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Covid-19’un Finansal Piyasalar ve Yatirim Tercihleri Uzerindeki
Etkisi?

Melek Yildiz" Canan Dagidir Cakan™ Esengiil Ozdemir Altiigtk™”
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Amag: Calismanin amaci bir saglik krizi olarak baslayip finansal bir krize doniigen Covid-19
ddoneminde bireylerin finansal kararlarindaki degisimi tespit etmeye ¢alismaktir.

Yontem: Calismanmn amaci dogrultusunda borsa islem hacmi, kredi hacmi ve BES’e giren
sozlesme sayisi degisken olarak belirlenmis, bu degiskenlerin vaka sayisi ile nedensellik iliskisi
Mart 2020-Agustos 2021 dénemi haftalik verileri Toda-Yamamoto yontemi ile analiz edilmistir.

Bulgular: Analiz sonuglarina gore koronaviriis degiskenini temsil eden vaka sayisi ile
sektorleri temsil eden BIST100 endeks deger ile toplam kredi hacmi ve BES giren sozlesme
sayist degiskenleri arasinda nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ayrica vaka sayisi ile sektérleri
temsil eden degiskenler arasindaki iliski ikili test seklinde VAR modeli ile sinanmistir. Buna
gore toplam kredi hacmi vaka sayisinin nedeni iken, vaka sayist BES giren sozlesme sayist ile
nedensellik iliskisi gostermigtir. BES giren sézlesme sayisi toplam kredi hacminin nedeni olarak
belirlenmis, BIST100 endeks degeri de BES giren sézlesme sayisinin nedeni olarak ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi gostermistir. Ayrica BIST100 endeks degeri ile toplam kredi hacmi arasinda
ise karstlikli bir nedensellik iliskisi vardir.

Sonug¢: Calismadan elde edilen sonuglar pandemi siirecinin yarattigi kosullarm finansal
kararlar tizerinde etkili oldugu yoniindedir.

Ozgiinlitk: Sermaye piyasalari, bankacilik ve emeklilik sektoriine iliskin secilmis verileri bir
biitiin olarak ele alan ve salgin doneminin finansal piyasalar iizerindeki etkisini belirleyen bu
calismanin konuya iliskin bilgi birikimini artirarak literatiire katki sunacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Covid-19, yatirim araglari, bankacilik, sigortacilik, sermaye piyasasi.

! Bu calisma, 16-17 Ekim 2021 tarihlerinde Istanbul’da gerceklestirilen International
Congress of Management, Economy and Policy 2021 Sempozyumunda sunulmustur.
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The Impact of Covid-19 on Financial Markets and Investment
Preferences?
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Abstract

Purpose: The aim of study is to try to determine the change in financial decisions of individuals
during Covid-19 period, which started as a health crisis and turned into a financial crisis.

Method: For this purpose, the exchange trading volume, loan volume and number of contracts
entering the private pension system (PPS) were determined as variables in study, and the
causality relationship between these variables and weekly data for period March 2020 — August
2021 was analyzed by Toda-Yamamoto method.

Findings: The findings showed that there’s a causal relationship between number of cases
representing the coronavirus variable and BIST100 index value representing the sectors, total
loan volume and number of contracts entering PPS. Also the relationship between number of
cases and variables representing the sectors was tested in VAR model in form of a double test.
Accordingly, while total loan volume was cause of number of cases, number of cases showed a
causal relationship with number of contracts entered into PPS. The number of contracts
entering PPS was determined as reason for total loan volume, and BIST100 index value showed
a bidirectional causality relationship as the reason for number of contracts entering PPS. Also
there’s a reciprocal causality relationship between BIST100 index value and total loan volume.

Implications: The results obtained from the study are that the conditions created by the
pandemic process are effective on financial decisions.

Originality: It is thought that this study, which deals with selected data on the capital markets,
banking, and pension sectors as a whole and determines the effect of the epidemic period on
financial markets, will contribute to the literature by increasing the knowledge on the subject.

Keywords: Covid-19, investment instruments, banking, insurance, capital market.

2 This study was presented at the International Congress of Management, Economy
and Policy 2021 Symposium held in Istanbul on 16-17 October 2021.
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Giris

1738°de ilk defa Bernoulli’nin bahsettigi ve risk altinda verilen kararlari
inceleyen “Beklenen Fayda Teorisi’ne gore duygularindan bagimsiz olarak
rasyonel hareket eden insan, risk ve belirsizlik iceren firsatlardan beklenen
faydas1 daha yiiksek olani tercih etmektedir. Ancak bu teori 20. yy’in ikinci
yarisinda bazi bilim insanlar1 tarafindan elestirilmistir. Bundan sonraki
zamanda psikolojinin de karar verme siirecinde etkili oldugu belirtilmeye
baglanmigtir. 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan
calismada karar alma siirecinde insanlarin istatistiksel olasiliklardan saptigi,
bu siirecte biligsel kisa yollar olusturdugu, risk ve belirsizlik durumunda
mantikli olamayacagi belirtilerek beklenen fayda teorisinin ihlalleri
aciklanmustir. Ote yandan Beklenti Teorisini 6ne siiren Kahneman ve Tversky
insanlarin riskten kaginma egilimlerinin yiiksek olmasi nedeniyle karar verme
siirecinde irrasyonel davranabilecegini ifade etmistir. Oyle ki arastirmacilarin
One siirdiigii bu teoriye gore insanlar alacagi risk, elde edecegi kazancin
altinda olsa bile riskten kaginma giidiisiiyle biiylik bir kazanctan feragat
edebilecektir (Miildiir, 2018, s. 39). Boylece giindeme gelen bu yeni teoriyle
finans alani1 farkli bir boyut kazanmis ve piyasa katilimcilarinin bilgi yapisinin
ve kisisel ozelliklerinin, yatirim kararlarin1 ve piyasa sonuglarini sistematik
bir sekilde etkiledigini varsayan bir finans alani olarak davranigsal finans
(Qawi, 2010, s. 3) literatiire girmistir. Davranigsal finansin bu varsayimi,
duygularin, deneyimin, ¢evrenin ve i¢inde bulunulan kosullarin yatirim
kararlar1 {izerindeki etkisini gostermektedir. Dahasi, Tufan ve Sarigigek
(2013)’in ifade ettigi gibi insanlarin psikolojik durumu ve algi sekli yalnizca
verecekleri yatirim kararinda degil, piyasanin gelisimi tizerinde de 6nemli bir
etkiye sahiptir. Dolayisiyla finansal kararlarin ve davranislarin psikolojiden
ayr1 ele alinmamasi gerekir.

