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COViD-19 PANDEMISi SURECINDE KREDI RiSK PRiMI,
HiSSE SENEDI PIYASASI VE ALTIN FiYATLARI
ARASINDAKI iLISKILERIN ANALIzi; TURKIYE ORNEGI

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT
SWAP, STOCK MARKET AND GOLD PRICES DURING THE
COVID-19 PANDEMIC PROCESS; THE CASE OF TURKEY

OZ 2019 yili son ¢eyredinde Cin’de ortaya ¢ikan ve 2020 yili ilk geyreginde tim dinyayi etkisi
altina alan Covid-19 pandemisi, basta ekonomik olmak tizere, toplumsal biitiintin her alaninda derin
etkiler ortaya ¢ikarmis ve cikarmaya devam etmektedir. Ozellikle vaka sayilarindaki artisin ortaya
cikardigi belirsizlik, bircok ilkede oldugu gibi Tiirkiye'de de finansal piyasalar tzerinde etkili o/maya
devam etmektedir. Bu ¢alismada, Covid-19 pandemi dénemi (11/03/2020 ile 25/01/2021 arasi)
boyunca Tiirkiye ézelinde; Covid-19 vaka sayilari, hisse senedi piyasasi (BIST 100 endeksi), kredi risk
pirimi (CDS) ve altin fiyatlari (GAU/TL) arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismanin amaci, Covid-19
pandemisinden 6nceki dénemde ilgili degiskenler arasinda var olan nedensellik iliskisinin, pandemi
dénemindeki durumunu tespit etmektir. Calismanin bulgulari genel anlamda, pandemi éncesi CDS,
BIST 100 ve GAU/TL arasindaki nedensellik iliskilerin, pandemi siirecinde de devam ettigini
géstermektedir. Analiz sonuglarina gére; Covid-19 vaka sayilari, CDS, BIST 100 ve GAU/TL arasinda
koentegre iliskisi oldugu belirlenmistir. Bu iliskinin yoni incelendiginde Covid-19 vaka sayilarindan
CDS'ye dogru, CDS'den BIST 100'e dodru, CDS'den GAU/TL’ye dodru ve GAU/TL'den BIST 100'e dogru
tek yonlii iliski oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglardan hareketle politika yapicilarina ve
finansal piyasa aktérlerine uygulanabilir 6neriler gelistirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Finansal Piyasalar, CDS, Altin, BIST100

ABSTRACT The Covid-19 pandemic, which emerged in China in the last quarter of 2019

and affected the whole World in the first quarter of 2020, has revealed and continues to have
profound effects in all areas of the social whole, especially economic. In particular, the uncertainty
posed by the increase in the number of cases in Turkey as well as in many countries continues to
weigh on financial markets. In this study, Covid-19 pandemic period (from 11/03/2020 to
25/01/2021) throughout Turkey in particular; The causality relationship between covid-19 case
numbers, stock market (BIST 100 index), credit default swap (CDS) and gold prices (GAU/TL) was
analyzed. The aim of the study is to determine the current state of the relationship between the
relevant variables studied in the period before the Covid-19 pandemic. The findings of the study
generally show that the causality relationships between pre-pandemic CDS, BIST 100 and GAU/TL
continued during the pandemic. According to the analysis results; It has been determined that there
is a cointegrating relationship between Covid-19 case numbers, CDS, BIST 100 and GAU/TL. When
the direction of this relationship was examined, it was determined that there was a one-way
relationship from the numbers of covid-19 case to CDS, from CDS to BIST 100, from CDS to GAU/TL
and from GAU/TL to BIST 100. Based on the results obtained, recommendations applicable to policy
makers and financial market actors have been developed.
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GiRIS

GUnUmuzde kiresellesme olgusunun derin bir sekilde etkisini hissettirmesiyle birlikte, dinya
ekonomisinin ge¢mise nazaran ¢ok daha fazla birbirine eklemlendigi, hatta tim diinyanin bir “klresel koy
haline geldigi agik¢a gorilmektedir. Tim dinyanin eklemlendigi bu yeni diizen, beraberinde bir takim
pozitif gelismeler meydana getirse de pek ¢ok negatif gelismelere de zemin hazirlamaktadir. Ozellikle
blyik belirsizliklerin ortaya ¢iktigi dénemlerde, ekonomiler ciddi stres altinda kalmakta ve ekonomiler bu
duruma beklenenden daha yogun ve dramatik tepkiler verebilmektedir (Kilig, 2020:66-67). Gegmiste
diinya ekonomisinde pek cok 6rnegini (1929 krizi, 2008 krizi vb) yasadigimiz bu belirsizlik durumlarina son
olarak Covid-19 pandemisi eklenmistir.

