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Oz

Bu calismamn amaci, COVID 19'un Tiirkiye’de ortaya ¢iktigr 11 Mart 2020 tarihinden 30 Nisan 2021
tarihine kadar olan vaka sayst ile yatirimcilarin kararlaria gore degisiklik gosteren BIST 100 endeksi
arasindaki iligkiyi aragtirmaktir. Bu amag dogrultusunda BIST 100 endeksi bagimh degisken, COVID
19 vaka sayzisi, dolar kuru ve VIX endeksi verileri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmgtir. Seriler

Anahtar Kelimeler: arasindaki uzun doénemli iligki Johansen Esbiitiinlesme testi ile, iliskinin yonii Granger Nedensellik

lg:igl{szll;,iyasalar, testi ile analiz edilmi@t_ir. Arastirma bulgularina gt_jre serilerin uzun dénemli e§‘pﬁﬁinle§ik hareket
BIST 100 ettigi, vaka sayis1 ve BIST 100 ile déviz kuru ve BIST 100 arasinda ¢ift yonlii, BIST 100’den VIX'e,
VIX'den vaka sayisina ve doviz kuruna tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Bu
Makale tiirii: dogrultuda yatirimcilarin salgin dénemlerinde karar verirken dolar kuru ve korku endeksinin, BIST
Arasgtirma 100 endeksine olan etkisini gosterge olarak degerlendirmeleri gerekmektedir.
Abstract
The aim of this study is to investigate the relationship between the number of coronavirus cases from
11 March 2020, when COVID 19 first appeared in Turkey, to 30 April 2021, and the BIST 100 index,
which varies according to investors' decisions. For this purpose, BIST 100 index is used as dependent
variable, number of COVID 19 cases, dollar rate and VIX index data are used as independent variables.
The long-term relationship between the series is analyzed by the Johansen Cointegration test, and the
Keywords: S . o : -
COVID 19, direction of the relationship is analyzed by the Granger Causality test. According to the research
Financial Markets, findings, it has been observed that the series act as long-term cointegrated, a bidirectional causality
BIST 100 relationship between the number of coronavirus cases and BIST 100 and the exchange rate and BIST
100, and a one-way causality relationship from BIST 100 to VIX, from VIX to the number of coronavirus
Paper type: cases and exchange rate. In this direction, investors should evaluate the effect of the dollar rate and
Research VIX index on the BIST 100 index as an indicator when making decisions during epidemic periods.
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Giris

Diinya iizerindeki biitiin tilkeleri etkisi altina alan COVID 19 salgini, bireylerin
saghigmi ve sosyal yasantilarini etkilemekle birlikte ekonomik bir¢ok etkiyi de
beraberinde getirmistir. COVID 19 salginmin yayilma hizi ve etkisi, diinyay: tedbir
almaya ve kisitlamalar getirmeye mecbur birakmistir. Sosyal izolasyonla birlikte
virtisiin yayilma hizmi yavaglatmay1 amacglayan onlemler neticesinde baz1 sektorler
olumlu etkilenirken (Kilig, 2020, ss. 66-77; Demir, 2020, ss. 439-465; Ozdemir, 2020, ss.
546-556), pek cok sektor onemli derecede finansal zorlukla kars: karsiya kalmis ve
bir¢ok isletmenin sabit giderlerini dahi karsilayamadig1 gortilmiistiir (Kandil Goker,
Eren, & Karaca, 2020, ss. 14-41; Tayar, Glimiistekin, Dayan & Mandi, 2020, ss. 293-320;
Oztiirk, Sisman, Uslu, & Citak, 2020, ss. 56-68). Bu siirecte salginin kiiresel ekonomik
etkileri net olmamasina karsin, piyasalarda yasanan belirsizlik ile birlikte baslica
iktisadi ve finansal gostergelerde asagi ve yukari dogru hareketler ve ciddi
dalgalanmalar dikkat ¢ekmistir. Salgin kiiresel gapta isletmelerin kapanmasi (Duran
& Acar, 2020, ss. 54-67), iiretimin ve titketimin azalmasi ($Sanli, 2020, ss. 597-634), petrol
fiyatlarinin diismesi (Cevik, Yal¢in, & Yazgan Ozdemir, 2020, ss. 633-646), turizm
faaliyetlerinin durmasi sonucu turizm gelirlerinin azalmas1 (Korkut, Eker, Zeren &
Alturusik, 2020, ss. 71-86), dolar ve altin fiyatlarmin yiikselmesi (Sit & Telek, 2020, ss.
1-13), issizlik (Kara, 2020, ss. 269-282) ve enflasyon oranlarmnin artmas: (Boliikbas,
2020, ss. 50-68) gibi pek ¢ok olumsuzluklara yol agmustir.

