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COVID-19 ONCESi VE DONEMINDE SECiLMiS MAKROEKONOMIK DEGiISKENLER

ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI
Aykan COSKUN*, Nevzat AYPEK**

0z

Makroekonomik unsurlardaki degisim dlke ekonomilerini, firmalar ve yatinmcilari etkilediginden s6z konusu degisimin
yonlnin tahmin edilmesi ilgili taraflarin alacagi kararlar agisindan 6nem arz etmektedir. Calismada, COVID-19 &ncesi ve
doéneminde segilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmek istenmistir. Bu amag cergevesinde 6 Subat 2018-
3 Mart 2022 tarihleri arasinda ginlik verilerine ulasilabilen altin (ONS) fiyatlari, BIST100 Endeksi, CDS primleri, doviz kurlari
ve faiz oranlari arasindaki iliski Vektor Otoregresyon Model (VAR)/Granger nedensellik analiziyle incelenmistir. Elde edilen
bulgular 1s18inda COVID-19 6ncesi; BIST100 Endeksinden faiz oranlarina dogru, déviz kurlarindan BIST100 Endeksi ve CDS
primlerine dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. COVID-19 doneminde ise doviz kurlari ile BIST100 Endeksi

ve CDS primleri arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi, faiz oranlarindan BIST100 Endeksi ve CDS primlerine dogru tek yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: BIST100 Endeksi, CDS primleri, Déviz kurlari, Faiz oranlari.

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN SELECTED MACROECONOMIC VARIABLES
BEFORE AND DURING COVID-19

Abstract

Since the changes in macroeconomic factors affect the country's economies, companies and investors, estimating the
direction of the said change is important for the decisions to be taken by the relevant parties. In the study, it was aimed
to examine the relationship between selected macroeconomic variables before and during COVID-19. For this purpose,
the relationship between gold (ONS) prices, BIST100 Index, CDS premiums, exchange rates and interest rates, whose
daily data can be accessed between 6 February 2018 and 3 March 2022, was examined by Vector Autoregression Model
(VAR)/Granger causality analysis. In the light of the findings, before COVID-19; A one-way causality relationship has been
determined from BIST100 Index to interest rates, from exchange rates to BIST100 Index and CDS premiums. In the COVID-19
period, a bidirectional causality relationship was found between exchange rates and BIST100 Index and CDS premiums, and a
unidirectional causality relationship from interest rates to BIST100 index and CDS premiums.
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1. GIiRIS

Finansal piyasalar; cesitli birikimlerin degerlendirilebildigi, ihtiya¢ duyan firmalarin kaynak bulabildigi, tlke
ekonomisine 6nemli katkilar saglayan piyasalardir (Sengonl vd., 2018: 64). Finansal piyasalarin vadesine gore
siniflandiriima sekillerinden biri olan sermaye piyasalari, kisa veya uzun vadeli fon arz edenlerle talep edenlerin
karsilastig piyasalardir (Anbar ve Karabiyik 2018: 4). Borsalar, faiz oranlari, doviz kurlari gibi makroekonomik
degiskenler ekonominin 6nemli ve ayrilmaz parcalaridir. Borsalarda; pay piyasasi, bor¢lanma piyasasi, vadeli
islemler ve opsiyon piyasasi, kiymetli madenler ve taslar piyasasi ile ilgili islemler yapilmaktadir. Borsalar, ¢cok
sayida finansal enstriimanin islem gérmesiyle piyasaya finansal derinlik saglamakta, sermayenin tabana yayilma
islevini Gstlenmektedir. D6viz kurlari, milli paranin yabanci para karsisindaki degeri olarak ifade edilmektedir
(Saglam Bezgin ve Karacayir, 2021:3). Uretim girdilerinde yurt disina bagimli olan iilkelerde déviz kurlari arttiginda
maliyetler de artmakta bu durum fiyatlarin yikselmesine ve enflasyona neden olabilmektedir (Konak ve Pece,
2023:172). Faiz oranlari, Merkez Bankalari tarafindan doéviz kurlarinin degerini etkileyebilmek icin politika
degiskeni olarak kullanilabilmektedir. Disik faiz politikasi uygulandiginda doviz kurlari yikselmekte bu da
milli paranin degersizlesmesine ve fiyat istikrarsizligina neden olabilmektedir (Celik ve Kiing, 2020:139). Yuksek
faiz politikasi uygulandiginda ise doviz kurlari diisebilmektedir. CDS primleri, lilkenin kredi riski hakkinda bilgi
vermektedir. Ulkenin CDS primleri yiiksek ise yabanci sermayenin yatirim kararlari olumsuz etkilenebilmektedir
(Kilet, 2017:71). Uretim hacmi sinirli olan altin; piyasanin bazi oyunculari tarafindan giivenli liman olarak kabul
edilmektedir. Altin, ekonomik ve politik istikrarsizliklardan etkilenebilmektedir (Gokdemir ve Ergiin, 2007:461).

