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COViD-19 SALGINININ TURKIYE'DE FINANSAL DEGISKENLER
UZERINDEKI ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALIZI

Ceren PEHLIiVAN" Nergis TOSUN™ Aysegiil HAN™

OZET

I1k olarak Cin’in Wuhan kentinde gdriilen Covid-19 zaman igerisinde biitiin diinyaya etki ederek biiyiik ¢apl bir
salgin durumuna ulagsmigtir. Salgin sonrasinda diinya ekonomileri bir¢gok problemle karsi karsiya kalmistir.
Yasanan gelismeler nedeniyle Covid-19 ve Covid-19’un etkileri iizerine birgok arastirma yapilmistir. Bu
calismada da Tiirkiye’de Covid-19 toplam vaka sayisinin BIST-100 endeksi, déviz kuru ve gram altin fiyatlari
tizerindeki etkisi incelenmistir. 11.03.2020-22.12.2021 dénemi giinliik verilerine duraganlig incelemek amaciyla
Fourier KPSS Birim Kok Testi yapilmigtir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ise Fourier Shin
Esbiitiinlesme Analizi ile incelenmistir. Fourier Shin Esbiitiinlesme Testi sonucunda toplam vaka sayis1 ve BIST-
100 endeksi arasinda iligki oldugu bulgusuna ulasilirken, gram altin ve kur ile toplam vaka sayist arasinda iliski
tespit edilememistir. Caligmanin son olarak yapilan Fourier Nedensellik Testi sonucunda ise BIST-100 ile
toplam vaka sayisi arasinda ¢ift yonlii; toplam vaka sayisindan kur ve grama dogru ise tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, BIST 100, Kur, Altin.
JEL Simiflandirma Kodlari: 11, B26, F31, F65.

ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE EFFECT OF THE COVID-19 OUTPUT ON
FINANCIAL VARIABLES IN TURKEY

ABSTRACT

Covid-19, which first appeared in China's province Wuhan, has become a large-scale epidemic affecting the
world over time. After the epidemic, world economies faced many problems. Due to the developments
experienced, many studies have been conducted on the effects of Covid-19 and Covid-19. This study examined
the effect of the total number of Covid-19 cases in Turkey on the BIST-100 index, exchange rate, and gram gold
prices. In order to examine the stationarity of the daily data for the period 11.03.2020-22.12.2021, the Fourier
KPSS Unit Root Test was performed. For cointegration relationship between the variables was used, the Fourier
Shin Cointegration Test. As a result of the Fourier Shin Cointegration Test, it was found that there was a
relationship between the total number of cases and the BIST-100 index. However, no relationship could be found
between gram gold and currency and the total number of cases. The Fourier Causality Test performed at the end
of the study had a bidirectional relationship between BIST-100 and the total number of cases. Besides, it was
determined that there is a one-way causality relationship from the total number of cases to the currency and
gram.
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GIRiS

Glniimiiz 2019 senesinde Cin Wuhan’da yasayan bazi kisilerde zatiirre benzeri bir hastalik goriildigi
aciklanmistir (DW, 2021). Fakat daha sonra bu hastaligin zatiirre olmadig1 hayvanlardan insanlara
mutasyona ugrayarak bulasan ve sonra da insandan insana bulasma etkisi gosteren bir viriis oldugu
ortaya ¢ikmistir. Covid-19 olarak adlandirilan bu viriis kisa siirede Cin ile simirli kalmayarak tiim
diinyaya yayilmistir (Ozdemir, 2020: 547). Béylelikle bolgesel bir problem olmaktan ¢ikmus kiiresel
bir salgin haline gelmistir (Baker vd., 2020: 1). 2020 senesinin mart ayinda ise Diinya Saglik Orgiitii
pandemi ilan etmistir. Izleyen siirecte Covid-19 ile miicadele i¢in zorunlu haller disinda sokaga ¢ikma
yasaklart ilan edilmis, uluslararasi ulagima sinirlama getirilmis, kafeler, aligveris merkezleri ve
restoranlar kapatilmis, spor miisabakalar iptal edilmis, eglence alanlari, oteller kapatilmis, yiiz yiize
egitime ara verilmistir (Ozdemir, 2020: 547). Alinan tiim nlemlere ragmen vaka sayilarinda ve 6liim
oranlarinda istenilen diislis saglanamamistir. Bunun 6ne ¢ikan birka¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlar;
kisitlamalarin azaltilmasiyla viriisiin tekrar yayiliminin hizlanmasi, kesin bir tedavi yontemlerin
gelistirilememis olmasi1 ve virlisiin gecirdigi mutasyonlarla tedavi i¢in Onerilen yontemlerin ¢ogu
zaman gegerliligini yitirmesi olarak siniflandirilabilmektedir.

Covid-19’un etkisi saglik ve sosyal boyutlarinin yani sira ekonomik ve finansal alanda da 6nemli bir
giindem maddesi olmustur. Kiiresel piyasalar birbirlerine mal, hizmet, bilgi, finansal sermaye, isgiici,
dogrudan yabanci yatirim, uluslararast bankacilik ve doviz kurlari gibi ekonomik ve finansal
faktorlerle bagimhidir. Bu faktorler ekonomik soklarin yayilmasini hizlandirmaktadir. Dolayisiyla bu
faktorler Covid-19°un da ekonomik ve finansal etkilerini hizli bir sekilde sinirlarin 6tesine tasimigtir
(Baldwin ve Mauro, 2020: 17- 18). Reel kesimin tiretim siireci sekteye ugramis hatta siirecin tamamen
durdugu dénemler olmus, uluslararasi tedarik zincirinde ciddi aksakliklar yasanmis, turizm ve ihracat
gibi 6nemli gelir kalemlerinde diisiisler yasanmig, hizmet sektorii bliylik oranda zarar gérmiis, bu
durum da isgiicii piyasasim1 Oonemli diizeyde etkilemistir (Eren vd., 2021: 69; Kouam, 2020: 1;
Kotishwar, 2020: 1; Unal vd., 2020: 248). Finansal piyasalarda alisildig1 gibi ekonomik nedenlerle
degil, kiiresel bir saglik sorununun yaratmis oldugu giivensizlik ve belirsizlik nedeniyle 6nemli
dalgalanmalar yasanmistir (Ciit¢ii ve Dineri, 2021: 183). Yatirimcilar ulusal ve uluslararas: varliklarim
azaltma yoluna gitmislerdir (Temir, 2020: 60). Bor¢lanma araglarinda, borsada, ddovizde, emtia
fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar kaydedilmistir (Levent, 2020: 724). Covid-19’un ekonomik ve
finansal etkilerini azaltmak i¢in de {ilke 6zelinde farkli uygulamalar iceren hiikiimet desteklerinden
yararlanilmistir (Cilit¢ii ve Dineri, 2021: 183).

