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OZET

Bu galismada, Tirkiye’de 2010 sonrasi meydana gelen 2011 Van, 2020 Elazi§ ve 2023 Kahramanmaras deprem
dénemlerinde VIX (Volatilite Endeksi), kur ve petrol fiyatlarinin BIST100 endeksi Uzerindeki etkilerini incelemek
amaclanmistir. Her deprem dénemi igin bir yillik gtinliik verilerle yapilan Fourier ADL esbuitiunlesme analizi, tim
modellerde uzun dénemli iligkinin varligini ortaya koymustur. Fourier FMOLS ve Fourier DOLS sonuglari, 2011
Van Depremi doneminde VIX endeksi ve dolarin artisinin BIST100 endeksini disurdigunt, 2020 Elazig Depremi
doéneminde dolarin artisinin endekse olumsuz etkisi oldugunu, 2023 Kahramanmaras Depremi déneminde ise
dolar ve petrol fiyatlarindaki artisin BIST100 endeksini yukselttigini gostermistir. Fourier Granger nedensellik
analizi ise, 2011 Van Depremi sonrasinda BIST100 ile VIX endeksi arasinda ¢ift yonlu, 2023 Kahramanmaras
Depremi déneminde ise VIX endeksinden BIST100 endeksine ve BIST100 endeksinden dolara tek yonli
nedensellik oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar kelimeler
Deprem Etkisi, BIST100 Endeksi, Finansal Piyasalar, Fourier Esbutiinlesme Analizi, Fourier Nedensellik Analizi

One Gikanlar

* 2011 Van Depremi déneminde VIX endeksi, kur ve petrol fiyatlarinin BIST100 endeksine etkisinin Fourier
Yaklasimlar ile incelenmesi

* 2020 Elazig Depremi déneminde VIX endeksi, kur ve petrol fiyatlarinin BIST100 endeksine etkisinin Fourier
Yaklagimlar ile incelenmesi

* 2023 Kahramanmaras Depremleri doneminde VIX endeksi, kur ve petrol fiyatlarinin BIST100 endeksine
etkisinin Fourier Yaklagimlar ile incelenmesi
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ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the impact of the VIX (Volatility Index), the exchange rate, and the oil price
on the BIST100 index during the 2011 Van earthquake period, the 2020 Elazi§ earthquake period, and the 2023
Kahramanmaras earthquake period that occurred in Turkiye after 2010. Fourier ADL cointegration analysis with
one year of daily data for each earthquake period revealed the existence of a long-run relationship in all models.
Fourier FMOLS and Fourier DOLS results show that the increase in VIX index and dollar decreased the BIST100
index during the 2011 Van earthquake, the increase in dollar had a negative effect on the index during the 2020
Elazi§ earthquake, and the increase in dollar and oil prices increased the BIST100 index during the 2023
Kahramanmaras earthquake. Fourier Granger causality analysis revealed that there was bidirectional causality
between the BIST100 and the VIX index after the 2011 Van earthquake, and unidirectional causality from the VIX
index to the BIST100 index and from the BIST100 index to the dollar during the 2023 Kahramanmaras
earthquake.
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* Investigation of the effect of VIX, exchange rate and oil prices on BIST100 index during 2011 Van earthquake
period by Fourier Approximations

* Investigation of the effect of VIX, exchange rate and oil prices on BIST100 index during 2020 Elazig
earthquake period by Fourier Approximations

* Investigation of the effect of VIX, exchange rate and oil prices on BIST100 index during 2023 Kahramanmaras
earthquake period by Fourier Approximations
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1. GIRIS

Dogal afet, doga kaynakh ve genellikle biylk 6lgekli yikimlara, can ve mal kayiplarina yol
acan, onceden tahmin edilmesi mumkun olmayan, insan kontroli disinda meydana gelen
olaylardir. Bu olaylar, atmosferik olaylar, denizler, yerkabugundaki hareketler ve diger dogal
surecler sonucu olusabilir. Dogal afet turlerinden biri depremdir. Deprem, yer kabugunda
meydana gelen kirilmalar nedeniyle ortaya c¢ikan, sarsintilar ile binalarin yikilmasina, alt
yapinin hasar gormesine, mal ve can kayiplarina neden olan yeryuzu olaylari olarak
tanimlanmaktadir. Depremlerin sebep oldugu hasarlarin farkli agilardan degerlendirilmesi
gerekmektedir. Clnkl depremler sosyal, psikolojik ve ekonomik alanlarda insan yasamini
olumsuz etkilemekte ve nesiller boyu anlatilacak kadar derin izler birakabilmektedir (Oziipekge
ve Deniz 2023).

Depremler, ekonomiler Gizerinde belirsizlik yaratan ve bu belirsizligin hisse senedi piyasalarina
hizla yansimasina neden olan olaylardir. Yatirmcilar, depremlerin yarattigi soklara tepki
olarak alim-satim islemlerini daha hizli bir sekilde gergeklestirebilmektedirler. Bu da piyasalar
tzerinde ani ve sert dalgalanmalara neden olmaktadir. Ozellikle blyiik depremler sonrasinda,
piyasalarin belirsizligi ve yatirimcilarin riskten kagma egilimi, varliklarint daha givenli limanlara
kaydirmalarina neden olmaktadir. Deprem bdlgelerinde faaliyet gosteren sirketler ise tretim
kesintileri, operasyonel kayiplar ve artan sigorta maliyetleri nedeniyle hisse senedi fiyatlarinda
ciddi dususler yasayabilmektedir. Bu belirsizlik ortaminda, piyasa volatilitesinin artmasi da
kacinilmaz bir hal almaktadir. Yatinmcilarin gelecekteki volatilite beklentilerini gésteren VIX
endeksi yukseldiginde, hisse senedi endekslerinde dalgalanmalar artis gostermektedir. Bu
nedenle, VIX endeksinin deprem sonrasi hisse senedi endeksleri lizerindeki etkisini incelemek,
piyasa tepkilerini anlamak agisindan énemlidir. Depremler petrol Uretim tesisleri, rafineriler,
limanlar ve boru hatlari gibi unsurlara zarar vererek Uretim-tedarik zincirinde kesintilere yol
acabilmektedir. Tedarik zincirinde ortaya gikabilecek olan aksakliklar veya gelecekteki arz-
talep dengesine dair ortaya c¢ikan endise sebebiyle petrol fiyatlarinda yukar yonli ya da
talepteki duslsle beraber asagi yonlu fiyat hareketleri ortaya c¢ikabilmektedir. Dolayisiyla
deprem doneminde petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, enerji maliyetlerini veya sirket
karlihklarini etkileyerek, hisse senedi endekslerinin degerinde olumsuz yonde etki
yaratmaktadir. Deprem sonrasi belirsizlik ve riskin etkiledigi bir diger énemli faktér ise doéviz
kurlaridir. Depremler Ulkelerin ekonomik istikrarini tehdit edebilmektedir. Bu da s6z konusu
tlkenin para biriminde deger kaybina yol acabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan tlkelerde,
ulusal para birimindeki deger kaybi ithalat maliyetlerinin artmasina, girketlerin mali yapisinin
zayiflamasina ve hisse senedi endekslerinde olumsuz sonuglar dogmasina sebep olabilir.
Deprem gibi bluylk Olgekli olaylar, yatirimcilarin risk algilarinin ve yatirnm stratejilerinin
degismesine sebep olabilir. Bu durum 6zellikle kisa vadede hisse senedi endekslerinin sert
hareketler yasanmasina sebep olabilir. VIX endeksi, dbviz kuru ve petrol fiyatlari gibi
gostergelerin incelenmesi, yatinmcilarin bu tir olaylara nasil tepki verdiklerini anlamak igin
onemli bir veri saglamaktadir.

Turkiye dinyanin aktif deprem boélgelerinden birindedir. Gegmisten glinimuize pek ¢ok blyik
deprem meydana gelmistir. Bu depremler sonucunda ise maddi, manevi, ekonomik ag¢idan
blylk zararlar yasamistir (Blyukoglu ve dig. 2024). Bu ¢alismada da petrol fiyatlari, kur ve
VIX endeksi gibi yatinrmci guveni ve ekonomik istikrar Uzerinde kritik etkileri olan finansal
piyasalarda yakindan takip edilen faktdrlerin 2011 Van depremi, 2020 Elazi§ depremi ve 2023
Kahramanmaras depremleri déneminde BIST100 Uzerindeki etkisi Fourier yaklagsimlar ile
incelenmistir. Calismada 24.10.2011-23.10.2012, 27.01.2020-25.01.2021 ve 06.02.2023-
06.02.2024tarihleri arasindaki ddénem incelenmis, deprem gunlerini de kapsayan sonrasindaki
bir yilhk déneme ait veriler kullaniimistir.

