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Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye 6rneginden hareketle Covid-19 krizinin finansal piyasalara olan etkilerinin
analiz edilmesidir. Bu sayede Covid-19’un piyasalar tizerindeki etkilerine yonelik literatiire katki saglamaya
calistlmistir. Analizlerde 16.03.2020-21.08.2020 doénemi giinliik veriler dikkate alinmistir. Degiskenler arasi
iliskilerin analizinde ADF Birim Kok Testinin yan: sira yapisal kirtlmali Zivot-Andrews Birim Kok Testinden
ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testinden yararlanilmistir. ADF birim kok testi sonuglarma gére, tiim
degiskenlerin birinci diizeyde duragan olduklar1 goriilmiistiir. Zivot-Andrews testine gore, ALTIN serisinin
duraganlik derecesi 2 ¢ikmakla birlikte serinin korelogrami incelendiginde birinci farkinin duragan oldugu
tespit edilmistir.

Covid-19 giinliik vaka sayilari (VAKA) ile diger finansal gostergeler arasindaki nedensellik iligkilerini
belirlemek amaciyla birisi VAKA degiskeni ve digeri incelenen finansal degisken olmak tizere iki degiskenli
VAR modelleri olusturulmustur. Toda-Yamamoto nedensellik testlerine iliskin gecikme uzunluklarinin
tespitinde Schwarz Bilgi Kriterinden (SIC) yararlanilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore
vaka sayisindan Euro ve USD (Dolar) kuruna dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik tespit edilmistir.

ABSTRACT
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The main purpose of this study is to analyze the effect of the Covid-19 crisis on the financial market in the case
of Turkey. In this way, it has been tried to contribute to the literature on the effects of Covid-19 on the markets.
Daily data for the period 16.03.2020-21.08.2020 were taken into account in the analyzes. In analyzing the
relationships between variables, besides ADF Unit Root Test, Zivot-Andrews Unit Root Test with structural
break and Toda-Yamamoto Causality Test were used. According to the ADF unit root test results, all variables
were found to be stationary at the first level. According to the Zivot-Andrews test, although the degree of
stability of the GOLD series is 2, when the correlogram of the series is examined, it is determined that the first
difference is stationary.

Bivariate VAR models, one of which is the CASE (VAKA) variable and the other the financial variable, were
created to determine the causality relationships between Covid-19 daily case numbers (VAKA) and other
financial indicators. Schwarz Information Criterion (SIC) was used to determine lag lengths related to Toda-
‘Yamamoto causality tests. According to the Toda-Yamamoto causality test results, a statistically significant
causality was determined from the number of cases to the Euro and USD (Dollar) exchange rate.
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EXTENDED ABSTRACT

The crisis is defined with different contents in different branches of science. The concept of crisis, which has a widespread
use especially in the field of health sciences, means "a sudden emerging disease symptom" or "a disease reaching a very
advanced stage". In social sciences, it is used synonymously with words such as crisis, "development in the direction of a
sudden deterioration", "great distress" and "depression". In the literature, concepts such as economic crisis, financial crisis,
financial crisis, political crisis, and government crisis are frequently encountered. In this context, the rapid decrease in
total production, the sudden decrease in the general level of prices, the collapse of the stock market, the bankruptcy of
companies, the sudden increase in unemployment rates have been the causes and sources of economic crises.

A virus detected in China in the last days of 2019 and called Corona attracted all the attention. The World Health
Organization (WHO) has declared the situation as a pandemic disease due to the spread of the virus to other countries in
a short time and rapidly. The rapid spread of the Covid-19 epidemic brought along uncertainty, anxiety, fuss, and conflicts
in political practices on a country basis. The effects of Covid-19 are quite different from previous epidemics. According
to WHO data, as of 26 August 2020, approximately 24 million confirmed cases were encountered and 810,000 people died
in the outbreak in 216 countries. An effective drug and vaccine for the epidemic have not yet been developed. For this
reason, there is pessimism about where the crisis will evolve.

There is a limited number of studies in the literature on the effects of epidemics on markets and economic indicators.
However, there is a limitation in the literature regarding the effects of Covid-19. With the obtaining of healthier data on
the Covid-19 crisis, which has serious effects on almost all sectors and indicators, it will be possible to research in different
fields.

Covid-19 negatively affects the economies of the country by creating both a supply shock and a demand shock. Covid-19
is ‘contagious' from a medical as well as an economic point of view. Considering the number of cases seen worldwide, the
epidemic affects developed countries such as Spain, Italy, France, Germany, England, and China, especially the USA. In
this context, it is expected that the epidemic will cause more negative effects than the Great Depression in 1929.
Covid-19 is economically contagious as well as medically. In this context, the epidemic has started to cause serious effects
on markets and sectors. In order to prevent the spread of the epidemic, the borders of the country were closed to land, air,
and sea transportation, travels were limited, and entries and exits were taken under control to prevent human mobility
between some cities and regions. In addition, curfews have been implemented in many countries as well as schools. Due
to these measures, the risk rating of approximately 126 sectors started to increase. The sectors most affected by these
practices have been transportation, automotive suppliers, electronics, automotive manufacturers, and transportation
equipment.