Covid-19’un, saglik alami ile sosyal, ekonomik ve finansal alanlarda baglantili etkileri
akademisyenlerin, {ilke yoneticilerinin, saglik¢ilarin, hane halklarinin kisacast toplumun tiim
kesimlerinin 6nemli bir gliindem maddesi olmustur. Dolayisiyla bir¢ok alanda birden incelenme
gerekliligi ortaya ¢ikmigtir. Bu g¢aligmada da bu durumdan hareketle Covid-19’un Tiirkiye’de finansal
piyasalarin 6nemli gostergeleri olan BIST-100, altin ve kur {izerindeki etkisi incelenmistir.
11.03.2020-21.12.2021 dénemi giinliik verilerine, dncelikle Fourier KPSS birim kok testi ve sonra
Fourier Shin Esbiitiinlesme Analizi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek igin Fourier Standart Tek Frekanshi Granger Nedensellik Testi yapilmistir. Incelenen
donemin uzunlugu ve ii¢ 6nemli finansal gostergenin birlikte incelenmis olmasi, c¢aligmayr diger
caligmalardan ayirmaktadir.

Calisma giris boliimiiniin ardindan ii¢ kissmdan meydana gelmektedir. Ik kisimda Tiirkiye’de Covid-
19 siireci incelenmistir. ikinci kissmda Covid-19’un finansal gostergeler iizerindeki etkisini inceleyen
aragtirmalarin bulundugu literatiir kismu yer almaktadir. Ugiincii kisimda ise degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla yapilmis olan analizler yer almaktadir.

1. TURKIYE’DE COVID-19 SURECI
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Covid-19’un Cin’den sonra iran, ABD ve Giiney Kore’de gériilmesiyle birlikte bir dizi tedbirlerle
hastaligin Tiirkiye’ye girisinin Oniine gecilmeye caligilmistir. Bu amagla 10 Ocak 2020 tarihinde bir
kurul olusturulmustur. Kurul goriisleri dogrultusunda alinan ilk onlemler; Covid-19 vakalarmin
goriildiigi iilkelerden gelen kisilerin taramaya tabi tutulmasi, havaalanina termal kameralarin
yerlestirilmesi, vakalarin goriildigi llkelerde yasayan Tiirk vatandaglarinin iilkeye tahliyesinin
saglanmasi ve yurt disindan gelenlerin 14 giin siireyle diger kisiler ile en az oranda temas kurmasi
seklindedir. Bu siireg icerisinde diinyada vaka sayilar1 hizla artis gdstermistir. Tiirkiye’de ise ilk vaka
11 Mart 2020’de gdzlemlenmistir. ilk vakanin agiklanmasiyla birlikte 12 Mart 2020 tarihinden sonra
kademeli kisitlama kararlar1 devreye girmistir (DW, 2021).

12 Mart’ta egitim ve Ogretime ara verilmis, 13 Mart’ta toplu sekilde camilerde kilinan cuma
namazlarinin camilerde kilinmasima ara verilmis, 15 Mart’ta eglence mekanlarinin faaliyetleri
durdurulmus, 16 Mart’ta spor miisabakalarinin seyircisiz oynanmasi kararlastirilmig, 17 Mart’ta ilk
Covid-19 kaynakli 6liimiin gergeklestigi duyurulmustur. 20 Mart’ta sanatsal, kiiltiirel ve bilimsel her
tiirli faaliyet ertelenmis, 31 Mart’ta giizellik merkezleri, berberler ve giizellik salonlar1 kapatilmis, 22
Mart’ta 65 yas ve Ustli vatandaglar ile kronik rahatsizli§i bulunan bireylere sokaga c¢ikma kisiti
getirilmistir. 23 Mart’ta uzaktan egitim modeli ile egitim-6gretime tekrar baglanmistir. 3 Nisan’da 20
yas alt1 gengler icin sokaga ¢ikma kisitlamasi yoluna gidilmis, yine bu tarihte 30 biiyiiksehir ve
Zonguldak’a girig-¢ikislar yasaklanmis, 11 Nisan itibariyle de Zonguldak ve 30 biiyiiksehirde hafta
sonlar1 sokaga ¢ikma kisitlamasi uygulanmis, haziran ayina kadar devam etmistir. 14 Nisan’da Tiirk
Hava Yollar1 biitiin dig hat uguglarin1 20 Mayis tarihine dek durdurdugunu agiklamigtir. S6z konusu
donem igerisinde yerli solunum cihazi iiretimi i¢in girisimlerde bulunulmus ve 20 Nisan’da ilk yerli
solunum cihaz1 seri iiretimden ¢ikmistir. 4 Mayis 2020 tarihinde Cumhurbaskanligi tarafindan
normallesme takvimi agiklanmugtir. 7 il igin seyahat kisitlamasi kaldirilmis; berber, giizellik salonu ve
kuaforler faaliyetlerine baslamistir. 65 yas ve iizeri bireylerin giinliik 4 saat disar1 ¢ikmalari
kararlastirilmis, 20 yas altindaki gencler icin getirilen sokaga ¢ikma kisitlamasi 18 yas ve alt1 gengler
i¢in uygulanmaya devam edilmistir. AVM’ler kontrollii seklide faaliyetlerine baslamigtir (Budak ve
Korkmaz, 2020: 72- 73- 74; Soylu, 2020: 176).