Bu calisma alti bélimden olugsmaktadir. Birinci bdlim giris bolumadur. Giris boliminde

calisma hakkinda gerekli teorik aciklamalar yapilmistir. ikinci bolim literatir balimuddr.
Literatir b6limunde depremlerin hisse senedi endeksine etkisini inceleyen ¢alismalara detayli
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bir sekilde yer verilmistir. Uglincii bolimde ekonometrik yéntemler agiklanirken dérdincii
bélimde degiskenler ve ekonometrik modeller agiklanmistir. Besinci bdlimde analizler
sonucunda elde edilen bulgulara deginilmis, ¢calismanin genel degerlendirme ve tartismasi ise
altinci bélimde yapilmigtir.

2. LITERATUR

Finansal degiskenler arasinda karmasik iliskiler bulunmaktadir (Ugur ve Bingdl 2020). Deprem
gibi olaganustli dénemlerde bu karmasik iligkiler yatirimcilar ve politika yapicilar tarafindan
siklikla incelenmektedir. Depremlerin finansal piyasalar Gizerindeki etkilerini inceleyen cesitli
calismalar, dogal afetlerin hisse senedi endeksleri ve sirket degerleri Gizerinde énemli ve gesitli
etkiler yarattigini géstermektedir. Bu calismalardan Shelor ve dig. (1990), 17.10.1989 tarihinde
Kaliforniya’da meydana gelmis olan depremin gayrimenkul sektoériinde faaliyet gdsteren
firmalarin hisse senedi de@erleri Gzerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemi ile incelemiglerdir.
Analiz sonucunda depremlerin hisse senedi endeksleri Uzerinde hem negatif hem de pozitif
etkiler yaratabilecegi yorumunu yapmislardir. Shelor ve dig. (1992), 1989 yilinda meydana
gelen Loma Prieta depreminin sonrasinda mulkiyet sorumluluk sigorta sirketlerinin hisse
senedi degerlerinin kayip mi kazan¢g mi yasadigini arastirmiglardir. Elde etmis olduklari
bulgular neticesinde bu hisse senetlerinin degerlerinin depremden sonra genel olarak arttigi
yorumunu yapmiglardir. Aiuppa ve dig. (1993), sigorta sirketlerine ait hisse senedi fiyatlarinin
1989 Loma Prieta depremine vermis olduklari tepkiyi incelemislerdir. Calismada, 15.03.1989-
31.10.1989 donemi verilerine iki endeksli kumdulatif anormal getiri metodolojisini
uygulamislardir. Yapmis olduklari analiz sonucunda, depremlerin sigorta sirketlerine kazang
sagladigi seklinde bir algi oldugu yorumu ortaya ¢ikmistir.

Yamori ve Kobayashi (2002), 1995 yilinda Japonya’da meydana gelen Hanshin-Awaji
depreminin sigortacilik sirketleri hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini olay calismasi
yontemi ile arastirmiglardir. Elde etmis olduklari bulgular depremin hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisinin olumsuz oldugu yonundedir. Bolak ve Suer (2008), 1999 yilinda meydana
gelen Marmara depreminin istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda, finans sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini olay c¢alismasi yéntemi ile
arastirmislardir. Analiz sonucunda, depremlerin negatif ve énemli anormal getiriler Urettigi
bulgusuna ulagmislardir.

Scholtens ve Voorhorst (2013), depremlerin finansal piyasalar Uzerindeki etkisini olay
calismasi yontemi ile incelemiglerdir. Calismada 1973-2011 déneminde bes kitadaki 21 Uilkede
Olimle sonuglanmis olan 100’den fazla depremi ele almislardir. Hisse senedi piyasalarinin
depremlere tepkisinin 1970’li ve 1980’li yillarda daha belirgin oldugu yorumunu yapmiglardir.
En siddetli ve en hafif depremlere verilen tepkiler ile ylksek gelirli ve distk gelirli Glkelerdeki
tepkiler arasinda higbir fark olmadigi, ayni sekilde, Alman kanunlarina dayali (lkeler ile ingiliz
veya Fransiz kanunlarina dayall Ulkelerde depreme verilen tepkiler arasinda da neredeyse
higbir dnemli fark olmadigi, bu durumun borsanin depremlerin temel 6zelliklerine karsi ¢ok
hassas olmadiginin gostergesi oldugunu sdylemiglerdir. Yilmaz (2013), 1998 Ceyhan, 1999
Marmara ve 2011 Van depremleri dzelinde depremlerin IMKB’de islem géren sektdr endeksleri
Uzerindeki etkisini olay calismasi yontemiyle arastirmislardir. Calismada incelenen sektér
endeksleri; tag-toprak ve gayrimenkul yatinm ortakhidi firmalarinin hisse senetleri, bankacilik
ve sigortaciliktir. Ceyhan depreminde s6z konusu endeksler icin anlamli anormal getiriler
meydana gelmemigstir. Van depreminde tas-toprak sektériinde pozitif anlamli anormal getiriler
meydana gelmistir. Ayrica Van depreminin sigortacilik, bankacilik ve gayrimenkul yatirim
ortakligi firmalarinin getirilerine dogrudan bir etkisi olmadi§i sonucunu elde etmistir. Marmara
depremi agisindan deg@erlendirildiginde ise tas-toprak sektdérli anormal getirilerinin pozitif ve
anlamh oldugu, bankacilik, sigortacilik ve gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarina ait anormal
getirilerin istatistiki olarak negatif ve anlamli oldugu yénunde bir bulguya ulagsmigtir.
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Ferreira ve Karali (2015), son yirmi yllda meydana gelen buyik depremlerin, diinya ¢apinda
35 finans piyasasinda borsa endekslerinin getiri ve oynakliklarini nasil etkiledigini olay
calismasi yontemiyle incelemiglerdir. Analiz sonucunda, depremlerin klresel borsa getirileri
uzerinde sistematik bir etkisi olmadidi ve depremlerin yalnizca Japonya’daki borsa oynakligini
arttinci etkisi oldugu bulgularina ulasmiglardir. Valizadeh ve dig. (2017), 2011 Japonya
depreminin Japonya ve ticaret ortaklarinda iglem gbren 19 borsa sektdr endeksi Uzerindeki
etkisini olay ¢alismasi metodolojisini kullanarak arastirmislardir. Elde etmis olduklar bulgular
neticesinde depremin etkisinin sadece Japonya ve dogrudan etkilenen endustrilerle sinirh
kalmadidi yorumunu yapmislardir. Fakhry ve dig. (2018) ise yine Japonya’da 2011 yilinda
meydana gelen depremin hisse senedi, bor¢-doviz kuru ve altin Uzerindeki kisa ve uzun
donemli etkilerini incelemiglerdir. Bunun igin degigkenlere C-GARCH-t oynaklik modeli ile
desteklenmis olan varyans sinir testini uygulamislardir. Test sonucunda dogal afetlerin piyasa
verimliligini kisa vadede uzun vadeye gore daha fazla etkiledigi bulgusuna ulasmislardir.

Yildirrm ve Alola (2020), d6viz kuru ve depremin Turkiye Cumhuriyeti hisse senedi endeksi
Uzerindeki etkisini incelemislerdir. 2000:02-2017:12 dénemi verilerine ARDL sinir testini
uygulamiglardir. Elde etmis olduklari bulgulara gére; doviz kuru ve depremin endeks Uzerinde
etkisi oldugu yorumunu yapmislardir. Hamurcu (2022), 2020 yilinda izmirde meydana gelen
depremin Borsa istanbul'da islem géren sigortacilik sektdrii hisse senetleri lizerindeki etkisini
arastirmistir.  13.07.2020-15.02.2021 ddénemi verilerine olay c¢alismasi yontemini
uygulamislardir. Analiz sonucunda depremin s6z konusu hisse senetlerine ait kimdlatif
getirilerinin 15, 30, 45 ve 60 gunluk dénemler icin negatif yonll etkiler ortaya cikardigi
bulgusunu elde etmistir.