The main purpose of this study, the example of Turkey Covidien-19 is analyzing the effects of the financial market crisis.
In addition, it has been tried to contribute to the literature on the effects of Covid-19 on the markets. In the analyzes, the
data for the period 16.03.2020-21.08.2020 were taken into consideration. In analyzing the relationships between variables,
besides the ADF Unit Root Test, the Zivot-Andrews Unit Root Test with structural break and the Toda-Yamamoto
Causality Test were used. In this context, the variables of Covid-19 Daily Number of Cases, Gram Price of Gold, CDS
(Credit Default Swap) Risk Premium, Euro and Dollar Exchange Rate, BIST100 Index were used in the analysis. The
number of cases belonging to the weekends when the financial data was not published and the public holidays when the
BIST100 index was not published were excluded from the data set and these days were excluded from the analysis.
Firstly, unit root tests were used in the analyzes to determine the maximum integration degree of the variables. According
to the ADF unit root test results, all variables were found to be stationary at the first level. According to the Zivot-Andrews
unit root test, although the degree of stability of the GOLD series is 2, when the correlogram of the series is examined, it
is determined that the first difference is stationary. Later, VAR models were created to determine the causality relationships
between Covid-19 daily case numbers (CASE) and other financial indicators. Schwarz Information Criterion (SIC) was
used to determine lag lengths related to Toda-Yamamoto causality test. Test results gave p = 1 for all models. In the
bivariate VAR models created for the Toda-Yamamoto causality test, the number of lags was determined as 1. In this
context, dmax = 1 values are externally reflected to the models as the second delay. According to the Toda-Yamamoto
causality test results, a statistically significant causality was detected from the number of cases to the Euro and USD
(Dollar) exchange rate. In other words, it has been concluded that the changes in the number of Covid-19-day cases affect
the Euro/TL and Dollar/TL exchange rates.
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Giris

Kokeni Yunanca ‘krisis’ kelimesine dayanan kriz kavrami farkli bilim dallarinda farkl
iceriklerle tanimlanmaktadir. Ozellikle saglik bilimleri alaninda yaygin bir kullanima sahip olan
kriz kavrami ‘aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi’ ya da ‘bir hastaligin ¢ok ileri bir sathaya
ulagmas1’ anlamlarina gelmektedir. Sosyal bilimlerde ise kriz ‘birden bire meydana gelen
kotiiye gidis yoniindeki gelisme’, ‘biiyiik sikint1’, ‘buhran’ ve ‘bunalim’ gibi kelimelerle es
anlamda kullanilmaktadir. Literatiirde ekonomik kriz, mali kriz, finansal kriz, siyasi kriz ve
hiikiimet krizi gibi kavramlarla siklikla karsilagiimaktadir. Ekonomik kriz, ‘ekonomide aniden
ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro ag¢idan
ise firmalar1 ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasi’ demektir. Toplam iiretimin hizli
bir sekilde azalmasi, fiyatlar genel seviyesinin ani sekilde diismesi, borsanin g¢okmesi,
sirketlerin iflas etmesi, igsizlik oranlarinin ani bir sekilde artmasi ekonomik krizlerin birer
nedeni, kaynagi olmuslardir (Can Aktan ve Sen, 2001, s. 3-4).

Ekonomi literatiiriinde kriz ve oOzellikle de ekonomik kriz konusu ele alinirken
makroekonomik gdstergeler referans alinmaktaydi. Ancak 2019 yilinin son giinlerinde Cin’de
tespit edilen ve Corona olarak adlandirilan bir viriis kisa bir siire icerinde dikkatleri iizerine
toplamistir. Viriisiin kisa bir siirede diger iilkelere yayilmasi nedeniyle Diinya Saglik Orgiitii
(DSO) tarafindan ortaya ¢ikan durum pandemik bir hastalik olarak ilan edilmistir (WHO,
2020a). S6z konusu koronaviriis hastaligi, Ingilizce corona, virus ve diease kelimeleri dikkate
alinarak Covid-19 kavramu ile kisaltilmaktadir. Covid-19 salgininin hizli bir sekilde yayilmasi,
belirsizligi, endiseyi, telasi ve iilkeler bazinda politik uygulamalardaki c¢atigmalar1 da
beraberinde getirmistir. Ciinkii virlis baslangicta her ne kadar saglikla ilgili bir konu olmasina
karsin, giin gegtikce salgina bagli olarak ekonomiler iizerinde ortaya cikan etkiler konusu da
yogun bir sekilde tartisilmaya baglanmistir. Diinya ekonomisi gegmis donemlerde SARS salgini
ve yine DSO tarafindan pandemi ilan edilen MERS salgimi ile karsilasmustir. Ancak adi gecen
salginlarin ekonomiler tizerindeki etkileri oldukg¢a sinirli kalmisti. Buna kargin Covid-19’un su
ana kadar ortaya ¢ikardigi etkiler neredeyse SARS ve MERS salginlarmin admi dahi
unutturmustur. Covid-19 konusundaki tartigmalar vaka sayilari ve 6liimlerin yani sira salgiin
ekonomilere olan etkileri iizerine yogunlasmaktadir. DSO verilerine gore 26 Agustos 2020
tarihi itibariyle Diinya genelinde 216 iilkede goriilen salginda hali hazirda yaklasik 24 milyon
vakaya rastlanmig olup, 810.000 kisi hayatin1 kaybetmistir (WHO, 2020b). Salgina yonelik
olarak heniiz etkili bir ilag ve as1 gelistirilememistir. Bu nedenle s6z konusu sayilarin nereye
gidecegi konusu belirsizligini korumaktadir. Kiiresel bazda yapilan ¢caligmalar, salginin yayilma
hizina bagli olarak her gecen giin daha olumsuz bir tablonun ortaya ¢ikacagina ve hemen hemen
biitiin sektdrlerde is yapis sekillerinin degisecegine isaret etmektedir (Kog, Onulay ve Ulas,
2020, s. 2-3).