Mart 2020'de ilk vakanin Tiirkiye’de goriilmesiyle birlikte alinan Onemler ile virlisiin yayilim
yavaglatilmaya calisilmistir. Fakat viriis ile miicadele edilirken is yerlerinin faaliyetleri kisitlanmus,
kimi sektorlerin faaliyetleri tamamen durmus, evlere kapanmayla birlikte tiikketim kaliplar
bozulmusgtur. Biitiin diinyada goriildiigi gibi Tirkiye’de de hem Covid-19 ile hem de Covid-19
kaynakli ekonomik sorunlarla miicadele edilmistir. Bu dogrultuda basta Ekonomik Istikrar Kalkani
Paketi basta olmak lizere bazi ekonomik 6nlemler alinmigtir. Ekonomik tedbirler kapsamnda; Ar-Ge
faaliyetleri i¢in verilen destekler arttirilmis, ihtiyag, konut, tasit finansman destek paketleri hane
halkinin hizmetine sunulmus, geri 6demesinde gecikme yasanan kredilere esneklik saglanmus, telafi
calisma siiresinde artis meydana gelmis, asgari {icrete saglanan destek devam ettirilmis, uzaktan ve
esnek caligma modelleri desteklenmis, kisa ¢aligma ddenegi uygulanmaya baslanmis, iki milyondan
fazla miikellefi kapsayacak sekilde prim, KDV ve muhtasar ddemelerinin ertelenmesi saglanmis, en
diisiik emekli maag1 1500 TL olarak yiikseltilmig, iki milyondan fazla aile nakdi yardimlardan
faydalanmis, kredi destek paketi uygulamalar1 baslamig, siire¢ igerisinde nakit akisinda bozulmalar
meydana gelen firmalarin bankalara olan kredi faiz ve ana para 6demelerinin asgari olarak 3 ay
ertelenmesiyle firmalara finansman destegi saglanmis, Halkbank, Ziraat Bankasi ve Vakifbank esnaf
ve sanatkarlara 6demeleri erteleme olanagi tanimig, isletmelerin kurumsal kart limitleri yiikseltilmis,
kamu bankalar1 tarafindan 6demesiz donem segenekleri ve uygun faiz oranlar ile temel ihtiya¢ destek
paketleri sunulmustur. Desteklerin kapsami; bankacilik iglemlerini kolaylastirmaya yonelik tedbirler,
basta vergi olmak ilizere mali tedbirler, istihdami kapsayan tedbirler, belediyelere aktarilmis olan
paylar, hane halkina saglanan destekler ve diger destekler olarak Ozetlenebilir (Soylu, 2020: 183;
Eroglu, 2020: 232; Ekonomik Istikrar Kalkan1 Paketi ve Diger Tedbirler, 2020; McKibbin ve
Fernando, 2020: 2). Tiirkiye salgindan ve yansimalarindan 6nemli derecede etkilenmistir. Vaka
sayilarindaki artislar ekonomik, sosyal ve politik alanlarda ve tiiketici davraniglarinda degismelerin
yasanmasina yol agmistir. Yasanan mutasyonlar sonucu artan vaka artiglarina karsi asi politikalar
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devreye koyulmus ve yayginlastirilmaya ¢alisilmustir. Ancak salgimin bir siire daha devam etmesi
ongoriilmekte ve bu ger¢evede Onlemlerin alinmasi gerekmektedir (Han vd., 2022: 34; Ozbay ve
Ozcan, 2021: 21).

2. LITERATUR TARAMASI

Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadi ve Alhammaddi (2020) ¢alismalarinda Cin borsasinda Covid-19’un
etkisini incelemislerdir. Bunun i¢in 10.01.2020-16.03.2020 déneminde Hang Seng ve Sangay Menkul
Kiymetler Borsasi bilesik endeksine dahil olan firmalarin verilerini kullanmislardir. Verilere panel veri
yontemini uygulamiglardir. Analiz sonuglari hem toplam vakalardaki hem de Covid-19’un yol agtig1
toplam oliim vakalarindaki giinliik artigin tiim sirketlerin hisse senedi getirilerinde 6nemli olumsuz
yansimalarinin bulundugunu gostermektedir.

Ashraf (2020) calismasinda 64 tilkede 22.01.2020-17.04.2020 donemindeki giinliik Covid-19 vaka
sayist ve Covid-19 kaynakli 6liim sayisinin borsa iizerindeki etkisini aragtirmistir. Panel veri
yontemiyle yaptigi ¢alisma sonucunda ulasmis oldugu bulgular; borsalarin vaka sayisindan olumsuz
etkilendigi, vaka sayisi arttikca borsa getirilerinin azaldigi, borsalarin Covid-19’a hizli bir sekilde

cevap vermekte ve bu durumun da salginin seyrine bagli olarak zaman igerisinde degistigi seklindedir.

Apergis, N. ve Apergis, E. (2020) calismalarinda 2020:01- 2020:03 dénemi giinliik verileri ile Cin’de
Covid-19’un borsa getirileri ve oynakligi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bunun igin degiskenlere
GARCHX modelini uygulamislardir. Analiz sonucunda giinliikk vaka sayilart ve Covid-19 kaynakli
giinliik 6liim oranlarinin hisse senedi getirileri ve borsa getiri oynakligi iizerinde 6nemli olumsuz
etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagsmiglardir.

Barut ve Kaygin (2020) calismalarinda Covid-19’un finansal piyasalar iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu amagla 11 iilkenin 6nemli borsa endeksleri ile Tiirkiye ((BIST-100), ABD
(DOW30), Ingiltere (FTSE100), Cin (Shangai), Ispanya (IBEX35), Hollanda (AEX), Isvicre (SMI),
Belgika (BEL20), Fransa (CAC40), Almanya (DAX), italya (FTSE MIB)) toplam vaka sayilari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz baslangi¢ tarihi olarak 08.04.2020 tarihini almiglardir.
Degiskenlere Bayer ve Hanck Esbiitiinlesme Testi uygulamiglardir. Esbiitiinlesme testi sonucunda
BIST100, IBEX35, FTSE MIB, AEX ve Shangai endeksleri ve Covid-19 vakalar1 arasinda
esbiitiinlesme oldugu bulgusuna ulagsmiglardir.