Covid-19 Pandemisi ilk olarak 2019 Aralik ayinda Cin’ de (Wuhan) bir viris (Sars-Cov-2) olarak ortaya
¢ikmistir. Baslangicinda kontrol edilebilir oldugu distndlen virtis kaynakl hastalik, 11 Ocak 2020 tarihinde
ilk 6limiin gerceklesmesiyle birlikte tim dinyanin giindemini mesgul etmeye baslamistir. Uluslararasi
insan hareketliligi, beraberinde cok kisa slirede bu virlisiin tim dinyaya yayilmasini saglamistir. Virls
bulasan kisi ve olim sayilarinda ortaya c¢ikan hizli artislar neticesinde, Mart 2020 tarihi itibariyle Dinya
Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan SARS-CoV-2 viriisi ile ilgili olarak Covid-19 Pandemisi ilan edilmistir
(WHO, 2020). Bu kararla birlikte Glkeler, 6zellikle sosyal ve ekonomik hayatla ilgili ciddi onlemler almaya
baslamislardir. Ulke ici ve disi hareketliligin azaltilmasi basta olmak lzere insanlarin birbiri ile temasini
kisitlayan pek cok 6nlem hayat gecirilmistir. Sosyal ve ekonomik hayati yeni bir forma sokan bu tedbirler
tim dinya ekonomisi Gzerinde agirlikh negatif olmak tizere ciddi etkiler ortaya ¢ikarmistir ve ¢cikarmaya
da devam etmektedir (Vurur ve Ozen, 2020:98). Bu kapsamda Covid-19 pandemisinin diinya capinda
tibben oldugu kadar ekonomik olarak da bulasici olabilecegi savunulmaktadir (Baldwin ve Weder di Mauro
2020:1). Clinkl Covid-19 pandemisi, bir taraftan arz soku diger taraftan da talep soku olusturarak tlkelerin
ekonomileri iizerinde biitiinciil ve sert bir sekilde etkiler olusturmaktadir. Uretici ve tiiketici agisindan ikili
sok etkisinin ayni zamanda meydana gelmesi gerek yurt ici gerekse yurtdisi mal ve hizmet ticaretini negatif
olarak etkilemektedir. (Coban vd., 2020:508) Ayrica pandemi finansal piyasalarda oynakligin artmasina,
CDS primlerinin yikselmesine ve emtia fiyatlari ve Ulkelerin bliyiime oranlarinda ciddi negatifliklerin
yasanmasina sebep olmustur. (Barro vd., 2020:2). Bu etkiler beraberinde faizlerde diislise, enflasyon
oranlarinda artisa ve Ulkelerin Covid-19 6ncesi hedefledikleri politikalarin ilerlemesini yavaslatmasina
neden olmustur (Ulusoy ve Civek 2020:2627). Ulkeler icin resesyon durumlarinin yasanabilecegi dile
getirilmektedir. (Fetzer vd., 2020:2). Nitekim 2020 yil itibariyle olusan veriler (finansal piyasalardaki
oynaklik, CDS primleri, emtia fiyatlari ve bliylime oranlari) mevcut distinceleri desteklemektedir. Buradaki
en 6nemli nokta, pandeminin meydana getirdigi ve getirecegi tahribatin boyutundaki belirsizliktir.

Bu durum, kiresellesme ile birlikte birbirine eklemlenmis diinya genelinde ekonomik davranislarda,
Ozellikle finansal piyasalara bakis agisinda ve bu piyasalardaki risk algisinda ciddi degisime sebep olmustur.
Bu calismada Tiirkiye 6zelinde Covid- 19 pandemisi siirecinde hisse senetleri piyasasi (BIST 100), kredi risk
primi (CDS) ve altin fiyatlan (GAU/TL) arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaglanmistir.
Calismanin sonraki kisimlarinda literatirde yer alan calismalar ele alinacak, yontem ve bulgulara yer
verilerek elde edilen analiz sonugclari tartisilacaktir.