Covid-19, hem arz soku hem de talep soku yaratarak iilke ekonomilerini sert bir sekilde
etkilemektedir. Arz ve talep soklarinin ayni anda ortaya ¢ikmasi uluslararasi mal ve hizmet
ticaretini etkilemektedir. Buradaki en Onemli husus, salginin ortaya ¢ikaracagi tahribat
konusundaki belirsizliktir. Clinkii Covid-19 tibbi oldugu kadar ekonomik agidan da 'bulasict’
bir nitelik arz etmektedir. Diinya genelinde goriilen vaka sayilar dikkate alindiginda, hali
hazirda salgin basta ABD olmak iizere Ispanya, Italya, Fransa, Almanya, ingiltere ve Cin gibi
tilkeleri etkilemektedir. Bu iilkeler diinya milli gelirinin yaklagik %55’ini, diinya imalat sanayii
iretiminin % 60’11 ve diinya imalat sanayii ihracatinin %50’sini gerceklestirmektedirler
(Baldwin ve Tomiura, 2020, s. 59). Ancak temel makroekonomik gostergelere yonelik
ongoriilerde, salginin 1929 yilinda yasanan “Biiyiik Buhran™ aratmayacak sonuglara yol
acacagl ifade edilmektedir.
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Yukarida da ifade edildigi tizere Covid-19 tibbi a¢idan oldugu kadar ekonomik agidan
da bulasict bir 6zellige sahiptir. Bu kapsamda salgin sektorler iizerinde ciddi etkileri ortaya
¢ikarmaya baglamistir. Salginin yayilmasini dnlemek amaciyla tilke sinirlari kara, hava ve deniz
ulagimlarina kapatilmis, seyahatler sinirlandirilmis, bazi sehir ve bolgeler arast insan
hareketliligini 6nlemek amaciyla giris-¢ikislar kontrol altina alinmistir. Ayrica, birgok tilkede
okullarn tatil edilmesinin yani1 sira sokaga ¢ikma yasagi uygulamalarinin hayata gegirilmesi,
2020 yilinin ilk ¢eyreginde yaklasik 126 sektoriin risk derecesinin artmasina neden olmustur.
Bu uygulamalardan en fazla etkilenen sektorler, ulagtirma, otomotiv tedarikgileri, elektronik,
otomotiv ireticileri ve ulagim ekipmanlaridir. Sektorlerin risk derecelerinin artmasmin en
onemli nedenleri olarak talebin yami sira karliligin azalmasi ve likiditenin diigmesi
gosterilmektedir (Eulerhermes, 2020; Allianz, 2020, s. 3-4).

Bu calismamizin Oncelikli amaci, Tiirkiye 6rneginden hareketle Covid-19 Krizinin
finansal piyasalara olan etkilerinin analiz edilmesidir. Calismamizin ikincil amaci ise Covid-
19’un piyasalar tizerindeki etkilerine iliskin literatiire katki saglamaktir. 16.03.2020-21.08.2020
dénemi verilerinin dikkate alindig1 analizlerde degiskenlerin duraganlhigini tespit etmede ADF
(Augmented Dickey Fuller) Birim Kok testinin yani sira yapisal kirilmali Zivot-Andrews Birim
Kok Testinden, degiskenler arasi1 nedensellik iliskisinin belirlenmesinde ise Toda-Yamamoto
Nedensellik Testinden yararlanilmistir. Analizler EViews 9 ekonometrik paket programu ile
gerceklestirilmistir.

Literatiir

Literatiirde salginlarin piyasalara ve ekonomik gostergelere etkileri konusunda sinirlt
sayida da olsa yapilmis arastirmalar bulunmaktadir. Ancak ilk vakalara 2019 yilinin son
giinlerinde rastlanmakla birlikte kisa siirede tiim Diinya’y1 etkisi altina alan Covid-19 Krizinin
etkileri konusunda literatiirde heniiz bir sinirlilik s6z konusudur. Ancak hemen hemen biitiin
sektorler ve gostergeler lizerinde ciddi etkiler yaratan s6z konusu kriz konusunda saglikli
verilerin elde edilmesiyle birlikte farkli alanlarda arastirma ve analizler yapilmaya baglanmastir.

Demir (2020) tarafindan yapilan bir calismada, koronaviriis salginmin Tirkiye
ekonomisine olan etkileri analiz edilmistir. Ekonominin %20 yavaslayacagi varsayimi altinda
yapilan analizler sonucu, 30 giinliik tahmini GSYH kaybinin yaklasik 63,5 milyar TL
olabilecegi sonucuna ulasilmistir. Bu kapsamda, elektrik tiiketimindeki azalmanimn GSYH’da
azalmalara isaret ettigi ve salginin ekonomik kaybin minimize edilebilmesi i¢in salgin kontrol
tedbirleri ilki genel, hizli ve ¢ok siki tedbirler digeri de riske dayali kontrollii tedbirler olmak
tizere iki agamada uygulanabilecegi ifade edilmistir.

Sar1 (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, uygulanan genislemeci para politikalar
sonucunda birkag donem negatif biiylimenin/resesyonun ardindan olusacak bol miktardaki
likidite ile ekonomik olarak hizli bir biiylime donemine girilecegi ifade edilmistir. Gelismekte
olan ekonomiler arasinda ise dig borcu disiik, istikrarli ekonomiye sahip, salgini hizlica kontrol
altina alan ve nitelikli/genc isgiicline sahip lilkelerin avantajli konumda olacag belirtilirken,
Tiirkiye’nin salgin sonrast ekonomik krizi firsata cevirebilecek iilkelerden birisi oldugu
ongoriilmektedir.

