapsayan verilerle yapilan analiz sonuglari
gostermektedir ki, altin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi COVID-19’dan smirli diizeyde ve artirici yonde etkilenmektedir.
Bununla birlikte, pandemi doneminde degiskenlerin volatilitesinin arttig1 ve dolardan euroya dogru pozitif yonde bir yayilim
oldugu tespit edilmistir.

Akmer vd. (2020), Borsa Istanbul-100 kapamis fiyatlar ile COVID-19 vaka, iyilesen hasta ve vefat sayilarini kullanarak
yaptiklar1 calismada COVID-19 pandemi doneminin finansal piyasalara etkisini incelemislerdir. Ele alinan calismada
11.03.2020-22.09.2020 tarihleri arasindaki giinliik veriler ile parametrik olmayan ARDL (NARDL) analizi kullanilmustir.
Elde edilen sonuglar, COVID-19 iyilesen hasta sayisinin borsa fiyatlarmi ayni yonde etkilendigini ve etkinin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu, vefat sayilarinin ise anlamli etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Ayrica vaka sayilarinin, BIST-
100 fiyatlar iizerinde uzun dénemde negatif etkiye sahip oldugu da gézlemlenmistir.

Koronaviriis salgminin Cin ve ABD’deki finansal piyasalara etkisini 6lgmek amaciyla Sansa (2020) calismasinda,
01.03.2020-25.03.2020 tarihlerine ait COVID-19 vaka sayilarini, Sangay Menkul Kiymetler Borsasi ve New York Dow
Jones Borsasi verilerini kullanmistir. Calismada vaka sayilarinin bagimsiz degisken, borsa verilerinin ise bagimli degisken
oldugu iki farkli regresyon modeli kurulmus ve her iki regresyon modelinde de vaka sayilarinin borsa iizerinde anlamli ve
pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Giirsoy (2020) yaptig1 ¢alismada, COVID-19’un bdlgesel yakinlik agisindan finansal piyasalara etkisini incelemek amaciyla
pay piyasalarinin giinlik kapanis fiyatlarina Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulamustir. 02.12.2018-12.03.2020
donemini kapsayan caligma, Cin, Giiney Kore, Italya, Bahreyn ve ABD iilkelerine ait verilerle iki asamada (i. dénemin
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tamamina yonelik, ii. COVID-19 sonrasina yodnelik) yapilmistir. Elde edilen sonuglara gére, COVID-19 oncesinde Cin
piyasast ABD pay piyasas: tarafindan etkilenirken, COVID-19 sonrasinda iilkelerin daha c¢ok kendi dinamiklerinden
etkilenmekte oldugu tespit edilmistir. Caligsmanin temel aragtirma konusuna yonelik elde edilen sonug ise, COVID-19’un pay
piyasalarini bolgesel yakinlikla baglantili olarak etkiledigidir.

COVID-19 pandemisinin altin ve petrol fiyatlarinin ¢ok yonliiliigii tizerindeki etkilerini yukar1 ve asagi trendlere dayali
olarak incelemek i¢in Mensi ve digerlerinin (2020) yaptiklar1 ¢aligmada, metod olarak Asimetrik Multifraktal Egilimsiz
Dalgalanma Analizi (A-MF-DFA) yontemi kullanilmigtir. 23.04.2018-24.04.2020 tarihleri arasindaki 15 dakikalik aralikli
giin i¢i verileri kullanilarak yapilan analiz, altin ve petrol piyasalarinin verimliliginin, piyasa trendlerine, 6lgeklere ve
pandemi salgmina duyarli oldugunu ve yatirimer duyarliligi etkisini 6ne gikarmustir.

COVID-19 pandemisinin finansal bulasmaya sebep olup olmadigini tespit etmek amaciyla Kaya (2020), belirledigi 16
iilkenin (Avustralya, Cin, Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Malezya, Giiney Kore, Rusya, Singapur, Ispanya,
Tayland, Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik ve ABD) 21.01.2020—13.04.2020 dénemine ait giinliik borsa endeksleri
ile giinlik COVID-19 vaka sayilarini ele almistir. Pandeminin finansal bulasmaya neden olup olmadigini, vaka sayilart ile
borsa endeksleri arasindaki korelasyonu inceleyerek tespit etmek isteyen Kaya (2020), Spearman Korelasyon testini
uygulamustir. Test sonuglari, %1 anlamlilik diizeyinde biitiin iilkelerde vaka sayilari ile borsa endeksleri arasinda negatif ve
anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir. Bu sonug ise, COVID-19’un negatif etkiyle finansal bulasmaya sebep oldugunu
ifade etmektedir.