Ciitcli ve Dineri (2021) 16.03.2020- 06.05.2020 déneminde Tiirkiye’de doviz kuru ile vaka sayisi ve
yeni 0liim sayis1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelerken Hatemi-
J (2008) Esbiitiinlesme Testi'ni kullanmiglardir. Esbiitiinlesme analizi neticesinde degiskenler arasinda
koentegrasyon iligkisi bulundugu bulgusuna ulasmiglardir.

Giilhan (2020a) c¢alismasinda Covid-19’un BIST-100 endeksi iizerindeki etkisini incelemistir.
Caligmada BIST-100 ve Tiirkiye’de Covid-19 kaynakli &liim oranlari arasindaki iliskiyi incelerken
degiskenlere Robust Least Squares Tahmin Yontemi ve Johansen Juselius Esbiitiinlesme Testi
uygulanmustir. Analiz sonucunda BIST-100 ile 6liim oranlari arasinda negatif bir iliski oldugu
bulgusuna ulagmistir.

Giulhan (2020b) yapmis oldugu diger bir ¢alismada ise Covid-19’un altin fiyatlari iizerindeki etkisini
incelemistir. Ayrica ¢aligmaya altin fiyatlar ile iligkisi g6z 6niinde bulundurularak déviz kuru, faiz
orani, petrol fiyatlar1 degiskenleri de dahil edilmistir. 22.01.2020-08.04.2020 dénemi giinliik verilerine
ARDL yaklagimini uygulamistir. Analiz sonucunda altin ve Covid-19 vaka sayis1 arasinda iliski tespit
edememistir.

Kotishwar (2020) calismasinda ABD, ispanya, Fransa, Italya, Cin ve Hindistan’da Covid-19’un hisse
senedi piyasalarindaki etkisini incelemistir. Bunun i¢in degiskenlere VECM ve Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiri Modeli'ni uygulamistir. VECM’nin sonucuna gore Covid-19 ve segilen {ilke hisse
senedi endeksleri arasinda negatif koentegrasyon iliskisi bulunmaktadir. Kiimiilatif ortalama anormal
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getiri modelinin sonucuna gore borsa endekslerinin onceki déneme gore daha fazla tepki verdigi
neticesine ulasmistir.

Sansa (2020) Covid-19’un ABD ve Cin finansal piyasalarindaki etkisini arastirmustir. Sangay Menkul
Kiymetler Borsas1 ve New York Dow Jones ile vaka sayilar1 arasindaki iligskiyi incelerken regresyon
yonteminden yararlanmistir. 01.03.2020- 25.03.2020 dénemi verilerine uygulanan regresyon modeli
sonucunda degiskenler arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu bulgusunu elde etmistir.

Sar1 ve Kartal (2020) calismalarinda Covid-19 vaka sayilariyla altin fiyatlari, VIX Endeksi ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iligskiyi incelemiglerdir. 22.01.2020-20.04.2020 doénemi verilerine ARDL testini
uygulamiglardir. Analiz sonucunda Covid-19 vakalarinin VIX endeksi ve altin fiyatlarii 6nemli
diizeyde etkilemis oldugu sonucuna ulasmislardir.

Senol ve Zeren (2020) Covid-19’un kiiresel piyasalardaki etkisini incelemiglerdir. MSCI endeksini
kiiresel piyasalari temsilen kullanmiglardir. Covid-19 vaka ve 6liim sayilariyla MSCT endeksi iliskisini
incelerken Fourier Egbiitiinlesme Testi'ni uygulamislardir. 21.01.2020-07.04.2020 donemi igin yapmis
olduklar1 analiz neticesinde degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligski oldugu seklinde bir bulguya
ulasmislardir.

Sit ve Telek (2020) galismalarinda diinyada Covid-19 vaka ve vefat sayisi ile altin ons fiyati, dolar
endeksi verileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 01.03.2020-07.05.2020 dénemi verilerine Hatemi-J
Esbiitiinlesme Testi ve Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizini uygulamiglardir. Yapilan analizler
ile vaka ve vefat sayisi ile kur arasinda esbiitiinlesik bir iligki olduguna, vaka ve vefat sayisinin kur ile
altin ons fiyat1 lizerinde soklara neden oldugu sonuglaria ulasmislardir.

Unal, Aydin ve Eren (2020) calismalarinda 11.03.2020-15.05.2020 donemi giinliik verilerini
kullanarak Covid-19 ve doviz kuru (dolar) arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla Engle-Granger esbiitiinlesme testini, Granger ve Hacker ile Hatemi-J
Nedensellik Analizleri'ni kullanmiglardir. Esbiitinlesme analizi neticesinde degiskenler arasinda
koentegrasyon iligkisi, nedensellik testi neticesinde de degiskenler arasinda nedensellik sonuglarina
ulagmiglardir.

Zeren ve Hizarct (2020) pandeminin baglangicinda en yiiksek vakalarin goriildigii iilkeler olan Cin
(SSE), Giiney Kore (KOSPI), italya (FTSE MIB), Fransa (CAC40), Almanya (DAX 30) ve ispanya
(IBEX 35) borsa endeksleri ve Covid-19 6lim ve vaka sayilart arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu
amagla degiskenlere Maki (2012) Esgbiitiinlesme Testi'ni uygulamiglardir. Analiz sonucunda, toplam
vaka sayis1 ve KOSPI, IBEX35 ve SSE endeksleri ile toplam vaka sayis1 arasinda egbiitiinlesme
oldugu, CAC40, FTSE MIB ve DAX30 ile esbiitiinlesme iliskisi olmadigi sonuglarina ulagmislardir.

Kayral ve Tandogan (2021) 01.01.2015- 08.07.2020 d6énemi i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda
BIST-100, altin, euro, dolar fiyatlarmin getiri ve volatilitelerinin Covid-19’dan etkilenme diizeylerini
ve degiskenler arasindaki volatilite yayilimimi incelemislerdir. Bu amagla degiskenlere uygulanan
ekonometrik yontem CCC- GARCH olmustur. Analiz sonucunda BIST-100 ve altin getirilerinin sinirh
diizeyde de olsa Covid-19’dan etkilendigi yorumunu yapmislardir.