Yorulmaz ve Demird6gen (2020), Covid-19 salgiinin diinya ekonomilerine etkilerini
ele almislardir. Yapilan degerlendirmeler sonucu, salginin yayilma hizinin yatirimcilar
paniklettigi ve bunun en fazla etkisinin borsalarda goriildiigii ifade edilmistir. Bu baglamda
Diinya genelinde borsalarda ila¢ firmalar, ila¢ depolari, temizlik iiriinleri sirketleri, toptan ve
perakende market hisseleri, 6zel saglik kuruluslari, ¢evrimici oyun, egitim ve eglence
sirketlerinin hisse fiyatlarinin arttigi, buna karsin 6zellikle bankacilik, petrol, endiistri ve tiretim
sanayii firmalarinin hisse degerlerinin diistiigii tespit edilmistir. Diger taraftan turizm, havacilik
ve enerji sektorlerinde goriilen olumsuz gelismelere bagl olarak kiiresel ¢apta tedarik zincirinin
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bozuldugu ve bu durumun talep yonlii sokla birlikte petroliin en fazla deger kaybeden emtia
oldugu tespit edilmistir.

Zeren ve Hizarci (2020), 23 Ocak 2020 ve 13 Mart 2020 arasindaki giinliik verileri
kullanarak koronaviriis salgiminin borsalar {izerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Analizler
sonucunda, toplam vakalarin SSE, KOSPI ve IBEX35 ile esbiitiinlesme iliskisi igerisinde
oldugu, buna karsin FTSE MIB, CAC40, DAX30 ile esbiitiinlesik olmadigi tespit edilmistir.
Ayrica, her kriz doneminde oldugu gibi salginda da yatirimcilarin borsalardan kagarak,
kendilerine gilivenli liman olarak gordiikleri altin piyasalarina ve riskten kacinmak i¢in de tiirev
piyasalara yoneldikleri ifade edilmistir.

Sansa (2020), 1 Mart 2020-25 Mart 2020 donemi verilerinden hareketle Covid-19’un
Cin ve ABD’de finansal piyasalar tizerine etkilerini incelemislerdir. Analizler sonucunda, vaka
sayilari ile dikkate alinan tiim piyasalar arasinda 6nemli diizeyde pozitif yonlii anlamli bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Wang ve Enilov (2020), G-7 iilkelerinde Covid-19 vaka sayilari ile borsa getirileri
arasinda onemli bir nedensellik iligkisi oldugu varsayimindan hareketle Covid-19’un finansal
piyasalar izerindeki kiiresel etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore Kanada, Fransa,
Almanya, Italya ve ABD’de vaka sayilar1 ile borsa getirileri arasinda bir nedensellik iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Buna karsin ingiltere ve Japonya’da séz konusu degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Veri Seti ve Yontem

Bu calismada 16.03.2020-21.08.2020 donemi verileri dikkate alinarak, Covid-19
krizinin finansal piyasalara olan etkisinin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda Covid-
19 Giinliik Vaka Sayisi, Altinin Gram Fiyati, CDS (Credit Default Swap/Kredi Temerriit
Takas1) Risk Pirimi, Euro ve Dolar Ddviz Kuru, BIST100 Endeksi verilerinden yararlanilmistir.
Finansal verilerin yayrmlanmadig: hafta sonu giinleri ile BIST100 endeksinin yayimlanmadig
resmi tatil giinlerine ait vaka sayilar1 veri setinden cikartilmis ve bu gilinler analiz dis
birakilmistir. S6z konusu verilere iligkin bilgiler Tablo-1’de diizenlenmistir.

Tablo 1: Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi Sembol Veri Kaynagr*
Giinliik Vaka Sayis1 VAKA T.C. Saglik Bakanlig1
Serbest 0.995 Has Altin TL/Gr ALTIN finans.mynet.com
CDS Risk Pirimi CDS tr.investing.com
Euro/TL Déviz Kuru EURO tr.investing.com
Dolar/TL Déviz Kuru usb tr.investing.com
BIST100 Endeksi BIST100 tr.investing.com

*Not: ilgili kaynaklardan verilere 22.08.2020 tarihinde erisilmistir.

Bu ¢alismada dikkate alinan degiskenler arasindaki iligkileri analiz etmede ADF Birim
Kok Testi ve Yapisal Kirllmali Zivot-Andrews Birim Kok Testinin yani sira Toda-Yamamato
Yontemine dayali nedensellik testinden yararlanilmigtir.

ADF ve Zivot-Andrews Birim Kok Testleri

Vektor otoregresif modellere dayali ekonometrik analizlerde Oncelikli olarak
serilerin/degiskenlerin duraganlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Duraganlik, bir serinin
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ortalamasi, varyanst ve otokovaryansinin farkli zaman dilimlerinde de§ismemesi anlamina
gelmektedir. Analizler sonucu elde edilen degiskenler arasindaki iligkileri gosteren
parametrelerin giivenirliligi agisindan degiskenlerin duragan olmasi1 6nem arz etmektedir. Bir
serinin duraganligini analiz etmede ¢esitli testler gelistirilmistir. Bunlardan en fazla dikkate
alinanlar1, Dickey-Fuller ve Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Testi (1979, 1981),
Phillips-Perron Testi (1988) ve Zivot-Andrews Testi (1995)’dir. Ekonometrik analizlerde
genellikle ADF gibi standart birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Ancak ele alinan
donemde serilerin yapisinda dnemli de§ismelere neden olacak olaylarin s6z konusu oldugu
durumlarda, s6z konusu yapisal kirilmalar1 da dikkate alabilecek testlerden yararlanilmaktadir.
Bu amagla Phillips-Perron ve Zivot-Andrews testleri kullanilmakla birlikte bu ¢aligmada
yapisal kirilmanin ig¢sel kabul edildigi Zivot-Andrews testinden yararlanilmistir.