Contuk (2021), Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Sinir Testi (ARDL) modelini uygulayarak yaptig: calismasinda, COVID-19
salginmin Borsa Istanbul {izerindeki etkisini incelemistir. 11.03.2020-16.06.2020 dénemine ait COVID-19 vaka sayilar1 ve
Borsa Istanbul toplam islem hacmi verileri kullanilarak yapilan analizde, borsa islem hacmi {izerinde COVID-19’un etkisinin
kisa donemde negatif ve anlamli; uzun dénemde ise pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.

COVID-19 pandemi déneminde Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin altin fiyatlar1 tizerindeki etkilerini incelemek
isteyen Depren ve digerleri de (2021) caligmalarinda, 02.01.2020-04.08.2020 donemine ait verilerle makine 6grenmesi
algoritmalarimi dikkate almiglardir. Elde edilen bulgular, altin fiyatlarinin en 6nemli belirleyicisinin pandemi 6ncesi donemde
doviz kuru, pandemi doneminde ise merkez bankasi tarafindan alinan menkul kiymet tutart oldugunu ortaya ¢ikarmustir.
Ayrica, pandemi doneminde COVID-19 vaka ve vefat sayilarinin altin fiyatlari {izerinde 6nemli ve orta derecede etkiye sahip
oldugu da tespit edilmistir. Sonug olarak, para politikas1 6nlemlerinin altin fiyatlari lizerinde etkili ve kiiresel fakt6rlerin hem
pandemi 6ncesi hem de pandemi sonrast donemde nispeten daha yiiksek etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢aligmada, tiim dinyay: etkisi altina alan COVID-19 pandemisinin Tiirk finansal sistemine etkileri Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile arastirilmaktadir. COVID-19’un etkisini 6lgmek icin giinliik hasta sayis1 ve giinliik vefat sayis1 degisken
olarak ele alinmistir. Finansal sistemi incelemek i¢in ise BIST100 endeksi, gram altin fiyatlari, Euro ve ABD dolar1 cinsinden
doviz kurlari, degisken olarak kullanilmaktadir (Tablo 1). 6 Nisan 2020 ile 2 Temmuz 2021 tarihleri arasindaki 312
gozlemden olusan veri seti sadece ¢alisilan is giinlerine ait (resmi tatiller harig) verileri kapsamaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Agiklayici Bilgiler

Degisken Aciklama Veri Kaynag

COVID-19 teshisi konulan giinliik hasta sayisidir. https://covid19.saglik.gov.tr/

Hasta Erisim Tarihi: 05.10.2021
COVID-19’a bagl giinliik vefat sayisidir. https://covid19.saglik.gov.tr/

Vefat Erisim Tarihi: 05.10.2021
Giinliik BIST100 endeksinin en yiiksek ve en diisiik degerlerinin https://www.investing.com/

Bist100 ortalamasidir. Erigim Tarihi: 05.10.2021
Giinliik gram altin fiyatinin en yiiksek ve en diisiik degerlerinin https://www.investing.com/

Altin ortalamasidir. Erigim Tarihi: 05.10.2021
Giinliik ABD dolari-TL kurunun en yiiksek ve en diigiik https://www.investing.com/

Dolar degerlerinin ortalamasidir. Erisim Tarihi: 05.10.2021
Giinliik Euro-TL kurunun en yiiksek ve en diisiik degerlerinin  https://www.investing.com/

Euro ortalamasidir. Erisim Tarihi: 05.10.2021

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin test edilmesinde Granger nedensellik analizi disinda en ¢ok kullanilan
yontemlerden biri de Toda-Yamamoto nedensellik analizidir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi, serilerde duraganlik sartt
aramayan bir analizdir. Diger bir ifade ile analiz yapilirken serilerin diizey halleri kullanilmaktadir. Bu durum ise duragan
olmayan serilerde de veri kaybi olmadan analiz yapilmasini saglamaktadir. Granger nedensellik testine gore daha avantajli
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olmast nedeniyle bu ¢alismada Toda-Yamamoto nedensellik analizi tercih edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanirken, serilerin duragan olmast gerekmemekle birlikte hangi diizeyde duragan olduklarim belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, COVID-19 hasta ve vefat sayilar ile finansal sistem arasindaki nedensellik iligkisini test etmeye
gecmeden Once birim kok testleri ile degiskenlerin duraganliklarinin sinanmast ve duraganlik diizeylerinin belirlenmesi
gerekmektedir.