Cilek ve Ergun (2023), 6-7 Subat 2023 tarihlerindeki Kahramanmaras depremlerinin BiST100
endeksi ve Bankaclilik endeksi Uzerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Bu amagla degiskenlere
VAR metodolojisini ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerini uygulamislardir. Analiz
sonucunda elde edilmis olan bulgulara gore, deprem bulykligu ile BIST100 endeksi ve BIST
Banka endeksi arasinda nedensellik bulunmaktadir. BIST100 ve BiST Banka endeksindeki
degdisimler cogunlukla kendini agiklamaktadir. Bu sonuglar géstermektedir ki Kahramanmaras
depremi BIST100 ve bankacilik endeksindeki deprem dénemindeki distslerde etkili olmustur.
Gursoy ve dig. (2023), Turkiye’de 2023 Kahramanmaras depremlerinin finansal piyasalar
uzerindeki etkisini Fourier Volatilite Yayilimi testi ile incelemiglerdir. Calismada 06.02.2023-
07.02.2023 tarihlerinde meydana gelen dakikalik depremler ve bu dakikalara denk gelen
endeks fiyatlari kullaniimistir. Elde etmis olduklari bulgulara gore depremin etkisi sektorler igin
birbirinden farklilk gostermektedir. Bilisim, araci kurumlar, KOBI, tekstil ve bankacilik
sektorlerinde depremin blyukligunden endekslere dogru volatilitede nedensellik bulgusu elde
etmislerdir. Deprem buyukliginden gida, GMYO ve madencilik sektdrlerinde volatilite yayihmi
akimindan bir etki olmadigi bulgusuna ulasmislardir. Blytkoglu ve dig. (2024), 6 Subat'ta
meydana gelen depremlerin finansal piyasalar (zerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu amagla
BIST100, BIST100 elektrik endeksi ve BIST sirdirilebilirlik endekslerinin 13.06.2022-
12.06.2023 dénemi gunlik verilerine gapraz kuantilogram yontemini uygulamislardir. Analiz
sonucunda elektrik ve sirdurtlebilirlik endekslerinin BIST100 endeksi ile korelasyon iligkileri
kisa bir dénem o6nce negatif iken depremden sonra dalgali bir hal almistir. Endekslerde
olumsuz etkilerin en fazla gorilmus oldugu tarihlerin deprem sonrasi oldugunu belirtmislerdir.
Elde etmis olduklari sonuglar neticesinde, endekslerin depremlerden olumsuz etkilendigi
yorumunu yapmislardir. Kése ve Atay (2024) ise 6 Subat depremlerinin BIST30’da yer alan
sirket hisse senetlerinin getirileri ve fiyatlari arasindaki iliskiyi olay calismasi yontemiyle
incelemiglerdir. inceleme dénemi olarak 6 Subattan 10 giin éncesi olan 23.01.2023 ve 6
Subat'in 10 gin sonrasi olan 27.02.2023 dénem araligini almislardir. Analiz sonucunda,
depremden sonraki glinde 20 sirkette, ikinci glinde ise tim sirketlerde anormal kayiplar oldugu,
depremden sonraki dorduncu gunden itibaren de sirketlerin anormal kazanglarinin ortalama
seviyelerine dondugu bulgularina ulagsmislardir.
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Literatirde, depremlerin borsa endeksleri Uzerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar, farkli tlkeler
ve depremler Uzerine odaklanmis ve cgesitli ydontemler kullaniimistir. Bu ¢alismanin farki,
Tirkiye’de 2010 yilindan sonra meydana gelen 2011 Van Depremi, 2020 izmir Depremi ve
2023 Kahramanmaras Depremi gibi G¢ buylk depremin ardindan, bu olaylarin VIX endeksi,
petrol fiyatlari ve doviz kuru Gzerinden BIST100 endeksi Gzerindeki etkilerini incelemesidir.
Calisma, 6zellikle bu g farkli deprem déneminde VIX endeksi, petrol fiyatlari ve déviz kurunun
hisse senedi endeksi Uzerindeki etkilerini Fourier yaklagimlarla analiz ederek, literattire dnemli
ve 0zgun bir katki sunmaylr amaclamaktadir. Bu yaklagim, Turkiye'deki blyuk depremler
sonrasindaki finansal piyasa tepkilerini anlamada yeni bir perspektif saglayacaktir.

3. YONTEM

Zaman serilerinde yapisal kiriimalar, belirli bir zaman diliminde serinin i¢sel yapisinda ani ve
belirgin degisikliklere isaret etmektedir. Bu kirilmalar, genellikle deterministik bilesenlerde
ortaya ¢ikmakta ve serinin dnceki dénemlerinden farkh bir davranig gdstermesine neden
olmaktadir. Fourier donisimi, zaman serisinin zaman boyutundaki bilgilerini frekans
boyutuna cgevirerek, serinin icerdigi periyodik yapi ve frekans bilesenlerini ortaya koymaktadir.
Bu doénidsim ydéntemi, zaman serilerinde olasi yapisal kirilmalari belirlemek amaciyla
trigonometrik terimlerin modele eklenmesine olanak tanimaktadir. Dolayisiyla calismada
Fourier yontemleri tercih edilmistir, ¢lnkld bu ydntemler, zaman serilerindeki yapisal
degisikliklerin dogru ve etkili bir sekilde analiz edilmesine yardimci olmaktadir. Bu kapsamda
ilk olarak, Enders ve Lee (2012) tarafindan geligtirilen Fourier ADF (FADF) birim kok testiyle
degiskenlerin duraganhk o6zellikleri degerlendirilmistir. Ardindan, Banerjee ve dig. (2017)
tarafindan onerilen Fourier Otoregresif Dagitiimis Gecikmeli Model (Fourier Autoregressive
Distributed Lag-FADL) esbitinlesme analizi ile uzun donemli iligkiler ortaya konmustur. Uzun
donem katsayi tahminleri igin ise Fourier Tam Duzeltiimis En Kiguk Kareler (Fourier Fully
Modified Ordinary Least Squares-FFMOLS) ve Fourier Dinamik En Kugik Kareler (Fourier
Dynamic Ordinary Least Squares-FDOLS) tahmincileri kullanilarak parametrelerin tahminleri
elde edilmistir. Son olarak, Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Granger
nedensellik analiziyle degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir.

3.1) Fourier ADF Birim Kok Testi

Enders ve Lee (2012) ADF testini Fourier terimler kullanarak kiriimalara izin verecek forma
genigletmislerdir. FADF testinde kirlimalarin formu Fourier terimlerinin yapisi geregi ani degil
yumusaktir. Bu test, frekans bilesenlerini inceleyerek zamana bagli belirli faktorlerin yani sira
belirsiz ve kademeli degisimleri analiz eder (Han, 2024). Enders ve Lee (2012) yapisal
kirfimalari Denklem 1’deki gibi tanimlanmig deterministik terim yardimiyla modellemektedir.

a(t) = ag + y; sin (ZnTkt) + y, cos (ZnTkt) (1)

Burada k Fourier terimlerinin frekans sayisini gostermektedir. FADF testi icin 6nerilen model
ise Denklem 2’de gésterildigi sekildedir (Enders ve Lee 2012).

. 2wkt 2kt
By, =y + 6, + fye-s +yasin () + 5 cos (Z20) + B, 0,8y, +u (2)

Enders ve Lee (2012), FADF testi igin iki asamali bir yontem 6nermektedir. ilk asamada
Denklem 2, 1 < k <5 araliginda tahmin edilir ve en dusuk kalinti kareler toplamina sahip
model uygun model olarak secilir. ikinci asamada ise Fourier terimlerinin anlamliigi klasik F
testi yardimiyla test edilmektedir. Fourier terimlerinin anlamli olmasi durumunda birim kék
ifade eden B = 0 temel hipotezi klasik t testi yardimiyla sinanmaktadir. Fourier terimlerinin
anlamsiz olmasi durumunda ise FADF testi yerine ADF birim kok testinin kullaniimasi
Onerilmektedir.
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3.2) Fourier ADL Esbutinlesme Analizi

Banerjee ve dig. (2017) standart otoregresif dagilimli gecikme modeline Fourier fonksiyonlarini
ekleyerek, FADL modelini geligtirmigtir. Bu model, bilinmeyen bir tur dogrusal olmayan
kirlimalari géz 6nudne almak icin deterministik terimine bir Fourier fonksiyonu dahil eder.
Banerjee ve di§g. (2017), standart otoregresif dagihmli gecikme modeline Fourier
fonksiyonlarini ekleyerek FADL modelini gelistirmistir. Bu model, bilinmeyen tlirde dogrusal
olmayan kiriimalari dikkate alabilmek i¢in deterministik terime bir Fourier fonksiyonu dahil eder.
Ayrica, FADL testi, denklemde ¢ok sayida kukla degisken kullaniminin yol agabilecegi olasi
glc¢ kayiplarini 6nleme avantajina sahiptir (Konat 2021). Banerjee ve dig. (2017) tarafindan
literature kazandirilan FADL testine ait esitlik Denklem 3’teki gibi yazilabilir:

Ay—a0+nlsln( )"‘TIZCOS( )+TI3()’t 1+ X)) F N N Ay s X Axe; e (3)

3 numaral denklemde goOsterim kolayhidi acisindan sadece tek bir regresoérin oldugu
varsaylimistir. Bu denklemdeki aq, 11, 12, 13, 14 V€ 115 parametreleri, i, gecikme uzunlugunu, g
ve p maksimum gecikme uzunluklarini ve e, hata terimini géstermektedir. Burada, k frekans
sayisini, t trendi, T gbzlem sayisini, sin ve cos trigonometrik terimleri ifade etmektedir.
Denklemdeki optimal k, 1 < k <5 i¢in hata kareler toplaminin minimum oldugu degere goére
belirlenebilir. Optimal gecikme uzunlugu, Akaike bilgi kriterinin (AIC) minimum oldugu degere
goére secilir. k belirlendikten sonra, esbitinlesmenin olmadigini gosteren temel hipotez
(Hy:m3 = 0) esbutinlesmenin oldugunu gésteren alternatif hipoteze karsi (H;: 3 # 0) sinanir.
Eger, n5;’Un t-degeri Banerjee ve dig. (2017) tarafindan olusturulmus AIC degerlerinden
kicukse, temel hipotez reddedilerek esbutlinlesmenin olduguna karar verilir.