2019 yili Aralik ayr sonunda Cin’de ortaya ¢ikan ve kisa siirede diinyaya yayilan yeni tip koronaviris
muhtemelen tim makroekonomik degiskenleri etkileyebilecek bir potansiyele sahipti. 11 Mart 2020’de Diinya
Saghk Orgiiti tarafindan pandemi ilan edilmesi llke ekonomilerini etkilemistir (Kilic, 2020: 66). Pandemi, bazi
isletmelerin tretimlerini durdurmalarina, ithalat ve ihracatta kisitlamalara neden olmustur. Onlem ve kisitlamalar
nedeniyle ¢ok sayida kisi isini kaybetmis ve birgok tilkede issizlik oranlari 6nemli seviyelere ulasmistir (Canbaz ve
Baykut 2021: 274). Pandemide belirsizligin artmasiyla bazi sektorlerde tretim azalirken, zorunlu olan gida ve
temizlik malzemelerine olan talepten dolayi bu drinlerin Gretimi artmistir. Basta s6z konusu Urtinlerde olmak
lizere bazi sektorlerde yasanan fiyat artislari enflasyona neden olmustur (Akinci, vd., 2020: 2019). COVID-19
pandemisi Turkiye’de makroekonomik degiskenlerin volatilitesini etkilemis (Ttrkyillmaz, 2022:229), yabanci turist
sayisi azalmis (Ozgoban, 2020: 859) buna bagli olarak déviz kurlari yiikselmistir. COVID-19 déneminde; aciklanan
yardim paketleri, mali politikalar vb. haberlere bagli olarak hisse senetlerinde ve diger finansal enstriimanlarda
asagl veya yukari yonll sert hareketler gézlemlenmis, devre kesiciler kullaniimistir (Yildiz ve Aydin 2022: 26).
Bu dénemde, kiiresel gelismelerden etkilenen Borsa istanbul’daki yabanci yatirimcilarin portféy yatirimlari yerli
yatirimcilara gore azalmistir (Reis, 2021: 89).

COVID-19 6ncesi ve doneminde makroekonomik degiskenleri inceleyen bilinen birkag ¢alisma bulunmaktadir.
ilhan ve Akdeniz (2020), Rahman vd. (2020), COVID-19’da ¢ok kisa bir dénemi incelemistir. ilhan ve Bayir (2021),
Amaliawiati vd. (2021), COVID-19 6ncesi ve donemini aylik verilerle incelemistir. Tiirkyllmaz (2022), ise sadece
COVID-19 doénemini incelemistir. Bu ¢alismada literattirden farkl olarak makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski COVID-19 6ncesi ve dénemi icin genis bir slirecte, Mishra ve Mishra’nin (2022) belirttigi gibi daha iyi ampirik
sonuglar verebilen yiksek frekansli gtinliik verilerle, daha fazla degisken/g6zlem sayisi kullanilarak incelenmistir.

Calismada ginlik veriler incelendiginden para arzi, enflasyon orani ve istihdam gibi makroekonomik
degiskenler kullanilamamistir. Glinlik verilerine ulasilamayan bazi makroekonomik degiskenlerin kullanilamamasi
calismanin sinirliigini olusturmaktadir.