COVID 19 salgminin neden oldugu panik, onemli yatirim araglar1 arasinda
degerlendirilen diinya borsalarinin seyrini de negatife ¢evirmistir. 2020 yili1 Mart ay1
basinda finansal piyasalarda sert inisler olmustur. Bu inisler daha ¢ok ABD’de S&P
500, 1ngiltere’de FTSE-100, Japonya’da Nikkei, (Mariana, Ekaputra, & Husodo. 2021,
ss. 1-2), Almanya’da DAX, Fransa’da CAC-40, Giiney Kore’de Kosdaq (Kim, Park &
Kook, 2021, ss. 1-10) ve Tiirkiye’de BIST 100 (Yetkin, 2020, s. 324-335) gibi benchmark
kabul edilen endekslerde gozlemlenmistir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinda
yasanan siddetli dalgalanmalar yatirimcinin giiveninin sarsilmasina sebep olmustur.
Tiirkiye’de BIST 100 endeksi, vakanin ilk gortildiigii 11 Mart 2020 tarihinde 1.000
diizeylerinde iken salgmmn 12. giiniinde 842 diizeylerine kadar gerilemistir
(bloomberght.com, 2020).
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Grafik 1: BIST 100 Endeksi: 2020-2021
Kaynak: Bloomberght.com, BIST 100 endeks verileri.
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Bu calismanmn amaci kiiresel gapta kisa siirede krize doniisen COVID 19un
Tiirkiye’nin en biiyiik islem hacmine ve piyasa degerine sahip sirketlerinin yer aldig1
BIST 100 endeksi tizerindeki etkisini ampirik olarak test etmektir. Calismada 11 Mart
2020-30 Nisan 2021 tarihleri arasinda Tiirkiye’deki giinliik vaka sayis1 ve BIST 100
endeks verileri dikkate alinmistir. COVID 19 ve BIST 100 arasindaki uzun dénemli
iliski Johansen Egbiitiinlesme testi, iliskinin yonii ise Granger nedensellik testi
kullanilarak incelenmistir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismada ikinci
boliimde finansal piyasalar ve COVID 19 salgimni arasindaki iligkiyi irdeleyen mevcut
literatiir 6zetlenmistir. Uclincii boliimde yontem ve analiz yer almaktadir. Son
boliimde ise, analiz bulgular1 degerlendirilmektedir.

1. Literatiir Taramasi

11 Mart 2020 tarihinde COVID 19 hastaligini Diinya Saghk Orgiitii'niin pandemi
ilan etmesiyle birlikte, salgindan diinya ekonomisi ve finansal piyasalar dogrudan
etkilenmistir. Salginin ortaya ¢ikisindan giintimiize salgminin ekonomik, sosyal ve
toplumsal etkileri {izerine yapilan calismalar 6nem kazanmistir. Bu boliimde, COVID
19 salgininin 6zellikle finansal piyasalara olan etkisini irdeleyen ¢ok az sayida ulusal
ve uluslararasi ¢alisma yer almaktadir.

Siu, ve Wong (2004), SARS salgmimn Hong-Kong ekonomisine etkisini
arastirmiglardir. Calisma makro-ekonomik gostergeler ve finansal sektor agisindan ele
alinmigtir. Sonug olarak salgmnmn borsa, turizm ve ticareti olumsuz etkiledigi
belirtilmistir.

Liu, Manzoor, Wang, ve Zhang (2020), COVID 19’un ABD, Japonya, Kore, Singapur,
[talya ve Ingiltere gibi iilkelerin basta gelen 21 borsa endeksine olan kisa vadeli etkisini
arastirmiglardir. Olay calismasi yontemi kullanilan c¢alismada s6z konusu iilkelerin
borsa endekslerinin anormal getirileri (AR) ve kiimiilatif anormal getirileri (CAAR)
arastirilmistir. Sonug olarak diinyanmn onde gelen borsalarinda salginla birlikte sert
diistisler oldugu belirtilmistir.