Caligmada, temel birim kok testlerinden olan, Dickey ve Fuller’in (1981) gelistirdigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi ile Perron’un (1989) yapisal kirilmali ii¢ faklt modeli dikkate alarak gelistirdigi Kirilmali Birim Kok Testi
kullanilmaktadir. ADF birim kok testine ait model (Esitlik 1) ve sinanan hipotezler agagidaki gibidir:

Yt incelenen seri ve et hata terimleri olmak tizere,

AY, = 8V 1 +60,4Y 1+ 0,4Y 5 + -+ 0,4Y_, t e (1)
Ho:6 =0

Hi:éd <0

Ho hipotezi, serinin en az bir birim koke sahip diger bir ifade ile birinci mertebeden (fark) duragan oldugunu [I(1)]
belirtmektedir. Hi hipotezi ise serinin orijinal hali ile (trend) duragan diger bir deyisle birim koke sahip olmadigini [I(0)]
ifade etmektedir.

Perron’un yapisal kirilmali birim kok testi i¢in olusturdugu A, B ve C modellerine ait Ho ve Hi hipotezleri ise asagida
gosterilmektedir. Yt incelenen seri, et hata terimleri, D(TB): ve DUt ise yapisal kirilma nedeniyle egimde ve diizeyde meydana
gelen degismeyi gosteren kukla (dummy) degiskenler olmak tizere (Perron, 1989: 1364),

Model A igin, Ho:y, = pu + dD(TB); + yi_1+ e
Hiiye = up + B + (u2 — ul)DU; + e,

Model B igin, Hoye = g + yeoq + (U2 — p)DU, + e,
Hiy,=u+ Bie+ (B2 — BI)DT{ + e,

Model C i¢in, Ho:y: = uy + yi—q + dD(TB); + (u2 — ul)DU; + e,
Hiye = + P+ W2 — p)DU+ (B2 — BL)DT, + e,

t = Ty+1iken D(TB), = 1, diger hallerde ise D(TB), = 0 olmaktadir. t > T, iken DU, = 1, diger hallerde ise
DU, = 0 degerini almaktadir. DT = t — T, vet > T, iken DT, = t, diger hallerde ise DT, = 0 degerini almaktadir.
A, B ve C modelleri i¢in Ho hipotezleri, birim kdkiin varligini yani serinin duragan olmadigini; Ha hipotezleri ise birim kokiin
olmadigini yani serinin trend duragan siirece sahip oldugunu ifade etmektedir (Perron, 1989: 1364).

Degiskenlerin duraganliklar1 kontrol edildikten sonraki agamada ka¢ gecikme ile modelde bulunmalari gerektigine karar
verilmelidir. Optimal gecikme uzunlugu olarak da tabir edilen gecikme sayisi belirlenirken ¢esitli bilgi kriterlerinden
yararlanilmaktadir. Optimal gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra ise, Toda ve Yamamoto’nun (1995) 6ne siirdiigii Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi, serilerin duragan olmasi kosulunu istemese de model kurulurken degiskenlerin en yiiksek
mertebeden duraganlik seviyesinin bilgisi gerekmektedir. Toda-Yamamoto analizinde nedensellik iligkisinin arandigi
modeller, serilerin diizey halleri ile kurulmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in Esitlik 2 ve 3’teki modeller
goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) metodu ile tahmin edilmektedir.

Yt ve Xt iki farkli seri; m, optimal gecikme uzunlugu; dmax, en yiiksek mertebeden duraganlik seviyesi olmak {izere;
Vi=w+ Z;'nﬂ o Xej + Z;'n=1 PjYej + 2?:%%1 01 Xe—i + Z?;nrr?ﬁ 611 Yioi + &1t 3]
Xe= @+ X710z Xej+ Xty BojVeoj + N B0 Kooy + D1 83 Yooy + &1y 3)
Esitlik 2°de gosterilen Yt modeli i¢in Ho ve Hi hipotezi:

Ho:ay;; = 0, j= 1,2,..,m (X’ten Y degiskenine dogru nedensellik yoktur.)