Calismanin sonraki bélimlerinde makroekonomik degiskenlerle ilgili literatiir 6zetlenmis, yéntem ve bulgulara
deginilerek COVID-19 6ncesi ve déneminde secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliski VAR/Granger
nedensellik analiziyle incelenmis, sonug ve 6nerilere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finans alaninda degiskenler arasinda ¢ok yonli ve komplike bir iliski bulundugundan yani her bir degisken
diger degiskendeki degisimin nedeni olabileceginden bazi olaylari tek denklemli modellerle agiklamak yetersiz
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kalabilmektedir (Sarikovanlik vd., 2020: 105). Borsa endeksi doviz kurlarindaki degisimin nedeni olabilecegi
gibi doviz kurlarindaki degisiklikler de borsa endeksindeki degisimin nedeni olabilmektedir. Benzer sekilde faiz
oranlari, CDS primleri gibi diger makroekonomik degiskenler icin de ¢cok yonli bir iliski s6z konusudur. Bu nedenle
makroekonomik degiskenlerin arasindaki iliski bazi ¢alismalarda ¢ok denklemli modellerle ele alinmaktadir.
Makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri agiklamak i¢in nedensellik analizleri, ARDL testleri, VAR modeller
gibi yontemler kullanilmaktadir. Makroekonomik degiskenlerin her birinin gerek borsa endeksleriyle gerekse
kendi aralarindaki iliskiyi cok denklemli modellerle inceleyen galismalarin 6zetine asagida yer verilmistir.

Coskun vd. (2016), makroekonomik degiskenlerle borsa endeksi arasindaki iligskiyi Ocak 2005 ile Eylil 2015
doénemi icin Granger nedensellik analiziyle incelemislerdir. Calismada, BIST100 Endeksinden ihracat, ithalat
ve sanayi Uretim endeksine dogru, doviz kurlarindan BIST100 Endeksine dogru tek yonli nedensellik iliskisi
gozlemlenmistir. Mehrara vd. (2016), borsa endeksi ile mali ve parasal politikalar arasindaki iliskiyi 1999 yili ilk
ceyregi ile 2013 yilinin son ¢eyrek dénemi icin VAR analiziyle incelemislerdir. Calismada, déviz kurlari ve GSYiH
gibi makroekonomik degiskenlerin Tahran doviz fiyat endeksi tGzerinde énemli etkileri oldugu, gelisen ekonomik
faktorlerin sermaye piyasasinda faydali bir rolii olabilecegi, vergi gelirleri ve devlet harcamalari gibi maliye
politikasi faktorlerinin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisinin para politikasi faktérlerinden daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Sengodndl vd. (2018), bazi makroekonomik degiskenlerle finansal degiskenlerin piyasadaki
yapisal soklara tepkilerini Ocak 2005 ile Mayis 2018 donemi icin SVAR analiziyle incelemislerdir. Calismada, d6viz
kurlarinin olusturdugu yapisal soklarin uzun dénemde piyasaya etkisinin yogun oldugu, sanayi Gretim endeksinin
soklardan daha az etkilendigi tespit edilmistir. Oksak ve Saritas (2020), secilmis makroekonomik degiskenlerin
borsa endeksiyle iliskisini Ocak 2010 ile Ocak 2020 donemiicin ARDL modeliyle incelemiglerdir. Calismada, BIST100
Endeksi ile enflasyon oranlari, ithalat ve sanayi liretim endeksi arasinda pozitif iliski, BIST100 Endeksi ile ihracat
arasinda ise negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Fattah ve Kocabiyik (2020), Tiirkiye ve ABD’de makroekonomik
degiskenler ile borsa endeksi arasindaki etkilesimi Ocak 2010 ile Subat 2019 dénemi icin Toda-Yamamoto
nedensellik analiziyle incelemis ve karsilastirmislardir. Calismada, Turkiye’de doviz kurlari ve para arzi ile BIST100
Endeksi arasinda cift yonli nedensellik iliskisi; tliketici fiyat endeksinden BIST100 Endeksine dogru BIST100
Endeksinden ihracatin ithalati karsilama orani ile faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi; ABD’de ise
para arzindan S&P 500 Endeksine dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Saglam Bezgin ve Karagayir
(2021), doviz kurlari ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi Ocak 2010 ile Aralik 2020 dénemi igin
NARDL modeliyle incelemislerdir. Uzun vadede doéviz kurlari ile enflasyon oranlari arasinda ve faiz oranlari ile
doviz kurlari arasinda pozitif iliski; borsa endeksi ile doviz kurlari arasinda ise negatif iliski oldugu gézlemlenmistir.
Tlrkyilmaz (2022), COVID-19 doneminde bazi makroekonomik degiskenlerin volatilitedeki etkilerini Mart 2020
ile Agustos 2022 donemi icin GARCH modellerle incelemistir. Calismada déviz kurlar volatilitesi, pandemideki
vaka ve 6li sayilarindan BIST100 Endeksi volatilitesine dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Literatlirde makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi tek denklemli modellerle inceleyen, genellikle
borsa endeksinin bagimli degisken, diger makroekonomik degiskenlerin bagimsiz degisken olarak kullanildig
¢alismalarin 6zetine asagida yer verilmistir.