Contuk (2021) ¢alismasinda BIST-100 toplam islem kapasitesi ve dogrulanmis giinliik Covid-19
pozitif vaka sayilari arasindaki iligkiyi incelemistir. 11.03.2020- 16.06.2020 dénemi giinliik verilerine
ARDL testini uygulanmustir. Analiz neticesinde Covid-19’un BIST-100 islem kapasitesinde kisa
donemde negatif ve anlamli bir etkisinin bulundugu sonucuna ulasirken, uzun doénemde pozitif ve
anlaml1 bir etkisinin bulundugu bulgusuna ulagmustir.

Gunsoy ve Yildiz (2021) g¢alismalarinda 11.03.2020- 11.02.2021 déneminde Tiirkiye’de goriilen
Covid-19 vakalari ile doviz kuru (dolar) arasindaki iliskiyi ele almislardir. Degiskenlere frekans alan
nedensellik testini uygulamuslardir. Analizle degiskenler arasinda orta ve koentegrasyon iliskisi
oldugu, kisa dénemde ise iligski olmadig1 sonuglarina ulagmislardir.
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Ozkan ve Unlii (2021) Tiirkiye i¢in yapmus olduklar1 ¢alismada Covid-19 bélgesel vakalar ile kur
(Buro/TL), BIST il endeksleri (BIST Istanbul, BIST izmir ve BIST Ankara) ve altin fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. 29.06.2020-23.11.2020 dénemi giinliik verilerine ARDL Sinir
Testi'ni uygulamislardir. Analiz sonucunda sehir endeksleri ile vaka sayilari, kur ve altin fiyatlari
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu yorumunu yapmislardir.

Temiir (2021) c¢alismasinda Covid-19 dolayisiyla meydana gelen Sliim oranlan ile kiiresel borsa
endeksleri ve BIST perakende sektdr endeksleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 17.04.2020
donemi itibariyle en fazla 6liim orani gerceklesen iilkelerin borsa endekslerini (Nasdaq, FTSEMIB,
S&P500, DAX30, FTSE100, CAC40, BiST-100, SSE100) ele almistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla giinliik verilere regresyon analizini uygulamistir. Analiz sonucuna gore artan vaka
ve Oliim sayilariyla birlikte borsa endeksleri ve hisse senedi fiyatlarinda sert diislisler meydana geldigi
tespit edilmistir.

Baldwin ve Mauro (2020) Covid-19’un ekonomide yaratmis oldugu etkinin boyutunun ve kaliciligimin
tahmin edilemedigini ifade etmislerdir. Covid-19’un etkilerinden bahsederken kisa ama bir o kadar da
kotii bir siire¢ yaratan grip siirecinin bir bireyde yaratmis oldugu etki gibi ekonomide de kisa siireli bir
dalgalanma olabilecegi yorumunu yapmuislardir. Bu ¢alismada da bundan hareketle Covid-19 vaka
sayilar1 ve kur, BIST-100, gram altin arasinda uzun vadeli bir iliski bulunup bulunmadig1 analiz
edilmistir. Calismada ele alinan donemin diger calismalara oranla uzunlugu Covid-19’un Tiirkiye
finansal piyasalarinda zaman igerisinde ortaya g¢ikardigi etkinin incelenmesini saglamaktadir. Tim bu
yonleriyle ¢alismanin literatiire fayda saglayacagi diistiniilmektedir.

3. VERI, METODOLOJi VE BULGULAR

Aragtirmanin bu boliimiinde oncelikle analizde kullanilan degisken agiklamalarina yer verilmistir.
Daha sonra degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek igin yapilan ekonometrik yontemler ele
almmustir. Son olarak analizler neticesinde ulasilan sonuglar bulunmaktadir.

3.1. Veri

Altin fiyatlari, borsa endeksleri ve doviz kurlart uzun yillardir 6nemli yatirim araglar1 arasinda
degerlendirilmektedir (Kayral ve Tandogan, 2020: 690). Dolayisiyla diinya genelinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de bu araglarin Covid-19 siirecinden etkilenip etkilenmedigi énemli bir inceleme konusu
olmustur. S6z konusu etkiyi incelemek amaciyla yapilmig olan ¢alismada kur olarak dolar kuru, borsa
endeksi olarak BIST-100 ve altin fiyati olarak gram altin fiyati almmstir. Covid-19 siirecini temsilen
giinlik vaka sayist alinmigtir. Analizlerde 11.03.2020-22.12.2021 doénemi giinliik verileri
kullanilmigtir. BIST 100 endeksi ve kur degerleri TCMB EVDS veri tabanindan alinmistir. Gram altin
degerleri investing.com’dan alinmistir. Covid-19 vaka sayilar1 ise Saglik Bakanligi resmi internet
sitesinden alinmistir.

3.2. Metodoloji

Calismada degiskenlerin duraganliklarini incelemek amaciyla Fourier KPSS Birim Kok Testi
yapilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi, Fourier Shin Egbiitiinlesme Testi ile;
nedensellik iligkisi ise Fourier Standart Tek Frekansli Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir.
Calismanin bu boliimiinde bu analiz yontemleri hakkinda genel bilgi verilmistir.