Gergekten de finansal piyasalardaki gelismelere bakildiginda
yatirimcilarin donemsel olarak farkli davranislar sergiledigi, diger bir deyisle
bazi donemlerde varliklar, menkul kiymetler gibi yiiksek riskli ve hatta
spekiilatif yatirimlari tercih eden yatirimeilarin sonraki siiregte tamamen sabit
getiri saglayan yatirnmlara veya nakde yoneldigi dikkat cekmektedir (Sarag ve
Kahyaoglu, 2011, s. 136). Iste kisa bir siire dnce diinyanin tamamina hizla
yayilan Covid-19 salgini da yatirimcilarin finansal kararlarinda ortaya ¢ikan
bu donemsel degisime verilecek 6nemli ve giincel bir 6rnektir. Zira salgimmin
ortaya ¢iktig1 andan itibaren yatirimcilar, asimetrik bilgi sorununa maruz
kalmig ve bu sebeple yerinde karar verememistir. Hem piyasalarda yasanan
bu aksakliklar hem de yatinmeilarin psikolojik olarak piyasada kaybetme
korkusu finansal olarak diisiiste olan piyasalari olumsuz yonde etkilemistir.
Pandemi sebebiyle bir¢ok iilkenin sosyal ve ekonomik hayati kisitlamasi, ev
karantinalar1 uygulamasi, yiiz yiize egitim-6gretim faaliyetlerini durdurmasi
yatirimel psikolojisini derinden etkilemis, korku endeksi bu donemlerde zirve
noktalara ulagsmistir. Sekil 1’de goriildiigii iizere 6zellikle 2020’ nin Mart ay1
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igerisinde diinyada salginin ciddi boyutlara ulagsmasi ve iilkelerin izole yasam
gibi yaptirnmlar uygulamasi yatinmecilarin salgin = siirecini  endiseyle
izlemelerine sebep olmustur. Bu nedenle salgin siireci diinya {ilkelerine
ekonomi, tretim, isgiicii, finansman, verimlilik agisindan agir maliyetler
yiiklemis, bu durum firmalar1 ve ilgili tiim paydaslar1 da etkilemistir. Uretimi
diisen firmalarin gelirlerinde yasanan gerileme, salgin nedeniyle insanlarin
evine kapanmas1 ve karantina uygulamalar isgiiciinii ve igverenleri etkisi
altina almustir. Oyle ki sokaga ¢ikma yasag1 nedeniyle iiretimin durmasi ve
tiiketim talebindeki azalma bir yandan firmalarin gelirini azaltirken bir yandan
da mali sorumluluklarin devam etmesi, geliri azalan firmalarin 6demelerinin
ve giderlerinin karsilanma zorunlulugu isletmeleri caresizlikle basbasa
birakmustir (Ozer, 2021, s. 350). Tiim bu olumsuzluklar korku endeksi
degerlerini beslemis ve koronaviriis salgimminin pandemi boyutuyla ilan
edilmesi ekonomik dengesizlikleri desteklemistir. Sekil 1, korku endeksinin
zirve yaptigt donemin salgimin karanlik donemine denk geldigini
gostermektedir.

Sekil 1: Korku Endeksi ve Trend (V1X)
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Kaynak: Investing.com internet sitesinden haftalik bazda alinan veriler MS Excel’de
yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Yatinmcilarin olaganiistii durumlarda tepkilerinin ve davraniglarmin
yansimasinin etkiledigi bir diger piyasa araci da borsa endeks degeridir.
Tirkiye bazinda borsa endeks degerini gosteren Sekil 2, sermaye piyasalarinin
aktif hareket alani olan borsalarin Covid-19 siirecindeki istikrarsizlik ve
karamsarlik durumundan ne sekilde etkilendigini resmetmektedir. Sekil 2°de
goriilen endeks degerindeki degisim Sekil 3’teki giinlik vaka ve Olim
sayisindaki degisimle birlikte incelendiginde yuvarlak igerisine alinan
BIST100 endeks degerinin, Tiirkiye’de ilk vakanin goriildigii tarihe denk
geldigi dikkat ¢ekmektedir. Saglik Bakani Sayin Fahrettin Koca’nin 11 Mart
2020’de yaptig1 basin agiklamasinin ardindan ekonomik gostergelerde olusan
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ani disiisler ve deger kayiplari, BIST100 endeksine olumsuz yansimistir
(Reuters, Bloomberg, BBC, Saglik Bakanlig1). Ardindan alinan tedbirler ve
aciklanan yardim paketleri ile toparlanmaya baslayan endeks degeri, vaka
sayilarindaki artigtan dolayi tekrar diigme egilimine girse de as1 haberleriyle
tekrar yiikselise gecmistir (Reis, 2021, s. 89).