Hiiay; # 0, j= 1,2,..,m (X’ten Y degiskenine dogru nedensellik vardir.)

Esitlik 3 te gosterilen Xt modeli i¢in Ho ve Ha hipotezi:

Ho:B,; = 0, j= 1,2,3,..,m (Y’den X degiskenine dogru nedensellik yoktur.)
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Hi:B,; # 0, j= 1,2,3,..,m (Y den X degiskenine dogru nedensellik vardir.)

SUR metodu ile modeller tahmin edildikten sonra katsayilarin 0’a esit olup olmadigr Wald testi kullanilarak sinanmaktadir.
Hesaplanan y? degeri, )((Za'm) tablo degerinden biiyiik ise Ho hipotezi reddedilmekte ve boylece nedensel iliskinin varligi kabul

edilmektedir.

3. BULGULAR

Analizde kullanilan degiskenlerin birim kok icerip icermedigini test etmek amaciyla hem ADF hem kirtlmali birim kok testi
uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde hem ADF hem kirilmali birim kok testi i¢in ayni
sonuglar elde edilmis ve biitiin degiskenlerin seviye (diizey) hallerinde birim koék icerdigi, birinci farklarinda ise duragan
duruma geldigi [I(1)] tespit edilmistir. Bu durumda, Toda-Yamamoto nedensellik testi igin gerekli olan en yiiksek

mertebeden duraganlik seviyesi (dmax) 1 olmaktadir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Testin Adn Degisken Adi Gecikme Kritik Deger”  Istatistik Degeri Olasihk Degeri Ho Hlpoteﬂ tem
Sayisi Karar
hasta 1 -3.424 -1.792 0.706 Reddedilemez
vefat 4 -3.424 -2.237 0.467 Reddedilemez
bist100 1 -3.424 -1.605 0.789 Reddedilemez
altin 1 -3.424 -1.872 0.666 Reddedilemez
Augmented dolar 1 -3.424 -1.967 0.616 Reddedilemez
Dickey-Fuller euro 2 -3.424 -1.733 0.735 Reddedlle_mez
Birim Kok Testi Ahasta 3 -3.424 -7.080 0.000 Redded!l!r
Avefat 3 -3.424 -5.531 0.000 Reddedilir
Abist100 0 -3.424 -14.141 0.000 Reddedilir
Aaltin 0 -3.424 -14.084 0.000 Reddedilir
Adolar 0 -3.424 -13.330 0.000 Reddedilir
Aeuro 1 -3.424 -12.359 0.000 Reddedilir
hasta 1 -5.176 -3.151 0.936 Reddedilemez
vefat 4 -5.176 -4.066 0.477 Reddedilemez
bist100 1 -5.176 -3.752 0.678 Reddedilemez
altin 1 -5.176 -4.084 0.466 Reddedilemez
dolar 1 -5.176 -3.806 0.646 Reddedilemez
Perron Kirtlmali euro 2 -5.176 -3.508 0.809 Reddedilemez
Birim K6k Testi Ahasta 0 -5.176 -18.886 <0.01 Reddedilir
Avefat 0 -5.176 -19.905 <0.01 Reddedilir
Abist100 0 -5.176 -15.882 <0.01 Reddedilir
Aaltin 0 -5.176 -14.844 <0.01 Reddedilir
Adolar 0 -5.176 -13.902 <0.01 Reddedilir
Aeuro 1 -5.176 -13.526 <0.01 Reddedilir
“Sabitli ve trendli model igin %5 diizeyindeki kritik degeri ifade eder. “"Ho hipotezi, @ = 0.05’e gére smanmustir.
Tablo 3. Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme Uzunlugu (m) LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.16E+14 49.40891 49.48227 49.43826
1 6369.87 71051.78 28.19838 28.71191* 28.4038
2 125.5146 58509.75* 28.00390* 28.95761 28.38540*
3 56.64315 60822.11 28.04199 29.43588 28.59958
4 29.78528 69358.8 28.17208 30.00614 28.90574
5 58.63455* 71050.52 28.19414 30.46837 29.10389
6 35.21248 79151.18 28.2991 31.01351 29.38493
7 36.03972 87733.15 28.39786 31.55244 29.65977
8 41.98659 94826.35 28.47005 32.06481 29.90804

Not: LR, en ¢ok benzerlik orani; FPE, son tahmin hatasi; AIC, Akaike; SC, Schwarz ve HQ, Hannan-Quinn bilgi kriterlerini ifade
etmektedir. "Kritere gore belirlenen uygun gecikme sayisini géstermektedir.