3.2.1. Fourier KPSS Birim Kok Testi

Kwiatkowski Phillips-Schmidt ve Shin (1992)’in 6ne siirdiigii KPSS Duraganlik Testi'nin temel
hipotezi, serilerin duragan oldugu seklindedir. Bu test Becker, Enders ve Lee (2006)’nin yapisal
degisimleri gbz onilinde bulunduran haliyle daha genis bir sekilde ele alinmistir. Yapilan bu testte
yapisal degisimleri dikkate almak i¢in fourier fonksiyonlar ele alinmistir. Fourier fonksiyonlariyla
seride meydana gelen degisimler daha hassas olarak belirlenebilmektedir (Kizilkaya ve Konat, 2019:
58). Yapisal degisimlerin yapisi, konumu ve sayisinin énceden bilinmesi zor olmasina ragmen Fourier

6
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fonksiyonlar1 bu zorlugu yok ederek giiclii bulgulara ulasilmasina olanak tanimaktadir. Gelistirilen bu
testin en onemli avantajlarindan biri, sadece 6nemli yapisal degisiklikleri degil, daha yumusak olanlari
da dikkate almasidir (Giindiiz, 2020: 233). Becker , Enders ve Lee (2006)’nin 6nermis oldugu birim
kok testi icin gelistirilen veri iiretme siireci asagidaki gibidir:

Ve=XiB+Ziy+r+e

Tl‘f = Tl‘f—l + ut

Z; = [sin(2mkt/T), cos(2mkt/T)]

& duragan bir slireci, u; sabit varyansh bir siireci, T gozlem sayisii ve k frekans sayisini
belirtmektedir. a(t)’ye ait fourier yapisi1 asagidaki gibi ifade edilmektedir;

a(t) =ag+ X laksm( ﬂkt) + Yh=1bx cos(

Belirtilen fourier yapisinda n olas1 tiim frekanslarin sayisini ifade etmektedir. Fakat Becker, Enders ve
Lee (2006) sorunu izlenilebilir halde tutabilmek i¢in n=1 seklinde ifade etmislerdir. Asagida belirtilen
tek frekansli fourier yapisini 6ne stirmiislerdir;

a(t) =Ziy = ylsm( it ) + y,cos (ant)

Uygun frekans sayisini tespit edebilmek amaciyla 1’den 5’e¢ kadar frekans degerleri tek frekansh
fourier yapisi i¢in uygulanir ve kalint1 kareleri toplamini en kii¢iik yapan deger uygun frekans olarak
tespit edilir (Fendoglu ve Canpolat, 2019: 24).

2”’“) n<T/2

T

FKPSS test istatistigi ise su sekildedir;
1 YT, $: (k)2
7, (k) = %
Burada S,.(k) = Zj=1 é ve G2 =94+ 2Y w;7; seklindedir. & fourier fonksiyonlu modelin hata
terimi, ¥; kalintilarin j. otokovaryanslari, G2uzun dénem varyansinin parametrik olmayan tahminini
ifade etmektedir.

Fourier fonksiyonunun anlamliligim1 sinamak i¢in kullanilan F test istatistigi asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Becker vd., 2006: 390-391);

(KKTo—KKT;(k))/2
KKT, (k)/(T—q)

Fi(k) = , =y, T

Burada KKT; (k) tek frekansli fourier yapisindan elde edilen kalinti kareler toplamini, q agiklayict
degisken sayisini, KKT, trigonometrik terimlerin dahil edilmedigi modelin kalint1 kareler toplamini
ifade etmektedir. F testi ve birim kok testi igin uygun kritik degerler Becker, Enders ve Lee (2006)’nin
arastirmasinda bulunmaktadir.

3.2.2. Fourier Shin Esbiitiinlesme Testi

Shin (1994), temel hipotezi seriler arasinda esbiitiinlesme iligskisinin bulundugunu belirten ve KPSS
birim kok testine bagli olan bir test 6ne siirerek degiskenler arasindaki koentegrasyon iligkisini test
etmeyi amaglamistir. Arai ve Kurozumi (2007) ise bu testi igsel sekilde bir yapisal kirilmaya olanak
taniyacak bicimde tasarlamiglardir. Fakat seriler arasindaki uzun vadeli iligkiler yumusak gecisli ve ani
yapisal kirilmalarin etkisinde kalabilmektedir. Bundan dolay1 Tsong, Lee, Tsai ve Hu’nun 2016
yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Shin’in esbiitiinlesme testine fourier fonksiyonlarini1 dahil
ederek yeni bir test 6ne siirmiiglerdir. Fourier-Shin esbiitiinlesme testi i¢in gelistirilen veri {iretme
stireci agsagidaki gibidir;

Ve =de + X+ 1,
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Buradan; = y; + 914, Yo = 0 iken y; = y,_1 + uy Ve x; = xi_1 + 9y, seklindedir. 94, ve 9,,duragan
oldugundan x; ve y.de birinci farkta duragandir. Denklemde d; = 6, + f; ya da d; = 6, + 6;t + f;
seklindedir. Deterministik bilesenler m=0 oldugunda yalnizca sabit terimi, m=1 oldugunda ise gerek
sabit terimi gerekse de trendi igermektedir (Tsong vd. 2016: 1088-1089).

ft fourier fonksiyonu asagidaki denklemde ifade edildigi gibidir;
2n 2mkt
fr = aksm( ) + ﬁkcos( 7; )

Trigonometrik terimlerin anlamlilifi Becker, Enders ve Lee (2006)’nin FKPSS duraganlik testinde
uyguladiklar gibi F istatistigiyle incelenmektedir. Fourier Shin test istatistigi agagidaki gibidir (Tsong
vd. 2016: 1102);

CIf* = T72&7% Xi-1 S?

Burada S, = Y.T_, D;, olarak hesaplanan hata terimlerinin kismi toplami, &@; ¥;, nin uzun dénem
varyansinin tahmincisini belirtmektedir. C I}” test istatistigi icin uygun kritik degerler Tsong, Lee, Tsai
ve Hu (2016)’nun arastirmasinda bulunmaktadir.

3.2.3. Fourier Standart Tek Frekansh Granger Nedensellik Testi

VAR modelle kullanilan Granger nedensellik analizinde yapisal kirilmalar analizde dikkate
almmamaktadir. Fourier testinde ise Onceki simiilasyonlardan farkli olarak bir Fourier fonksiyonu
tarafindan tahmin edilen kirilmalarin varliginda Granger-nedensellik testinin biiyiik olup olmadig
degerlendirilmektir. Testte veri liretme siireci (DGP) spesifikasyonu su sekilde olusturulmustur:

Yie = dlt T Y T Yo T &y

Yor =0y +0 Yy g + Ay Yoy 6y

Modele iligskin olusturulan serilerin timii keskin kirilmalar igermesine ragmen, kirilmalarin temel
ozelliklerini yakalamak i¢in bir Fourier yaklasimi kullanilmaya devam edilmistir. Bu nedenle, {iretilen
her seri i¢in asagidaki model tahmin edilmistir:

Vi = Yi + XpYor + D [ SINQRKE I T) +1, cos(2zkt /T) |+¢,

k=1
n=1, 2 ve 3 i¢in.

