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Oz
Aralik 2019 tarihinde Cin’in Wuhan kentinde ortaya c¢ikan ve biitiin diinyay1
etkisi altina alan Covid-19, 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saghk Orgiitii
tarafindan pandemi olarak ilan edilmistir. Covid-19 pandemisi yayilmaya
basladig1 iilkelerde hem ekonomik hem de finansal sistemi olumsuz yonde
etkilemistir. Bu ¢alismada Covid-19 pandemisi ile ¢esitli finansal piyasalari
temsil eden altin, BIST 100 Endeksi, Bitcoin, Dolar, Euro, faiz, petrol ve VIX
Endeksi gibi gostergeler arasindaki iliskinin Tiirkiye agisindan incelenmesi
amaglanmaktadir. Tirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin gértildigii 11 Mart 2020 ile
31 Temmuz 2021 arasindaki doneme ait giinlik veriler ve Johansen es
biitlinlesme ve VECM’e dayali nedensellik testleri kullanilarak analiz yapilmustir.
Es biitiinlesme analiz sonuclari, degigskenlerin uzun donemde birlikte hareket
ettigini gostermektedir. Uzun donemli nedensellik analizi sonucunda; Altin,
Bitcoin, faiz ve petrol degiskenlerinin bagiml degisken oldugu modellerde uzun
donemli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bununla birlikte kisa donemli
nedensellik analizi sonucunda Euro ve faizden BIST’e; Dolar ve Euro’dan
Bitcoin’e; altin, Dolar ve Euro’dan faize; Dolar, Euro, faiz ve vakadan petrole;
altin, Bitcoin, Dolar ve Euro’dan vakaya; faizden VIX’e dogru tek yonlii
nedensellik oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Ayrica nedensellik analizi,
BIST ve Dolar arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi oldugunu da
gostermektedir.
Abstract

Covid-19, which emerged in Wuhan, China in December 2019 and affected the
whole world, was declared a pandemic by the World Health Organization on
March 11, 2020. The Covid-19 pandemic has adversely affected both the
economic and financial systems in the countries where it started to spread. In this
study, it is aimed to examine the relationship between the Covid-19 pandemic
and indicators such as gold, ISE 100 Index, Bitcoin, Dollar, Euro, interest, oil and
VIX Index, which represent various financial markets, in terms of Turkey.
Analysis was conducted using daily data for the period between March 11, 2020,
when the first Covid-19 case was seen in Turkey, and July 31, 2021, and
Johansen co-integration and causality tests based on VECM. The cointegration
analysis results show that the variables move together in the long run. As a result
of the long-term causality analysis, a long-term causality relationship has been
determined in the models in which Gold, Bitcoin, interest and oil variables are
dependent variables. However, as a result of short-term causality analysis, it has
been found that there is unidirectional causality from Euro and interest to ISE;
from Dollar and Euro to Bitcoin; from gold, Dollar and Euro to interest; from
dollar, euro, interest and case to oil; from gold, Bitcoin, Dollar and Euro to case;
from interest to VIX. In addition, causality analysis also shows that there is a
bidirectional causality relationship between ISE and Dollar.
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1. Giris

Bir hastaligin farkli iilkelerde, farkli kitalarda, hatta tiim diinyada cok genis bir alanda
yayllmasi pandemi olarak ifade edilmektedir (COVID-19 sozliigii, 2020). Diinya Saglik
Orgiitii’ne gore bir hastaligin pandemi olarak nitelendirilebilmesi icin niifusun daha 6nce
gecirmedigi bir hastalia maruz kalmasi, hastaliga neden olan etkenin bulagici olmasi ve
tehlikeli bir hastalik haline gelmesi ve hastalik etkeninin insanlar arasinda kolayca, hizli ve
siirekli olarak yayilmasi1 gerekmektedir (Pandemi, 2021). Insanlik tarihi boyunca Atina vebasi
(MO 430), Antoninus vebas: (165-180), Justinianus veba salgimi (541-750), Japon cicek
hastalig1 (735-737), Kara 6liim (1347-131), yeni diinya ci¢ek hastaligi (1520-2016), Kolera
(1817-1923), Veba (1885), Sarthumma (1800’lerin sonu), Rus gribi (1889-1890), Ispanyol gribi
(1918-1919), Asya gribi (1957-1958), Hong Kong gribi (1968-1970), HIV/AIDS (1981’den bu
yana), SARS (2002-2003), domuz gribi (2009-2010), MERS (2015°den bu yana), Ebola (2014-
2016), Covid-19 (2019’dan bu yana) gibi ¢ok sayida pandemi yasanmis olup bir kismi hala
devam etmektedir (Gogebakan, 2020).

Koronaviriis, ilk kez Aralik 2019’da Cin’in Wuhan kentinde ortaya ciktiktan sonra
baslangigta hastalardan 7 tanesinin durumunun agirlagmasina ve bir hastanin yasamini
kaybetmesine neden olmustur. Salgin ortaya ciktiktan yaklasik 9 giin icerisinde hekimler ve
bilim adamlari, bulasici nitelikte olan ve solunum yollarmi etkileyerek insani ldiiren SARS-
CoV; MERS-CoV, influenza kus (H5N1 Avian Influenza) gribi gibi hastaliklardan farkli bir
hastaligin ortaya ¢iktigini, bu hastaligin yeni koronaviriis, Covid-19 seklinde tanimlandigini
duyurmuslardir (Ustiin ve Ozciftci, 2020, s. 143).

Diinya Saglik Orgiitii (DSO), 30 Ocak 2020 tarihinde Covid-19 salgmii uluslararasi
O6neme sahip bir halk saglig1 acil durumu olarak (World Health Organization [WHO], 2020a) ve
11 Mart 2020 tarihinde ise pandemi olarak ilan etmistir (WHO, 2020b). Ortaya ¢iktig1 tarihten
itibaren Antartika digindaki biitiin iilkeler arasinda hizl bir sekilde yayilan Covid-19 vaka sayisi
31 Temmuz 2021 itibariyle diinyada 197.872.222, oliim sayist ise 4.217.383 olarak
gerceklesmistir. Ayni tarih itibariyle Tiirkiye’de Covid-19 vaka sayis1 5.727.045, 6liim sayis1 ise
51.332 olmustur (Johns Hopkins Coronavirus Resource Center, 2021).

Koronaviriis salgininin biitiin diinyada hizla yayilmaya baslamasi nedeniyle iilkeler; yurt
ici ve yurt dist her tiirli seyahat yasaginin baglamasi, uluslararasi boyutta turistik faaliyetlerin
ve spor miisabakalarinin iptal edilmesi, her diizeyde egitim ve &gretimin uzaktan yapilmasi,
sokaga cikis yasaklariin uygulanmasi, iilke i¢inde karantina uygulanmasi gibi ¢esitli dnlemler
almislardir. Bu onlemlerin uygulanmasi dis ticaret faaliyetlerinin ve iiretimin aksamasina,
istthdamin azalmasina hem iilkelerin hem de bireylerin gelir kaybi yasamalar1 nedeniyle
ekonomide olumsuz durumlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Covid-19 pandemisi iilke ekonomilerini olumsuz yonde etkiledigi gibi, finansal piyasalar
acisindan da birtakim olumsuzluklarin yasanmasina neden olmustur. Finansal piyasalarda
kullanilan gostergeler ve yatinm araglar1 insan davranislart ile sekillendigi icin belirsizlik
ortaminda genellikle dalgalanma gostermektedirler. Hisse senedi piyasasi, kripto para piyasasi,
doviz piyasasi, emtia piyasasi gibi piyasalar salgin, kriz, savas, dogal afet gibi durumlarda insan
davraniglaria paralel olarak s6z konusu faktorlerden etkilenebilmektedirler.