Zivot ve Andrews testi, asagidaki notasyonlarla gosterilen regresyon denklemlerinin
tahminine dayanmaktadir:

MOde|-1 Ayt = ll + ayt_l + ﬁt + HlDUt(é‘) + Z?:l d]Ayt_] + gt
Model-2: Ay, = u+ ay,_1 + B + y1DT:(5) + 29(:1 diAy._j + &
MOde|‘3 AYt = ,Ll + ayt_l + ﬁt + HlDUt((S) + leTt(S) + Z?=1 d]Ayt_] + gl’

Zivot-Andrews testinde, ardisik ADF test yonteminden hareketle rnek i¢indeki ihtimal
dahilindeki her kirilma noktasi i¢in, regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen
parametreler i¢in t- istatistigi hesaplanmaktadir. Bilinmeyen bir zaman noktasinda otonom ve
trend fonksiyonu egiminde tek zaman kirilmali (Tg) trend duragan hipotezine karsin, birim kok
temel hipotezi test edilmektedir. Zivot-Andrews testinin uygulamasinda Model-1 ortalama
kirilmay1, Model-2 egimdeki kirtlmay1 ve Model-3 ise yapisal bir degisimde hem ortalama hem
de egimdeki kirilmay1 gostermektedir.

Yukaridaki denklemlerde A fark operatoriinii, & otokorelasyonsuz ve normal dagilimh
hata terimini ve t ise zaman1 gostermektedir. Denklemlerin sag tarafindaki Ay, hata teriminin
otokorelasyonsuz olmasini saglamay1 amaglamaktadir. Tg kirilma noktasi olmak tizere 6= Ts/T
olmaktadir. Zivot-Andrews testinde yt.1’in katsayisi olan o katsayisi i¢gin minimum t istatistigi
belirlenmektedir. Burada t-istatistiginin Zivot-Andrews’in kritik degerinden biiyiikk olmasi
halinde ilgili degiskenin duragan olmadig1, yani serinin birim kdke sahip oldugu temel hipotezi
reddedilmektedir. Zivot-Andrews testi de diger birim kok testlerinde oldugu gibi gecikme
uzunluguna duyarlhilik géstermektedir.

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Ekonometrik analizlerde seriler arasindaki iligkilerinin arastirilmasinda tercih edilen
yontemlerden birisi de nedensellik analizleridir. Nedensellik analizlerinin baslangic1 Granger
(1969) tarafindan literatiire kazandirilan nedensellik testine dayanmaktadir. Burada iKi
degisken arasindaki nedensellik iligkisi aciklanirken, degiskenlerden birinin cari zamandaki
degerini agiklamada diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir katki saglayip
saglamadiklarina bakilmaktadir. VAR ve VEC modellerinin tahminlerine dayanan Granger
nedensellik analizlerinde genellikle F testinden yararlanilmaktadir. Ancak, analizlerde dikkate
alinan serilerin duragan olmamasi halinde geleneksel F-istatistigi standart dagilima sahip
olmamaktadir. Bu durumda Granger nedensellik testi sonuglarinin gegerli olamayabilecegi
ifade edilmektedir. Bu tiir sorunlar1 gidermek amaciyla Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
Granger (1969) Nedensellik Testi’ne dayali olarak bir nedensellik testi gelistirilmistir. Buna
gore, Granger Nedensellik Testi’nde degiskenler duraganlik diizeylerine gore analize tabi
tutulurken Toda Yamamoto Nedensellik Test’inde degiskenler hem diizey degerleriyle hem de
duraganlik mertebelerine gore analize dahil edilebilmektedir. Bu yoniiyle Toda-Yamamoto
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Nedensellik Testi’nin Granger Nedensellik Testi’ne gore daha tutarli sonuglar verdigi ifade
edilmektedir (Umit, 2016, s. 261).

Toda ve Yamamoto, serilerin duragan olmadigi durumlarda serilerin diizey degerlerinin
yer aldig1 VAR modelinin tahmin edilebilecegini ve standart Wald testinin uygulanabilecegini
ifade etmislerdir. Bu yontemde Granger nedensellik testi igin, [p+(dmax)]. dereceden VAR
model tahmin edilmekte ve katsayilar matrisinin ilk p tanesine Wald testi uygulanmaktadir.
Burada p, tahmin edilen VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunu, Omax iSe modeldeki
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermektedir. Buna gore Toda-Yamamoto
yonteminde ilk asama, VAR modelinde uygun gecikme seviyesinin (p) belirlenmesidir. Ikinci
asamada, p gecikmeye, en yiiksek entegreye sahip degiskenin entegre seviyesi (dmax) ilave
edilmektedir. Uciincii ve son asamada ise p+dmax gecikme icin serilerin orijinal degerleri iizerine
EKK modeli tahmin edilmektedir.

Toda-Yamamoto tarafindan literatiire katilan nedensellik testinin matematiksel
notasyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Goger ve Hepkarsi, 2013, s. 70):

p+dmax p+dmax
Ye = 0o + Z 0iye—i Z 02iX¢—i T €
i=1 i=1
p+dmax p+dmax

Xe = Bo + Z B1iXe—i Z B2iYt-i + Ut
i=1 i=1

Toda-Yamamoto yonteminde sistemin gecikme uzunlugunun (p) ve serilerin
biitiinlesme derecelerinin (dmax) dogru belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda birim
kok ve esbiitiinlesme 0Ozelliklerinin tespitinde kullanilan potansiyel egilimli 6n testlere
gereksinim duyulmamaktadir. Dolayisiyla serilerin biitiinlesme derecesinin yanlis tespit
edilmesine yonelik risklerde minimize edilmektedir.