CELIK M.Y. ve KARA 0., (2021). Covid-19 Pandemisi Siirecinde Kredi Risk Primi, Hisse Senedi Piyasasi Ve Altin
Fiyatlari Arasindaki iliskilerin Analizi; Tiirkiye Ornegi. IJAR. 6(12),91-99.
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LITERATUR

Ekonomilerin en belirgin 6zelligi, dinamik bir yapiya sahip olmasi sebebiyle, teknolojik gelismeler basta
olmak uzere i¢ ve dis gelismelerden ciddi anlamda ve kisa slirede etkileniyor olmasi olarak goze
carpmaktadir. Bu nedenle gerek pozitif gerekse negatif her tirli gelismeler ekonomilerde belirsizlik ve
risk olgusunu da beraberinde getirmektedir. Bu durum 6zelikle de finansal piyasalarin isleyisini bozma
yonilnde etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Belirsizlik hisse senetleri piyasasi Gzerinde oynakligi artirirken, kredi
risk primlerini ylikseltmekte ve glivenli liman olarak gérulen altin fiyatlari Gzerinde de yukari yonli baskiyi
artirmaktadir. Bu kapsamda son bir yildir etkisi altinda yasadigimiz Covid-19 pandemisi ekonomilerde
belirsizligi ciddi anlamda artiran bir faktér olarak karsimiza cikmaktadir. Son dénemde Covid-19
pandemisinin ekonomiler ve Ozellikle finansal piyasalar Gzerindeki etkilerini ele alan ¢alismalar hizla

artmaya baslamistir. Bu ¢alismalardan bazilari asagida tablo halinde 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatir Taramasi

Arastirmacilar

Degiskenler

Sonug

Takyi ve Bentum-
Ennin (2020)

13 Afrika Ulkesi Borsa
Endeksi

Covid-19 pandemisinin 13 Afrika Ulkesindeki borsa performansi lizerindeki kisa
vadeli etkisini degerlendirmistir. Genel olarak, Afrika'daki borsa performanslarinin
Covid-19'un ortaya c¢ikmasi sirasinda ve sonrasinda, genellikle %-2.7 ile %-21
arasinda 6nemli Ol¢lide azaldigini, Heterojen diizeyde, 10 Ulkenin borsalarinin
Covid-19'dan 6nemli 6lctide ve olumsuz etkilendigini, geri kalan 3 {lkenin ise daha
az etkilendigini tespit etmislerdir.

Liu v.d. (2020)

21 ulke borsa endeksi

Covid-19 pandemisinden daha ¢ok etkilenen (lkelerin finansal piyasalarinda hizl
disuslerin oldugunu, 6zellikle Asya Finansal piyasalarinda diger (lkelere kiyasla
daha fazla negatiflikler oldugunu gézlemlemislerdir.

sayilari ve 64 (ilke
Borsa endeksleri

Onali (2020) Covid-19 vaka, 6lim Covid-19 pandemisinin Amerika borsalarina etkisini, pandemiden daha ¢ok
sayilari ve Borsa etkilenen diger ulkelerle (Cin, ispanya, Italya, ingiltere, Fransa ve iran)
endeksleri karsilastirmistir. Sonugta Amerika borsalarinin diger Ulkelere nazaran pandemiden

etkilenmedigini ortaya koymustur.

Ashraf (2020) Covid-19 vaka, 6lim Covid-19 vaka ve 6lim sayilarindaki artisin borsa endeksleri Gzerindeki etkileri

incelemis, vaka ve Olim sayilarinin endeksler (izerinde negatif etkiye sahip
oldugunu ve endeksler Uzerinde pozitif vakalarin 6limlerden ¢ok daha etkili
oldugunu tespit etmistir.

Ustalar ve Sanlisoy
(2020)

Covid-19 vaka sayilari
ve BiST 100 Endeksi

Covid-19 vaka sayilarindaki artisin BIST100 getirileri Gzerinde azaltici bir etkiye
sahip oldugunu ancak Covid-19 salgininin tek basina Tirkiye borsasi igin bir sok
kanali olduguna dair bulgularin oldukga zayif oldugunu tespit etmislerdir.