Bu calismada altin, BIST 100 Endeksi, Bitcoin, Dolar kuru, Euro kuru, 2 yillik Tiirkiye
devlet tahvil faizi, petrol, VIX Korku Endeksi gibi finansal gostergelerle Covid-19 vaka sayisi
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arasindaki iligkinin Tiirkiye acisindan aragtirilmasi amaglanmigtir. Bu baglamda Tiirkiye’de ilk
Covid-19 vakasinin gergeklestigi 11 Mart 2020 ile 31 Temmuz 2021 tarihleri arasindaki giinlitk
veriler ile Johansen-Juselus es biitiinlesme testi ve VECM’e dayali nedensellik testleri
kullanilarak arastirma yapilmistir. Calismanin ikinci bdoliimiinde konu ile ilgili literatiir
incelenmis, iiclincli boliimde caligmaya dair veri ve yontem o6zelliklerinden bahsedilmis,
dordiinci boliimde analiz sonuglart ve bulgular iizerinde durulmus, ardindan sonug ve
degerlendirme ile ¢alisma tamamlanmustir.

2. Literatiir

Tarih boyunca ortaya c¢ikan SARS, MERS, Ebola, AIDS gibi cesitli hastaliklarin ve
salginlarin iilkelerin finansal piyasalari ilizerinde yarattigi etkiler bir¢ok ¢alismanin (Chen, Jang
ve Kim, 2007; Giudice ve Paltrinieri, 2017; Ichev ve Marinc, 2018; Loh, 2006) konusunu
olusturmustur. S6z konusu hastalik ve salgmlar gibi Covid-19 pandemisinin de finansal
piyasalar tizerindeki etkileri ulusal ve uluslararasi ¢ok sayida ¢alismada ele alinmigtir.

Koronaviriis ile finansal piyasalar arasindaki iliskinin incelendigi c¢alismalardan
bazilarinda koronaviriisiin  hisse senedi piyasast lzerindeki etkileri arastinlmistir. Bu
calismalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi ve Alhammadi (2020), Hang Seng Endeksi ve Sanghay
Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksi igin, gilinliik veri ve panel veri analizi kullanarak
yaptiklari ¢aligmada, vaka ve 6liim sayilarinin hisse senedi piyasasini negatif etkiledigi yoniinde
bulgular elde etmistir. Zeren ve Hizarci (2020) tarafindan yapilan bagka bir caligma vaka ve
oliim sayilar ile Cin, Giiney Kore, italya, Fransa, Almanya ve ispanya borsalari arasindaki
iligkiyi es biitlinlesme analizi ile incelemis ve 6liim sayilari ile borsalarin uzun dénemde birlikte
hareket ettigini, vaka sayilarinin ise Cin, Giiney Kore ve Ispanya borsalar ile es biitiinlesik
oldugunu belirtmistir. Covid-19 pandemisinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkilerini
aragtiran diger bir calismada Lee, Jais ve Chan (2020), Malezya’da yiiksek vaka sayisinin Kuala
Lumpur Bilesik Endeksinin ve Gayri Menkul Yatirim Fonu Endeksi disindaki diger sektorel
endekslerin performansmi olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Isler ve Giiven (2021)
tarafindan Tirkiye’de yapilan c¢alismada ise Covid-19 pandemisinin BIST 100 Endeksi
iizerindeki etkisi incelenmis ve ¢aligma sonucunda giinliik hasta sayisinin ve Dolar kurunun
BIST 100 endeksini negatif, altinin ve gecelik repo faizinin ise pozitif etkiledigi yoniinde
bulgular elde edilmistir.

Literatiirde yapilan ¢ogu calismada ise koronaviriisiin hisse senedi piyasasi ile birlikte
diger finansal piyasalar1 temsil eden altin, petrol, Dolar kuru, Euro kuru, Bitcoin, VIX Endeksi
gibi finansal gostergeleri nasil etkiledigi incelenmistir. Bu baglamda ulusal ve uluslararasi
piyasalarda yapilan ¢alismalardan bazilarina yer verilmistir.

Liu, Wang ve Lee (2020) Amerikan piyasasinda Covid-19 pandemisinin hisse senedi ve
petrol getirileri lizerindeki etkisini TVP — VAR modeli ile arastirmis ve ¢alisma sonucunda
koronaviriisiin getiriler tizerinde pozitif etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Albulescu (2020) tarafindan Amerika icin ARDL modeli kullanilarak yapilan arastirmada
Covid-19 ile petrol fiyatlari arasindaki iligki incelenmis, finansal oynaklik ve ekonomik politika
belirsizligi kontrol altinda tutuldugunda, giinliik raporlanan vakalarin petrol fiyatlan lizerinde
uzun vadede marjinal negatif etkiye sahip oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.
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Petrol fiyatlarini etkilemede Covid-19 enfeksiyonlarinin ve petrol fiyati haberlerinin
goreceli dnemini degerlendiren Narayan (2020), yeni Covid-19 enfeksiyonlarinin sayisinin
84.479'u astiginda, Covid-19'un petrol fiyatlar1 iizerinde daha biiyiik bir etkisi oldugunu ve
petrol fiyati1 oynaklig1 bir esik olarak kullanildiginda, daha yiiksek oynaklik seviyelerinde hem
Covid-19 vakalarinin hem de olumsuz petrol fiyati haberlerinin petrol fiyatlarini etkiledigini
gostermistir.

Covid-19’un finansal piyasalar tizerindeki etkisini es biitiinlesme ve nedensellik analizleri
ile arastiran Celik, Yilmaz, Emir ve Sak (2020), Covid-19’un uzun vadede hisse senedi
piyasasini, petrol fiyatlarim ve korku endeksini; kisa vadede ise hisse senedi piyasasini, petrol
fiyatlarini, korku endeksini ve Bitcoin fiyatlarini etkiledigini gostermislerdir.

Musa, Maijama’a, Mohammed ve Yakubu (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Covid-19
pandemisinin petrol fiyatlar1 ve gida fiyat endeksi iizerindeki etkisi ARDL modeli ile
incelenmis ve Covid-19 pandemisinin uzun vadede petrol fiyat1 {izerinde olumsuz, gida fiyat
endeksi lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu, kisa vadede Covid-19 ile petrol fiyat: ve gida
fiyat endeksi arasindaki 6nemli dlciide negatif bir iligski oldugu ortaya konmustur.

Covid-19 vakalar ile BIST 100 Endeksi, Dolar kuru, Euro kuru, gram altin fiyatlar1 ve 2
yillik tahvil faizleri arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in es biitiinlesme ve nedensellik analizleri ile
arastiran Unvan (2020), degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket ettigini, vakalardan 2 yillik
tahvil faizlerine, Euro kuruna, Dolar kuruna ve altina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu tespit etmistir.