3.3) Fourier Granger Nedensellik Analizi

Vektor otoregresif model (VAR) ile gerceklestirilien Granger nedensellik analizi yapisal
kinimalari ihmal etmektedir. Granger nedensellik testinin uygulanabildigi VAR(u) esitligi
Denklem 4’te gosterilmektedir:

Ve =B +01Yeq1+ o+ Yy t e (4)

Denklem 4’te f’nin zamanla degismedigi ve modelin herhangi bir yapisal degisim icermedigi
varsayllmaktadir. Enders ve Jones (2016), Fourier fonksiyonlarini VAR’a dahil ederek yapisal
kirlimalari tarihi ve sayisi bilinmeden dikkate alan Fourier Granger nedensellik testini
geligtirmiglerdir. VAR’a eklenen Fourier trigonometrik fonksiyonlari Denklem 5’te
gosterilmektedir:

B(&) = fo + yresin () + v cos (22) (5)

Denklem 5’te k optimal frekansi ve zamanin ve i¢gsel degiskenlerdeki kirilmalarin bir fonksiyonu
olarak sabit terimi ifade etmektedir. Denklem 5, Denklem 4’e yerlestirilerek Fourier-Granger
nedensellik testinin uygulandigi Denklem 6 elde edilmektedir:

e = Bo+ vaesin (Z25) + i cos (Z5) + 01 yeog + o+ OyYemu + €0 (6)

Denklem 6’da nedensellik iliskisinin olmadigini belirten sifir hipotezi test edilmekte ve bu
hipotez reddedildigi taktirde incelenen degiskenler arasinda yapisal dedisimlerle birlikte bir
nedensellik iliskisinin olabilecegine karar veriimektedir.
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4. VERI

Bu calismada, Turkiye’de 2010 yilindan sonra meydana gelen 2011 Van depremi, 2020 Elazig
depremi ve 2023 Kahramanmaras depremleri dénemlerinde finansal piyasalarin BIST100
endeksi Uzerindeki etkilerini incelemek amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda G¢ model
olusturulmug ve her model igin depremin meydana geldigi tarihten itibaren bir yillik ginlik
veriler kullaniimigtir. Bu kapsamda 3 dénem igin de incelenecek olan model Denklem 7’deki
gibidir:

GBIST100 = f(GVIX + GDOLAR + GPETROL) (7)

Finansal degiskenlerin volatilitesi, getirilerin dalgalanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle, getiri serisinin hesaplanmasi, finansal degiskenler arasindaki volatilite yayiimalarinin
kaynadini anlamak igin 6nemlidir. Getiri serilerinin hesaplanmasi, finansal piyasalarin
dinamiklerini ve risk dlcimlerini daha dogru bir sekilde yansitmak icin gerekmektedir. Bu
baglamda, degiskenlerin getiri serileri Denklem 8 ile hesaplanmaktadir:

rt = 100xln( Pt ) (8)

t—1

Bu formul, P, dénemindeki fiyat ile P,_; bir 6nceki dénem fiyati arasindaki logaritmik orani
temsil etmekte ve bu hesaplama getiri oranlarini ylizde cinsinden ifade etmektedir.

2011 yili igin incelenen Model 1’de, 23 Ekim 2011 Van Depremi’nin ardindan bir yillik glinliik
veriler (24.10.2011-23.10.2012) kullanilimistir. 2020 yili igin incelenen Model 2’de, 24 Ocak
2020 Elazig Depremi'nin ardindan bir yilik gunluk veriler (27.01.2020-25.01.2021)
kullaniimistir. 2023 yili icin incelenen Model 3’te ise 6 Subat 2023 Kahramanmaras
Depremi'nin ardindan bir yillik glnlik veriler (06.02.2023-06.02.2024) kullanilmigtir. Ug
modelde de incelenen donemdeki BIST100 endeksi, dolar kuru, petrol fiyatlan ve VIX
endeksinin verileri, ilgili gunlerin kapanis dederleri Yahoo Finance ve TCMB EVDS veri
tabanlarindan alinmigtir.

Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3'te sirasiyla 2011 Van Depremi, 2020 Elazig Depremi ve 2023
Kahramanmaras Depremi sonrasi BIST100, VIX, dolar ve petrol degerlerindeki degisimler
gorsel olarak sunulmus, Sekillerdeki bulgular, Tablo 1’de sunulan tanimlayici istatistikler ile
detaylandiriimigtir.

2011 Van Depremi

SO TS T TR VRN YN, VRN VAR, VARG VRN, VIR, VAR, VARG VR ¥
S S S
O I S O S S S S S A S S S
DT T QT ST QT DT P TP QT @ DT T T Y
DRI S SR SRR S SR S RIS SR SR
N 4 N Y Y 3 N N b7 A W 4 N L= N

e hist100 Vix dolar petrol

Sekil 1: 2011 Van Depremi sonrasi finansal géstergelerdeki degisimler
Figure 1: Changes in financial indicators after the 2011 Van Earthquake
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2020 Elazig Depremi

e st 100 vix dolar

Sekil 2: 2020 Elazig Depremi sonrasi finansal géstergelerdeki degisimler
Figure 2: Changes in financial indicators after the 2020 Elazi§ Earthquake
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Sekil 3: 2023 Kahramanmaras Depremi sonrasi finansal géstergelerdeki degisimler
Figure 3: Changes in financial indicators after the 2023 Kahramanmaras Earthquake

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler
Table 1: Descriptive statistics

Degiskenler Ortalama Medyan Std. Sapma Carpiklik Basikhk Jarque-Bera
GBIST100 0.0906 0.084 1.256 0.153 3.681 6.055 (0.048)

Model GVIX -0.217 -0.296 6.5205 0.426 3.981 18.338 (0.000)
1 GDOLAR -0.011 -0.027 0.562 0.182 4.599 29.165 (0.000)
GPETROL -0.007 0.009 1.797 0.139 8.910 379.348 (0.000)
GBIST100 9.347 9.350 2.234 -0.001  1.010 43.233 (0.000)

Model GVIX 3.332 3.282 0.333 0.713 4.148 36.572 (0.000)
2 GDOLAR 1.958 1.946 0.088 -0.265 2.353 7.636 (0.022)
GPETROL 3.670 3.746 0.330 -1.503 5.174 150.199 (0.000)
GBIST100 8.773 8.897 0.229 -0.412  1.639 27.607 (0.000)

Model GVIX 2.767 2.744 0.183 0.485 2.304 15.567 (0.000)
3 GDOLAR 3.200 3.293 0.177 -0.483 1.505 34.593 (0.000)
GPETROL 4.407 4.404 0.073 0.287 2.313 8.745 (0.023)

Tablo 1 ile tanimlayici istatistikler sunulmaktadir. Model 1’de BIST100 endeksi, pozitif ortalama
getirisi ve ylksek standart sapmasi ile yiksek volatilite sergilemektedir. VIX endeksi, dolar
kuru ve petrol fiyatlari degiskenleri ise yiksek basiklik de@erleriyle dikkat cekmektedir; bu,
Ozellikle u¢ degerlerin daha sik yasandigini gdstermektedir. Petrol fiyatlari degiskeni, saga
dogru hafif bir carpiklik ve asir yiksek basiklik ile 6ne ¢ikmakta, bu da dagilimin u¢ degerlere
egilimli oldugunu ve verilerin ortalamadan oldukga farkli olabilecegini isaret etmektedir. Model
2’de BIST100 endeksi daha genis bir standart sapma sergilemektedir. Diger degiskenler ise
yiiksek garpiklik ve basiklik sergilemektedir. Ozellikle petrol fiyatlari degiskeni, negatif garpiklik
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ve ¢ok yuksek basiklik ile 6ne gikmaktadir. Model 3'te ise BIST100 endeksi dusuk bir standart
sapma gostermektedir. VIX endeksi orta dlizeyde carpiklik ve yuksek basiklik gosterirken,
dolar ve petrol fiyatlari degiskenleri distk carpiklik ve basiklik 6zelliklerini tagsimaktadir.