Hsing (2011), Bulgaristan borsa endeksiyle secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi 2000 yil
son geyregi ile 2010 yil Gglinct ¢eyrek dénemi icin GARCH modellerle incelemistir. Calismada Bulgaristan borsa
endeksinin; reel GSYiH, M2 para arzi/GSYiH orani ve ABD borsa endeksi ile pozitif iligkili olduguna, biitce agigi/
GSYiH oranindan ve yerel reel faizden negatif olarak etkilendigine ulasiimistir. Sayilgan ve Siislii (2011), gelismekte
olan ulkelerin makroekonomik faktorleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 1999 yili ilk ceyregi ile 2006
yili son geyregi icin panel veri analiziyle incelemislerdir. Yazarlar; bagimh degisken olarak Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin borsalarinin getirilerini bagimsiz
degisken olarak ise enflasyon oranlarini, doviz kurlarini, faiz oranlarini, para arzini, petrol fiyatlarini ve S&P 500
Endeksini lger aylik verilerle kullanmislardir. Calismada gelismekte olan Ulkelerdeki hisse senedi getirileri ile
enflasyon oranlari, petrol fiyatlari ve S&P 500 Endeksi arasinda pozitif; doviz kurlari arasinda ise negatif iliski
tespit edilmistir. Albayrak vd. (2012), makroekonomik degiskenler ile sermaye hareketlerinin borsa endeksine
etkisini Ocak 2005 ile Subat 2012 dénemi icin haftalik zaman serilerini kullanarak Prais-Winsten yontemiyle
incelemislerdir. Yazarlar; bagimh degisken olarak BIST100 Endeksini bagimsiz degisken olarak ise altin fiyatlarini,
dogrudan vyabanci yatirimlarini, doviz kurlarini, mevduat faiz oranlarini, yabanci portféy yatirimlarini
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kullanmiglardir. Calismada, sermaye hareketleri istikrarli ve diizenli oldugunda bu degiskenin hisse senedi
fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi, BIST100 Endeksi ile faiz oranlari arasinda negatif iliski gozlemlenmistir. Ugan
vd. (2017), borsa endeksine etkisi oldugu varsayilan makroekonomik degiskenleri Ocak 2005 ile Aralik 2016
doénemini igin panel veri analiziyle incelemislerdir. Yazarlar; bagimli degisken olarak BIST100 Endeksini, bagimsiz
degisken olarak ise TUFE’yi, Amerikan dolarini, emisyon hacmini ve petrol fiyatlarini kullanmiglardir. Calismada
BIST100 Endeksinin; Amerikan dolari, emisyon hacmi ve petrol fiyatlari ile arasinda pozitif iliski; TUFE ile arasinda
negatif iliski tespit edilmistir. Syzdykova (2018), makroekonomik degiskenlerin borsa endeksine etkisini Haziran
2000 ile Nisan 2017 dénemi icin zaman serileriyle incelemistir. Yazar; bagimh degisken olarak Kazakistan borsasi
endeksini bagimsiz degisken olarak ise déviz kurlarini, faiz oranlarini, petrol fiyatlarini, sanayi Gretim endeksini ve
TUFE’yi kullanmistir. Calismada, déviz kurlari ile petrol fiyatlarinin borsa endeksine negatif etkisi gdzlemlenmistir.
Onem (2020), makroekonomik degiskenlerin borsa endekslerine etkisini 2010 ile 2019 dénemi icin regresyon
analiziyle incelemistir. Yazar; bagimli degisken olarak BIST30, BIST Banka, BIST Orman Kagit Basim, BIST Sigorta,
BIST Spor, BIST Sinai, BIST Teknoloji, BIST Tekstil, BIST Ticaret Endekslerini bagimsiz degisken olarak ise enflasyon
oranlarini, issizlik oranlarini, GSYiH’yi ve faiz oranlarini kullanmistir. Calismada, GSYiH ile BIST Sigorta, BIST
Teknoloji ve BIST Ticaret Endeksleri arasinda anlamli iliski tespit edilmistir. ilhan ve Akdeniz (2020), COVID-19
oncesi ve doneminde makroekonomik degiskenlerin BIST100 Endeksine etkisini 13 Eylil 2019 ile 11 Eylil 2020
doénemi icin zamanla degisen parametre tahmin yontemiyle incelemislerdir. Yazarlar; bagimh degisken olarak
BIST100 Endeksini bagimsiz degisken olarak ise CDS primlerini, déviz kurlarini, faiz oranlarini, petrol fiyatlarini ve
VIX Endeksini kullanmislardir. Calismada faiz oranlarinin, VIX Endeksinin ve petrol fiyatlarinin belirli donemlerde
BIST100 Endeksine anlamli etkileri oldugu, doviz kurlarinin ve CDS primlerinin ise BIST100 Endeksini incelenen
donemde anlamli ve negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Rahman vd. (2020), COVID-19 déneminde
makroekonomik degiskenler ve borsa endekslerini 22 Ocak ile 22 Eylil 2020 dénemi igin panel veri analiziyle
incelemiglerdir. Yazarlar; bagimli degisken olarak ABD ve Kanada Borsa Endekslerini bagimsiz degisken olarak ise