Vurur ve Ozen

(2020)

CDS ve
Endeksleri

Borsa

Covid-19 pandemisi dncesi CDS primleri ile endeksler arasindaki zayif sayilabilecek
iliskilerin, pandemi sonrasinda ciddi bicimde arttigini, ekonomik olarak gligstiz olan
Ulkelerde borsa endeksleri ile CDS arasindaki iliskinin daha derin oldugunu tespit
etmiglerdir.

Kartal (2020)

MSCI Yiik. Piy. Endeksi
MSCI Tiirkiye Endeksi
Vix Endeksi

CDS Spread

Dolar Kuru

TCMB Aofm

Covid-19 verileri

Covid-19 salgininin Tirkiye'nin CDS yayilimlarinda artan etkiye neden oldugunu
tespit etmistir.

Daehler, Aizenman
and Jinjarak (2021)

Gelisen Ulke Covid-19
Olim orani ve CDS
verileri

Kumiilatif Covid-19 6lim orani artisinin CDS yayilimlari ile pozitif bir sekilde iliskili
oldugunu gostermislerdir.

CELIK M.Y. ve KARA 0., (2021). Covid-19 Pandemisi Siirecinde Kredi Risk Primi, Hisse Senedi Piyasasi Ve Altin
Fiyatlari Arasindaki iliskilerin Analizi; Tiirkiye Ornegi. IJAR. 6(12),91-99.
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Yousef and Covid-19 vaka sayilari | Kiresel Covid-19 vakalarinin sayisinin artmasi ile altin fiyatindaki artislar arasinda
Shehadeh (2020) ve Altin Fiyatlari pozitif bir korelasyon bulmuglardir.
Ehsan (2020) Ham Petrol Fiyatl, | Degiskenler arasinda kisa vadeli iliskiler bulunmasina ragmen uzun vadede iliski

Dolar Endeksi, Kisi Basi | tespit edilememistir. Bu kapsamda Covid-19 salgininin kisa vadede altin fiyatlarini
Diinya GSYIH ve Altin | pozitif etkileyecegini, ancak uzun vadede etkinin azalacagini tespit etmistir.
Fiyatlari
Mensi vd. (2020) Altin ve Petrol Fiyatlari | Covid-19 pandemi doneminde petrol ve altin fiyatlarindaki asagi yukari egilimlerin
Pandemi dncesi doneme gore daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Lamouchi ve | Covid-19 dénemi Altin | Covid-19 siirecinde belirsizliklerin ve risklerin artigini dolayisiyla da gtivenli liman
Badkook (2020) Fiyatlari olan altin fiyatlarinin bundan pozitif etkilendigini tespit etmislerdir.

VERIi SETi ve YONTEM

Calismada, Covid-19 pandemisi siirecinde kredi risk primi, hisse senedi piyasasi ve altin fiyatlari arasindaki
iliskilerini analiz etmek amaciyla, Covid-19 giinliik vaka sayilari, Borsa istanbul endeksi (BiST100) giinliik
kapanis degerleri, kredi risk primi (CDS) ginlik degerleri ve altin fiyatlari (GAU/TL) gunlik degerleri
kullanilmigtir. Calismanin analiz donemi 11 Mart 2020 ile 25 Ocak 2021 arasi tarihleri kapsamaktadir.
Analizin baslangi¢ tarihinin 11 Mart 2020 olarak kullanilmasinin gerekgesi Turkiye’ de ilk Covid-19
vakasinin tespit edildigi tarih olmasi sebebiyledir. Calismada kullanilan Covid-19 vaka sayilari T.C. Saghk
Bakanhgi internet sitesinden (https://covid19.saglik.gov.tr), BIST100, CDS ve GAU/TL verileri ise
www.investing.com internet sitesinden elde edilmistir.

Gahsmada Covid-19 pandemisi slirecinde kredi risk primi, hisse senedi piyasasi ve altin fiyatlari arasindaki
iliskileri belirlemek izere VAR sistem yaklasimi metodolojisi kullaniimistir.

BULGULAR

Zaman serisi analizlerinde kullanilan degiskenlerin duraganliklari bu analizlerin yapilabilmesi icin 6n sart
olusturmaktadir. Bu nedenle c¢alismada o©ncelikle, kullanilan degiskenlerin duraganhk dereceleri
incelenmistir. Duraganlik sinamasi igin Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF (Augmented
Dickey-Fuller) birim kok testi uygulanmistir. Analizde kullanilan tim degiskenlerin ADF test istatistigi birim
kok sonuglari Tablo 2’ de gosterilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Test Sonugclari

Degiskenler ADF Test istatistigi (Diizey) ADF Test istatistigi (Birinci Fark)

covib -1.719746 -6.655185*

BiST -1.963963 -8.968462*

CDS -0.760207 -3.551620*

ALTIN -0.742723 -5.432088*
Kritik Degerler %1 -2.575468
%5 -1.942269
%10 -1.615743

Gecikme degerleri AIC’a (Acaice Information Criterion) gore belirlenmistir.