Yang, Zhang, ve Chen (2020), koronaviriisiin turizm sektorii lizerine etkisini
arastirmiglardir. Zaman serileri ve ekonometrik analizlerle beraber dinamik stokastik
genel denge (DSGD) analizi ile yapilan ¢alisma gosteriyor ki, niiansh etkilesimler
piyasa analistlerine kars: genel denge cergevesinin altindadir. Hesaplanabilir genel
denge modelinin aksine DSGD modelindeki piyasa analistleri stokastik bir ortami en
iyi sekilde kullanir. Uzun ve siddetli gecen salginlar belirsiz oldugu i¢in bu tiir
durumlarda DSGD modelinin saglik krizlerini etkisini belirlemede daha uygun
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ramelli ve Wagner (2020), ¢alismalarinda piyasalarin 6nceden ihmal edilmis
risklerin aniden ortaya ¢ikmasi ile nasil ayarlanacagini arastirmiglardir. Bunu salgin
hastalig1 olan yeni koronaviriisiin hisse senedi fiyatlarina etkilerini analiz ederek
yapmuslardir. Finansal krizin cesitli {ilke sektorlerini etkisi yatirimcilarin firmalara
olan giivenlerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Mhalla (2020), Cin’de hastaligin yayilmasini ve diinya ekonomisinin odaklandig:
iki biiyiik endiistri olan petrol ve havacilik endiistrisi lizerine hastaligin etkisini
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acitklamay1 amaglayan bir c¢alisma yapmustir. Mevcut verileri analiz ederek
koronaviriisiin ciddi bir sekilde hava yolu tasimaciligini ve havacilik endiistrisini kisa
donemde etkiledigi ve diinya petrol endiistri {iretimi tizerinde onemli etkileri olacag:
sonucuna varmaigtir.

Feng vd. (2020) calismalarinda koronaviriisten olumlu yonde etkilendiklerine
inandiklar1 birkag firmanin hisse senetlerini, stok analizi ve duyarlilik analizi yapmak
icin kullanmiglardir. Analizi yapmak ic¢in 4 metot (Equal Weighted, Market Value
Weighted, Global Minimum Variance, Maximum Sharpe Ratio) uygulamislardir.
Calisma sonucunda, piyasa performansi ile GB orani yiiksek firmalarmn daha ¢ok getiri
elde ettigi belirtilmistir.

Yan, Stuart, Tu ve Zhang (2020), koronaviriisiin seyahat, teknoloji, eglence
endiistrisi ve altin gibi 6zellikle biiyilik kazanclarin elde edilebilecegi alanlarda borsa
tizerindeki potansiyel etkisini analiz eden bir c¢alisma yapmislardir. Bireysel
yatirimcilarin  kiiresel bir salgmn tarafindan etkilenen bir piyasada kar elde
edebilecekleri muhtemel yollar1 bulmay1 amag¢ edinmislerdir. Calismanin sonunda su
sonuca varmiglardir; piyasa bazen kisa donemde bu tiir olaylar karsisinda ters etki
yapabilir ancak uzun donemde piyasa eninde sonunda kendini dogrular ve ytikselir.

Demirhan (2020), calismasinda COVID 19'un Tiirkiye, Cin, ABD ve 1talya’mn hisse
senedi piyasa endekslerine ve CDS priminlerine etkisini incelemistir. Ayrica salginin
Tiirkiye piyasalarindaki etkisini incelemek i¢in BIST 100 getirilerindeki ve 5 y1l vadeli
CDS primlerindeki degiskenligi hesaplamistir. Calismada, COVID 19'un oynaklig1
etkiledigi ve hisse senedi piyasasi ile CDS primlerindeki dalgalanmalarin vaka
say1sina verdikleri tepkilerin yatirim kararlarma yol gosterdigi sonucuna ulagilmastir.

Kili¢ (2020), Olay Etiidii yontemi ile COVID 19’un BIST sektorleri tizerine etkisini
irdeledigi calismasinda, BIST sektor endekslerinin getirilerini test etmistir. COVID 19
salgminin, BIST sektor endeks getirilerini ¢ogunlukta negatif etkiledigi sonucuna
ulasilan ¢alismada, ayrica, tekstil ve turizm sektorlerinin COVID 19’dan en olumsuz
etkilenen sektorler oldugu, ticaret sektoriiniin ise salgmn siirecinde olumlu yonde
etkilendigi belirtilmistir.