Sekil 2: BIST100 Endeksi
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Kaynak: Investing.com internet sitesinden haftalik bazda alinan veriler MS Excel’de
yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3: Giinliik Vaka ve Oliim Sayis1 (Tiirkiye)
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Kaynak: https://ourworldindata.org/coronavirus internet sitesinden alinarak, 18.03.2020 —
30.07.2021 tarihleri arasinda Tiirkiye’de giinliik olarak yasanan vaka sayilar1 ve 6liim sayilari
(sag eksen) yazarlar tarafindan MS Excel’de olusturulmustur.
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Sekil 4: RISE (Risk Istah1 Endeksi) ve BIST100

70,0 Risk Endeksi e o e ¢ BIST-100 Dogrusal (Risk Endeksi) 3.000
60,0 y = -0,0066x + 341,48
Y ’ 2.500
50,0 R2=10,0196
40,0 2.000
288 00......00000000"01 1.500
' 0®% 40000’

10,0 ee®°®°® 1.000
0,0 500
O 000000000 o A oA o oA oA oA oA
(SN I N I N B N BN N B N I oN I N BN N BN oN BN o N I o N AN o N BN o N BN o N BN o N I o N BN o N EEN o N BN o]
OO0 0000000000 OO0 oo o o
S I RN I N A NI B B B B R A
M T IO O~ 0 OO0 4 N d M S W0 © N~ 0 o O
SS9 999 odd9993350Q99 9 Qo
O © © © © © © © © © © © OV © © © © © © O
SO0 O0 0000000000000 oo o o

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulugu tarafindan alinan veriler, MS Excel’de yazarlar
tarafindan olusturulmustur.

Pandemi siirecinin, yatirimcilarin risk alma istekliligine nasil yansidigi
da degerlendirilmesi gereken gdstergelerden biridir. Bu amacgla Merkezi Kayit
Kurulusu’ndan alinan verilerle Sekil 4 olusturulmus ve Risk Istah1 Endeksi
(RISE) ile BIST100 endeksinin pandemi ddnemindeki hareketi birlikte
gosterilmistir. Sag eksende yer alan veriler BIST100 endeksini, ¢izen trend ise
tim yatirimeilara ait risk endeksine aittir. Gorildigi iizere 2020 Mart
doneminde RISE’m esik deger olan 50’nin altina inmesi BIST 100 endeksinde
onemli deger kayiplarina yol agmistir. Bu donemde endeksteki dalgalanmanin
VIX endeksindeki harekete benzer bir egilim i¢inde oldugu ve genel itibariyle
RISE degerindeki diisiise bagh olarak BIST100 islem hacminin daraldig:
goriilmektedir.

Buraya kadar yapilan agiklamalar Covid-19 salgin olayinin bireylerin
psikolojisini etkisi altina aldigin1 ve buna bagli olarak da yatirimeilarin
tercihlerinde ortaya c¢ikan degisimle beraber piyasa gostergelerinin ve
isleyisinin olumsuz etkilendigini, arastirmacilarin dikkatinin de tiim bu
degisim ve gelismelere toplandigini gostermektedir. Bu dogrultuda
caligmanin amaci giincel bir donem olmasi sebebiyle Covid-19 pandemisine
odaklanilacak ve yatirimcilarin bu donemde aldigi finansal kararlarin finans
sistemini ne yonde etkiledigi secilmis sektor verileri 1s181inda tespit edilmeye
calisilacaktir. Caligmanin bundan sonraki kisminda sirasiyla literatiir
aragtirmasina, ¢aligmanin amaci, veri seti ve hipotezlerine, yontem ve
bulgularina yer verilecek ve ardindan sonug¢ degerlendirmesiyle beraber
oOneriler sunulacaktir.
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Literatiir Arastirmasi

Covid-19’un yarattigi sosyal ve ekonomik etkiler bir¢ok galisgmaya konu
olmus, aragtirmacilarin ilgi odagi haline gelmistir. Sinirli bir zaman olmasina
karsin literatiirde s6z konusu salgimin etkilerini iktisadi acidan ele alan gok
saylda calismaya rastlanmaktadir. Bu calismalardan bazilari, yapilacak
caligmanin 6zgilinliigline 151k tutacak sekilde sermaye piyasalari, bankacilik ve
sigortacilik sektorii gercevesinde asagida dzetlenmistir.

Kilig (2020) tarafindan yapilan calismada olay etiidii yontemi
kullanilarak yeni tip koronaviriisiin BIST sektor getirileri lizerindeki etkisi
aragtirilmigtir. Calismada elde edilen bulgulara gore sektorlerin birgogunda
negatif anormal getiri elde edildigi, ancak en yiiksek negatif getirinin turizm
ve tekstil sektoriinde goriildiigli ifade edilmistir. Bununla birlikte calismada
bazi sektdrlerin pandemi siirecinden olumlu sonuglar aldig1 ve yine ¢alismanin
analizine dayanarak ticaret sektoriiniin pozitif getiri sagladigi belirtilmistir.

Cepoi (2020) pandemiden en ¢ok etkilenen alt1 iilke 6zelinde Covid-19
haberleri ile borsa getirileri arasindaki iliskiyi arastirdig1 ¢alismasinda analiz
yontemi olarak panel kantil regresyonu kullanmistir. Analiz sonucuna gore
borsalar sahte haberler, medya ilgisi veya bulagsma gibi Covid-19 ile ilgili
bilgilerle asimetrik bagimlilik sunmustur. Calismada ulasilan bulgular Covid-
19 baglantili finansal kargasay1 azaltmak i¢in uygun iletisim kanallarinin
kullanilmasi gerektigini gostermistir.

Himanshu vd. (2020) ¢alismalarinda Covid-19’un Delhi ve Mumbai’de
yasayan bireysel yatirimcilarin portfoy tahsis kararlar iizerindeki etkisini ve
Covid-19 pandemisinin neden oldugu asir1 belirsizlik dénemi 6ncesinde ve
esnasinda yatirnmcilarin ¢esitli yatinm yollar1 hakkindaki algilarini
incelemistir. Calisma sonucunda Covid-19 ile ilgili mevcut kriz doneminde
bireysel yatirimcilarin portfoylerini yeniden tahsis ettigi, tiim yatirimcilar
riskli varliklardan risksiz varliklara gecmese de riskli varliklarin getirisi
beklenen getiriyle Ortiismedigi i¢in daha muhafazakar bir portfoye gectigi
tespit edilmistir.