* %1 anlamlilik diizeyini, *** ise %10 anlamlilik dizeylerini gostermektedir.

Birim kok test sonuglarina gore analizde kullanilan degiskenlerin serilerinin diizeyde duragan olmadiklari
ancak degiskenlerinin serilerinin birinci farklari alindiginda duraganlastigi (11) goriilmektedir.

CELIK M.Y. ve KARA 0., (2021). Covid-19 Pandemisi Siirecinde Kredi Risk Primi, Hisse Senedi Piyasasi Ve Altin
Fiyatlari Arasindaki iliskilerin Analizi; Tiirkiye Ornegi. IJAR. 6(12),91-99.
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Degiskenlerin duraganlhklarinin birinci farklarinin birim kék barindirmadigi tespit edildikten sonra serilere
esbitlinlesme testi uygulanmistir. Esblitliinlesme test sonuglari Tablo 3’ te gosterilmistir.

Tablo 3: Esbitlinlesme Test Sonuclari

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi Kritik Deger (0.05) | Olasilik**
Yok * 0.142984 59.22762 54.07904 0.0162
En Fazla 1 0.060720 24.66465 35.19275 0.4207
En Fazla 2 0.036548 10.63303 20.26184 0.5777
En Fazla 3 0.010184 2.292992 9.164546 0.7190

Tablo 3’ te verilen Esbiitiinlesme test sonuclarina gore iz istatistigi kritik degerden buyilik (59.22762>
54.07904) oldugu icin analizde kullanilan dort degisken arasinda bir koentegre edici vektor oldugu
gorilmektedir. Bu kapsamda pandemi siirecinde CDS, BiST 100 ve GAU/TL arasinda koentegre iliskisi
oldugu belirlenmistir.

Esbiitiinlesme testinden sonraki asamada degiskenler arasi iliskinin varligi Gzerine bu iliskinin yonina
belirlemek amaciyla Grenger nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik test sonuclari Tablo 4’ te
gosterilmistir.

Tablo 4: Grenger Nedensellik Test Sonuglari

Hipotez Obs. | F-istatistigi | Prob.

BIST does not Granger Cause ALTIN 219 2.15736 0.0219
ALTIN does not Granger Cause BIST 0.78393 0.6443
CDS does not Granger Cause ALTIN 219 0.32222 0.9746
ALTIN does not Granger Cause CDS 4.11259 4.E-05
COVID does not Granger Cause ALTIN 219 0.25986 0.9888
ALTIN does not Granger Cause COVID 1.28083 0.2434
CDS does not Granger Cause BIST 219 1.16106 0.3193
BIST does not Granger Cause CDS 3.89056 8.E-05
COVID does not Granger Cause BIST 219 0.51222 0.8803
BIST does not Granger Cause COVID 1.09999 0.3638
COVID does not Granger Cause CDS 219 1.48227 0.1482
CDS does not Granger Cause COVID 2.24674 0.0167

Tablo 4’ te elde edilen bulgulara gore; Covid-19 vaka sayilarindan Kredi Temerrit faizine (CDS) dogru,
Kredi temerriit faizinden Hisse senetleri piyasasina (BIST 100) dogru, Kredi temerriit faizinden Altin
fiyatlarina (GAU/TL) dogru ve Altin fiyatlarindan Hisse senetleri piyasasina dogru tek yonla bir nedensellik
iliskisi oldugu belirlenmistir.