Oztiirk, Sisman, Uslu ve Citak (2020), COVID 19'un BIST {izerindeki etkilerini
incelemislerdir. Bu amag¢ dogrultusunda bes veri seti (sektorlere ait giinliik endeks
verileri, Tiirkiye, Avrupa ve diinyadaki toplam vaka sayisi, Tiirkiye Kredi Risk Primi
(CDS), Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) ve Oynaklik Endeksi (VIX)) kullanilmistir.
Panel veri modeli olarak Pesaran testi kesitsel bagimlilik i¢in veri setine uygulanmistir.
Genel olarak birbirine benzer sekilde olumsuz etkilenen sektorler sanayi, hizmet ve
finans sektorii iken, sektorler diizeyinde farkliliklara rastlanmistir. Salgindan daha ¢ok
bankacilik ve sigortacilik, turizm, ulasim, makine, spor ve metal tirtinleri sektorleri
etkilenmistir. Gida, igecek, toptan ve perakende ticaret ise en az etkilenen sektorler
olarak belirtilmistir.

Peker ve Demirhan (2020), COVID 19 salgmninin BIST’de yer alan pay senetlerinin
getirileri ve bu getirilerin oynakliklarina olan etkilerini sektorel olarak incelemislerdir.
Bunun igin kritik sayilan 7 Ocak-11 Mart-21 Mart 2020 tarihler dikkate alinmistir.



Isletme, 2022, 3(1), 1-13

Calismadan edinilen bulgulara bakildiginda, salgmmn BIST iizerindeki etkileri
uluslararasi baglantilar, teknoloji seviyesi, mal ve emek hareketliligine gore sektorler
bazinda farklilik gostermektedir.

Tayar, Glimiistekin, Dayan, ve Mandi (2020), COVID 19 salgminin Tiirkiye’deki
sektorlere etkisini arastirmiglardir. Calismada vaka sayist ve BIST sektor endeks
verilerinden faydalanilarak basit lineer regresyon testi uygulanmistir. Salginin
teknoloji, smai, mali, ulastirma ve elektrik sektorlerini anlamli ve olumsuz etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Yetkin (2020) yaptigi calismada COVID 19’un BIST 100 endeksine etkisini
aragtirmigtir. SPSS programini kullanarak Kolmogorov-Smirnov normallik testi,
Pearson korelasyon katsayis1 testi ANOVA ve lineer regresyon testi yapmustir.
Calisma bulgularinda, vaka sayisinin, BIST 100t olumlu etkiledigi kanismna
varimistir.

Korkut, Eker, Zeren, ve Altunisik (2020), ¢alismalarinda COVID 19’dan en ¢ok
etkilenen sektOrlerden biri olan turizm sektorii tizerindeki etkisini gostermeye
calismiglardir. Bu amag dogrultusunda ARDL sinir testi araciligiyla vaka ve Slim
sayillarinin BIST turizm endeksine etkisi arastirilmistir. Calisma bulgularina gore,
pandeminin turizm ile uzun dénemde birbirini etkliyen bir yapiya sahip olduguna
ulagilmistir.

Zeren ve Hizara (2020), secili iilkelerde COVID 19 vaka ve 6liim sayilarinin borsa
tizerindeki etkilerini irdelemiglerdir. Bu amac¢ dogrultusunda yapisal kirilmali birim
kok testleri ile Maki esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Calismada, segilen tilkelerdeki
vaka ve Olim sayilarmin borsa endekslerini uzun donemli negatif etkiledigi
belirtilmistir.

Genel olarak literatiire bakildiginda, yapilan arastirmalarda COVID 19 salgininin
genel iktisadi etkileri ya da bir veya birkag iligkili sektore ait etkileri irdelenmistir.
Tiirkiye’de BIST 100 tizerine incelemelerin yapildig1 calismalarin yeterli sayida
olmamasi literatiirde bir eksik olarak nitelendirilebilir. BIST 100 ile alakali ait
calismalar, BIST 100 iizerine degerlendirmeler ve ¢ikarimlar yapilmasi, salgmim neden
oldugu kriz ortaminda 6neride bulunulmasi bakimindan énemlidir. Bu ¢alisma, hem
literatiirde BIST 100 iizerine yapilan sektorel arastirmalarin simirli sayida olmasi ve
ayni zamanda daha giincel verilerle uzun dénemli analiz yapilmasi ve yorumlanmasi
bakimindan 6nemli goriilmektedir.

2. Analiz

Bu kisimda c¢alismanin uygulama boliimiine iliskin sathalar yer almaktadir. Bu
dogrultuda veri seti ve nitelikleri, yontem, bulgular ve yorumlari raporlanmustir.