enddstriyel Gretimi, para arzini, faiz oranlarini kullanmislardir. Calismada, endistriyel Gretimin ve para arzinin
COVID-19 déneminde borsa endekslerini olumlu yénde etkiledigi tespit edilmistir. Asravor ve Fonu (2021),
makroekonomik degiskenler ile borsa getirileri ve gelisimi arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskiyi 1992 ile 2017
doénemi icin ARDL modeliyle incelemislerdir. Yazarlar; bagimli degisken olarak Gana menkul kiymetler borsasi
getirilerini bagimsiz degisken olarak ise mal piyasasini, para piyasasini, isglicl piyasasini, uluslararasi finans
piyasasini, menkul kiymetler ve déviz piyasasini kullanmiglardir. Calismada, beseri sermaye, enflasyon orani ve
para arzinin borsa gelisimine negatif etkisi; dogrudan yabanci yatirimlari ve faiz oranlarinin ise borsa gelisimine
pozitif etkisi gbzlemlenmistir. Salamat vd. (2021), temel makroekonomik degiskenler ile borsa fiyat endeksi
arasindaki uzun vadeli iliskiyi 2000 ile 2009 yillari icin ARDL modeliyle incelemislerdir. Yazarlar; bagimli degisken
olarak Urdiin, Suudi Arabistan, Katar, Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Umman, Misir, Tunus, Fas ve Cezayir
borsa endekslerini bagimsiz degisken olarak ise enflasyon oranlarini, déviz kurlarini, GSYiHyi, para arzini, faiz
oranlarini, dogrudan yabanci yatirimlarini kullanmislardir. Calismada, hisse senedi endeksleri ile enflasyon
oranlari, déviz kurlari ve faiz oranlari arasinda negatif; hisse senedi endeksleri ile GSYiH, dogrudan yabanci
yatirimlari arasinda ise pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Khan vd. (2021), bazi makroekonomik degiskenlerin
borsa endeksi getirileri tizerindeki etkisini Ocak 2000 ile Aralik 2018 donemi i¢in dinamik otoregresif dagitilmis
gecikmelisimilasyon modelle incelemislerdir. Yazarlar; bagimli degisken olarak Shanghai borsa endeksi getirilerini
bagimsiz degisken olarak ise petrol fiyatlarini, altin fiyatlarini ve doviz kurlarini kullanmislardir. Calismada, petrol
fiyatlari ile altin fiyatlarinin kisa ve uzun dénemde hisse senedi getirileri Gzerinde pozitif; déviz kurlarinin kisa ve
uzun dénemde hisse senedi getirileri {izerinde negatif etkisi gézlemlenmistir. ilhan ve Bayir (2021), BIST Sinai
Endeksi ile BIST Mali Endeksinin, CDS primleri, COVID-19, déviz kurlari, faiz oranlari ve toplam krediler ile
arasindaki iliskisini Ocak 2010 ile Haziran 2021 dénemi icin ARDL modeliyle incelemislerdir. Yazarlar; bagimh
degisken olarak BIST Sinai Endeksini ve BIST Mali Endeksini bagimsiz degisken olarak ise CDS primlerini, doviz
kurlarini, tahvil faizlerini, toplam kredileri kullanmiglardir. Calismada, CDS primleri ve tahvil faizlerinin uzun
vadede BIST Sinai ve BIST Mali Endekslerine negatif yonde etkisi, doviz kurlari ve toplam kredilerin ise BIST Sinai
ve BIST Mali Endekslerine pozitif yonde etkisinin oldugu; COVID-19 pandemisinin her iki endeksi kisa vadede
negatif uzun vadede pozitif yonde etkiledigi gozlemlenmistir. Amaliawiati vd. (2021), makroekonomik
degiskenlerin Endonezya’daki Jakarta bilesik endeksi lizerindeki etkisini Ocak 2019 ile Aralik 2020 dénemi igin
hata dizeltme modeliyle incelemislerdir. Yazarlar; bagimh degisken olarak Jakarta bilesik endeksini bagimsiz
degisken olarak ise doéviz kurlarini, faiz oranlarini, enflasyon oranlarini, Gretim endeksini kullanmislardir.
Calismada, Jakarta bilesik endeksini COVID-19 6ncesi uzun vadede déviz kurlarinin COVID 19 déneminde ise doviz
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kurlari ve enflasyon oraninin etkiledigi tespit edilmistir. Mishra ve Mishra (2022), BRICS ekonomilerinde hisse
senedi piyasalarinin makroekonomik gostergelere entegrasyonunu Ocak 2010 ile Temmuz 2020 donemi igin
haftalik ve aylk verileri kullanarak ARDL modeliyle incelemislerdir. Yazarlar; bagimh degisken olarak BRICS
Ulkelerinin borsa getirilerini bagimsiz degisken olarak ise enflasyon oranlarini, faiz oranlarini, déviz kurlarini,
ticaret performanslarini, OECD bilesik dnciu gostergesini kullanmislardir. Calismada, istikrarli ekonomik kosullari
tesvik etmek icin politika yapicilarin kiiresel saglik krizi sirasinda enflasyon oranlari, faiz oranlari ve doviz kurlari
gibi makroekonomik belirsizlikleri kontrol etmeleri gerektigi tespit edilmistir.