Haroon ve Rizvi (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada koronaviriisle
ilgili haberlerin neden oldugu duyarlilik ile hisse senedi piyasalarindaki
oynaklik arasindaki iligki arastirilmigtir. Calismada elde edilen bulgulara gore
haber kuruluslarinin olusturdugu panik, hisse senedi piyasalarinda artan
oynaklikla iligkilidir. Ekonomik sektorlere iliskin bulgular ise panik
haberlerinin koronaviriis salginindan en ¢ok etkilendigi diisiiniilen sektorlerde
daha biiyiik 6l¢iide oynakliga neden oldugunu gostermistir.

Ustalar ve Sanlisoy (2021) tarafindan yapilan ¢alismada viriis vakalari
yiiksek olan ve ekonomik giice sahip G7 iilkeleri ve Tiirkiye 6zelinde
koronaviriisiin borsa oynakliklar1 iizerindeki etkisi degerlendirilmistir. 11
Mart 2020-15 Ocak 2021 tarihlerini kapsayan model sonuglarina gore
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koronaviriise bagl yasanan kriz Fransa, Japonya, Kanada ve Tiirkiye’nin hisse
senedi piyasalarindaki oynaklig1 artirmistir.

Ersoy vd. (2020) calismalarinda kredi, takipteki krediler, menkul
kiymetler, mevduat ve yabanci para pozisyonuna iliski cesitli verileri banka
gruplart agisindan inceleyerek Covid-19’un bankacik sektoriine etkilerini
degerlendirmistir. Calisma sonuglarina gore Covid-19 salgini ile kredi
miktarinda artis, kredi karti kullaniminda azalma meydana gelmistir.
Mevduatlarin ve menkul degerlerin genel olarak arttig1 sonucuna ulagilmigtir.

Bekgi vd. (2020) ¢aligmalarinda pandemi doneminde se¢ilmis bankalar
acisindan mevduatlarin krediye doniisme oraninmi kullanarak aktif kalitesini
tahmin etmistir. Calismanin sonuglarina gore analize dahil edilen 6 bankanin
aktif kalitesinin azalan bir egilimde olacagi, 3 bankanin aktif kalitesinde ise
artis olacagi tahmin edilmistir.

Yetiz (2020) Covid-19’un bankacilik sektorii calisanlari ve miisterileri
acisindan Swot analiziyle incelemistir. Bankalarin sahip oldugu tecriibeli
personel, teknoloji diizeyi, inovasyon ve gelismis iiriin ve hizmet c¢esitliligi
giiclii yanlar arasindadir. Banka ve miisteri iliskilerinin zayif olmasi, personel
yetersizligi, fonlama yapisi ve maliyetlerdeki degisim zayif yanlardan
bazilaridir. Dijitallesmenin hizlanmasi, kriz yonetim tecriibesi firsatlar
arasinda yer alirken, kur riski ve teknoloji riskler tehdit olarak degerlendirilen
unsurlar arasinda yer almistir.

Kog vd. (2020) ¢alismalarinda CAMELS analizi kullanarak bankacilik
sektoriiniin  pandemi  donemindeki etkinligini  dlgmiistir. Calismada
bankacilik sektoriindeki kredi hacmi ile aktif kalitesi arasindaki iliski
esbiitiinlesme analiziyle incelenmis, vaka sayisi ile kredi hacmi, takipteki
kredi ve aktif kalitesi arasinda anlamli bir iligki oldugu vaka sayisindaki artigin
aktif kalitesini azalttigi sonucuna ulagilmustir.

Kosaroglu vd. (2020) calismalarinda Covid-19 déneminde bireylerin
yatirim, tiilketim ve harcama davranislarindaki degisimi 6lgmek amaciyla
anket yontemi kullanmigtir. Calismanin sonuglarina gore nakit para kullanimi
azaldig1 (%57,9), kredi kart1 kullanim1 (%57,7) ve temasiz 6deme egiliminin
arttig1 sonucuna ulasilmigtir. Tiiketicilerin aylik geliri ile gayrimenkul alimi
arasinda anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Wang vd. (2020) calismalarinda Covid 19 salgininin Cin sigorta
piyasasini nasil etkiledigini tespit etmeye calismistir. Elde edilen sonuglar
Covid 19’un Cin sigorta piyasasi tizerinde olumsuzluklara neden oldugunu,
bu olumsuz etkinin c¢aligma, sosyal gilivenlik ve dijital sigortanin
gelistirilmesiyle hafifledigini gostermektedir.

Cakan (2021) pandeminin bankacilik sektoriine etkilerini gesitli banka
verileri kullanarak incelemistir. Bankacilik sektoriiniin finansal aracilik rolii,
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giiclii sermayesi ve dijital bankacilik alt yapisi ile 6nemli bir performans
gosterdigi sonucuna varilmistir.

Yildiz (2021) Covid 19 pandemi siirecinin sigorta ve bireysel emeklilik
sistemi tizerindeki etkisini 2019-2020 yillik verilerini karsilastirarak sigorta,
bireysel emeklilik ve otomatik katilim sistemi ¢ercevesinde yorumlamaistir.
Caligmaya gore hayat disi, hayat ve emeklilik sirketlerinin donem net karinin
pandemi siirecinde artmistir. Ayrica ¢alismada sigorta sirketleri pandemiye
ragmen daha fazla prim iiretmis, 6zellikle hayat bransinin pazar payinda artis,
hayat disi brangta ise 6nemli bir azalis oldugu ifade edilmektedir. Yine
calismada satis kanallariin prim {iretimi ve paylar ele alinmig ve sigorta
sirketleri, acente ve diger kanallarin prim tiiretimi ve satis kanallar i¢indeki
payinin arttig1, ancak brokerlarin tam tersi bir goriiniime sahip oldugu ifade
edilmistir. Pandemi siirecinde sayisi azalan sigortalilar daha ¢ok geleneksel
satis yontemlerini kullanmistir. Son olarak calismada pandemide BES
katilimeisinin arttigini ancak OKS’nin genel goriiniimiiniin negatif oldugu
sonucuna varilmistir.