2.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada salgin siirecinde Tiirkiye’deki borsa endeksinin basta vaka sayis1 olmak
tizere diger bazi1 degiskenlerden ne siddette etkilendigini arastirmak amag
edinilmigtir. 11.03.2020-30.04.2021 tarihleri aras1 giinliikk veriler veri setini
olusturmaktadir. Logaritmasi alinarak hazirlanan giinliik veriler EViews 9 paket
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programu ile test edilmistir. Calisma, iki ya da daha fazla bagimsiz degisken arasinda
iliski ya da bagin varligini belirlemeyi amaglayan nicel arastirma metotlarindan olan
iliskisel tarama modeline gore yiriitiilmiistiir. (Karasar, 2011, ss. 243). BIST 100
endeksinin kapanis verileri bagimli degisken olarak dikkate aliirken; bagimsiz
degisken olarak BIST iizerinde etkili oldugu diistiniilen COVID 19 vaka sayisi, dolar
kuru ve VIX korku endeksi dikkate alinmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait
bilgiler Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

E’ « < E =
g 4 5 g S g E £&5 28
e 3 2 5 2 F £ 3% 0
= =
BIST 100
BIST 100 Endeksi borsaistanbul.com 7,102 7,073 7,359 6,736 0,166 284
(2021)
COVID 19
VAKA Vaka saglik.gov.tr 12,822 12,70 15,381 0,000 2,236 284
Sayis1 (2021)
DK Dolar temb.gov.tr 1,994 1,998 2,143 1,826 0,069 284
Kuru
fred.stloisfedorg
VIX Korku (2021) 3,295 3,243 4,415 2,788 0,307 284
Endeksi

Ekonomik modellemelerde model igerisinde segilen bagimsiz degiskenlerin kontrol
edilmesi onemli bir unsurdur. Bunun nedeni, ekonomik veya finansal olgularin model
icerisinde yer aldiklarinda nedensellik iligkisini tam olarak ifade edememeleridir, bu
sebeple kontrol degiskenleri modele dahil edilmistir. Calismada fonksiyonel iliski

olarak veri setlerinin yapilari incelendiginde;

InBIST100 = f(InVAKA, InDOLAR, InVIX, ....)

biciminde ifade edilebilir.
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Sekil 1: Degiskenlerin Zamana Bagli Dagilim Grafikleri

2.2. Bulgular

Degiskenler arasindaki iliskiye bakmadan once hangi analizin yapilacagina karar
vermek icin serilerin duraganlik durumu incelenmistir. Duraganlig: tespit etmek igin
kullanilan birim kok testlerinde, serinin birim koke sahip olup olmadigina Akaike bilgi
kriterlerine bakilarak karar verilebilir. 1979 yilinda Dickey-Fuller tarafindan
gelistirilmis ve daha sonra genisletilerek Augmented Dickey-Fuller (ADF) adin1 alan
birim kok testinin modelleri asagidaki gibidir;

AYt=pYt-1+}) Bik i=1 AYi-t + et sabitsiz ve trendiz model (1)

AYt=a0+Yt-1+}) Bik i=1 AYi-t + et sabitli model )

AYt=a0+ Bt +oYt-1+) Bi k i=1 AYi-t + et sabitli trendli model (3)

ADF testinin hipotezleri ise su sekildedir;

Ho: 0 =0 seri birim kok igermektedir. Yani duragan degildir.

Hi: p<O seri birim kok igermemektedir. Yani duragandir.

Tablo 2'de degiskenlerin birim kok test sonuclari yer almaktadir. Tabloya gore
degiskenlerin tiimii I(1) seviyesinde duragandir. Gecikme sayis1 belirlenirken Akaike
bilgi kriterleri dikkate alinmis olup buna gore optimal gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Calismada, modelin en kiigiik kritik degerini saglayan gecikme
uzunlugunu vermesinden dolay1 Akaike bilgi kriteri tercih edilmistir.

Tablo 2: Birim K&k Testi Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller
. ADF) Test
Seriler (ADF) Tes
Sabit Sabit ve Trendli
Diizey -0,997010 (0) -1,901905 (0)
BIST 100
Fark -18,07827*** (0) -18,07568*** (0)
Diizey -1,668418 (5) -3,916996** (5)
VAKA
Fark -7,775843%** (9) -9,574772%** (4)
DK Diizey -1,598809 (9) -1,898300 (9)
Fark -7,007574*** (8) -7,008087*** (8)
VIX Diizey -3,010191 (1) -3,631637 (1)
Fark -22,07985*** (0) -22,09076*** (0)

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini, parantez i¢indeki degerler ise Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenmis optimum gecikme uzunluklarin ifade etmektedir.