Son olarak iliskinin yénlnu ve siddetini belirlemek igin etki tepki analizi gergeklestirilmistir. Bir degiskenin
hata teriminde ortaya ¢ikabilecek rassal bir sokun sistemdeki diger degiskenler lzerinde etkisi ise etki
tepki analizi ile arastirilabilmektedir. Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen etki
tepki analizi ile degiskenlerin bir tanesinde olusacak bir standart sapmalik stokastik soka karsi diger
degiskenlerin verecegi tepki Ol¢lilmektedir. Etki tepki analizi ile degiskenlerin bir politika araci olarak
kullanilip kullanilamayacagi da tespit edilebilmektedir. (Topaloglu ve Ege, 2020:1388). Etki tepki analizine

CELIK M.Y. ve KARA 0., (2021). Covid-19 Pandemisi Siirecinde Kredi Risk Primi, Hisse Senedi Piyasasi Ve Altin
Fiyatlari Arasindaki iliskilerin Analizi; Tiirkiye Ornegi. IJAR. 6(12),91-99.
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gore Covid-19 vaka sayilari, kredi temerrit faizleri, hisse senetleri piyasasi ve altin fiyatlariigin farkh etkiler
karsisinda verdikleri tepkiler Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Degiskenler Arasi Etki Tepki Analizi

Response o fCDS to COVID

20 4

i

il ST

------

Res.ponse of BIST to CDS

[P

(1]

Response ofALTIN to CDS

e

RezponzeofBIST to ALTIN

_____________

Sekil 1’e gbre; Covid-19 vaka sayilarindaki bir birimlik sok kredi temerrt faizlerini 6ncelikle artirmaktadir.
Ancak bu artis bes giine kadar siirmektedir ve besinci giinden sonra sok etkisinin azalmasiyla birlikte
sonimlenmektedir. Etki 12 ginlik periyotta kalici degildir. Kredi temerrit faizlerindeki bir artis hisse
senetleri piyasasini azaltmaktadir. Azaltma etkisi 12 glinliik periyotta kalicidir. Kredi temerriit faizlerindeki
bir artis Altin fiyatlarini artirmaktadir. Artirma etkisi 12 ginlik periyotta kalicidir. Altin fiyatlarindaki bir
artis hisse senetleri piyasasini azaltmaktadir. Bu azaltmanin etkisi giderek zayiflamakla birlikte 12 giinlik
periyotta kalicidir.

SONUC

Belirsizlikler, sebebi ve kaynagi ne olursa olsun tarih boyunca oldugu gibi gliniimiizde de sosyal ve
ekonomik hayati ciddi ve farkh agilardan etkileyen sonuglara sahiptir. Belirsizlik durumunda ortaya ¢ikan
risk algisindaki degismeler, ekonomik ve sosyal aktorlerin davranis motiflerinde farklilasma etkisi ortaya
cikarmaktadir. Bu etki 6zellikle finansal piyasalarda daha hizli olugsmaktadir. 2019 yili son geyreginde Cin’
de tespit edilen Covid-19 virlisiiniin kisa slirede tim diinyaya hizli bir sekilde yayillmasi ve yiiksek oranda
olimlere sebep olmasi, son yiizyilda yasanan en buyuk belirsizlik olarak karsimiza ¢ikmistir. Hemen hemen
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tim ulkeler tarafindan acil koduyla gesitli dnlemler uygulamaya konulmasina ragmen, topyekiin
ekonomilerde ve Ozellikle finansal piyasalarda ¢ogunlukla negatif etkilere sebep olmaktadir. Bu
dogrultuda calismada Covid-19 pandemi sirecindeki kredi temerrit faizi (CDS), hisse senetleri piyasasi
(BiST100) ve altin fiyatlari (GAU/TL) arasindaki iliski Tirkiye drneginde analiz edilmistir. Analiz sonuglarina
gore; oncelikle Covid-19 pandemi surecinde kredi temerrt faizi, hisse senetleri piyasasi ve altin fiyatlar
arasinda koentegre iliskisi oldugu tespit edilmis ve Covid-19 vaka sayilarindan CDS’ ye dogru, CDS’den
BIST100’e ve GAU/TL’ye dogru ve GAU/TL'den BiST100’e dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmistir. Ayrica Covid-19 vaka sayilarindaki sok artisin CDS’ yi kisa donemde artirdigi ve bu etkinin
12 giinliik periyotta kalici olmadigi, CDS’ deki artisin BiST100’(i azalttigi GAU/TL’ vi ise artirdigi ve bu
etkilerin 12 giinliik periyotta kalici oldugu, GAU/TL deki artisinda BiST100’Ui azalttig ve yine bu etkinin 12
glnlik periyotta kalici oldugu sonucuna ulasiimistir. Analiz sonuclarindan goriilecegi Gzere, sosyal ve
ekonomik belirsizligin ve stresin yiiksek oldugu ve finansal piyasalarda dalgalanmalarin arttigi Covid-19
pandemi siirecinde, kredi temerrit faizleri s6z konusu dort degisken arasindaki iliskinin temel baglanti
noktasi olarak goriilmektedir. Covid-19 pandemisinden ani ve kisa sireli etkilenen kredi temerrit faizi, bu
etkiyi gerek altin fiyatlarina gerekse de hisse senedi piyasalarina ikincil etki olarak dolayl yoldan yansitarak
piyasada uzun sireli oldugu duslintlen dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu sonuglardan hareketle
Turkiye’'nin ozellikle kredi temerrit faizlerindeki oynakligi disirecek niteligi esas alan politikalar
gelistirmesi ve uygulamasi belirsizlikler karsisinda ortaya c¢ikan yiksek dalgalanmalari ortadan
kaldirabilecektir.