Unal, Aydin ve Eren (2020) tarafindan yapilan calismada Covid-19 pandemisi ile Dolar
kuru arasindaki iliski Tirkiye icin, es biitiinlesme ve nedensellik analizleri ile arastirilmus,
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi ve Dolar kuru ile vaka, iyilesen ve vefat
sayis1 arasinda nedensellik iliskisi oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Koronaviriis ile altin ons fiyatlar1 ve Dolar endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen Sit ve
Telek (2020), es biitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemde iligki
oldugunu, nedensellik analizi sonucunda ise vaka ve vefat sayisinda meydana gelen pozitif
soklarin altin ons fiyat1 ve dolar endeksi tizerinde soklara neden oldugunu ortaya koymuslardir.

Sar1 ve Kartal (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ARDL Sinir Testi kullanilarak Covid-
19 vaka sayilarinin; petrol fiyatlari, altin fiyatlarn ve VIX Endeksi iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada elde edilen sonuglar; vaka sayilar ile altin fiyatlar1 ve VIX Endeksi
arasinda ayni yonli iliski oldugunu, petrol fiyatlar1 ve vaka sayilar1 arasinda herhangi bir eg
biitiinlesme iliskisi olmadigin1 géstermektedir.

Giilhan (2020) tarafindan yapilan calismada Covid-19 pandemisinin altin fiyatlart
iizerindeki etkisi ARDL modeli ile incelenmistir. Calisma sonuglari, kisa donemde Covid-19
Diinya vaka sayisi, akaryakit fiyatlari, Covid-19 Tiirkiye vaka sayisi gecikme degerleri, altin
fiyat1 gecikme degerleri arasinda pozitif; altin fiyatlar1 ile Dolar kuru ve politika faizi arasinda
negatif bir iligkinin; uzun dénemde ise Covid-19 Tiirkiye vaka sayis1 degiskeni hari¢ biitiin
degiskenlerle altin fiyatlari arasinda es biitliinlesme iligkisinin oldugunu géstermektedir.

Atri, Kouki ve Gallali (2021), Covid-19 pandemisi ile ilgili haberler, panik ve medyanin;
altin ve petrol fiyatlar1 tizerindeki etkisini ARDL modeli ile arastirmmg, Covid-19 Sliimlerinin ve
paniginin ham petrol fiyat1 f{izerinde olumsuz etkileri oldugunu, Covid-19 yeni

175



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(Ozel Say1): 172-191
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(Special Issue): 172-191

enfeksiyonlarinin, dliimlerinin ve medyada yer almasinin altin fiyat1 {izerinde olumlu etkileri
oldugunu tespit etmistir.

Ayhan ve Abdullazade (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada, Covid-19 vakalari, petrol ve
altinin doviz kuru iizerindeki etkisi ARDL modeli ile arastirilmis ve degiskenler arasinda es
biitiinlesme iliskisi oldugu, uzun dénemde petrol fiyatlarinin doviz kurunu negatif bir sekilde
etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Bolgesel Covid-19 vakalari, BIST Sehir endeksleri, Euro ve altin fiyatlari arasindaki
iliskiyi ARDL testi ile inceleyen Ozkan ve Unlii (2021), BIST izmir ve BIST istanbul sehir
endeksleri ile Euro kuru, bolgesel Covid-19 vakalar1 ve altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
iliski oldugunu tespit etmislerdir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Calismada Covid-19 pandemisi siirecinde gerceklesen vaka sayisi ile altin, petrol,
Bitcoin, Dolar kuru, Euro kuru, BIST100 Endeksi, faiz ve VIX korku endeksi gibi cesitli
finansal gostergeler arasindaki iligkinin Tiirkiye agisindan incelenmesi amaglanmaktadir.
Tiirkiye’de ilk vaka 11 Mart 2020 tarihinde ortaya ¢iktig1 i¢in, analiz kapsamina 11 Mart 2020 —
31 Temmuz 2021 doénemini kapsayan giinliilk veriler dahil edilmistir. Degiskenlerin dogal
logaritmalar1 alinarak yapilan analizde Eviews paket programi kullamlmigtir. Calismada
kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Kisaltmasi  Degiskenin Aciklamasi Kaynak
ALTIN Altinin Ons Cinsinden Giinlikk Kapanis Fiyati
BIST BIST 100 Endeksi Giinliik Kapanis Fiyati
BTC Bitcoin Giinliik Kapanis Fiyati
DOLAR Dolar Kuru Giinliik Kapanis Verisi Investing.com
EURO Euro Kuru Giinliik Kapanis Verisi '
FAiz Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil Faizi Giinlik Kapanis Verisi
PETROL Brent Petrol Giinliik Kapanig Fiyati
VIX Volatilite Endeksi (Korku Endeksi) Giinliik Kapanig Fiyati

e . e John Hopkins
VAKA Tiirkiye’de Gergeklesen Covid-19 Giinlitk Vaka Sayist

Database
3.2.Yontem

Calisma kapsaminda Tirkiye Covid-19 vaka sayisi ile altin, petrol, Bitcoin, Dolar kuru,
Euro kuru, BIST100 Endeksi, faiz oran1 ve VIX korku endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin
incelenmesi s6z konusu oldugundan 6ncelikle Augment Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Daha sonra degiskenlerin uzun dénemde
birlikte hareket edip etmedigi Johansen es biitiinlesme testi ile belirlenmis ve son olarak Vektor
Hata Diizeltme Modeli’ne (Vector Error Correction Model — VECM) dayal1 kisa ve uzun dénem
nedensellik testleri uygulanmistir. Bu ¢alismada etik kurul izni, yasal izin ve Ozel izin
alinmasina gerek olmay1p arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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3.2.1. Birim Kok Testi

Zaman serileri ile yapilan analizlerde kullanilan serilerin karakteri olduk¢a 6nemli olup,
0zellikle serinin duraganlik yapisi yontemin belirlenmesinde en 6nemli kriterlerden biridir. Bu
baglamda c¢alismada degiskenlerin duragan olup olmadiklari yaygin olarak kullanilan ADF
birim kok testi ile arastirilmuistir.

ADF birim kok testi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmis olup Dickey-Fuller
birim kok testine ait denklemlere, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin dahil edilmesi ile
bu denklemlerin genisletilmis halini ifade etmektedir. ADF Monte-Carlo simiilasyonlarina
dayanarak olusturulan tau istatistigini kullanmaktadir. ADF birim kok testi asagidaki denklem
ile ifade edilebilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010, s. 313-323):

14
AY, = i+ Bt + 6,y + Z SAY,_; + e, 1)
j=1
Burada; p sabit terimi, g trendi, t zaman boyutunu, Y; bagimli degiskeni, A fark

operatoriinii ve & hata terimini gostermektedir. ADF birim kok testine ait hipotezler asagidaki
gibidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s. 318):

HO: 6 > 0 seri birim kok igermektedir, duragan degildir.
H1: § < 0 seri birim kok icermemektedir, duragandir.