ADF birim kok testi sonucu incelendiginde BIST 100, vaka sayisi, doviz kuru ve VIX
korku endeksi ile ilgili seriler i¢cin hesaplanan t istatistikleri diizeyde %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyesine gore ilgili kritik degerlerinden biiyiiktiir. Buna gore birim kokiin
varligi ifade eden sifir hipotezi kabul edilmis. Dolayisiyla BIST 100, vaka sayisi,
doviz kuru ve VIX korku endeksi serileri seviye degerlerinde duragan degildir. Bu
asamada serilerin birinci dereceden farki alinmig ve serilerin bu durumda duragan
oldugu gozlemlenmistir. Biitiin degiskenlerin I(1) olmasi, degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varhigini test edebilmek amaciyla esbiitiinlesme testinin
yapilabilecegini gostermektedir.
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Birim kok testi yapildiktan sonra Johansen Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerinin yapilabilmesi i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Gecikme
uzunlugu belirlenirken FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information
Criterion), SC (Schwarz Information Criterion) ve HQ (Hannan Quinn Criterion) bilgi
kriterleri igerisinden AIC (Akaike bilgi kriteri) dikkate alinmistir. Yapilan test sonucu
uygun gecikme uzunlugu 2 olarak segilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunlugu Bulgular

Gecikme Uzunlugu FPE AIC SC HQ
0 1,09e-12 -16,19535 -16,14274* -16,17423
1 9,34e-13 -16,34830 -16,08527 16,24274
2 9,03e-13* 16,38216* -15,90869 -16,19214
3 9,29¢-13 -16,35305 -15,66915 -16,07858
4 9,32e-13 -16,35056 -15,45623 -15,99164
5 9,15e-13 -16,36980 -15,26505 -15,92643
6 9,68e-13 -16,31415 -14,99896 -15,78632
7 1,00e-12 -16,27848 -14,75286 -15,66620
8 1,01e-12 -16,27210 -14,53605 -15,57538

Zaman serileri analizinde ayn1 derecede duraganlik gosteren seriler arasinda uzun
donem iligkisinin varliginmi tespit etmek amaciyla Engle-Granger (1987), Johansen
(1988) ve Johansen-Juselius (1990) Esbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir (Akyol &
Baltaci, 2018, ss. 465). Bu calismada Tablo 2’de goriildiigii tizere seriler ayni diizeyde
duraganhk icerdigi igin Johansen (1988) Esbiitiinlesme testi uygun goriilmiistiir.
Aralarinda uzun donem iligkisi aranan serilerin Johansen Egbiitiinlesme testinde
gecikme uzunlugu “2” olarak belirlenmistir. Esbiitiinlesme analizi sonuglari Tablo 4'te
yer almaktadair.

Tablo 4: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Iz Istatistigi Sonuglar

Es Biitiinlesik

Hipotez Vektsr Sayst Ozdeger iz Istatistigi %5 Kritik Deger
Hp:r=0 Hj:r>0 Yok* 0,354 164,163 47,856
Hpo:r=<1 Hji:r>1 En Fazla 1* 0,114 41,329 29,797
Hp:r<2 Hji:r>2 En Fazla 2 0,016 7,236 15,494
Hp:r<3 Hjpj:r>3 En Fazla 3 0,009 2,549 3,841

Maksimum Ozdeger Istatistigi Sonuglar
Es Biitimlesik Maksimum o
Hipotez V§ekt6r Sayim Ozdeger O zd.eg.eur. 75 Kritik Deger
Istatistigi
HO:r=0 Hl:r=1 Yok* 0,354 122,832 27,584
HO:r=1 Hl:r=2 En Fazla 1* 0,114 34,092 21,132
HO:r=2 Hl:r=3 En Fazla 2 0,018 4,687 14,264
HO:r=3 Hl:r=4 En Fazla 3 0,009 2,549 3,841