KAYNAKCA

ASHRAF, B.N., (2020). Stock Markets’ Reaction to COVID-19: Cases or Fatalities?, Research in International
Business and Finance, Volume 54, 101249, ISSN 0275-5319,

BALDWIN, R. AND WEDER Di MAURO, B. (2020). Economics in the Time of COVID-19. London: CEPR (Centre
for Economic Policy Research) Press.

BARRO, R., URSUA, J. and WENG, J. (2020). The Coronavirus and The Great Influenza Pandemic: Lessons
from the "Spanish Flu" for the Coronavirus's Potential Effects on Mortality and Economic Activity. National
Bureau of Economic Research Working Paper Series, Working Paper 26866.

COBAN, O, COSKUN, O. ve COBAN, A. (2020). The Impact of the Covid-19 Crisis on Financial Markets: The
Case of Turkey, Gaziantep University Journal of Social Sciences, Vol 19 COVID-19 Special Issue , 506-519 .
DOI: 10.21547/jss.787158.

DAEHLER, T., AIZENMAN, J. and JINJARAK, Y. (2021). Emerging Markets Sovereign CDS Spreads During
COVID-19: Economics versus Epidemiology News, Working Paper 27903,
http://www.nber.org/papers/w27903 (Erisim Tarihi 01.03.2021).

DICKEY D. A. and FULLER W. A. (1981). “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with a
Unit Root”, Econometrica, 49(4), ss.1057 1072.

EHSAN, Z. (2020). A Vector Error Correction Model Analysis of Gold Prices- How Will COVID-19 Impact the
Price of Gold?, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3644893 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3644893. (Erisim Tarihi 29.02.2021).

CELIK M.Y. ve KARA 0., (2021). Covid-19 Pandemisi Siirecinde Kredi Risk Primi, Hisse Senedi Piyasasi Ve Altin
Fiyatlari Arasindaki iliskilerin Analizi; Tiirkiye Ornegi. IJAR. 6(12),91-99.



ULUSLARARASI AFRO-AVRASYA ARASTIRMALARI DERGISI

‘k INTERNATIONAL JOURNAL OF AFRO-EURASIAN RESEARCH (lJAR)
E-ISSN 2602-215X

VOLUME 6- ISSUE 12- JUNE 2021 / CILT 6 — SAYI 12 — HAZIRAN 2021

FETZER, T., HENSEL, L., HERMLE, J. and ROTH, C. (2020). Coronavirus Perceptions and Economic Anxiety,
Arxiv:2003.03848. https://arxiv.org/pdf/2003.03848.pdf (Erigim Tarihi: 02.03.2021).
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101249.

KARTAL, M.T. (2020). The Behavior of Sovereign Credit Default Swaps (CDS) spread: evidence from Turkey
with the effect of Covid-19 pandemic[l]. Quantitative Finance and Economics, 4(3): 489-502. doi:
10.3934/QFE.2020022.

KILIC, Y. (2020). Borsa istanbul’da COVID-19 (Koronaviriis) Etkisi. Journal of Emerging Economies and
Policy, 5(1), 66-77.

KOOP, G., PESARAN, M. H. and POTTER, S. M. (1996). Impulse Response Analysis in Nonlinear Multivariate
Models, Journal of Econometrics, 74, 119-147.