Modelde degiskenlerin kag gecikme ile yer almalar1 gerektigini belirlemek igin vektdr otoregresif model (VAR) iizerinden
cesitli bilgi kriterleri dikkate almmmustir. Bilgi kriterlerinin belirledigi optimal gecikme uzunluklarini gdsteren Tablo 3’e
bakildiginda, gecikme sayis1t FPE, AIC ve HQ bilgi kriterlerine gére 2; LR bilgi kriterine gére 5 ve SC bilgi kriterine gore 1
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olmalidir. Model kurulurken, 6nerilen bu ii¢ farkli gecikme sayisi arasindan FPE, AIC ve HQ bilgi kriterlerinin belirledigi
gecikme sayis1 (m = 2) dikkate alinmaktadir.

Degiskenlerin en yiiksek mertebeden duraganlik seviyesi dp,q = 1 ve optimal gecikme uzunlugu, m = 2 olarak tespit
edilmistir. Ele alinan ¢aligmada Toda-Yamamoto nedensellik testine ait modeller, tespit edilen bu degerler dikkate alinarak
kurulmusgtur. Degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigini ifade eden hipotezler, @ = 0.05 ve m = 2 serbestlik
dereceli Ki-kare tablo degerine ()((20.05;2) = 0.103) gore smanmustir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler Hesaplanan y? Degeri Ho Hipotezi icin Karar”
Ho: Hasta sayilari, BIST100 endeksinin nedeni degildir. 0.078 Reddedilemez

Ho: Vefat sayilari, BIST100 endeksinin nedeni degildir. 0.721 Reddedilir

Ho: Hasta sayilari, gram altin fiyatlarinin nedeni degildir. 1.041 Reddedilir

Ho: Vefat sayilari, gram altin fiyatlarinin nedeni degildir. 1.062 Reddedilir

Ho: Hasta sayilari, ABD dolar1-TL kurunun nedeni degildir. 5.015 Reddedilir

Ho: Vefat sayilari, ABD dolari-TL kurunun nedeni degildir. 0.537 Reddedilir

Ho: Hasta sayilari, Euro-TL kurunun nedeni degildir. 6.007 Reddedilir

Ho: Vefat sayilari, Euro-TL kurunun nedeni degildir. 0.635 Reddedilir

"Ho hipotezleri, x{, 52y = 0.103’e gore smanmustir.

COVID-19 hasta ve vefat sayilarindan, BIST100 endeksi, gram altin fiyatlari, ABD dolar1 ve Euro doviz kurlarina dogru
nedensel iligkinin varligini sinayan Toda-Yamamoto testinin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Analiz sonuglarina gore,
COVID-19 hasta sayilart BIST100 endeksinin nedeni degilken COVID-19 nedeniyle vefat edenlerin sayist BIST100
endeksinin nedenidir. Bunun disinda, diger degiskenler hem COVID-19 hasta sayilarindan hem de COVID-19 vefat
sayilarindan etkilenmektedirler. Diger bir ifade ile COVID-19 hasta ve vefat sayilarindan gram altin fiyatlarina, ABD dolar1
d6viz kuruna ve Euro d6viz kuruna dogru nedensel bir iliski bulunmaktadir.

4. SONUC

Diinya genelinde sosyal, ekonomik ve politik anlamda hayati biiyiik oranda olumsuz yonde etkileyen COVID-19 pandemisi,
insanligm son iki yilinin en biiyiik sorunlarindan biri olmustur. Kisa siirede milyonlarca insanin hastalanmasina ve dlmesine
sebep olan COVID-19, ayni zamanda istihdamin ve buna bagli olarak iiretimin azalmasina, uluslararasi ticaretin ve turizmin
duraksamasina, iiretim maliyetlerinin artmasina, arz-talep dengelerinin bozulmasia ve ekonomilerde kiigiilmelere neden
olmugtur. Reel sektorde yasanan bu olumsuzluklarla birlikte COVID-19 salgininin hizla yayilmasindan kaynaklanan
belirsizlik ve panik ortamu, finansal sektorde de dengesizlikler meydana getirmistir.