Tablo 4’e gore, Johansen Esgbiitiinlesme analizine iliskin iz istatistikleri ve
maksimum 0z-deger istatistikleri incelendiginde Giilhan (2020) ¢alismasinda oldugu
gibi %5 anlamlilik diizeyinde en fazla bir tane egbiitiinlesik iliski oldugu
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goriilmektedir. Bu durumda vaka sayisi, VIX korku endeksi ve dolar kuru fiyatlari ile
BIST 100 endeksinin uzun donemde birbirlerini etkiledigi soylenebilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi yukarida belirtildigi tizere seriler arasinda uzun donemli
iliskinin varligmi inceleyen bir analiz siirecidir. Kullanilan degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin olup olmadigmi ve eger iliski var ise iligkinin yoniini
belirlemek icin ise Granger (1969) tarafindan ileri siiriilen nedensellik testinden
yararlanildig1 yapilan calisgmalarda goriilmektedir (Sandal, Cemrek, & Yildiz, 2017, ss.
155-170; Ocakls, 2021, ss. 72-84).

m m

Yt =3Vt +36 Xe—i +é1t

i=1 i=1 1)
m m

Xt =36 Xi—j +30iYi—j +é2t (2)
i=1 i=1

Duragan olan serilerin, gecikme katsayilar1 belirlenerek Granger nedensellik analizi
yukaridaki 1 ve 2 denklemleri kullanilarak gerceklestirilmektedir. X’e bagl bilesenler
modele dahil edildik¢e bunun Y'nin gelecek degerlerinde degisimlere neden olup
olmadig1 incelenmektedir. Aym islem Y icin yapilip X’e bagli bilesenlerine etkisi
incelenmektedir (Bozkurt, 2007, ss. 121). Buna gore kurulan hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho: X, Y'nin Granger nedenseli degildir.

Hi: X, Y'nin Granger nedenselidir.

Aralarinda nedensellik iligkisi aranan serilerin Granger nedensellik testinde
degiskenler i¢in gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Nedensellik analizi
sonuglar1 Tablo 5'te yer almaktadir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Veri Sayisi F-Istatistik Prob. Nedensellik
VAKA > BIST 100 281 3,15057 0,0444 VAR
BIST 100 > VAKA 728642 0,0008 VAR
VIX > BIST 100 281 2,19356 0,1135 YOK
BIST100 > VIX 5,87877 0,0032 VAR
DK > BIST 100 281 2,57567 0,0779 VAR
BIST 100 > DK 3,36776 0,0359 VAR
VIX > VAKA 281 3,58209 0,0012 VAR
VAKA > VIX 1,89205 0,1527 YOK
DK >VAKA 281 0,03688 0,9638 YOK
VAKA > DK 0,22383 0,7996 YOK
DK > VIX 281 0,27766 0,7601 YOK
VIX > DK 5,40246 0,0050 VAR

Tablo 5’e gore COVID 19 vaka sayisinin ve dolar kuru fiyatlarinin, BIST 100 endeks
degerlerinin Granger nedeni oldugu, yani COVID 19 vaka sayisindan ve dolar
kurundan BIST 100 endeks degerlerine dogru nedensellik iligkisinin oldugu
goriilmektedir. Hatta dolar kuru ve BIST 100 endeks verileri arasinda ¢ift yonlii bir
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iliskinin varlig1 gortilmiistiir. Ancak VIX korku endeks degerlerinin, BIST 100 endeks
degerlerinin Granger nedeni olmadigi, yani VIX korku endeksinden BIST 100 endeks
degerlerine dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1 goriilmektedir. Ayrica BIST 100
endeks verilerinden, VIX korku endeks verilerine tek yonlii ve VIX korku endeksinden
dolar kuru verilerine tek yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Son olarak, vaka sayis1
ile VIX endeks degerleri ve dolar kuru ile VIX endeks degerleri arasinda herhangi bir
iligki tespit edilmemistir.

3. Sonug¢

COVID 19 salgmi basta insan sagligi ve sosyal yasam olmak tizere iilke
ekonomilerini olumsuz bir sekilde etkilemistir. Dolayisiyla ekonomi igerisinde yer
alan finansal piyasalar, isletmeler, politikaya yon verenler ve tasarruf sahipleri igin
riskleri de beraberinde getirmistir. Tiirkiye’de de salginin hem kiiresel etkileri hem de
dogal sonuglar1 bakimindan neden oldugu ekonomik tablonun incelenmesi oldukca
onemlidir. Mevcut ¢alismada, COVID 19 salgininin Tiirkiye’de BIST 100 iizerindeki
etkisi arastirilmigtir.