Bulgular

Analizde kullanilan degiskenlerle ilgili 6zet bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.
Tablo 2: Tanimlayic: istatistikler

Degisken | Ortalama Medyan Maksimum Minimum Std. Sapma Gozlem Sayisi
VAKA 1599.243 1193 4801 29 1092.969 115
BIST100 |1050.095 1075.52 1195.67 842.46 100.6395 107
usD 6.877576 6.8558 7.3787 6.3974 0.212975 115
EURO 7.707883 7.6683 8.7919 6.9268 0.422593 115
CDS 534.0513 539.695 651.91 414.79 59.32979 114
ALTIN 387.6535 | 382.859 477.254 308.1 37.26183 115

Tablo 2’den de anlasilacagi tizere, seriler 16.03.2020-21.08.2020 tarihleri arasinda 115
adet giinliik gozlemden olugsmaktadir. Ancak, BIST100 endeksi verileri hafta i¢ine denk gelen
resmi tatil giinlerinde mevcut olmadigindan 107 gozlemden olusmakta iken; verilere erisim
tarihi itibariyle CDS primi igin en son verinin 20.08.2020 tarihi i¢in mevcut olmasi nedeniyle
bu degiskenin gozlem sayis1 114 olarak goriinmektedir. Bu degiskenler ile VAKA arasinda
gerceklestirilen Toda-Yamamoto nedensellik analizleri 6ncesinde bu hususa dikkat edilmis ve
tarth bazinda goézlem degerleri birbiriyle uyumlu hale getirilmistir.
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Ilk olarak, degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin (dmax) belirlenmesi
amaciyla serilere birim kok testleri uygulanmigtir. Bu ¢alismada, ADF Birim Kok Testi ile
Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testinden yararlanilmistir. ADF testi sonuglari
Tablo 3’te, Zivot-Andrews testi sonuglari ise Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglar (Bilgi Kriteri: SIC)

Degisken | Derece Model Gecikme t-istatistigi Olasilik
diizey sabitli 0 -1.89819 0.3322
diizey sabit+trend 0 -2.578517 0.2909
diizey 0 -0.777945 0.3771
VAKA
birinci fark*** sabitli 0 -11.76437 0
birinci fark*** sabit+trend 0 -11.82707 0
birinci fark*** 0 -11.8037 0
diizey sabitli 0 -1.60961 0.4742
diizey sabit+trend 0 -1.203421 0.9043
diizey 0 1.222093 0.9427
BIST100
birinci fark*** sabitli 0 -10.77581 0
birinci fark*** sabit+trend 0 -10.9085 0
birinci fark*** 0 -10.59926 0
diizey sabitli 0 -1.89819 0.3322
diizey sabit+trend 0 -2.578517 0.2909
diizey 0 -0.777945 0.3771
VAKA
birinci fark*** sabitli 0 -11.76437 0
birinci fark*** sabit+trend 0 -11.82707 0
birinci fark*** 0 -11.8037 0
diizey sabitli 6 -0.676389 0.8473
diizey sabit+trend 6 -1.687206 0.7504
diizey 6 1.591814 0.9723
ALTIN
birinci fark** sabitli 5 -3.482724 0.0103
birinci fark** sabit+trend 5 -3.464879 0.0484
birinci fark*** 5 -3.049453 0.0026
diizey** sabitli 1 -2.906559 0.0477
diizey sabit+trend 1 -3.012933 0.1334
CDS
diizey 1 -0.17149 0.6222
birinci fark*** sabitli 0 -13.96682 0
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birinci fark*** sabit+trend 0 -13.90329 0
birinci fark*** 0 -14.03038 0
diizey sabitli 0 0.252292 0.9747
diizey sabit+trend 0 -1.516096 0.8186
diizey 0 2.095227 0.9913
EURO
birinci fark*** sabitli 0 -10.82046 0
birinci fark*** sabit+trend 0 -10.80498 0
birinci fark*** 0 -10.37173 0
diizey sabitli 0 -1.273156 0.6402
diizey sabit+trend 0 -1.688987 0.75
diizey 0 1.588792 0.9722
usD
birinci fark*** sabitli 0 -9.966388 0
birinci fark*** sabit+trend 0 -9.922093 0
birinci fark*** 0 -9.774537 0
Not: * %10, ** %5 ve *** %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4: Zivot-Andrews Yapisal Kirllmal Birim Kok Testi Sonuglari