Calismada Fourier testlerden 6nce geleneksel Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri ile yapisal kiriimali Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi
uygulanmistir (Zivot ve Andrews 1992). Uygulanan bu testler sonucunda degiskenlerin birinci
farklari alindiginda tim degiskenlerin duraganlasti§i tespit edilmistir. Ancak, calismada
karmasikhdr o6nlemek adina ADF, PP ve ZA birim kok test sonucglarina ait tablolar
eklenmemistir. Bunun yerine, piyasalardaki kisa vadeli degisiklikleri ve volatiliteyi daha net ve
anlagilir bir sekilde gostermek amaciyla ZA (1992) yapisal kirilmali birim kok testi ile elde
edilen kirilma tarihlerini gosteren sekiller eklenmistir. Bu sekiller, belirli donemlerde piyasadaki
ani degigiklikleri ve volatiliteyi gorsel olarak sunarak, deprem sonrasi finansal piyasa
dinamiklerini daha iyi anlamayi saglamaktadir. Bu kapsamda depremlerin finansal piyasalara
olan etkilerini, piyasadaki kisa vadeli degisiklikleri ve volatiliteyi daha net ve anlasilir bir sekilde
gbérmek amaciyla olusturulan sekiller asagidaki gibidir:

bist100 VIX
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Sekil 4: Model 1°e dahil edilen degiskenlere ait kirilmalar
Figure 4: Breaks for variables included in Model 1

Model 1’de yer alan degiskenlerin kirilma tarihleri $ekil 4 ile sunulmustur. Sekil 4'te 04 Nisan
2012 tarihinde BIST100 endeksinde gbzlemlenen kirilma, Turkiye ekonomisinin o dénemki
makroekonomik dinamikleri ve kiresel piyasalardaki gelismelerle iligkili oldugunu séylemek
mumkundur. 2011 yilinda yagsanan yuksek enflasyon ve cari agik gibi ekonomik sorunlar,
Turkiye’de piyasalarda belirsizlik yaratmistir. Ancak 2012 yilinin baslarindan itibaren, Merkez
Bankasr'nin siki para politikalari uygulamaya baslamasi ve Turkiye’nin kredi notunun
iyilestirilmesi, yatinmci glveni Gzerinde olumlu etki meydana getirmistir. Bu dénemde yasanan
olumlu gelismeler BIST100 endeksinde ylkselis trendi meydana getirmistir. 05 Haziran 2012
tarihinde VIX endeksinde yasanan kirilma, kiresel piyasalarda artan belirsizliklerin bir
yansimasi olarak degerlendirilebilir. Avrupa borg krizi, Yunanistan ve ispanya’nin ekonomik
durumu gibi gelismeler kiresel piyasalarda ciddi endiselere yol agmistir. Haziran 2012’de
Avrupa Merkez Bankasi’'nin aldigi dnlemlere ragmen, piyasalarda suregelen belirsizlikler VIX
endeksinde belirgin bir dalgalanmay: tetiklemigtir. 05 Haziran 2012’de yasanan bu kiriimanin,
yatinmcilarin kiresel risk algisindaki ani bir degisiklikten dolayi ortaya c¢iktigini sdylemek
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mumkundur. 02 Ocak 2012 tarihinde dolar kurunda yasanan kirilma hem Turkiye’nin ekonomik
kosullari hem de kiresel piyasalardaki gelismelerle iligskilendirilebilir. 2011 yilinin sonlarinda
artan enflasyon ve yiksek cari agik gibi sorunlar, Tlrkiye’'nin ekonomik istikrarini olumsuz
etkilemistir. 2012 yilinin basinda ise, ABD ekonomisindeki toparlanma belirtileri ve Avrupa’daki
borg krizine dair belirsizlikler, dolara olan talebi arttirmigtir. Bu dénemde Turk Lirasi’'nin dolara
karsi deger kaybetmesi, kurda 6nemli bir kirllmaya yol actigini sdylemek mumkundir. 26
Haziran 2012 tarihinde petrol fiyatlarinda gézlemlenen kiriima ise kiresel ekonomik kosullar
ve jeopolitik risklerle iliskilendirilebilir. 2012’nin ilk yarisinda, Orta Dogu’'daki jeopolitik
gerilimler, 6zellikle iran ve Suriye kaynakli belirsizlikler, petrol fiyatlarinda dalgalanmalar
meydana getirmistir. Bunun yani sira, ABD’de kaya gazi Uretimindeki artis ve Cin’in ekonomik
blylUmesinde yavagslama beklentileri, petrol fiyatlari Gzerinde baski yaratmistir. Bu gelismeler,
petrol fiyatlarinda belirgin bir kirllma ortaya ¢cikmasina neden olmustur.
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Sekil 5: Model 2’ye dahil edilen degiskenlere ait kirilmalar
Figure 5: Breaks of variables included in Model 2

Model 2'de yer alan degiskenlerin kirilma tarihleri Sekil 5 ile sunulmustur. Sekil 5’te 29 Temmuz
2020’de BIST100 endeksinde yasanan kirilma, COVID-19 pandemisi surecindeki gelismeler
ve ekonomik tesviklerle iligskilendirilebilmektedir. Pandeminin ilk dalgasinin etkilerinin
azalmasiyla birlikte, hikimetin sundugu mali destek paketleri ve merkez bankasinin faiz
indirimleri piyasalara olumlu yansimistir. Ayrica, normallesme adimlari ve ekonomik
faaliyetlerin kismen yeniden baslamasi, yatirirmci gavenini artirmig ve BIST100 endeksinde
onemli bir kirtlma yaratmistir. Bu donemde, yatirimcilar risk istahlarini artirarak piyasalara
yeniden yonelmislerdir. 15 Haziran 2020’de VIX endeksinde gozlemlenen kiriima, kiresel
piyasalardaki belirsizliklerin azalmasi ve risk algisinin degismesiyle agiklanabilmektedir. Bu
dénemde, ekonomik toparlanma beklentileri artmis ve volatilite azalmistir, bu da VIX
endeksinde bir kirlmaya neden olmustur. 17 Kasim 2020’de dolar kurunda gdrulen kiriima,
Tarkiye’deki ekonomik politika degisiklikleri ve merkez bankasi kararlari ile ilgilidir. Bu tarihte,
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bagkanr’nin degistiriimesi ve yeni ekonomi yénetiminin
piyasaya guven vermesi, Dolar/TL kurunda énemli bir kirllma yaratmistir. Ayrica, ABD’deki
baskanlik segimlerinin sonuglanmasi ve yeni ydnetimin ekonomik politikalarina dair beklentiler
de Dolar kurundaki hareketleri etkilemistir. 22 Nisan 2020’de petrol fiyatlarinda yasanan
kirlima, COVID-19 pandemisi slrecindeki global petrol talebi disisl ve arz fazlasiyla
iliskilendirilebilir. Pandeminin ilk aylarinda, ekonomik faaliyetlerin durma noktasina gelmesiyle
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petrol talebi dramatik bir sekilde dismustir. OPEC+ (lkelerinin Uretim kesintisi kararlari ve
depolama kapasitelerinin dolmasi, petrol fiyatlarinin negatif seviyelere kadar inmesine yol
acmistir. Bu donemde yasanan kirilma, global ekonomik kosullarin petrol fiyatlari Gzerindeki
bayuk etkisini gostermektedir.
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Sekil 6: Model 3’e dahil edilen degiskenlere ait kirilmalar
Figure 6: Breaks for variables included in Model 3