Calismada kullanilan degiskenler belirlenirken, COVID 19 vaka sayisinin, sermaye
piyasalarinda en 6nemli gostergelerden olan BIST 100 endeksi, doviz kuru ve VIX
korku (oynaklik) endeksi tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismanin ytirttildigi
zaman aralig1 olarak Tirkiye’de ilk vakanmn gozlendigi 11 Mart 2020°den sonrasi
secilmistir ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisi arastirilmigstir. Ik olarak elde
edilen ham veriler tizerinde duraganhk test edilmek tizere ADF birim kok testi
yapilmistir. Tiim serilerin diizeyde birim koklii oldugu goriilmiis, verilerin fark:
alindiktan sonra I(1) seviyesinde duragan hale geldigi tespit edilmistir. Sonrasinda
Akaike bilgi kriterine gore seriler arasinda en uygun gecikme uzunlugu kullanilarak
Johansen Egbiitiinlesme testi ve sonrasinda Granger nedensellik testi yapilmistir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgulara bakildiginda, Johansen Egbiitiinlesme
analizine gore %5 anlamlilik seviyesinde en fazla bir tane esbiitiinlesik iliski oldugu
goriilmektedir. Bu durumda vaka sayisi, VIX korku endeksi ve dolar kuru fiyatlar ile
BIST 100 endeksinin uzun donemde birbirlerini etkiledigi sOylenebilmektedir. Bu
bulgu Giilhan (2020) calismast ile paralellik gostermektedir. Benzer sekilde Giir (2020),
COVID 19 vaka sayisinin BIST sanayi endeksi tizerine etkisini inceledigi calismasinda
uzun donemli iligski bulmustur.

Granger nedensellik testi sonucunda ise bulgular Dilbaz vd. (2020) ve Yetkin (2020)
calismalarinda oldugu gibi BIST 100 endeks degerleri ile vaka sayisi arasmndaki
iliskinin negatif yonlii oldugunu gostermektedir. Test sonuglarina gore, vaka sayis1 ve
dolar kurunun BIST 100 endeks degerlerinin Granger nedeni, yani vaka sayisindan ve
dolar kurundan BIST 100 endeks degerlerine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu
goriilmektedir. Diger bir bulgu olan vaka sayis: ile dolar kuru arasinda bir iligki
olmamasi Unal vd. (2020) calismasi ile paralellik gosteriyorken, Ayhan ve
Abdullazade (2021) dolar kuru ile vaka sayisi arasinda bir nedensellik iligkisi
bulmustur. Ayrica Alicr (2020)'nin ¢alismasinda oldugu gibi dolar kuru ve BIST 100
endeks degerleri arasinda ¢ift yonli bir iliski tespit edilmistir. Ancak VIX korku
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endeks degerlerinin, BIST 100 endeks degerlerinin Granger nedeni olmadig: yani VIX
korku endeksinden, BIST 100 endeks degerlerine dogru bir nedensellik iliskisinin
olmadigma ulasilmistir.

Simdiye kadar incelenen ilgili ¢calismalarda, ele alinan dénem itibari ile daha ¢ok
COVID 19 ve BIST 100'tin kisa dénem iligkisi incelendiginden ¢alismalar bu yoniiyle
simirhilik gostermektedir. Pandemi siirecinin borsa {izerinde anlamli etkilerinin
tahminlendigi bu ¢calismada, 11 Mart 2020-30 Nisan 2021 donemini kapsayacak sekilde
daha giincel verilerle uzun dénemde salgin hastaligin finansal sektore etkisi ele
alinmistir. 56z konusu etkinin uzun dénemde dahi varligini devam ettirmesi, finansal
piyasalarm salgindan etkilendiginin bir delilidir. Ozellikle bu gibi belirsizlik
donemlerinde karar alicilarin, yatirim aracglarmi etkileyen gostergelerin birbirleriyle
olan iligkisini iyi degerlendirmeleri gerekmektedir. Yatirimcilarin bu tiir siireclerde
yatirima degil tasarrufa yonelmeleri psikolojik bir sonug¢ oldugundan, bu ¢alismanin
tasarruflarin1 borsada degerlendirmek isteyen yatirnmcilara katki saglayacag:
distintilmektedir.

Katki Orani ve Cikar Catismasi Beyani

Calismanin tiim asamalar1 yazar(lar) tarafindan tasarlanmis ve esit oranda katki
sunulmustur. Makalede, herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

Etik Beyan1 ve Finansal Destek

Makalede, akademik ve bilimsel etik kurallarina uyulmustur. Calismada Etik Kurul
Raporu aranmamaktadir. Makalede herhangi bir finansal kaynaktan
yararlanilmamuistur.
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