Literatlir incelendiginde makroekonomik degiskenlerle ilgili calismalarda genellikle tek denklemli modellerin
kullanildigi ve borsa endekslerinin bagimli degisken diger makroekonomik degiskenlerin bagimsiz degisken
oldugu gorilmektedir. Makroekonomik degiskenlerin ¢ok denklemli modellerle incelendigi baska bir deyisle
degiskenlerin kendi aralarindaki iliskiyi COVID-19 6ncesi ve donemiicin inceleyen ¢alismalarin sinirli sayida oldugu
gorilmektedir. Calismada, COVID-19 6ncesi ve doneminde makroekonomik degiskenlerin kendi aralarindaki iliski
genis bir slire i¢in incelendiginden ¢alismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMIi VE BULGULAR
3. 1. Veri Seti

Calismada; COVID-19 dénemi igin Turkiye’de ilk vakanin gortldigi 11 Mart 2020 tarihi gozlemlerin baslangici,
Hayat Eve Sigar (HES) kodu uygulamasinin sona erdigi 3 Mart 2022 ise gozlemlerin bitisi olarak alinmis olup
496 glinlik gozlem kullaniimigtir. Ayni gdzlem sayisina COVID-19 6ncesinde ulasmak icin ise 6 Subat 2018 tarihi
gozlemlerin baslangici olarak 10 Mart 2020 tarihi ise gdzlemlerin bitis tarihi olarak degerlendirilmistir. Calismada,
hafta ici glinliik verilerine ulasilabilen makroekonomik degiskenler kullaniimistir. Bu dogrultuda makroekonomik
degisken olarak altin (ONS) fiyatlari (AF-S), Borsa istanbul Endeksi (BIST100), CDS primleri (kredi temerriit takasi),
doviz kurlari (USDTRY), Tirkiye’deki faiz oranlari (TFO-10 yil vadeli tahviller) incelenmistir. BIST100 Endeksi
verileri Borsa istanbul veri tabanindan, déviz kurlari Merkez Bankasi veri tabanindan, diger degiskenler Investing
veri tabanindan alinmistir.

3.2. VAR Analizi

Piyasalardaki olaylari agiklamak igin siklikla Vektor Otoregresif Model (Vector Autoregressive Model-VAR)
kullanilmaktadir (Sarikovanlik vd., 2020: 105). VAR modellere alinan degiskenlerin hepsi bagimlidir ve her bir
degisken kendi gecikmeli degerleri ile diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir (Cil, 2018:323). VAR modeli Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. VAR, birbirleriyle karsilikl
iliski icinde olduklari dislinilen degiskenlerin etkilesimlerini ortaya koymak icin kullanilmaktadir (Guris, 2018:
397). T=1,2,3, ..Tigin iki degiskenli(m=2), p. dereceden VAR modeli su sekilde yazilabilmektedir (Seviiktekin ve
Cinar, 2017: 496).