ADF birim kok testi sonucunda elde edilen test istatistigi kritik degerden kiiglikse sifir
hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan oldugu, aksi halde serinin duragan olmadig: ifade
edilmektedir. Diizey degerinde duragan olmayan seri, birinci farki alinarak tekrar birim kok
testine tabi tutulmaktadir.

3.2.2. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es biitiinlesme degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket etmesini ifade etmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin arastirilmasinda kullanilan yontemlerden biri de
Johansen (1988) ve Johansen-Juselus (1990) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testidir.
Johansen esbiitiinlesme testinde biitiin degiskenler bagimli ve kendi gecikmeli degerleri ile diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak ele alinmakta ve bu test Vektor
Otoregresif (Vector Autoregression — VAR) modeline dayanmaktadir (Cil Yavuz, 2014, s. 404).

k sayida degisken ve p gecikmeli bir VAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Tari,
2010, s. 452-453).

Ye=Ct Ayt Aye o+ FApyip T us 2

Johansen testinin kullanilabilmesi i¢in VAR modelinin VECM’e doniistiiriilmesi
gerekmektedir. VECM asagidaki gibi gosterilebilir (Brooks, 2019, s. 474):

Aye = Iye g + LAy 1 + LAY 5 + o+ T 1AV o1y + Ue (3)

IT katsayilar matrisini gostermektedir. Johansen testi Il matrisinin incelenmesine
odaklanmaktadir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme testi, Ozdegerleri araciligiyla II
matrisinin rankina bakilarak hesaplanmaktadir. Bir matrisin ranki, sifirdan farkli karakteristik
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koklerinin (6zdegerlerinin) sayisina esittir. A;ile gosterilen 6zdegerler A1 > X2 > ... > Ag sirasina
gore dizilmektedir. A'lar kok ise, bu baglamda mutlak degerde birden kiiciik ve pozitif olmalidir
ve M1 en biiyiik (yani bire en yakin), Ag ise en kiiciik (yani sifira en yakin) olacaktir. Degiskenler
esbiitiinlesik degilse, ranki sifirdan 6nemli dlgiide farkli olmayacaktir. Test istatistikleri aslinda
Aiyerine In(1 — %) igermekte, ancak yine de Ai= 0 oldugunda, In(1 — Aj) = 0 olacaktir. Johansen
analizinde iki test kullanilmakta olup bu testler asagidaki gibi formiile edilmektedir (Brooks,
2019, s. 474-475):

g
Atrace(r) = =T In(1-24;) (4)
Amax(r |7+ 1) = =Tin(1 = 4,41) (5)

A’ler I1 matrisinden elde edilen 6z degerleri, r ise sifir hipotezi altinda belirlenmis es
biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. Awace test istatistiginde sifir hipotezi es biitiinlesme
vektor sayisinin r’ye esit veya daha az oldugunu, Amax test istatistigi ise r’ye esit oldugunu ifade
etmekte ve sifir hipotezleri, Awace testinde r’den daha fazla, Amax testinde ise r+1 sayida es
biitiinlesme oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi test edilmektedir (Tar1, 2010, s. 428-
429).

Test istatistiklerinin dagilimi standart dagilima uygun olmadigi i¢in Ayace Ve Amax Kritik
degerleri Monte Carlo yaklasimindan elde edilmistir. Test istatistikleri bu kritik degerler ile
karsilastirilmakta ve kritik degerden biiylikse, es biitiinlesme vektor sayisinin, Awace i¢in r’den
fazla sayida, Amax i¢in ise r+1 sayida oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilmektedir
(Cil Yavuz, 2014, s. 409).

3.2.3. VECM’e Dayah Nedensellik Testleri

Engle ve Granger (1987, s. 259) es biitiinlesik bir sistemde en az bir yonlii nedensellik
iligskisinin oldugunu ifade etmektedir. Es biitiinlesme, Granger nedenselligin varligimi gosterse
de degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii gostermemektedir. Granger nedenselligin bu
yonii, uzun donemli es biitiinlesme vektorlerinden tiiretilen VECM araciligiyla tespit
edilebilmektedir (Masih ve Masih, 1996, s. 412).

VECM, duragan olmayan zaman serileri ile ¢aligmak iizere olusturulmus es biitiinlesik
spesifikasyon iizerinde kisitlamalart olan sinirli bir yapisal VAR modelidir (Carvalho ve
Carvalho, 2014, s. 27). VECM, bagimh degiskenlerdeki degisimin, diger aciklayici
degiskenlerdeki degisikliklerin yani1 sira, hata diizeltme terimi tarafindan yakalanan
esbiitiinlesme iliskisindeki dengesizlik seviyesinin bir fonksiyonu oldugunu goéstermektedir.
Hata diizeltme mekanizmasi ile bir periyottaki dengesizligin bir kismu sonraki periyotta
diizeltilmektedir. Bu nedenle, hata diizeltme prosediirii, bir dizi kismi kisa vadeli ayarlama
yoluyla kisa ve uzun vadeli davranislari uzlastirmanin bir yolu olarak ifade edilebilmektedir
(Sahu, Bandopathyay ve Mondal, 2013, s. 204).

VECM, degiskenler esbiitiinlesik oldugunda uzun ve kisa vadeli nedenselligi tespit etmek
icin kullamigli bir yontemdir. VECM, kisa ve uzun vadeli nedensellik arasinda ayrim
yapabilmektedir, ¢iinkii zaman serileri arasindaki hem kisa vadeli dinamikleri hem de uzun
vadeli denge iligkilerini yakalayabilmektedir. Hata diizeltme terimleri, degiskenler arasindaki
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uzun donemli iligkileri yakalamakta ve nedensellik, uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinden
tiiretildigi i¢in, uzun dénemli bilgileri iceren hata diizeltme terimi t testinin anlamlilif: ile test
edilmektedir. Ote yandan, kisa dénem nedensellik, F-istatistikleri veya ki kare test istatistikleri
kullanilarak, farki alinmis aciklayici degiskenlerin katsayilarinin ortak anlamliligr ile test
edilmektedir (Sahu vd., 2013, s. 204).

Y ve E olarak tanimlanan iki degiskenin duragan ve es biitiinlesik olmasi ile birlikte
nedensellik testleri VECM’e dayali olarak yapilabilmekte olup VECM asagidaki gibi formiile
edilebilmektedir (Yaprakli, 2007, s. 75):

m n T

MY =y + ) BB+ ) Yo i+ ) SuECMye s + 1 ©)
i=1 i=1 i=1
m n T

A = ay + ) FoubBei+ ) VoV i+ ) SuECMy, s + 1, ™
i=1 i=1 i=1

Yukarida gosterilen formiilasyonda ECM; 1 olarak ifade edilen gecikmeli hata terimleri,
hiz ayarlama parametrelerini (hata diizeltme faktoriinii) gostermektedir. ECM, Y degiskeni igin
AE’nin gecikmeli degerleri veya gecikmeli hata terimleri araciligryla nedenselligin iki kaynagi
oldugunu belirtmektedir. S6z konusu kaynaklardan biri ya da daha fazlasi Y degiskenini
etkiliyorsa, diger bir deyisle parametreler istatistiksel olarak sifirdan farkli ise, “Y veri iken, E,
Y’nin Granger nedeni degildir” seklinde ifade edilen sifir hipotezi reddedilmektedir (Charemza
ve Deadman, 1993, s. 51-55 aktaran: Yaprakli, 2007, s. 76).