Model 3’te yer alan degiskenlerin kiriima tarihleri ise Sekil 6 ile sunulmustur. Sekil 6’da 23 Ekim
2023'te BIST100 endeksinde gdzlemlenen kiriima, cesitli ekonomik ve politik gelismelerle
nedeniyle ortaya c¢ikmistir. Bu dénemde Tirkiye'de devam eden ekonomik zorluklar,
enflasyonla miuicadele politikalari ve global piyasalardaki belirsizlikler, yatirnmcilarin risk
algisini etkilemistir. Ayrica, hUkimetin yeni ekonomik politikalar ve tesvik paketleri agiklamalari
da yatirmcilarin piyasadaki tutumlarini degistirmis ve BIST100 endeksinde énemli bir kirilma
meydana gelmigtir. 6 Kasim 2023 tarihinde VIX endeksinde gorulen kirilma, global
piyasalardaki belirsizliklerin artmasi ve yatirmcilarin risk algisindaki degisikliklerle
aciklanabilir. Bu donemde, 6zellikle ABD ve Avrupa’daki ekonomik politikalarin belirsizligi,
Cin’'in ekonomik yavaglamasi ve jeopolitik gerilimler, yatirnmcilar arasinda gelecekteki piyasa
dalgalanmalarina yonelik endiseleri artirmistir. Bu endiseler, yatirimcilarin piyasa volatilitesini
Olcen bir gbsterge olan VIX endeksine olan ilgisinin artmasina yol a¢gmistir. Yatinmcilar
belirsizlik dénemlerinde VIX endeksini daha sik takip eder ve portfdylerini bu endekse gore
yeniden duzenler. Bu durum, yatirnmcilarin risk algisindaki degisimi ve belirsizlige karsi
korunma ihtiyacini yansitir.9 Haziran 2023’te dolar kurunda yasanan kirilma, Turkiye’deki
ekonomik gelismeler ve merkez bankasi politikalari ile ilgili oldugu soylenebilmektedir. Bu
tarihte, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin faiz oranlariyla ilgili aldigi kararlar, doviz kuru
Uzerinde dnemli bir etkiye sahip olmustur. Ayrica, global ekonomik kosullar ve ABD Merkez
Bankasr'nin (Fed) para politikalari, Dolar/TL kurunda yasanan bu kirilmaya acgiklama
getirmektedir. 10 Mayis 2023 tarihinde petrol fiyatlarinda gézlemlenen kirilma ise global petrol
arz ve talep dengesindeki degisikliklerle agiklanabilir. Bu dénemde, OPEC+ Ulkelerinin petrol
uretim kararlari, kiresel ekonomik toparlanma sureci ve enerji talebindeki degisimler, petrol
fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmustur. Ayrica, jeopolitik gerilimler ve enerji
piyasalarindaki spekulatif hareketler de petrol fiyatlarinda énemli bir kirllmanin nedeni olarak
gorulebilmektedir.
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5. BULGULAR
Tahmin denklemine eklenen Fourier fonksiyonlariyla yapisal kirilmalarin formu ve sayisi

hakkinda varsayimda bulunmadan birim kok sinamasina olanak taniyan Fourier ADF birim kok
testi sonuclar Tablo 2°de sunulmustur:

Tablo 2: Fourier ADF Birim Kbk Test sonuglari
Table 2: Fourier ADF Unit Root Test results

k min. KKT Fist. 1 FADF
GBIST100 2 3.981 5611 8 1378
AGBIST100 5 5.972 12.148 15 -7.549
GVIX 2 1.070 12.276 12 -1.304
. AGVIX 2 5.316 12.132 13 -14.699
Sabitli Model GDOLAR 4 7.773 12.875 14 -1.108
ADOLAR 4 0.025 12.867 14 -5.006
GPETROL 2 7.356 5.593 2 1.263
Model 1 AGPETROL 2 8.434 5.963 2 -10.370
GBIST100 2 3.969 13.707 8 1477
AGBIST100 5 5.972 12.117 15 7533
GVIX 2 1.069 11.920 12 -1.346
i . AGVIX 4 5.303 11.912 13 14673
Sabitli ve Trendli Model =) 1p 4 7.774 12.806 14 -1.095
ADOLAR 4 0.025 12.798 14 -15.084
GPETROL 2 7.343 5.764 2 -1.268
AGPETROL 2 8.416 6.169 2 -10.380
GBIST100 1 20.549 3.321 1 2.444
AGBIST100 2 20.982 1.1703 1 16.077**
GVIX 4 1.954 117 9 2,672
. AGVIX 4 1.878 2.632 4 7155+
Sabitli Model GDOLAR 2 0.015 4.956 9 -1.243
ADOLAR 2 0.015 6.475 8 7.334%*
GPETROL 2 1.265 5.032 2 -1.878
Model 2 AGPETROL 2 1.282 4.467 1 -13.666***
GBIST100 2 20.324 558 1 1914
AGBIST100 5 20.981 5.164** 1 16.047**
GVIX 4 1.918 6.529** 9 2,586
. . AGVIX 4 1.873 6.963*** 8 -4.85%**
Sabitli ve Trendli Model GDOLAR 2 0015 5718** 1 2719
ADOLAR 2 0.015 4.971* 8 7.372%%
GPETROL 2 1.253 4.692* 2 2.336
AGPETROL 2 1.282 4.52¢ 1 -13.645***
GBIST100 2 0.221 5.503* 12 -1.564
AGBIST100 2 0.212 6.475* 11 5787+
GVIX 2 0.734 5.794* 1 2,747
. AGVIX 5 0.755 5.281** 1 17.366%**
Sabitli Model GDOLAR 2 0.0118 6.205** 12 1.724
ADOLAR 2 0.0114 5.596** 11 -12.956***
GPETROL 2 0.108 6.98*** 1 2813
Model 3 AGPETROL 2 0.111 5.531** 1 12.516%*
GBIST100 2 0.214 5.583* 13 1312
AGBIST100 2 0.211 5.367* 11 -5.938%*
GVIX 2 0.716 4.4405 1 -1.153
n . AGVIX 5 0.755 5.308** 1 17.336%**
Sabitli ve Trendii Model -, ) 4 p 2 00118 5.014* 12 -1.257
ADOLAR 2 0.0113 6.4008** 1 3.275*
GPETROL 2 0.107 4.824* 1 1.421
AGPETROL 2 0.1115 5537+ 1 -12.492%**

Not: ***, ** ve * ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliigi géstermektedir. F testine ait kritik degerler Becker ve dig.
(2006), FADF test istatistigine ait kritik degerler Enders ve Lee (2012) calismasinda yer almaktadir.

FADF testinin kullanilabilmesi igin trigonometrik terimlerin anlamlihgi dnem tasimaktadir.
Trigonometrik fonksiyonlarinin anlamlilgi ise F testiyle sinanmaktadir. Tablo 2’de verilen F test
istatistik degerleri incelendiginde hem sabitli model hem de sabitli ve trendli modelde Fourier
fonksiyonlarinin anlamli oldugu gorulmektedir. Anlamlilik bulgusu elde edildikten sonra
uygulanan FADF birim kok testi sonucunda, (¢ model i¢cin de hem sabitli modelde hem de
sabitli ve trendli modelde incelenen tim degigskenlerin birinci farkta duragan hale geldigi
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go6rilmektedir. Fourier ydntemler, yapisal kirilmalarin sayisini, konumunu ve bi¢imini esnek bir
sekilde analiz ederek geleneksel esbitinlesme testlerinin  sinirlamalarini  asmayi
saglamaktadir. Bu kapsamda uygulanan FADL esbutinlesme testi sonuglari Tablo 3'te
sunulmustur:

Tablo 3: Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi sonuclari
Table 3: Fourier ADL Cointegration Test results

k min. KKT Test Istatistigi
Model 1 2 3.321 -10.572***
Model 2 5 0.624 -13.443***
Model 3 4 -3.9904 -14.197***

Not: *** ifadesi %1 diizeyinde anlamlidi gostermektedir. Fourier ADL test istatistigine ait kritik degerler Banerjee ve dig. (2017)
galismasinda yer almaktadir.

Tablo 3 ile Model 1’de 2011 Van Depremi déneminde, Model 2’de 2020 Elazig Depremi
déneminde ve Model 3'te 2023 Kahramanmaras Depremi ddéneminde kuresel piyasa
gostergelerinin BIST100 endeksi tizerindeki uzun dénemli etkileri incelenmistir. incelenen her
U¢c modelde de uzun dénemli iliski oldugu goriulmektedir. Dediskenler arasinda esbutlinlesme
iliskisi oldugundan uzun dénem katsay! tahmini yapilabilmektedir. Bu amagla uzun dénem
katsayl tahmini icin FMOLS ve DOLS tahmincilerine Fourier terimleri eklenerek kullanilan
Fourier FMOLS ve Fourier DOLS katsayl tahmin sonuglari Tablo 4’te raporlanmistir:

Tablo 4: Fourier FMOLS ve Fourier DOLS Tahmin sonuglari
Table 4: Fourier FMOLS and Fourier DOLS Estimation results

Degiskenler Katsayi Std. Hata t ist. Olasilik
GVIX -0.046 0.011 4.053 0.000"
GDOLAR -0.265 0.131 -5.025 0.000***
FMoLs  GPETROL 0.074 0.041 -0.784 0.755
Sabit Terim 0.0802 0.072 -7.105 0.000***
SIN -1.496 0.694 -8.147 0.000***
Model 1 cos -1.546 0.494 -8.338 0.000***
Bagimh Degisken: . - - . v
A GVIX 20.003 0.028 5.115 0.000
GDOLAR -0.363 0.247 -6.491 0.000***
boLs  GPETROL 0.008 0.093 -0.095 0.923
Sabit Terim 0.098 0.67 410581 0.000***
SIN -0.056 0.349 -0.493 0.000**
cos -0.294 0.432 -10.746  0.000***
GVIX 0.052 0.502 0.103 0.918
GDOLAR -0.236 2,561 -3.763 0.000***
FvoLs  GPETROL -0.144 0.617 -0.233 0.816
Sabit Terim 28.593 6.965 -4.105 0.000***
Model 2 SIN 1.864 0.369 -5.047 0.000
Bagimh Dedisken: oS -0.095 0.168 -10.564  0.000
GBIST 100 GVIX 0.095 0572 0.167 0.868
GDOLAR -0.147 2.925 -3.059 0.003***
boLs  GPETROL -0.037 0.681 -0.054 0.957
Sabit Terim 26.702 7.659 3.486 0.001***
SIN 1.959 0.415 -4.726 0.000***
cos -0.130 0.172 10.755  0.000***
GVIX 0.088 0.066 1.334 0.183
GDOLAR 0.130 0.111 -10.156  0.000***
fvoLs  GPETROL 0.642 0.137 -4.687 0.000***
Sabit Terim 2.086 0.791 -2.637 0.009**
SIN -0.028 0.024 11151 0.000%**
Bagm'\:ll?clj)eelglken: cos 0.015 0.012 11206 0.000***
A GVIX 0.074 0.074 1.007 0.315
GDOLAR 0.082 0.120 9.033 0.000***
boLs  GPETROL 0.608 0.151 4.034 0.000***
Sabit Terim 2.426 0.856 2.834 0.005***
SIN -0.037 0.025 11478 0.000***
cos 0.010 0.013 10.755  0.000***