Yapisal Kritik Degerler
Gecikme | Kirilma
Degisken Ad1 | Derecesi Model Sayisi Noktas1 | t-istatistigi | 1% 5% 10%
Diizey sabitli 0 30.4.2020 | -3.47 -5.34 -4.93 -4.58
Diizey trendli 0 9.7.2020 |-2.74 -4.8 -4.42 -4.11
Diizey*** sabit+trend | 0 22.4.2020 | -5.99 -5.57 -5.08 -4.82
VAKA
Birinci fark *** | sabitli 0 13.4.2020 | -13.81 -5.34 -4.93 -4.58
Birinci fark *** | trendli 0 24.4.2020 | -12.95 -4.8 -4.42 -4.11
Birinci fark *** | sabit+trend | 0 13.4.2020 | -13.96 -5.57 -5.08 -4.82
Diizey sabitli 0 28.7.2020 | -5.65 -5.34 -4.93 -4.58
Diizey trendli 0 7.7.2020 |-3.96 -4.8 -4.42 -4.11
Diizey sabit+trend | 0 28.7.2020 | -4.8 -5.57 -5.08 -4.82
BIST100
Birinci fark*** | sabitli 0 8.7.2020 |-7.04 -5.34 -4.93 -4.58
Birinci fark*** | trendli 2 19.6.2020 | -6.81 -4.8 -4.42 -4.11
Birinci fark*** | sabit+trend | 2 27.7.2020|-7.76 -5.57 -5.08 -4.82
Diizey sabitli 6 22.7.2020|-3.75 -5.34 -4.93 -4.58
ALTIN
Diizey trendli 6 30.6.2020 | -2.94 -4.8 -4.42 -4.11
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Diizey sabit+trend | 6 29.6.2020 | -2.76 -5.57 -5.08 -4.82
Birinci fark sabitli 5 17.4.2020 | -4.25 -5.34 -4.93 -4.58
Birinci fark trendli 5 13.5.2020 | -4.05 -4.8 -4.42 -4.11
Birinci fark sabit+trend | 5 22.7.2020 | -4.75 -5.57 -5.08 -4.82
Ikinci fark*** | sabitli 6 28.7.2020 | -8.56 -5.34 -4.93 -4.58
Ikinci fark*** | trendli 6 27.7.2020 | -8.53 -4.8 -4.42 -4.11
Ikinci fark*** | sabit+trend | 6 21.7.2020 | -8.6 -5.57 -5.08 -4.82
Diizey sabitli 5 2.6.2020 |-3.94 -5.34 -4.93 -4.58
Diizey trendli 5 1.7.2020 |-2.42 -4.8 -4.42 -4.11
Diizey sabit+trend | 5 2.6.2020 |-3.87 -5.57 -5.08 -4.82
€bs Birinci fark *** | sabitli 4 18.5.2020 | -7.55 -5.34 -4.93 -4.58
Birinci fark *** | trendli 4 4.6.2020 |-7.31 -4.8 -4.42 -4.11
Birinci fark *** | sabit+trend | 4 15.4.2020 | -7.55 -5.57 -5.08 -4.82
Diizey sabitli 0 27.7.2020 | -3.25 -5.34 -4.93 -4.58
Diizey trendli 0 10.7.2020 | -3.09 -4.8 -4.42 -4.11
Diizey sabit+trend | 0 7.5.2020 |-3.25 -5.57 -5.08 -4.82
EURO
Birinci fark ** | sabitli 4 7.5.2020 |-5.21 -5.34 -4.93 -4.58
Birinci fark *** | trendli 4 14.5.2020 | -4.96 -4.8 -4.42 -4.11
Birinci fark ** | sabit+trend | 5 7.5.2020 |-5.28 -5.57 -5.08 -4.82
Diizey sabitli 5 13.5.2020 | -2.87 -5.34 -4.93 -4.58
Diizey trendli 5 22.7.2020 | -2.59 -4.8 -4.42 -4.11
Diizey sabit+trend | 5 12.5.2020 | -2.74 -5.57 -5.08 -4.82
Hep Birinci fark *** | sabitli 4 7.5.2020 |-5.69 -5.34 -4.93 -4.58
Birinci fark *** | trendli 4 19.5.2020 | -4.81 -4.8 -4.42 -4.11
Birinci fark *** | sabit+trend | 4 7.5.2020 |-5.59 -5.57 -5.08 -4.82

Not: * %10, ** %5 ve *** %] anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’de yer alan birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin birinci diizeyde
duragan olduklar1 goriilmiistiir. Her ne kadar Zivot-Andrews testine gore ALTIN serisinin
duraganlik derecesi 2 ¢iksa da ADF testi sonucu ve serinin korelogrami incelendiginde birinci
farkinin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, incelenen tiim Toda-Yamamoto
nedensellik testlerinde dmax =1 olarak ele alinmistir.

Bu calismada Covid-19 giinliik vaka sayilar1 (VAKA) ile diger finansal gostergeler
arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenmesi amaciyla birisi VAKA degiskeni ve digeri
incelenen finansal degisken olmak tizere iki degiskenli VAR modelleri olusturulmustur. Toda-
Yamamoto nedensellik testlerinin uygulanmasinda ilk asama, tahmin edilecek VAR
modellerinin uygun gecikme uzunluklarinin (p) belirlenmesidir. Gecikme uzunluklarinin
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tespitinde Schwarz Bilgi Kriterinden (SIC) yararlanilmis olup, test sonuglari Tablo 5’de

diizenlenmistir.

Tablo 5: VAR Modellerine iliskin Gecikme Sayilari

1. Degisken | 2. Degisken Uygun gecikme uzunlugu (p) | Maksimum biitiinlesme derecesi (dmax)
BIST100 1 1
ALTIN 1 1
VAKA CDS 1 1
EURO 1 1
ushD 1 1

Tablo 5’ten de anlasilacag: iizere tiim modeller i¢in p=1 olarak belirlenmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testine yonelik olusturulan iki degiskenli VAR modellerinde gecikme
sayist 1 olarak belirlenmis olup, dmax =1 degerleri modellere dissal olarak ikinci gecikme
seklinde yansitilmistir. Analizlerde dikkate alinan degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini
ortaya koymak amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik testine basvurulmus, analiz sonuglari
Tablo 6’da diizenlenmistir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yoni X2 Istatistigi Gecikme Uzunlugu | Olasilik Degeri
VAKA ==>> BIST100 0.859675 1 0.3538
BIST100 ==>> VAKA 1.271801 1 0.2594
VAKA ==>> ALTIN 1.10063 1 0.2941
ALTIN ==>> VAKA 0.302463 1 0.5823
VAKA ==>> CDS 1.616424 1 0.2036
CDSs ==>> VAKA 1.457767 1 0.2273
VAKA ==>> EURO 8.779816 1 0.003***
EURO ==>> VAKA 0.203731 1 0.6517
VAKA ==>> usD 7.983325 1 0.0047***
usD ==>> VAKA 0.064039 1 0.8002