LAMOUCHI, R. A. and BADKOOK, R. O. (2020). Gold Prices Volatility among Major Events and During the
Current COVID-19 Outbreak, Journal of Statistical and Econometric Methods, Vol.9, No.4, 39-52.

LiU, H.,, MAZOOR, A., WANG, C.Y., ZHANG, L. and MAZOOR, Z. (2020). “The COVID-19 Outbreak and
Affected Countries Stock Markets Response”. International Journal of Environmental Research and Public
Health, 17 (8) 2-19.

MENSI, W., SENSOY, A., VO, X.V. and KANG, S.H. (2020). Impact of COVID-19 Outbreak on Asymmetric
Multifractality of Gold and Oil Prices, Resources Policy, Volume 69, 101829, ISSN 0301-4207,
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2020.101829.

ONALi, E. (2020). COVID-19 and Stock Market Volatility, Available at  SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3571453 or  http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3571453  (Erisim  Tarihi:
29.12.2020).

PESARAN, M. H. and SHIN, Y. (1998). Generalized Impulse Response Analysis in Linear Multivariate
Models, Economics Letters, 58, 17-29.

TAKYI, P.O. and BENTUM-ENNIN, 1., (2020). The Impact of COVID-19 on Stock Market Performance In
Africa: a Bayesian Structural Time Series Approach, Journal of Economics and Business, 105968, ISSN 0148-
6195, https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2020.105968.

TOPALOGLU, E. ve EGE, i. (2020). Kredi Temerriit Swaplari (CDS) ile Borsa istanbul 100 Endeksi Arasindaki
iliski: Kisa ve Uzun Dénemli Zaman Serisi Analizleri, isletme Arastirmalari Dergisi, 12 (2), 1373-1393.

ULUSQY, T. & CIVEK, F. (2020). Covid-19 Oncesi ve Sonrasi Dénem icin Enflasyon ve Faiz Degerlendirmesi:
Abd-Turkiye-Cin, International Social Mentality and Researcher Thinkers Journal, (1ssn:2630-631X) 6 (39),
2626-2636.

USTALAR, S.A. ve SANLISOY, S. (2020). Covid-19 Kiiresel Salgininin BiST100 Getirisi Uzerine Etkisinin
Analizi, 4th International Congress On Economics Finance And Energy “Political Economy of Energy
Revolution”, 14-15 Ekim 2020, http://www.ayu.edu.tr/yayinlar/efe_kongre.pdf (Erisim Tarihi,
01.03.2021)

CELIK M.Y. ve KARA 0., (2021). Covid-19 Pandemisi Siirecinde Kredi Risk Primi, Hisse Senedi Piyasasi Ve Altin
Fiyatlari Arasindaki iliskilerin Analizi; Tiirkiye Ornegi. IJAR. 6(12),91-99.




INTERNATIONAL JOURNAL OF AFRO-EURASIAN RESEARCH (lJAR)

E-ISSN 2602-215X
VOLUME 6- ISSUE 12- JUNE 2021 / CILT 6 — SAYI 12 — HAZIRAN 2021

k ULUSLARARASI AFRO-AVRASYA ARASTIRMALARI DERGISI

VURUR, N. ve OZEN, E. (2020). Covid-19 Salgininin CDS Primleri ile Borsa Endeksleri Arasindaki iliski
Uzerine Etkileri: Baslica Avrupa Endeksleri igin Bir Uygulama. Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalari
Dergisi, Covid-19: Ekonomik, Politik ve Finansal Etkileri, 97-114. DOI: 10.30784/epfad.810614.

WHO (World Health Organization). (2020). Coronavirus Disease 2019 (Covid-19) situation report-51.
https://www.who.int/docs/default-source/coronaviruse/situation-reports/20200311-sitrep-51-covid-
19.pdf?sfvrsn=1ba62e57_10, (Erisim Tarihi: 01.03.2021).

YOUSEF, i. and SHEHADEH, E. (2020). Altin Fiyat Volatilitesi Uzerindeki COVID-19'un Etkisi, International
Journal of Economics & Business Administration (IJEBA) cilt. 0 (4), s. 353-364.

CELIK M.Y. ve KARA 0., (2021). Covid-19 Pandemisi Siirecinde Kredi Risk Primi, Hisse Senedi Piyasasi Ve Altin m
Fiyatlari Arasindaki iliskilerin Analizi; Tiirkiye Ornegi. IJAR. 6(12),91-99.