4. Bulgular

Tirkiye Covid-19 vaka sayisi ile altin, petrol, Bitcoin, Dolar kuru, Euro kuru, BIST100
Endeksi, faiz oram1 ve VIX korku endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi
amaciyla yapilan calismada uygulanan testler ve bu testlere iliskin sonuglar bu boliimde
sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tammlayic: istatistikler

Standart

Degisken Ortalama Sapma Carpikhik Basikhk  Jarque-Bera Prob.

ALTIN 7,499767 0,060016 -0,685128 3,634807 26,60677 0,000002
BIST 7,113716 0,167038 -0,285509 1,994594 15,59719 0,000410
BTC 9,815131 0,745294 0,227020 1,573650 26,14064 0,000002
DOLAR 2,015125 0,082938 0,046410 2,079120 9,994078 0,006758
EURO 2,171244 0,112592 -0,368703 2,079710 16,22485 0,000300
FAIZ 2,593791 0,223693 -0,400347 2,314819 12,95682 0,001536
PETROL 3,851151 0,318278 -0,443146 2,698182 10,22708 0,006015
VAKA 13,08019 2,422278 -2,378995 11,75506 1158,377 0,000000
VIX 3,253969 0,337353 1,096521 4,317439 76,35925 0,000000

Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri incelendiginde; altin degiskeninin 7,50, BIST 100
Endeksi’nin 7,11, Bitcoin’in 9,82, Dolar’in 2,02, Euro’nun 2,17, faizin 2,59, petroliin 3,85,
vakanin 13,08 ve VIX endeksinin 3,25 ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Bitcoin, Dolar
ve VIX degiskenlerine ait carpiklik degeri sifirdan biiyiik oldugu igin bu degiskenlerin saga, bu
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degiskenler disinda kalan diger degiskenlerin carpiklik degeri ise sifirdan kiigiik oldugundan
sola carpik oldugu soylenebilir. Altin, Vaka ve VIX degiskenlerine ait basiklik degeri 3’ten
biiyiik olup bu degiskenlerin normal dagilima gore daha dik oldugu, bu degiskenler disindaki
diger degiskenlerin basiklik degeri ise 3’ten kii¢lik oldugu i¢in normal dagilima goére daha basik
oldugu ifade edilebilir. Biitiin degiskenlere ait Jarque Bera test istatistigi normal dagilimin
oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini Yyani serilerin normal dagilim
gostermedigini ifade etmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testleri

Degisken Diizey Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve trendli Sabitli Sabitli ve trendli

t-ist. Prob. t-ist. Prob. t-ist. Prob. t-ist. Prob.
ALTIN -2,22 0,20 -2,09 0,55 -15,70%** 0,00 -15,73*** 0,00
BIST -1,11 0,71 -1,66 0,77 -17,88*** 0,00 -17,89*** 0,00
BTC -0,68 0,85 -1,86 0,67 -20,76*** 0,00 -20,76*** 0,00
DOLAR -1,86 0,35 -2,33 0,41 -16,61*** 0,00 -16,59*** 0,00
EURO -1,64 0,46 -1,99 0,60 -18,34*** 0,00 -18,35*** 0,00
FAIZ -0,8 0,82 -2,54 0,31 -10,52*** 0,00 -10,52*** 0,00
PETROL -0,93 0,78 -3,48** 0,04 -14,86*** 0,00 -14,84*** 0,00
VAKA -1,17 0,69 -4,34%** 0,00 -10,26*** 0,00 -9,55*** 0,00
VIX -2,55 0,11 -3,95%** 0,01 -21,90%** 0,00 -21,92%** 0,00

Not: *** ye ** girasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Degiskenlere ait ADF birim kok test sonuclari incelendiginde petrol, vaka ve VIX
degiskenlerinin diizeyde sabitli modelde birim kok icerdigi ve sabitli ve trendli modelde petrol
degiskeninin %5, vaka ve VIX degiskeninin ise %1 anlamlilik seviyesinde birim koke sahip
olmadig1 sdylenebilir. Altin, BIST, Bitcoin, Dolar, Euro ve faiz degiskenleri ise diizeyde birim
kok icermekte olup biitiin degiskenler birinci farkinda %1 anlamlilik seviyesinde birim kok
icermemekte ve duraganlagmaktadir.

Biitiin serilerin I(1) olmasi, es biitliinlesme testi i¢in gerekli olan dnkosulun saglandigini
gostermektedir. Es biitiinlesme testi yapilmadan énce VAR modeli kurulacagi i¢in bu modele
iligkin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 2354,185 NA 2,62e-19 -17,24401 -17,12470 -17,19611
1 5797,451 6633,350 4,81e-30* -41,96655*  -40,77345*  -41,48756*
2 5869,254 133,5754 5,15e-30 -41,89893 -39,63205 -40,98885
3 5924,731 99,53125 6,25e-30 -41,71126 -38,37059 -40,37009
4 5979,646 94,89075 7,63e-30 -41,51946 -37,10500 -39,74721
5 6049,123 115,4535 8,43e-30 -41,43473 -35,94648 -39,23139
6 6132,775 133,4738 8,44e-30 -41,45422 -34,89219 -38,81980
7 6192,847 91,87605 1,01e-29 -41,30035 -33,66453 -38,23483
8 6269,553 112,2390* 1,09e-29 -41,26877 -32,55917 -37,77217
Not: *AIC, SIC, HQ, FPE, LR kriterlerine gore en uygun gecikme sayisini gostermektedir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesine iligkin veriler incelendiginde FPE, AIC, SC ve HQ
kriterlerine gore birinci gecikmenin, LR kriterine gore ise sekizinci gecikmenin uygun oldugu
goriilmektedir. Ancak birinci ve sekizinci gecikmede modelin saglamhigi i¢in gerekli olan
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parametreler uygun olmadigi i¢in gecikme sayis1 degistirilerek” parametrelerin uygun oldugu on
birinci gecikme dikkate alinarak VAR(11) modeli kurulmustur.

Tablo 5. VAR (11) Modeli’nin Varsayimlarina iliskin Test Sonuglar

. Otokorelasyon Degisen Varyans -
Gecikme LM ist. Prob. Kikare ist. Prob. Modilis
1 134,2588 0,0002 1401,052 0,0000 0,992392
8 82,24975 0,4404 6898,705 0,0002 0,990218
11 88,58225 0,2643 9070,311 0,1153 0,994535

Tablo 5 incelendiginde birinci gecikmede modelde otokorelasyon ve degisen varyans
oldugu goriilmektedir. Sekizinci gecikmede otokorelasyon problemi ortadan kalkmis ancak
degisen varyans devam etmektedir. On birinci gecikmede ise seri korelasyon ve degisen varyans
sorunu ¢Oziilmiis ve model daha istikrarli bir hal almistir. Son siitunda yer alan modiiliis
degerleri ise birinci, sekizinci ve on birinci gecikmede ters koklerin ¢ember i¢inde yer aldigini
gostermektedir.

VAR (11) modeli kurulduktan sonra Johansen es biitiinlesme testi yapilmistir. Es
biitiinlesme testinde elde edilen sonuglardan uygun modelin sec¢imi i¢in Pantula ilkesinden
yararlanilmistir.