Denklemde ilk simiilasyonun sonucu verildiginde, sadece n 1, 2 veya 3 i¢in genelden Ozele test
metodolojisi kullanilarak trigonometrik frekanslar diigiiriilmeye calisilmistir. Her seri tek bir yapisal
kirilma igerdiginden, oOrnek F-istatistiklerinin tim oy = by = 0 degerlerinin sifir hipotezinin
reddedilmesine izin verilmektedir (Enders ve Jones, 2016: 11).

3.3. Bulgular

Tablo 1’de degiskenlerin duraganliklarini ele almak amaciyla yapilan FKPSS birim kdk testine ait
bulgular bulunmaktadir. Analiz sonuglart incelendiginde gozlenen degiskenlerin Fourier
fonksiyonlariin anlamliliginin test edilmesi i¢in ele alinan F test istatistik kritik degerlerinin, gerek
sabitli gerckse de trendli model icin elde edilen bulgulardan kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu,
degiskenlerin fourier fonksiyonlarmin anlamli oldugunu gostermektedir. Anlamlilik sonucunun
ardindan yapilan FKPSS analiz sonuglar degerlendirildiginde, serilerin duragan oldugunu ifade eden
sifir hipotezi reddedilmistir. Baska bir ifadeyle serilerin, yumusak gegisler de g6z Oniince
bulunduruldugunda birim kok igerdigi tespit edilmistir. Serilerin birinci farklar1 alindigindaysa
serilerin duragan hale geldikleri belirlenmistir.
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Tablo 1: FKPSS Birim Kok Testine Ait Sonuglar
Sabitli Model Trendli Model
k Min KKT. Fist. FKPSS k MinKKT. F ist. FKPSS

Bist 1 275.000 292.39* 0.923 1 367.304  729.000* 0.118
ABist 1 217.353 --- 0.049* 2  216.474 --- 0.029*
Kur 1 830.827  59.982* 0.790 1 268594  158.416* 0.083
AKur 3  27.656 --- 0.143* 3 27.637 --- 0.089*
Gram 2 10.621 57.889* 1.408 1 2.194 276.751* 0.069
AGram 3 0.1702 --- 0.125* 3 0.1702 --- 0.122**
Toplam vaka sayim 1 537.578  185.376* 0.503 5 353.631 35.011* 0.206
A Toplam vaka sayis1 5 17.009 --- 0.361** 5 16.553 --- 0.114**

Not: FKPSS ve F testi i¢in kritik degerler Becker , Enders ve Lee (2006) makalesinde bulunmaktadir.

Duraganlik sonucunun elde edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki koentegrasyon iliskisinin
sinanmas1 i¢in Fourier Shin Egbiitiinlesme Testi yapilmistir. Tablo 2°de esbiitiinlesme testine ait
bulgular bulunmaktadir:

Tablo 2: Fourier Shin Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Min
k KKT. F ist. cIy' crm
Bist <> Toplam vaka sayisi 1 208.433  3.399*** (.052** 0.427
Kur < Toplam vaka sayisi 3 27.617 4.552** 0.152 0.249
Gram < Toplam vaka sayisi 3 0.169 5.466** 0.161 0.142

Not: CI¢*, Fourier Shin ve CI™, Shin istatistik degerini belirtmektedir. Fourier Shin Esbiitiinlesme Testi ve F
testi i¢in kritik degerler Tsong, Lee, Tsai ve Hu (2016)'nun makalesinde bulunmaktadir.

Fourier fonksiyonlarinin anlamlilik sinamasi i¢in kullanilan F testine ait kritik degerlerin istatistik
degerinden kiiglik oldugu goriilmektedir. Bu da fourier fonksiyonlarinin anlamli oldugunu
belirtmektedir. Koentegrasyon iligkisinin tespit edilmesi i¢in yapilan esbiitiinlesme analizi bulgulari
degerlendirildiginde sadece BIST-100 ile toplam vaka sayis1 degiskeni arasinda %35 anlamlilik
seviyesinde koentegrasyon iliskisi bulundugu goriilmektedir.

Hisse senedi piyasalart sosyal, ekonomik politik ve kiiltiirel bir¢ok alanda meydana gelen gelismelere
cok hizli tepki vermektedir (Al-Awadhi, 2020:1; Senol ve Zeren, 2020: 13). i¢cinde bulundugumuz
donemde ise hisse senedi piyasalarinda islem yapan yatirnmcilar, teknoloji sayesinde diinyanin
neresinde olursa olsun, meydana gelen gelismelerden ¢ok hizli haberdar olabilmektedirler. Bu nedenle,
yasanan tlim olaylarin etkisi bu piyasalarda kendini hizli bir sekilde gostermektedir. Analiz sonucunda
Covid-19 vaka sayisiyla BIST-100 endeksi arasinda koentegrasyon iligkisi bulgusu bu durumu
desteklemistir. Giliven faktorii ile iliskisi agik bir sekilde bilinen doviz kuru diinyadaki biitiin
gelismelerden anindan etkilenebilmektedir. Fakat Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde doviz
kurlarin1 giiven disinda etkileyen birgok faktor bulunmaktadir (Ciit¢li ve Dineri, 2021: 186). Bu
faktorler; tilkenin dis ticaret yapisi, sermaye akimlari, 6demeler dengesi, uluslararasi rekabet giicti, dis
borg yapisi, GSYH’nin sektorel ve yapisal 6zellikleri seklinde siralanabilir (Gilinsoy ve Yildiz, 2021:
5). Dolayistyla, sayilan bu faktorler lizerinde Covid-19’un etkisiyle meydana gelen dalgalanmalar goz
oniinde bulunduruldugunda toplam vaka sayisinin kur tizerindeki etkisi bu araglar yoluyla olacagindan
esbiitiinlesme iligkisi bulgusuna ulasilamamistir. Altin ¢ok eski zamanlardan bu yana kullanilan
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onemli bir yatirnm aracidir. Bunda 6zellikle almis oldugu degerlerin takibinin ve satin alinmasinin
kolay olmasi etkilidir. Sayilan bu 6zellikleri altin1 giivenli bir yatirim araci haline getirmektedir. Bu
nedenle toplam vaka sayisinda meydana gelen artiglarin yarattigi olumsuz hava, altin fiyatlar1 izerinde
bir etki meydana getirmediginden esbiitiinlesme bulgusuna ulagilamamustir.