Not: *** ifadesi %1 dlzeyinde anlamliligi géstermektedir.
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Tablo 4'te Fourier FMOLS ve Fourier DOLS uzun doénem katsayr tahmin sonuclari
sunulmustur. Model 1 katsay! tahmin sonuglarina gére 2011 Van depremi sonrasi dénemde,
VIX endeksindeki %1’lik artigin BIST100’de FMOLS tahminine gére %4.6, DOLS tahminine
gore ise %0.3 oraninda bir disise yol agmasi, deprem sonrasi piyasalarda artan belirsizligin
bir yansimasidir. VIX endeksi, piyasadaki volatiliteyi goOsterdiginden, bu ddnemde
yatinmcilarin riskten kacinma egilimleri artmig ve bu da BIST100 endeksine olumsuz
yansimistir. Ayni dénemde, dolar kurundaki %1’lik artigsin BIST100’de FMOLS tahminine goére
%26, DOLS tahminine gore %36’lik bir distuse neden olmasi, déviz kuru dalgalanmalarinin
deprem sonrasinda yatirnmci guvenini daha da zayiflattigini gdstermektedir. Van depreminin
etkisiyle artan doviz kuru, Tlrkiye ekonomisine dair endiseleri artirmis ve bu durum BIST100
endeksinde sert dususlere yol agcmistir.

Model 2 katsayl tahmin sonuglarina goére 2020 Elazig depremi sonrasi dénemde, dolar
kurundaki %1’lik artisin BIST100’de FMOLS tahminine goére %23, DOLS tahminine gore %14
oraninda bir azalisa yol a¢tigi gézlemlenmistir. Elazig depremi, ekonomik belirsizlikleri yeniden
glindeme getirirken, doviz kuru Uzerindeki baskiyr artirmistir. Bu durum, yatirmcilarin
dovizdeki dalgalanmalara kargi daha hassas hale gelmesine ve BIST100 endeksinde
distslere neden olmasina yol agmistir. Elazi§g depremi sonrasi dénemde, artan déviz kuru
baskisi, yatirrmcilarin yerel piyasadan c¢ekilmesine ve borsada kayiplarin derinlesmesine
sebep olmustur.

Model 3 katsayi tahmin sonuglarina gére 2023 Kahramanmaras depremi sonrasi donemde,
dolar kurundaki %1’lik artisin BIST100’de FMOLS tahminine gére %13, DOLS tahminine gbre
ise %8 oraninda bir artisa yol agmasi, diger dénemlerden farkh bir sonu¢ ortaya koymaktadir.
Kahramanmaras depremi sonrasinda, doviz kurundaki artisin BIST100 tzerinde olumlu bir etki
yaratmis olmasi, ihracat¢i firmalarin karliligini artirmis ve bu da endekse pozitif yansimistir.
Ayrica, petrol fiyatlarindaki %1’lik artisin BIST100’de FMOLS tahminine gére %64, DOLS
tahminine gore ise %60 oraninda bir artisa neden olmasi, enerji sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin performansina iligkin beklentilerin iyilesmesiyle iliskilendirilebilir. Kahramanmaras
depremi sonrasi dénemde, enerji fiyatlarinin ylkselmesi, enerji sektori sirketlerinin deger
kazanmasina ve bunun BIST100 endeksine olumlu yansimasina sebep olmustur.

Calismada son olarak ilgili degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin varhdi Enders ve Jones
(2016) tarafindan 6nerilen Fourier Granger nedensellik analizi ile arastiriimak istenmistir. Elde
edilen sonuglar Tablo 5te raporlanmistir:

Tablo 5: Fourier Granger Nedensellik Analizi sonuglari
Table 5: Fourier Granger Causality Analysis results

H, k I  Wald ist. Olasilik
GBIST100 » GVIX 1 2 8.449 0.022**
GVIX » GBIST100 1 2 7.646 0.009***
Model 1 GBIST100 » GDOLAR 1 1 1.496 0.106
GDOLAR » GBIST100 1 1 7.341 0.000***
GBIST100 » GPETROL 1 2 0.348 0.166
GPETROL + GBIST100 1 2 4.311 0.00***
GBIST100 » GVIX 3 1 1.008 0.315
GVIX + GBIST100 3 1 1.613 0.204
Model 2 GBIST100 » GDOLAR 2 1 2128 0.145
GDOLAR + GBIST100 2 1 1.832 0.176
GBIST100 » GPETROL 3 1 0.522 0.47
GPETROL » GBIST100 3 1 1.801 0.18
GBIST100 » GVIX 2 1 0475 0.491
GVIX + GBIST100 2 1 4.026 0.045**
Model 3 GBIST100 » GDOLAR 2 1 9.269 0.002***
GDOLAR -+ GBIST100 2 1 0.03 0.862
GBIST100 » GPETROL 1 1 0.093 0.76
GPETROL + GBIST100 1 1 0.085 0.77

Not: *** ve ** ifadeleri sirasiyla %1 ve %5 dizeyinde anlamhhgi gostermektedir.
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Tablo 5'te verilen Model 1 incelendiginde, 2011 Van depremi sonrasi donemde BIST100 ile
VIX endeksi dediskenleri arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi gézlemlenmistir. Bu durum,
deprem sonrasi piyasalardaki ylksek belirsizlik ve risk algisinin BIST100 endeksini etkiledigini
ve ayni zamanda endeks hareketlerinin VIX'in degerini etkiledigini gdstermektedir. Van
depremi bdlgesel ve ulusal dizeyde ekonomik belirsizlikleri artirmis, bu da piyasalarda ylksek
volatiliteye yol agmistir. Dolayisiyla, piyasa belirsizligi ve risklerin endeks Uzerindeki etkisi, VIX
endeksinin de artmasina neden olmustur. Ayrica, dolar ve petrol fiyatlarindan BIST100
endeksine dogru tek yonli nedensellik iligkisi bulunmasi, bu degiskenlerin borsa Gzerindeki
etkisini vurgulamaktadir. Deprem sonrasi dénemde dolarin degerindeki artis ve petrol
fiyatlarindaki degisim, maliyetlerin ylkselmesi ve enflasyon baskilari nedeniyle borsa
endeksinde olumsuz etkiler yaratmistir. Bu durum, déviz ve enerji fiyatlarinin piyasa
performansi Uzerindeki dnemli etkilerini ve yatinmcilarin bu degiskenlere duyarliigini ortaya
koymaktadir.

Model 2 incelendiginde, 2020 Elazig depremi doneminde BIST100 endeksi ile diger
degiskenler arasinda herhangi bir nedensel iligkiye rastlanmamis olmasi, bu dénemdeki
kiresel olaylarin etkilerini yansitir. Elaziy depremi sonrasinda, Covid-19 pandemisinin
ekonomik etkileri en Ust dizeyde hissedilmistir. Pandemi nedeniyle dinya genelinde
uygulanan kisitlamalar ve ekonomik faaliyetlerin durma noktasina gelmesi, finansal piyasalar
arasindaki iligkileri zayiflatmis ve bu durum, deprem sonrasi piyasa dinamiklerini gélgeleyerek
etkisini azaltmistir. Bu dénemde BIST100 endeksi Uzerindeki etkiler, daha ¢ok pandemi
kaynakli ekonomik belirsizliklerden ve kuresel ekonomik durgunluktan kaynaklanmistir. Elazig
depremi gibi yerel olaylar, finansal piyasalar lzerindeki genis capl pandemi etkileri icinde
kaybolmus ve bu nedenle, endeksler arasindaki nedensel iligkiler belirginlesmemisgtir.