Not: * %10, ** %5 ve *** %] anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Incelenen degiskenler arasinda Toda-Yamamoto nedensellik iliskisinin tespitine
yonelik p gecikmeye kadar katsayilar matrisine uygulanan Wald testinde Ho hipotezi katsayinin
degerinin sifira esit oldugu yoniindedir. Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda incelenen
katsayinin sifirdan farkli bir deger aldig1, dolayisiyla s6z konusu degiskenin bagimli degiskeni
etkiledigi anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle, katsayisi sifirdan farkli olan agiklayici
degiskenden bagimli degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu soylenebilmektedir.
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Bu cercevede, Tablo 6’ya gore VAKA’dan EURO’ya ve USD’ye dogru olan VAR
modellerinde Wald testine gére VAKA’nin birinci gecikmesinin katsayisinin sifira esit
olduguna iliskin Ho hipotezi %1 anlam diizeyinde reddedilmistir. Saglamlik simamalari
sonucunda, modellerin tamaminin siire¢ duragan oldugu ve hata terimlerinin gecikme degerleri
arasinda otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi goriilmiistiir.

Buna gore, Covid-19 vaka sayisindan Euro ve USD (Dolar) kuruna dogru %1 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Sonug olarak,
Covid-19 giinliik vaka sayilarindaki degisimlerin Euro/TL ve Dolar/TL kurlarimi etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir.

Sonu¢

Bu ¢alismada Tiirkiye 6rneginden hareketle Covid-19 Kkrizinin finansal piyasalara olan
etkileri analiz edilmeye calisilmistir. Ayrica, Covid-19’un piyasalar iizerindeki etkilerine
yonelik literatiire katki saglamak, c¢alismamizin diger ¢iktilarindan birisi olarak
degerlendirilmektedir. 16.03.2020-21.08.2020 donemi verilerinin dikkate alindig1 analizlerde
ADF Birim K6k Testinin yan sira yapisal kirilmali Zivot-Andrews Birim Kok Testinden ve
Toda-Yamamoto Nedensellik Testinden yararlanilmistir. Analizlerde Covid-19 Giinliik Vaka
Sayisi, Altinin Gram Fiyati, CDS (Credit Default Swap/Kredi Temerriit Takas1) Risk Pirimi,
Euro ve Dolar Doviz Kuru, BIST100 Endeksi verileri kullamilmistir. Finansal verilerin
yayimlanmadig1 hafta sonu giinleri ile BIST100 endeksinin yayimlanmadigi resmi tatil
giinlerine ait vaka sayilar1 veri setinden ¢ikartilmis, analiz dig1 birakilmustir.

Analizlerde ilk olarak, degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerini (Omax)
belirlemek amaciyla birim kok testlerine bagvurulmustur. ADF birim kok testi sonuglarina gore
tiim degiskenlerin birinci diizeyde duragan olduklart goriilmiistiir. Her ne kadar Zivot-Andrews
testine gore ALTIN serisinin duraganlik derecesi 2 ¢iksa da ADF testi sonucu ve serinin
korelogrami incelendiginde birinci farkinin duragan oldugu belirlenmistir.

Covid-19 giinliik vaka sayilart (VAKA) ile diger finansal gostergeler arasindaki
nedensellik iligkilerinin belirlenmesi amaciyla birisi VAKA degiskeni ve digeri incelenen
finansal degisken olmak iizere iki degiskenli VAR modelleri olusturulmustur. Toda-Yamamoto
nedensellik testlerine iliskin gecikme uzunluklarinin tespitinde Schwarz Bilgi Kriterinden (SIC)
yararlanilmigtir. Test sonuglar1 tim modeller i¢in p=1 olarak belirlenmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testine yonelik olusturulan iki degiskenli VAR modellerinde gecikme sayist 1
olarak belirlenmis olup, dmax =1 degerleri modellere dissal olarak ikinci gecikme seklinde
yansitilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore vaka sayisindan Euro ve
USD (Dolar) kuruna dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik tespit edilmistir. Diger
bir ifadeyle, Covid-19 giinliik vaka sayilarindaki degisimlerin Euro/TL ve Dolar/TL kurlari
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Zeren ve Hizarc1 (2020), Covid-19 vaka sayilarinin SSE, KOSPI ve IBEX35 borsalari
ile esbiitiinlesme iligkisi icerisinde oldugunu, buna karsin FTSE MIB, CAC40, DAX30 ile
esbiitiinlesik olmadigini tespit etmistir. Ayrica, salgin siirecinde yatirimcilarin giivenli liman
olarak gordiikleri altina yoneldikleri goriilmistiir. Wang ve Enilov (2020), Kanada, Fransa,
Almanya, italya ve ABD’de vaka sayilar1 ile borsa getirileri arasinda bir nedensellik iliskisi
bulurken, Ingiltere ve Japonya’da sdz konusu degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanmamistir. Sansa (2020), Cin ve ABD’de Covid-19 vaka sayilarinin incelenen
tiim finansal piyasalar etkiledigi sonucuna ulasmistir. Bu ¢alismada ise Tiirkiye’de Covid-19
vaka sayilar1 ile BIST100 endeksi ve altin fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamaistir.
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Bu ¢alismada Covid-19’un finansal piyasalar 6zelinde bazi finansal gostergeler tizerinde etkisi
analiz edilmistir. Analizlerde 16.03.2020-21.08.2020 doénemi verilerinden yararlanilmistir.
Covid-19’un etkileri, hem mikro hem de makro 6l¢ekte artarak devam etmektedir. Bu kapsamda
sonraki ¢aligmalarda veri setleri giincellenerek, Covid-19’un farkli sektor ve piyasalara olan
etkilerinin analiz edilebilecegi degerlendirilmektedir.
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