Tablo 6. Pantula ilkesine Gore iz (Trace) istatistikleri

Rank i Model 2 i Model 3 i Model 4
1z test ist. Prob. 1z test ist. Prob. 1z test ist. Prob.
None (r = 0) 330,6250 0,0000 308,1245 0,0000 335,0070 0,000
HO red HO red HO red
Atmost 1 (r = 1) 234,3025 0,0000 212,0016 0,0000 238,4245 0,0000
HO red HO red HO red
At most 2 (r = 2) 162,8256 0,0004 142,2850 0,0032 166,0823 0,0049
HO red HO red HO red
At most 3 (r = 3) 103,0386 0,0565 86,91317 0,1737 110,4663 0,1313
HO kabul HO kabul HO kabul

Pantula ilkesine gore en kisith modelden baslayarak iz istatistikleri dikkate alinmakta,
olasilik degerinin %35 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadigi ve sifir hipotezinin ilk kabul
edildigi agamada siire¢ durdurulmakta, bu noktadaki model uygun model olarak secilmektedir.
Tablo 6 incelendiginde HO hipotezinin (degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigini ifade
etmektedir) ilk kabul edildigi model 2. Model oldugu i¢in uygun model olarak “Model 2”
belirlenmistir. Model 2’nin kullanildigi es biitlinlesme analizi sonuglar1 Tablo 7°de yer
almaktadir.

* Gujarati (2004, s. 849) gecikme sayisinin ¢ok fazla olmasmin serbestlik derecesini tiiketecegini, az
olmasinin ise spesifikasyon hatalarma yol acabilecegini ifade ederek gecikme sayisinin belirlenmesinde
AIC, SC, HQ, FPE, LR gibi kriterlerin kullanilabilecegini, bununla birlikte gecikme sayisinin
belirlenmesinde bazi deneme ve yanilmalarin kaginilmaz olabilecegini de ifade etmektedir. Gujarati
(2004, s. 849) tarafindan yapilan bu agiklamaya dayanilarak gecikme sayisinda degisiklige gidilmistir.
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Tablo 7. Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuclari

HO iz ist. Prob. Mak. Oz Deger Ist. Prob.
r=0 330,6250 0,0000*** 96,32244 0,0000***
r<l1 234,3025 0,0000*** 71,47692 0,0003***
r<2 162,8256 0,0004*** 59,78696 0,0014***
r<3 103,0386 0,0565 34,25966 0,2328
r<4 68,77898 0,1788 22,85924 0,6090
r<5 45,91975 0,2175 20,20660 0,3965
r<6 25,71314 0,3582 10,85749 0,7628
r<7 14,85565 0,2347 9,804031 0,3525
r<8§ 5,051618 0,2778 5,051618 0,2778

Not: *** %] anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Johansen es biitiinlesme sonuglar1 incelendiginde hem iz hem de maksimum 6z deger
istatistiklerine gore; hi¢ es biitiinlesme vektoriiniin olmadigini ifade eden birinci hipotez, en
fazla bir es biitiinlesme vektoriiniin olmadigimi ifade eden ikinci hipotez ve en fazla iki es
biitiinlesme vektoriiniin olmadigin1 ifade eden iigiincii hipotez %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmekte ve {i¢ es bitinlesme iligkisinin oldugu ifade edilmektedir. Bu durum
degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini ve degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. VECM Uzun Donem Nedensellik Test Sonuclari

Bagimh Degisken Hata Diizeltme Terimi Katsayis1  t degeri
ALTIN -0,014076** [-2,08646]
BIST 0,020453 [1,47592]
BTC -0,054759*** [-4,05421]
DOLAR -0,023239 [-0,67815]
EURO -0,007999 [-0,15375]
FAIZ -0,136840*** [-4,34215]
PETROL -0,068431** [-2,30930]
VAKA 0,008836 [ 1,95567]
VIX 0,021243 [ 0,66833]

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin bulunmasi, nedensellik iligkisinin varligini
da gosterdiginden, kisa ve uzun donemli nedensellik iligkisinin belirlenmesinde VECM modeli
kullanilmistir. VECM modelinden elde edilen hata diizeltme katsayisi, bagimsiz degiskenlerden,
bagimli degiskene dogru uzun dénemli nedensellik iligkisinin tespit edilmesinde kullanilmakta
ve bu katsayr negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunda nedensellik iligkisinin var
oldugundan s6z edilmektedir.

Tablo 8’de sunulan VECM uzun dénemli nedensellik test sonuglari incelendiginde altinin
ve petroliin bagiml1 degisken alindigit VECM’den elde edilen hata terimi katsayilar1 negatif olup
%35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, Bitcoin ve faizin bagimli degisken alindig1
VECM’den elde edilen hata terimi katsayilari negatif olup %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu durumda BIST, Bitcoin, Dolar, Euro, faiz, petrol, vaka ve VIX
degiskenlerinden altina; altin, BIST, Dolar, Euro, faiz, petrol, vaka ve VIX degiskenlerinden
Bitcoin’e; altin, BIST, Bitcoin, Dolar, Euro, petrol, vaka ve VIX degiskenlerinden faize; altin,
BIST, Bitcoin, Dolar, Euro, faiz, vaka ve VIX degiskenlerinden petrole dogru uzun dénemli
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nedensellik iligkisi bulundugu séylenebilir. BIST, Dolar, Euro, vaka ve VIX degiskenlerinin
bagiml degisken oldugu VECM’den elde edilen hata diizeltme katsayilari ise istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Bu durumda séz konusu modellerde hata diizeltme mekanizmasinin
calismadig1 ve uzun déonemli nedensellik iliskisinin olmadig ifade edilebilir.

Tablo 9. VECM Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Nedenselligin Yonii Chi-sq df Prob.
BIST — ALTIN 7,132927 11 0,7882
BTC — ALTIN 13,49419 11 0,2623
DOLAR — ALTIN 9,465971 11 0,5790
EURO — ALTIN 9,423621 11 0,5829
FAIZ — ALTIN 7,279796 11 0,7760
PETROL— ALTIN 1,784245 11 0,9991
VAKA — ALTIN 8,067389 11 0,7073
VIX — ALTIN 17,18249 11 0,1026
Toplam 75,25515 88 0,8316
ALTIN — BIST 15,99902 11 0,1412
BTC — BIST 12,24853 11 0,3453
DOLAR — BIST 23,50242 11 0,0150**
EURO — BIST 24,75016 11 0,0099***
FAIZ — BIST 23,24720 11 0,0163**
PETROL — BIST 9,148725 11 0,6082
VAKA — BIST 5,347397 11 0,9132
VIX — BIST 9,179293 11 0,6053
Toplam 114,8756 88 0,0288**
ALTIN — BTC 8,840071 11 0,6367
BIST — BTC 11,40897 11 0,4097
DOLAR — BTC 25,42037 11 0,0079%***
EURO — BTC 21,28098 11 0,0306**
FAIZ — BTC 18,86018 11 0,0637
PETROL — BTC 12,88436 11 0,3010
VAKA — BTC 3,814857 11 0,9750
VIX — BTC 12,55112 11 0,3237
Toplam 78,46610 88 0,7567
ALTIN — DOLAR 4,771988 11 0,9417
BIST — DOLAR 17,45404 11 0,0951*
BTC — DOLAR 9,657865 11 0,5614
EURO — DOLAR 10,72081 11 0,4669
FAIZ — DOLAR 15,97138 11 0,1422
PETROL — DOLAR 5,584777 11 0,8996
VAKA — DOLAR 7,994843 11 0,7138
VIX — DOLAR 11,77271 11 0,3810
Toplam 93,06031 88 0,3356
ALTIN — EURO 2,162126 11 0,9978
BIST — EURO 11,27654 11 0,4204
BTC — EURO 9,705976 11 0,5570
DOLAR — EURO 9,198123 11 0,6036
FAIZ — EURO 16,64166 11 0,1189
PETROL — EURO 5,119809 11 0,9252
VAKA — EURO 8,214367 11 0,6940
VIX — EURO 11,43889 11 0,4073
Toplam 84,56992 88 0,5838
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Tablo 9. Devamm