Atukalp (2021) Covid 19 salgininin Tiirk saglik sigortasi sektori
iizerindeki etkisini teminat adetlerini ele alarak incelemis ve ilk vakanin tespit
edildigi Mart 2020 tarihinden itibaren saglik sigortasinin Nisan, Agustos,
Ekim ve Aralik aylarinda artis gdsterdigi sonucuna varilmistir.

Harris vd. (2021) ise Covid 19’un hayat sigortasi tekliflerini degistirip
degistirmedigini arastirmis ve c¢alisma sonunda hayat sigortasi sirketlerinin
Covid 19 nedeniyle primlerini artirmadigi ve polige tekliflerini azaltmadigi
sonucuna ulagmistir.

Bu c¢aligmada yukarida 6zetlenen arastirmalarla benzer sekilde Covid-
19 salgin donemine odaklanilmaktadir. Ancak s6z konusu ¢alismalardan farkli
olarak sermaye piyasalari, bankacilik ve emeklilik sektoriine iligkin segilmis
verileri kapsadigindan bir biitiin olarak salgin doneminin finansal piyasalar
iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu tespit etmeye g¢alismaktadir. Bu
yoOniiyle ¢aligmanin literatiirde yer alan calismalardan ayrisacagi, konuya
iliskin bilgi birikimini artirarak literatiire katki sunacag diisiiniilmektedir.

Yontem
Arastirmanin Amaci

Bu caligmada koronaviriis salgminin yatirimcilarin bu donemde aldig
finansal kararlarin finansal piyasalar iizerindeki etki boyutu nedensellik
iligkisi ile analiz edilecektir. Bu baglamda sigortacilik sektorii igin bireysel
emeklilik sistemine (BES) giren sézlesme sayis1 ve vaka sayisi; bankacilik
sektorii i¢in toplam kredi hacmi ve vaka sayisi; sermaye piyasalari i¢in borsa
islem hacmi ve vaka sayilari arasindaki iliskinin varligi analiz edilecektir.
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Yatirimeilarin aldigi finansal kararlar ¢ok yonlii olup, giliniimiizde i¢ ige
geemis sektorlerin faaliyetleri arasindan uygulamaya gittikleri i¢in, yatirimei
boyutu finans sektorii ile ayr1 ve birbirinden kopuk olarak diistiniilememekle
birlikte veri seti vaka sayisinin her bir grubu temsil eden degisken iizerindeki
iligkisi ya da diger bir s6ylem ile nedensellik iliskisi analiz edilmektedir.

Arastirmanin Veri Seti ve Hipotezler

Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile iligkilerin yonii ve boyutu saptanirken
kullanilacak veri setinde bagimli degisken olarak vaka sayisi, bagimsiz
degisken olarak BIST100 endeks degeri, kredi hacmi ve BES’e giren s6zlesme
sayist yer almaktadir. Veri setinde yer alan vaka saysi
https://ourworldindata.org/coronavirus  internet  adresinden,  sermaye
piyasalarin1 temsilen BIST100 Endeks degeri https://tr.investing.com/
adresinden, bankacilik sekt6riinti temsilen kredi hacmi Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK)’nin resmi web sayfasindaki haftalik
biiltenden, sigortacilik sektoriinii temsilen BES’e giren sozlesme sayisi ise
Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)’nin Bilgi Merkezi’nden alinmistir. Ote
yandan haftalik olarak alinan bu veriler Mart 2020 — Agustos 2021 tarihleri
arasini kapsamaktadir.

Oncelikle s6z konusu degiskenlerin  duraganhk tespiti icin
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF), Phillips ve
Perron (1988) (PP) birim kok testi uygulanacak olup, birim kok varsayimlari
saglandiktan sonra uygun gecikme sayisinin tespiti ile degiskenler arasinda
nedenselligin olup olmadiginin tespiti ig¢in Toda-Yamamoto analizi
kullanilacaktir. Calismada, veri setlerinin sektorel bazda analizi saglanacak
olup; veriler arasinda nedensellik iliskisi bulunup bulunmadigiyla ilgili olarak
bircok hipotez test edilecektir. Bunlarin yan sira arastirmada sorulan temel
soru su sekildedir:

HO: Koronaviriis degiskeni (vaka sayisi) ile sektorleri temsil eden degiskenler
arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

H1: Koronaviriis degiskeni (vaka sayisi) ile sektorleri temsil eden degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Arastirmanin Analiz Yontemi ve Bulgular

Zaman serilerinin duraganlik sorunu ekonometri uygulamalarinin hemen
hemen tamaminda ilk incelenen model varsayimi olarak karsimiza
cikmaktadir. Duraganlik analizi i¢in ortaya atilan ilk birim kok testi Dickey
ve Fuller (1979) ¢aligmasi ile literatiirde yer edinmistir. Genigletilmis Dickey-
Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) birim kok testi olarak adlandirilan
test, farki alinmis zaman serisinin gecikmeli degerlerini modele eklemek
kaydiyla otokorelasyon sorunundan kurtuluyor olsa da hata teriminde
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gbzlenen bir diger 6nemli problem olan degisen varyans karsisinda saglikli
sonuglar sunamamaktadir. Bu sorun, Phillips ve Perron (1988) (PP)
calismasinda Dickey ve Fuller (1981) testinin Newey ve West (1987) degisen
varyans ve otokorelasyona karsi tutarli kovaryans matris tahmincisi ile
gelistirilmesi ile c¢Ozilmiistiir. Hata teriminin klasik varsayimlar
saglamamasindan kaynaklanan problemlerden kag¢inmak i¢in uygulamali
calismalarda her iki test istatistiginden de faydalanilmalidir (Akar ve Ozcan,
2020, s. 49). Geleneksel birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey Fuller, ADF), Phillips ve Perron (1988) (PP)
kullanilmistir. Ardindan analiz yontemi uygulanmistir.