Yie =81+ X0 Bri Yieit NPy Pui Yar-iter (1)

Yor = 6y + Z?:l Bai Yie—i+ Z?:l Bai Yor—i*+€at (2)

En genel sekilde VAR(p) modelinin basit iki degiskenli(m=2) ve bir gecikmeli(p=1) modeli su sekilde yazilabilir.
Yie = 61¢ + BraYie-1+P12 Yor1+en; 3)

Yaor = 82t + Ba1Yie—1+B22 Yor-1+€2¢ (4)
VAR (1) modeli vektor ve matris ile yeniden su sekilde yazilabilir.
Ylt) (611.‘) (.311 ﬁ12) (Ylt—l) €1¢
= + + +
(YZt 62t ﬂZl ﬁZZ YZt—l (SZf)
Son olarak matris notasyonu ile denklem su sekilde yazilabilecektir.

Y=6+B,Y  +¢, (6)
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VAR modelinin asamalari asagida belirtilmektedir.

Degiskenlerin secimi ve 6zellikleri

Birinci Asama

ikinci Asama

Duraganlik kosulunun saglanmasi

Uglincii Asama

Var gecikme uzunluklarinin belirlenmesi

A 4

Sekil 1: VAR modelinin agamalari

3.2.1. Degiskenlerin Secimi ve Ozellikleri

Calismada segilen BIST100 Endeksi, CDS primleri, déviz kurlari, faiz oranlari ilhan ve Akdeniz (2020) ve ilhan
ve Bayir (2021) ile altin fiyatlari ise Albayrak vd. (2012) ve Khan vd. (2021) ile benzerdir. Grafik 1’de secilen
degiskenlerin zaman grafikleri gosterilmektedir.
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Grafik 1: COVID 19 6ncesi ve donemi makroekonomik degiskenler

3.2.2. Duraganlik Kosulunun Saglanmasi

Duraganlik, bir zaman serisinin dénem boyunca ortalamasi ile varyansinin sabit ve kovaryansinin dénemler
arasindaki farka bagl olmasidir. Baska bir ifade ile eger belirli bir donemde meydana gelen rassal soklarin etkisi
gecici ise zaman serisi duragandir denilebilir. Fakat soklarin etkisi kalici ise bu durumda da zaman serisi duragan
degildir (Seviktekin ve Cinar, 2017:498). Finans ¢alismalarinda kullanilan zaman serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. (Cil, 2018:279). Duragan olmayan zaman serileri sahte regresyona ve yaniltici sonuglara neden
olabileceginden birim kok tasimamalidir. Finans alaninda en yaygin kullanilan birim kok testi Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testidir (Sarikovanlik vd., 2020: 109). Tablo 1’de COVID 19 6ncesi ile doneminin ADF birim kok testi
sonuglari yer almaktadir.

Tablo 1: ADF birim kok testi sonuglari

— Degisken Test istatistigi Olasilik
ﬁ AF 1.311478 0.9987
’§ BIST100 -2.233660 0.1947
g CDS -2.653016 0.0832
g TFO -1.491061 0.5375
© USDTRY -2.067820 0.2580
— Degisken Test istatistigi Olasilik
E AF -2.623809 0.0888
b BIST100 -0.699884 0.8443
agm CbS -2.101719 0.2442
8 TFO -0.383613 0.9091
© USDTRY 0.858419 0.9949

Tablo 1 incelendiginde olasilik degerleri 0,05'ten bliyik oldugundan verilerin birim kdk tasidigi goriilmektedir.
Bu durumda zaman serilerinin birinci farklarialinmaktadir (Cakmur, Yildirtan, 2017:243). Birinci farklar sonucunda
ADF birim kok testi sonuglari Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Birinci farklar sonrasi ADF birim koék testi sonuglari

Degisken Test istatistigi Olasilik
o AF -11.70818 0.0000
FQI. g BIST100 -20.55438 0.0000
§ 3 CDS -5.644058 0.0000
TFO -21.29890 0.0000
USDTRY -15.43270 0.0000
Degisken Test istatistigi Olasilik
o AF -21.46455 0.0000
E E BIST100 -11.93551 0.0000
§ :8 CDS -22.06374 0.0000
TFO -12.27938 0.0000
USDTRY -5.292945 0.0000

Zaman serilerinin birinci farklari alindiktan sonra verilerin duraganlik kosulunun saglandigi gorilmektir.
Duraganlik kosulu saglandiktan sonra degiskenlerin logaritmik donisiimlerine (DLOG) ait zaman grafikleri Grafik
2’de gosterilmektedir.