Nedenselligin Yonii Chi-sq df Prob.
ALTIN — FAIZ 18,062 41 11 0,0801*
BIST — FAIZ 16,02253 11 0,1403
BTC — FAIZ 9,543349 11 0,5719
DOLAR — FAIZ 18,34162 11 0,0740*
EURO — FAIZ 21,87033 11 0,0254**
PETROL — FAIZ 11,71997 11 0,3851
VAKA — FAIZ 17,47795 11 0,0945
VIX — FAIZ 3,962326 11 0,9710
Toplam 123,5650 88 0,0074***
ALTIN — PETROL 10,40888 11 0,4940
BIST — PETROL 6,441158 11 0,8424
BTC — PETROL 8,001872 11 0,7131
DOLAR — PETROL 18,77538 11 0,0652*
EURO — PETROL 20,10631 11 0,0439**
FAiZ — PETROL 29,59530 11 0,0018***
VAKA — PETROL 26,52864 11 0,0054***
VIX — PETROL 6,736562 11 0,8200
Toplam 129,7027 88 0,0026***
ALTIN — VAKA 41,61904 11 0,0000***
BIST — VAKA 13,63497 11 0,2539
BTC — VAKA 22,18402 11 0,0230**
DOLAR — VAKA 25,67000 11 0,0073***
EURO — VAKA 29,06815 11 0,0022***
FAIZ — VAKA 12,60162 11 0,3202
PETROL — VAKA 13,16928 11 0,2824
VIX —- VAKA 3,318433 11 0,9858
Toplam 131,8899 88 0,0017***
ALTIN — VIX 10,84281 11 0,4565
BIST — VIX 10,87021 11 0,4542
BTC — VIX 14,17535 11 0,2234
DOLAR — VIX 8,217228 11 0,6937
EURO — VIX 8,434230 11 0,6740
FAIZ — VIX 19,33381 11 0,0554*
PETROL — VIX 4957384 11 0,9332
VAKA — VIX 7,571583 11 0,7511
Toplam 91,29428 88 0,3838

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

VECM modeli iizerinden Granger nedensellik analizi yapilarak degiskenler arasindaki
kisa donemli nedensellik iliskisi arastirilabilmektedir. VECM’e dayali Granger nedensellik test
sonuglarina gore; Dolar’in ve faizin BIST 100 Endeksi iizerinde Granger nedensellige sahip
olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi %5, Euro’nun BIST 100 Endeksi iizerinde Granger
nedensellige sahip olmadigimi1 ifade eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Ayrica Dolar’in Bitcoin iizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade
eden sifir hipotezi %1, Euro’nun Bitcoin iizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade
eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bununla birlikte Bitcoin’in Dolar
tizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade eden sifir hipotezi %10 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Dolar’in ve altinin faiz {izerinde Granger nedensellige sahip
olmadigini ifade eden sifir hipotezi %10, Euro’nun faiz iizerinde Granger nedensellige sahip
olmadigini ifade eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Vaka sayisinin
ve faizin petrol iizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade eden sifir hipotezi %]l,
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Euro’nun petrol {izerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade eden sifir hipotezi %5,
Dolar’in petrol iizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade eden sifir hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Altin, Dolar ve Euro’nun vaka sayisi iizerinde Granger
nedensellige sahip olmadigini ifade eden sifir hipotezi %1, Bitcoin’in vaka sayis1 ilizerinde
Granger nedensellige sahip olmadigimi ifade eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Faizin VIX Endeksi iizerinde Granger nedensellige sahip olmadigini ifade
eden sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 10. VECM Granger Nedensellik Analizinde Nedenselligin Yonii

Tek Yonlii Nedensellik Cift Yonlii Nedensellik
EURO — BIST DOLAR — PETROL DOLAR — BTC BIST «> DOLAR
FAIZ — BIST EURO — PETROL EURO — BTC
ALTIN — FAIZ FAIZ — PETROL ALTIN — VAKA
DOLAR — FAIZ VAKA — PETROL BTC — VAKA
EURO — FAIZ FAIZ — VIX DOLAR — VAKA

EURO — VAKA

VECM’e dayali Granger nedensellik analiz sonuglar1 degerlendirildiginde; Euro ve
faizden BIST’¢e; Dolar ve Euro’dan Bitcoin’e; altin, Dolar ve Euro’dan faize; Dolar, Euro, faiz
ve vakadan petrole; altin, Bitcoin, Dolar ve Euro’dan vakaya; faizden VIX’e dogru tek yonlii;
BIST ve Dolar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

5. Sonuc¢

Aralik 2019’da Cin’de baglayip tiim diinyaya hizli bir sekilde yayinlan Covid-19
pandemisi {ilke ekonomilerini olumsuz yonde etkilemis ve Tiirkiye de bundan kendine diisen
pay1 almigtir. Bununla birlikte Covid-19 nedeniyle ekonomik ve finansal sistemde belirsizlik
hakim olmus ve bu durum finansal piyasalar1 temsil eden baz1 gostergelere de yansimustir.

Bu calismada altin, BIST 100 Endeksi, Bitcoin, Dolar kuru, Euro kuru, 2 yillik Tiirkiye
devlet tahvil faizi, petrol, VIX Korku Endeksi gibi finansal gostergelerle Covid-19 vaka sayisi
arasindaki iligkinin Tiirkiye a¢isindan arastirilmasi amaglanmistir. Bu amaci gerceklestirmek
igin 11 Mart 2020 — 31 Temmuz 2021 dénemi i¢in giinliik veriler kullanarak es biitiinlesme ve
nedensellik analizleri yapilmusgtir.

Es biitiinlesme analizi i¢in oncelikle degiskenlerin birim kdke sahip olup olmadigi ve
hangi diizeyde duragan oldugu arastirilmistir. ADF birim kok testi sonucunda biitiin
degiskenlerin birinci farkinda duragan oldugu belirlenmistir. Biitiin degiskenler ayn1 dereceden
duragan olduklar1 i¢in Johansen es biitiinlesme testi kullanilarak degiskenlerin uzun dénemde
aralarinda iliski olup olmadigi incelenmistir. Es biitiinlesme analizi sonucunda degiskenler
arasinda tespit edilen ii¢ es biitiinlesme vektorii, degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket
ettigini gostermektedir.