Toda ve Yamamoto (1995) sistemdeki serilerin duragan olmadigi
durumda, geleneksel F-istatistiginin standart dagilima sahip olmayacagi i¢in
Granger nedensellik testi i¢in kullanilan bu testin sonucunun gegerli
olmayabilecegini gostermislerdir. Toda ve Yamamoto(1995)’ya gore seriler
duragan olmasalar da serilerin diizey degerlerinin yer aldigi VAR modelinin
tahmin edilebilecegini ve standart Wald testinin uygulanabilecegini
belirtmislerdir. Bu yontemde Granger nedensellik testi ic¢in, [k+(dmax)]
dereceden VAR model tahmin edilmekte ve katsayilar matrisinin ilk k
tanesine Wald testi uygulanmaktadir. Toda ve Yamamoto(1995), ilgili serinin
duragan, trend etrafinda duragan veya esbiitiinlesik olup olmadig1 dikkate
alinmaksizin, bu testin k serbestlik derecesi ile asimptotik ¥2 dagilimina sahip
oldugunu gostermislerdir (Yavuz, 2006, s. 169-170). Burada; k, tahmin edilen
VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunu, dmax ise modeldeki
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Boylece
yoOntemin ilk agamasi sistemde yer alan degiskenlerin biitiinlesme derecesinin
tespiti, ikinci agsamasi ise sistemin tahminidir. Buna gére yontemin basarisi,
sistemin gecikme uzunlugunun (k) ve serilerin biitiinlesme derecelerinin
(dmax) dogru tespitine baglidir. Toda ve Yamamoto tarafindan onerilen bu
yontemin 6nemli bir 6zelligi, birim kok ve esbiitiinlesme 6zelliklerinin
tespitinde kullanilan potansiyel egilimli 6n testlere gereksinim olmayisidir
(Yavuz, 2014, s. 308-327). Boylece, ilgili yontemin kullanimi ile serilerin
biitinlesme derecesinin yanlig tespit edilmesi ile ilgili risk minimize
edilmektedir.

Toda-Yamamoto testi uygulanmadan 6nce herhangi bir 6n test yapma
kosulu bulunmamaktadir fakat maksimum biitiinlesme derecesinin elde
edilebilmesi i¢in analiz Oncesinde birim kok testleri uygulanmalidir
(Yenilmez ve Erdem, 2018, s. 13). Gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in igin
bilgi kriterleri ve tanilayici testler yapilmaktadir. Toda-Yamamoto testinin
uygulanabilmesi i¢in serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax),
modelin optimal gecikme sayisimi (k) gegmemelidir (Caliskan, Karabacak ve
Megik, 2017, s. 50-52).

Toda ve Yamamoto (1995), Wald istatistiginin asimptotik dagilimim
(asimptotik bir y2-dagilimi) garanti eden artirilmig bir VAR tahminini
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gerektiren bir prosediir 6nermektedir, ¢ilinkii test prosediiri entegrasyon ve
esbiitiinlesme 6zellikleri i¢in giivenilirdir (Alimi ve Ofonyelu, 2013, s. 131.).
Modele ait denklemler asagidaki gibidir:

k+d max k+d max
(1) yt = 51 + Z ali ytfi + Z Igljxtfj +81t
i=1 j=1
Hy:p8,,=0
H):6,;=0
k+d max k+d max
2 X =0, + Ay X + IBijt—j + &y
i=1 j=1
Hy: By =
H : B, =0

HO: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.
HI1: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir*.

*X ve Y degiskenleri modellerde bahsi gegen vaka sayisi, kredi hacmi, bireysel
emeklilik sistemine giren sdzlesme sayisi verilerinin modele dahil edilme ve modelde
kullanimimi model spesifikasyonuyla uygun olacak sekilde ifade etmek igin
yukaridaki gibi verilmistir.

Toda Yamamoto testine ait olan bu denklemde, k serbestlik derecesinde
Wald test istatistigi sinanarak HO temel hipotezi 2 dagiliminin test
istatistigine gore hesaplanip kabul ya da reddedilmektedir. Bu durum bizlere
nedenselligin tespitini sunmaktadir. Toda Yamamoto nedensellik analizi
stireci igerisinde VAR model tahmini gerekmektedir. VAR model
spesifikasyonu i¢in modele ait denklem asagida yer almaktadir.

p p
Y, = +Za11fym' +Za12er7i +uy,
(1) i-1 =

p p
() Xy =y + Z Aoy Yo + Zazzi Xy i +Uy
i1 i1
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Caligmada, bahsi gecen analizler yapilirken degiskenlere logaritmik
dontisiim uygulanmistir. Haftalik bazda ele alinan BIST100 Endeksi, BES
giren s6zlesme adedi yani katilimci sayisi ve toplam kredi hacmi degiskenleri,
sirastyla koronaviriis sebebiyle ortaya c¢ikan vaka sayist verileri ile
modellenmistir. Her bir degisken icin birim kok testleri uygulanmis, uygun
diizey duraganlik degerleri belirlenmistir. Birim kok testlerinden ADF ve PP
birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 1: Birim K&k Test Sonuglar1

- .. T Olasilik Degeri
ADF B.lrlm Kok Istatistik (%5 anlamhihk Sonu¢
Testi o .
Degeri diizeyi)
LNBiST100 Ho Red, birim
(1.fark duragan) -3.861710 0.0184 kok yoktur.
LNToplamKrediHacmi Ho Red, birim
(diizeyde duragan) -3.259668 0.0201 kok yoktur.
LNBESGirenKisiSayisi i Ho Red, birim
(1.fark duragan) 11.72107 0.0000 kok yoktur.
Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari
- e Olasilik Degeri
Phillips ve Perron —PP Istatvlstl.k (%5 anlamhilik Sonug
(1988) Degeri P
diizeyi)
LNBIST100 Ho Red, birim
(1.fark duragan) -9.031494 0.0000 kok yoktur.
LNToplamKrediHacmi Ho Red, birim
(diizeyde duragan) -3.239363 0.0212 Kok yoktur.
LNBESGirenKisiSayisi i Ho Red, birim
(diizeyde duragan) 3.146361 0.0270 kok yoktur.