COVID-19, 6nceden dngoriilemeyen olaganiistii ve sira dist bir olaydir. Insan saghigmi dogrudan dogruya tehdit etmekte ve
bununla birlikte meydana getirdigi etkiler; diinyay1 yaygin, asirt ve kotii derecede felaketlere siiriiklemektedir. S6z konusu bu
gelismeler, COVID-19’un “Siyah Kugu” metaforu ile iliskilendirilmesine neden olmustur. Ozellikle diinya finansal
piyasalarinin yeni “Siyah Kugu”su olarak tabir edilen COVID-19 pandemisi, Tiirk finansal sisteminde de 6nemli etkilere
sebep olmaktadir. Bu baglamda, COVID-19’un Tiirk finansal sistemi {izerindeki etkisini inceleyen bu ¢alismada COVID-19
hasta ve vefat sayilari, altin fiyatlari, ABD dolari-TL d6viz kuru, Euro-TL d6viz kuru ve BIST-100 endeks degerleri
kullanilmigtir. 06.04.2020 ile 02.07.2021 donemine ait giinliik verilerle yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testine gore,
incelenen donem igerisinde COVID-19 hasta ve vefat sayilarindan, analize dahil edilen finansal gostergelere dogru nedensel
bir iligki bulunmaktadir. Sadece hasta sayisindan BIST100 endeksine dogru bir nedensel iliski bulunmamaktadir. Elde edilen
bulgular, COVID-19 hasta ve vefat sayilarinin finansal sistemi etkiledigini kanitlar niteliktedir. Bunlarin diginda, pandemi
stirecinin dogrudan ve dolayli olarak etkiledigi durumlardan kaynaklanan belirsizlik ortaminin ve risk algisinin da degiserek
piyasalardaki giiven unsurunu zedelemesi, sz konusu piyasalar i¢in denge ve istikrarin kaybolmasi anlamina gelmektedir.

Bir iilkedeki finansal piyasalarin istikrardan uzaklasmasi, politika yapicilarin temel makroekonomik hedeflere ulagmasini
hem engellemekte hem de zorlagtirmaktadir. Bunun igin politika yapicilar, COVID-19 gerceginden hareketle dncelikle saglik
alanindaki eksiklikleri giderici 6nlemler almali, buna iliskin politika 6nerilerinde bulunmali ve her seyden 6nce olabildigince
seffaf olmalidirlar. Béylece dogru adimlarla hasta ve vefat sayilarinda iyilesmeler saglanarak pandeminin neden oldugu
belirsizlik yerini giiven ve istikrara birakabilmelidir. Aksi taktirde finansal piyasalardaki kétiiye gidisin, siyasal sinirlarin
korunup ekonomik sinirlarin kayboldugu kiiresellesen bir diinyada domino etkisi meydana getirme olasilig1 ¢ok yiiksek
olacaktir.

Diger taraftan, toplumun finansal piyasalarda islem yaparken dogru kararlar alabilmeleri ve dogru finansal araglar
secebilmeleri i¢in finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek olmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, toplumun
finansal piyasalara iligkin egitim almasi, edinecegi bilgiler 1s18inda finansal islemlerinde dogru tutum ve davranig
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sergilemesine ve gelecege iliskin farkindaliginin gelistirilebilmesine olanak taniyacaktir. Konu ile ilgili egitimin etkin
olabilmesi igin ise finansal kurum ve kuruluslara, Merkez Bankasina dnemli gérevler diismektedir. Ayrica siirecin takibi ve
denetiminin yapilabilmesi de ilgili bakanliklar tarafindan gergeklestirilmelidir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yaym Etigi Beyani: Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onayr: Bu aragtirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilari: Yazarlar ¢aligmay1 birlikte hazirlamis ve calismaya esit sekilde katkida bulunmuglardir.

Cikar Catismasi: Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakl ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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