Uzun donemde birlikte hareket eden degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli
nedensellik iligkisi VECM modeli kurularak arastirilmistir. VECM uzun dénemli nedensellik
testi sonucunda, Altin, Bitcoin, faiz ve petrol degiskenlerinin bagimli degisken oldugu
modellerde uzun donemli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bunlarin digindaki modellerde
uzun donemli nedensellik iligkisine rastlanilmamistir. Kisa donemli nedensellik VECM’e dayali
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Granger nedensellik testi ile arastirilmig ve Euro ve faizden BIST’e; Dolar ve Euro’dan
Bitcoin’e; altin, Dolar ve Euro’dan faize; Dolar, Euro, faiz ve vakadan petrole; altin, Bitcoin,
Dolar ve Euro’dan vakaya; faizden VIX’e dogru tek yonlii; BIST ve Dolar arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmustir.

Tirkiye’ye ait Covid-19 vaka sayisi ile finansal gostergeler arasindaki nedensellik
iligskileri degerlendirildiginde; vaka sayisiin uzun vadede altin, Bitcoin, faiz ve petrol
degiskenlerine neden oldugu, kisa vadede ise sadece petrol fiyatlarina neden oldugu, diger
finansal gostergeler ile vaka sayisi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Es biitiinlesme analizi sonucunda elde edilen bulgular Unvan (2020), Unal vd. (2020), Sit
ve Telek (2020), Ayhan ve Abdullazade (2021) ve Ozkan ve Unlii (2021) tarafindan yapilan
calismalarin sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte uzun ve kisa vadeli
nedensellik analizleri sonucunda elde edilen vaka sayisi ile petrol arasindaki nedensellik
iliskisine dair bulgular Celik vd. (2020) tarafindan yapilan c¢alisma sonuglarini
desteklemektedir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar makaleye %100 katki sagladigini beyan eder.
Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.
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THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN THE COVID-19 PANDEMIC AND
VARIOUS FINANCIAL INDICATORS: THE CASE OF TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

The Covid-19 pandemic, which first appeared in Wuhan, China in December 2019 and
then affected the whole world, not only affected the country's economies negatively, but also
caused some negativities in terms of financial markets. Since the indicators and investment
instruments used in financial markets are shaped by human behavior, they generally fluctuate in
an environment of uncertainty. Markets such as stock market, crypto money market, foreign
exchange market, commodity market can be affected by these factors in parallel with human
behavior in cases such as epidemic, crisis, war, natural disaster. In this context, it is aimed to
investigate the relationship between financial indicators such as gold, ISE 100 Index, Bitcoin,
Dollar rate, Euro rate, 2-year Turkish government bond interest, oil, VIX Fear Index and the
number of Covid-19 cases in terms of Turkey.

Literature

Like various diseases and epidemics such as SARS, MERS, Ebola, AIDS that have
emerged throughout history, the effects of the Covid-19 pandemic on financial markets have
been discussed in many national and international studies. In some of the studies in the literature
(Al-Awadhi et al., 2020; Zeren and Hizarci, 2020; Lee et al., 2020; isler and Giiven, 2021), the
effects of the corona virus on the stock market were examined and findings were obtained that
the corona virus generally affects the stock market indices negatively. However, in the studies
carried out by Liu et al., (2020), Abulescu (2020), Celik et al. (2020), Unvan (2020), Sar1 and
Kartal (2020), Sit and Telek (2020), Unal et al. (2020), Atri et al. (2021), Ayhan and
Abdullazade (2021), Ozkan and Unlii (2021) it was examined how the corona virus affected
financial indicators such as gold, oil, Dollar rate, Euro rate, Bitcoin, VIX Index, which represent
other financial markets along with the stock market. In the studies, it is seen that the corona
virus and various financial indicators act together in the long term, and the causality relationship
between the corona virus and the variables differs according to the data set, application period
and sample of the study.

Methodology

In the study, the co-integration and causality relationship between the number of cases in
Turkey during the Covid-19 pandemic and various financial indicators such as gold, oil,
Bitcoin, Dollar rate, Euro rate, ISE100 Index, interest rate and VIX fear index are investigated.
Since the first case in Turkey occurred on March 11, 2020, daily data covering the period of
March 11, 2020 — July 31, 2021 were included in the analysis. Eviews package program was
used in the analysis made by taking the natural logarithms of the variables.

The character of the series used in the analysis with time series is very important;
especially the stationarity structure of the series is one of the most important criteria in
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determining the method. In this context, first of all, whether the variables are stationary or not
were investigated by the widely used ADF unit root test. Then, whether the variables act
together in the long run was determined by the Johansen cointegration test, and finally, short-
and long-term causality tests based on the Vector Error Correction Model were applied.

Findings

As a result of the ADF unit root test, it was determined that all variables were stationary
at the first difference. The fact that all variables are stationary of the same order indicates that
the necessary condition for cointegration analysis is met. Using the Johansen cointegration test,
it was examined whether there was a long-term relationship between the variables. The three
cointegration vectors detected between the variables as a result of the cointegration analysis
show that the variables act together in the long run.

The short- and long-term causality relationship between the variables acting together in
the long run was investigated by establishing the VECM model. As a result of the VECM long-
term causality test, a long-term causality relationship was determined in the models in which
Gold, Bitcoin, interest and oil variables are dependent variables. No long-term causality
relationship was found in models other than these.

Short-term causality relationship was investigated with the Granger causality test based
on VECM. As a result of the analysis, there is unidirectional causality relationship from Euro
and interest to ISE; From Dollar and Euro to Bitcoin; from gold, Dollar and Euro to interest;
From dollar, euro, interest and case to oil; from gold, Bitcoin, Dollar and Euro to case and from
interest to VIX. However, there were findings that there is a bidirectional causality relationship
between ISE and Dollar.

Conclusion

In this study, co-integration and causality relations between the number of Covid-19 cases
in Turkey and indicators such as gold, ISE 100 Index, Bitcoin, Dollar, Euro, interest, oil and
VIX Index representing various financial markets were investigated. Daily data for the period
between March 11, 2020, and July 31, 2021, when the first Covid-19 case was seen in Turkey,
were analyzed using Johansen co-integration test and causality tests based on VECM. The
cointegration analysis results show that the variables move together in the long run. As a result
of long-term causality analysis; long-term causality relationship has been determined in models
in which gold, Bitcoin, interest and oil variables are dependent variables. However, as a result
of short-term causality analysis, it has been found that there is unidirectional causality from
Euro and interest to ISE; From Dollar and Euro to Bitcoin; from gold, Dollar and Euro to
interest; From dollar, euro, interest and case to oil; from gold, Bitcoin, Dollar and Euro to case;
from interest to VIX. In addition, causality analysis also shows that there is a bidirectional
causality relationship between ISE and Dollar.

When the causality relationships between the number of Covid-19 cases in Turkey and
financial indicators are evaluated; It has been concluded that the number of cases causes gold,
Bitcoin, interest and oil variables in the long run, while it causes only oil prices in the short run,
and there is no causal relationship between other financial indicators and the number of cases.
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