Birim kok test sonuglart incelendiginde ADF birim kok testleri %5
anlamlilik diizeyinde olasilik degerleri ile kiyaslandiginda temel hipotez (HO)
reddedilerek; BIST100 endeks degeri (LNBIST100) 1. farkinda duragan;
Toplam Kredi Hacmi (LNToplamKrediHacmi) diizeyde duragan; BES giren
kisi sayis1 (LNBESGirenKisiSayis1) 1.farkinda duragan bulunmustur. Birim
kok test sonuglarina gére PP birim kok testleri %5 anlamlilik diizeyinde
olasilik degerleri ile kiyaslandiginda temel hipotez (HO) reddedilerek;
BIST100 endeks degeri (LNBIST100) 1. farkinda duragan; Toplam Kredi
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Hacmi (LNToplamKrediHacmi) diizeyde duragan; BES giren kisi sayisi
(LNBESGirenKisiSayisi) diizeyde duragan bulunmustur.

Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak degiskenler arasindaki
iliski ikili test seklinde ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir. k=2 gecikme sayisi;
dmax=1 bulunmus ve VAR(3) model tahmin edilerek nedensellik sinamasi
yapilmigtir. Analiz sirasinda %2 dagiliminin test istatistigine bakilip, k=2
gozlem derecesinde hesaplanmasi gerekmektedir. Vaka sayisinin bagimli
degisken oldugu modelde Toplam Kredi Hacmi, BIST100 Endeks Degeri,
BES Giren Sozlesme Sayis1 bagimsiz degisken olarak alinmistir.

Tablo 3: ikili Test Seklinde Nedensellik Analizi Sonuglar1 (Bagimsiz Degisken Vaka
Sayis1 Oldugunda)

Olasilik
¥2 Dagilim Degeri
Nedensellik Yonii Olasihk (%5 Sonuc*
Degeri anlamhibk
diizeyi)
Toplam Kredi Hacmi >>Vaka ; 515893597 0.05 Ho Red
Sayis1
BES Giren Sozlesme Sayist 559318709 0.05 Ho Kabul
>>Vaka Sayis1
BiST100 Endeks Degeri
>>Vaka Sayisi 0.206315134 0.05 Ho Kabul
Vaka sayisi>> BES Giren 4 051547645 0.05 Ho Red
Sozlesme Sayisi
Toplam Kredi Hacmi >> BES 53355467 0.05 Ho Kabul
Giren Sozlesme Sayisi
BIST100 Endeks Degeri >>
BES Giren Sozlesme Sayisi 0.010537389 0.05 Ho Red
Vaka sayis1>> BISTI00 ) 199600348 0.05 Ho Kabul
Endeks Degeri
Toplam kredi hacmi >>
BIST100 Endeks Degeri 0.004826542 0.05 Ho Red
BES giren Kkisi sayis1 >>
BIST100 Endeks Degeri 0.139225411 0.05 Ho Kabul
Vakasays > Toplamkredi 9 446516013 0,05 Ho Kabul
acmi
BES giren sozlesme sayisi >> ) 51425831 005 Ho Red

Toplam kredi hacmi
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BIST100 Endeks Degeri >>

Toplam kredi hacmi 0.016533321 0.05 Ho Red

* y2 Dagilimi Olasilik Degeri, %35 anlamlilik diizeyinden kiigiikkse HO Reddedilir.

Vaka sayisindaki haftalik degisim ile sektorleri temsil eden degiskenler
arasindaki iliski ayr1 ayr1 kurulan ikili test seklinde VAR modeli ile sinanmis,
ulasilan bulgular Tablo 3’te gosterilmistir. Buna gore;

* Toplam kredi hacminden vaka sayisina dogru bir nedensellik iliskisi
varken vaka sayisindan toplam kredi hacmine dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmadigr goriilmiistir. Bu durum tek yonlii nedensellik iligkisinin
oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

» Vaka sayisindan BES giren sozlesme sayisina dogru nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Ancak BES giren sézlesme sayisindan vaka sayisina
dogru nedensellik iligkisi olmadig1 gozlenmektedir. Bu sonug, nedenselligin
tek yonlii olduguna isaret etmistir.

» Vaka sayisi ile BIST100 endeks degeri arasinda herhangi bir iliski
bulunamamustir.

* BES giren sozlesme sayisindan toplam kredi hacmine dogru
nedensellik iligkisi bulunmustur. Ancak toplam kredi hacminden BES giren
sozlesme sayisi arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamigtir. Buna gore
BES giren sozlesme sayisi, toplam kredi hacminin nedenidir.

* BIST100 endeks degerinden BES giren sdzlesme sayisina dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu anlagilmistir. Bu nedensellik iliskisi tek yonliidiir.

* BIST100 endeks degeri ile toplam kredi hacmi arasinda karsilikli
nedensellik iliskisi vardir. Bu sonu¢ BIST100 endeks degerinin toplam kredi
hacminin; toplam kredi hacminin de BIST100 endeks degerinin nedeni
oldugunu gostermistir.