Tablo 3: Fourier Standart Tek Frekansli Granger Nedensellik Test Sonuglart

Walt  Asimptotik Bootstrap

Model K P jstatistigi p-degeri  p-deeri
BiST-100 — Toplam Vaka Sayisi 1 3 21.713 0.000* 0.001*
Toplam Vaka Sayis1 — BIST-100 1 3 26.082 0.000 0.000
Kur — Toplam Vaka Sayisi 3 3 0.889 0.828 0.735
Toplam Vaka Sayis1 —» Kur 1 3 11.422 0.037** 0.026**
Gram — Toplam Vaka Sayisi 3 3 1.232 0.872 0.868

Toplam Vaka Sayis1 —» Gram 1 3 14.300 0.031** 0.022**

Not: p optimal gecikme uzunlugunu, k optimal frekans1 gostermektedir. Bootstrap tekrar sayis1 10000’dir.

Fourier Standart Tek Frekansli Granger Nedensellik Testi sonuglar1 incelendiginde BIST-100 ile
toplam vaka sayisi arasinda ¢ift yonlii; toplam vaka sayisindan kur ve grama dogru ise tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Gegmisten bugiine bilinirligi ve giivenilirligi en fazla olan
kiymetli madenin altin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle insanlar kargilagmis olduklar1 her
olumsuz olayda altim giivenli bir varlik olarak gérmiislerdir. (Giilhan, 2020b: 1114). Ulkelerin Covid-
19°dan etkilenen dis ticaret yapisinin, ddemeler dengesinin, uluslararasi rekabet giiciiniin, iilkelere
olan sermaye akimlarinin, turizm gelirleri (Glinsily ve Yildiz, 2021: 5) gibi kurlar iizerinde etkisi olan
faktorlerin Covid- 19 kaynakli belirsizlikten etkilenmesi ka¢inilmazdir. Dolayiyla Covid- 19 siirecinde
ortaya ¢ikan vaka sayilariyla artan belirsizlik ve giivensizlik ortami nedeni ile vaka sayisindan gram
altin ve kur degiskenlerine dogru bir nedensellik bulgusuna ulasilmistir.

SONUC

Covid-19’un etkisiyle hem sosyal hem de ekonomik hayatta meydana gelen gelismeler daha once
benzeri goriilmemis bir nitelik tagimaktadir. Bir taraftan sosyal hayat tamamen durma noktasina
gelmis, diger taraftan degisen bu hayat tarzi ile ekonomik aktiviteler ve finansal piyasalarin
faaliyetlerinin devamlilifi saglanmak istenmistir. Bir taraftan saglik krizi ile miicadele edilmis, bir
taraftan ekonomi canli tutulmaya calisilmistir. Dolayisiyla birgok alanda farkli yonlerden incelenmesi
s0z konusu olmustur.

Bu calismada da bundan hareketle Covid-19’un Tiirkiye’deki énemli finansal gostergeler iizerindeki
etkisi arastirilmstir. 11.03.2020-22.11.2021 dénemindeki toplam vaka sayilariin BIST-100 endeksi,
doviz kuru altin iizerindeki etkisi incelenmistir. Analizler sonucunda BIST-100 endeksi ve toplam
vaka sayisi arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu, kur ve altin ile toplam vaka sayisi arasinda
esbiitiinlesme olmadig1 bulgularina ulagilmistir. Salginin basladig: ilk donemlerde iilke yonetimleri,
bireyler, akademisyenler yani kisaca toplumun her kesimi tiim planlarini bu belirsizlik dogrultusunda
yapmislardir. Fakat gecen zamanla alinan tedbirler ile her ne kadar vaka sayilari, 6liim oranlar1 dalgali
bir seyir izlese de uzun vadede ekonominin kendi i¢ dinamiklerinin etkisiyle gostergeler deger almaya
baglamistir. Bu da galigma sonucunda altin ve kur ile toplam vaka sayis1 arasinda esbiitlinlesme iliskisi
bulgusuna ulasilamamasina neden olmustur. Fourier Standart Tek Frekansli Granger Nedensellik Testi
sonuglart incelendiginde BIST-100 ile toplam vaka sayis1 arasinda ¢ift yonlii; toplam vaka sayisindan
kur ve grama dogru ise tek yonlii nedensellik iligskisi oldugu goriilmektedir. Nedensellik testinin
sonucunda elde edilen bulgular finansal degiskenlerin Covid-19 siirecinden etkilendigini
gostermektedir. Bu nedenle bu degiskenlerin yasanan toplumsal ve siyasal olaylar ile saglik alanindaki
olaylara duyarl1 oldugunu sdylemek miimkiin hale gelmektedir.
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Covid-19 kaynakli riskin ve belirsizligin daha ne kadar siirecegi toplumun hicbir kesimi tarafindan
tam anlamiyla bilinmemektedir. Zaman igerisinde yerlesecek toplumsal ve ekonomik davraniglar
ortaya cikacaktir. Bu da Covid-19’un etkisinin uzun yillar tim kesimler tarafindan incelenmesine
neden olacaktir. Ilerleyen ddnemlerde yapilacak olan ¢aligmalarda, bodlgesel Covid-19 vakalarmin
finansal araglar lizerindeki etkisi incelenebilir. Bu yolla, yasanan siirece verilen bolgesel tepkileri
inceleme imkéan1 dogacaktir.
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