Model 3 incelendiginde ise 2023 Kahramanmaras depremi déneminde, VIX endeksinden
BIST100 endeksine dogru ve BIST100 endeksinden dolara dogru tek yonlii nedensellik
iliskilerinin bulunmasi, bu dénemde artan kuresel belirsizliklerin ve Turkiye'nin i¢ ekonomik
dinamiklerinin birbirleri (izerindeki etkilerini yansitmaktadir. VIX'in BiIST100 endeksi tizerindeki
etkisi, klresel piyasalardaki belirsizliklerin Turkiye piyasasina yansidigini ve yatirimcilarin risk
algisinin Turkiye borsa endeksini nasil etkiledigini gosterir. Deprem sonrasi donemde kuresel
belirsizlikler ve jeopolitik riskler, VIX endeksinin yikselmesine neden olmus ve bu durum
BIST100 endeksi Uzerinde belirgin bir etki yaratmistir. Ayrica, BIST100 endeksinden dolara
dogru tek yonli nedensellik iligkisi, Turkiye'nin ekonomik toparlanma surecinde doéviz
kurlarindaki hareketliligin, borsa endeksini dogrudan etkiledigini gosterir. Bu donemde eneriji
bagimsizhdi ve ekonomik reformlar gibi i¢csel faktorler, piyasa duyarlligini artirmis ve bu da
BiST100 endeksinin performansini etkileyerek belirleyici olmustur.

6. SONUG

Finansal piyasalar, deprem gibi buylk olcekli dogal afetlere hizli ve genellikle olumsuz tepki
vermektedir. Yatirrmcilar ve politika yapicilar da deprem risklerini ve s6z konusu risklerin
ortaya cikaracagi potansiyel ekonomik sonuglari yakindan izlemektedirler. Bu ¢alismada,
Tuarkiye’de 2010 yilindan sonra meydana gelen 2011 Van Depremi, 2020 Elazi§ Depremi ve
2023 Kahramanmaras Depremi donemlerinde VIX endeksi, petrol fiyatlar ve kur gibi kiiresel
piyasa gostergelerinin BIST100 endeksi lizerindeki etkileri Fourier yaklagimlar kullanilarak
incelenmistir. Analizlerden elde edilen bulgular, her ¢ dénemde ddviz kuru ve petrol
fiyatlarinin BIST100 endeksi tizerinde farkh etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Fourier ADL esbitlinlesme analizi sonucunda U¢ modelde de uzun dénemli iliski bulundugu
tespit edilmistir. Fourier FMOLS ve Fourier DOLS uzun dénem katsayi tahmin sonuglarina
gére 2011 Van Depremi déneminde, VIX endeksi ve kurun artisi BIST100 endeksini
azaltmigtir. Bu bulgu, piyasalardaki yuksek risk algisinin ve dévizdeki dalgalanmalarin hisse
senedi endekslerini nasil baskiladigini goéstermektedir. Yiksek risk algisinin ve doéviz
dalgalanmalarinin piyasalara zarar vermesi, literatirde ki Shelor ve dig.’nin (1990)
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calismasiyla uyum gdstermektedir. Shelor ve dig. (1990) depremlerin hisse senedi endeksleri
tizerinde hem negatif hem de pozitif etkiler yaratabilecegini belirtmiglerdir. Ozellikle yiiksek risk
algisinin hakim oldugu Van Depremi sonrasi donemde VIX endeksi ve dolarin olumsuz etkisi,
piyasa aktorlerinin belirsizlik karsisinda daha temkinli davranma ediliminde oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayni zamanda, Yildirrm ve Alola’nin (2020) déviz kuru ve deprem etkilerini
inceleyen caligmalari da dovizdeki oynakhgin endeks Uzerinde belirgin bir etki yarattigini
gOstermistir.

2020 Elazig Depremi doneminde dolar artisinin BIST100 endeksini digtrmesi, bu dénemin
Covid-19 pandemisinin ekonomik etkileriyle birlestiginde, belirsizligin piyasa Uzerindeki
olumsuz etkisini guc¢lendirdigini gostermektedir. Bu bulgular, Scholtens ve Voorhorst (2013)’Un
klresel depremler Uzerine yaptidi ¢alismayla uyumlu olup, depremlerin piyasa Uzerindeki
etkilerinin sadece dogal afetle sinirli kalmadigini, kiiresel ekonomik dinamiklerin de bu slregte
rol oynadigini ortaya koymaktadir. 2020 déneminde pandeminin finansal piyasalardaki
etkilerinin baskin olmasi, ekonomik belirsizliklerin piyasa Uzerindeki olumsuz etkilerini
arttirmistir. Valizadeh ve dig. (2017)'nin Japonya depremine iligkin bulgulari da bu durumu
desteklemektedir; ekonomik belirsizliklerin, depremin yarattigi etkiyi daha da derinlestirdigi
go6rilmektedir.

2023 Kahramanmaras depremleri ddneminde ise kur ve petrol fiyatlarindaki artisin BiST100
endeksini artirdigi gézlemlenmistir. Bu bulgu, eneriji fiyatlarinin ve déviz kurlarinin, 6zellikle
piyasa duyarlihgi ve ekonomik reformlarla birlikte pozitif etki yaratabilecegini géstermektedir.
Bu sonug, deprem sonrasi piyasalarda gortlen toparlanma stlirecinin ve ekonomik reformlarin
etkisini yansitir niteliktedir. Aiuppa ve dig. (1993)in ¢alismasinda, sigorta sirketlerinin
depremlerden kazang elde ettigi algisi ile benzer bir durum gérilmekte olup, piyasanin bazi
sektorlerinin  bu tir dogal afetlere kargi pozitif tepki verebilecegi anlasiimaktadir.
Kahramanmaras depremleri déneminde enerji fiyatlarindaki artisin endeksi olumlu yénde
etkilemesi, piyasa aktorlerinin risk yonetimi ve ekonomik firsatlar dogrultusunda hareket ettigini
dusindirmektedir.

Fourier Granger nedensellik analizi sonuglari, 2011 Van Depremi sonrasi dénemde BIST100
ile VIX endeksi arasinda c¢ift yonli nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur; bu,
piyasalardaki belirsizliklerin BIST100 endeksini etkiledigi ve endeks hareketlerinin VIX
endeksini de etkileyebilecegini gostermektedir. Bu sonuglar, Fakhry ve dig. (2018)’'in deprem
sonrasi piyasa verimliligi Gzerine yaptigi ¢calisma ile paralellik gostermektedir. Fakhry ve dig.
(2018) calismalarinda, piyasa verimliliginin kisa vadede dogal afetlerden daha fazla etkilendigi
ortaya koyulmus ve bu durum piyasalardaki belirsizliklerin yarattigi etkiyi yansitmaktadir. 2020
Elazig Depremi doneminde BIST100 ile diger finansal piyasalar arasinda anlamh bir
nedensellik iligkisi bulunmamigtir. 2023 Kahramanmarags Depremi ddneminde VIX
endeksinden BIST100 endeksine ve BIST100’den dolara dogru tek yonli nedensellik iligkileri
g6zlemlenmistir. Bu bulgu, Girsoy ve dig. (2023)'Un galismasindaki sonuglarla drtismektedir.
Giursoy ve dig. (2023) bulgularinda, depremin finansal piyasalar tizerindeki etkisinin volatiliteyi
artirdigi ve belirsizliklerin piyasa performansini etkiledigi ifade edilmistir. Kiiresel belirsizliklerin
piyasalara olan etkisi, 6zellikle déviz kurlarindaki degisimlerle daha da glglenmistir ve bu
durum, piyasalarin soklara nasil tepki verdiginin daha iyi anlasiimasini saglamaktadir.

Calismanin bulgularina dayanarak, kriz dénemlerinde piyasa istikrarini saglamak ve
belirsizlikleri ydnetmek amaciyla gesitli politika dnerileri sunulmustur. Oncelikle, risk yonetimi
stratejilerinin  glglendiriimesi 6nem arz etmektedir. VIX endeksi gibi piyasa oynakligi
gOstergelerinin yakindan izlenmesi, yatirimcilarin risk algisindaki degisimlere karsi daha
hazirlikl olmasini saglayabilir. DAviz kurlari ve enerji fiyatlarinin olumsuz etkilerini minimize
etmek icin doviz rezervlerinin artinimasi ve enerji bagimsizligina ydnelik politikalar
gelistiriimelidir. Yenilenebilir enerji yatinmlari, enerji ithalati bagimhhgdini azaltarak kuresel fiyat
dalgalanmalarinin etkisini sinirlayabilir. Ayni zamanda, ekonomik reformlar ve tesvik paketleri
ile piyasa glveni tesis edilerek yatirnmcilarin belirsizlik karsisinda daha givenli adimlar atmasi
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saglanabilir. Sonug olarak, kiresel ve yerel risklere karsi entegre stratejiler benimsenerek,
piyasalarda kriz dénemlerinde daha direngli bir yapi olusturulabilir.
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