Sonuc ve Oneriler

Covid-19 pandemi siireci insan sagligini tehdit eden bir viriisiin iilkeden
iilkeye ne kadar hizli yayilabilecegini ve insanlarin sosyal ve ekonomik
hayatini ne derece olumsuz etkileyebilecegini tiim diinyaya dgreten bir siireg
olmustur. Bu donemde tiim diinya {ilkeleri virlisiin etkilerini azaltmaya
yonelik birtakim tedbirler almig ve salgimin bireylerin ekonomik refahi
iizerindeki olumsuz etkisini bertaraf etmek amaciyla yardim paketleri
uygulamigtir. Tiim bu girisimlerin temelinde iilkelerin ekonomik sistemi ve
piyasalarin isleyisini kontrol altina alarak yasanmasi muhtemel finansal
soktan korunabilmekti. Ancak salgmin bir saglik krizi olmanin yan1 sira bir
panik ortami olusturdugu ve finansal bir sok haline doniistiigii agiktir.
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Salgin siirecinin finansal tahribati, bireylerin karar ve davranislarinda
ortaya ¢ikardigi degisim, son iki yildir yapilan arastirmalarla istatistiki olarak
ortaya konmaya calisilmistir. Bu ¢alisma ise finansal sistemi bir biitiin halinde
ele alarak mevcut calismalardan ayrismis, Covid 19 doneminin finansal
piyasalar ve yatirnm tercihleri iizerindeki etkisini test etmeye calismistir.
Yapilan analizle ulagilan bulgular, koronaviriis degiskeni olarak ele alian
vaka sayist ile sektorleri temsil eden BIST100 endeks degeri, toplam kredi
hacmi ve BES giren sozlesme sayis1 degiskenleri arasinda nedensellik iligkisi
oldugunu gostermistir. Ote yandan vaka sayisi ile sektdrleri temsil eden
degiskenler arasindaki iliski ikili test seklinde VAR modeli sinanmistir. Buna
gore toplam kredi hacmi, vaka sayisinin nedenidir. Gergekten de Tiirkiye’de
salginin ortaya ¢iktigi ilk donemlerde kamu bankalarinca 6zellikle konut ve
tasit kredilerinde yapilan kampanyalar tiiketicilerin bulas riskine ragmen kredi
bagvurusu ya da bilgi talebi nedeniyle banka subelerine gitmesine yol agmustir.
Yani bankalarca yapilan bu indirim kampanyasi tiiketicilerin satin alma
egilimini artirmigtir. Bu sonu¢ Yemez ve Sagir (2021) ulastigi sonugla
ortiismektedir. Bulgular vaka sayisinin BES giren s6zlesme sayisinin nedeni
oldugunu da gostermektedir. Bu durum, bireylerin vaka sayisinin artig
trendinden kaynakli kayg1 hissetmesi ve bugiinkii gelirlerini harcamak yerine
kendilerinin veya ailelerinin gelecegini teminat altina almak istemesiyle
aciklanabilir. Benzer sekilde Yildiz (2021) da pandemi siirecinde BES
katilimec1 sayisinin artti§i sonucuna varmistir. Vaka sayist ile BIST100
endeksi arasinda higbir iligki bulunamamaistir. Bu yoniiyle ulasilan bu sonug
Hacievliyagil ve Glimiis (2020)’tin Tiirkiye borsasinin vaka sayisinin ayn
yonde olduguna yonelik bulgusuyla drtiigmemektedir.

Caligmanin bir diger bulgusu da, BES giren s6zlesme sayisinin toplam
kredi hacminin nedeni oldugudur. Zira BES’e giren uzun vadeli ve diizenli
fonlar, faiz oranlarinin diismesine neden olurken kamu ve 6zel sektoriin
bor¢lanma imkanlarini genisletmektedir (TCMB, 2011, s. 55). Bununla
birlikte BIST 100 endeks degeri de BES giren sézlesme sayisinin nedenidir.
Bu sonug gostermektedir ki pandemi siirecinde Tiirkiye borsasinda yasanan
dalgalanma, birgok yatirimcida panik olusturmus ve borsadan hizli ¢ikiglara
neden olmustur. Béyle bir durumda yatirimcilarin, birikimleri i¢in giivenli
liman arayisina girmesi ve BES’i alternatif olarak degerlendirmesi dogaldir.
BIST100 endeks degeri ile toplam kredi hacmi arasinda ise karsilikli bir
nedensellik iligkisi vardir. BIST100 endeks degeri, toplam kredi hacmindeki
artisa neden olmaktadir. Zira endeks degeri arttikca Ozellikle finansal bilgi
diizeyi diisiik bireylerin kazang yiikseltme istekleri de artmaktadir. Olusan bu
istek, nakit parasi bulunmayan bir¢ok bireyi kredi kullanarak hisse senedi
almaya itmektedir. Dolayisiyla kredi kullanmak suretiyle hisse senedi alan
yatirimeilar ayn1 zamanda hisse senedi talebi ve islem hacminin artmasina ve
borsa endeks degerinin ylikselmesine katki sunmaktadir.



Yildiz, Dagidwr Cakan ve Ozdemir Altinisik 137

Covid-19 birgok yonden bireyin sosyal ve ekonomik hayatinda, is
yapma sekillerinde, yasam tarzinda onemli bir degisimin tetikleyicisi
olmustur. Calismadan elde edilen sonuglar pandemi siirecinin yarattig
kosullarin finansal kararlar {izerinde etkili oldugu yoniindedir. Caligmada
finansal sistem igerisinde yer alan sermaye piyasalari, bankacilik ve
sigortacilik sektorii ele alinarak her biri igin segilen temsili verilerle Covid-
19°un etkileri saptanmaya ¢alisilmistir. Bu nedenle ¢alisma, bundan sonra
yapilacak olan diger calismalar icin yol gosterici olabilmektedir. Ancak
pandeminin finansal kararlara etkisini ortaya koyabilmek amaciyla yapilacak
caligmalarda farkli gostergeler ele alinabilir, kapsami genisletilebilir ya da
farkli analiz yontemleri kullanilabilir.
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