COVID-19 Oncesi COVID-19 Dénemi
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Grafik 2: COVID 19 6ncesi ve donemi makroekonomik degiskenlerin logaritmik doniisiimlerine ait zaman
grafikleri

3.2.3. VAR Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

VAR model ile yapilacak tahmin igin ilk etapta optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
VAR modelde Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri ve Final Prediction Error (FPE) dogrultusunda en
kiick olan bilgi kriteri segilerek modele dahil edilmektedir (Uysal vd., 2008:65). COVID 19 6ncesinin VAR gecikme
uzunlugu tahmin sonuglari Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: COVID-19 6ncesi VAR gecikme uzunlugu

Gecikme Uzunlugu LoglL LR FPE AIC SC HQ
1 6838.016 95.03456 2.76e-19 -28.54514 -28.28303 -28.44208*
2 6858.763 40.53803 2.81e-19 -28.52731 -28.04678 -28.33837
3 6887.731 55.99149 2.76e-19 -28.54394 -27.84499 -28.26913
4 6914.644 51.45695 2.74e-19* -28.55197* -27.63459 -28.19127
5 6933.696 36.02797 2.81e-19 -28.52703 -27.39123 -28.08045
6 6956.155 41.99727* 2.84e-19 -28.51637 -27.16215 -27.98391
7 6971.906 29.12591 2.96e-19 -28.47759 -26.90495 -27.85926
8 6990.302 33.62853 3.04e-19 -28.44990 -26.65883 -27.74569

* Kriter tarafindan segilen gecikme sirasi

Calismada COVID-19 6ncesi igin AIC, HQ ve FPE bilgi kriterlerine gére en kuglik degerin yer aldigi 4. gecikmeye
kadar VAR modellenmistir.

COVID-19 doneminin VAR gecikme uzunlugu tahmin sonuglari Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4: COVID-19 déneminin VAR gecikme uzunlugu

Gecikme Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
1 6451.864 213.6517 2.42e-18 -26.37316 -26.11516* -26.27181*
2 6485.524 65.79865 2.34e-18* -26.40872* -25.93572 -26.22291
3 6503.866 35.47805 2.40e-18 -26.38138 -25.69337 -26.11110
4 6526.130 42.60819 2.43e-18 -26.37014 -25.46713 -26.01540
5 6550.083 45.34827 2.44¢-18 -26.36584 -25.24783 -25.92664
6 6574.424 45.58446 2.45e-18 -26.36314 -25.03012 -25.83948
7 6603.665 54.15812* 2.41e-18 -26.38055 -24.83253 -25.77243
8 6616.187 22.93530 2.53e-18 -26.32931 -24.56628 -25.63673
* Kriter tarafindan segilen gecikme sirasi

Calismada COVID-19 dénemiigin AIC, HQ ve FPE bilgi kriterlerine gére en kiiglik degerin yer aldigi 2. gecikmeye
kadar VAR modellenmistir.

3.2.4. Etki-Tepki ve Varyans Ayristirma Analizleri

Makroekonomik degiskenler arasinda komplike iliski oldugundan VAR modelleri iktisadi olarak yorumlamak
genellikle zordur. Bu nedenle VAR analizi cogu zaman model parametreleri yerine etki-tepki fonksiyonu ve varyans
ayristirmasi amaciyla kullaniimaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:510). Etki-tepki sonuclarinda, modeldeki
degiskenlerin her birine sok verilerek VAR'daki bagimh degiskenlerin tepkisi izlenmektedir (Sarikovanhk vd.,
2020: 110). Galismada, * 2 S.H. gliven araliginda etki-tepki grafikleri yorumlanistir.

Grafik 3’te COVID-19 6ncesi ve doneminde altin fiyatlarinin birlikte etki-tepki grafikleri gosterilmektedir.
COVID-19 6ncesinde altin fiyatlarindaki bir standart sapmalik soka 1. giin altin fiyatlarinin tepkisi hizli bir artis,
2. gin tepkinin diisik seviyede negatif olmasi, 3. glin tepkinin pozitife ddnmesi, 5. glin tepkinin yeniden negatif
olmasi, 6. giin ise tepkinin yok olmasi seklindedir. Diger makroekonomik degiskenlerdeki bir standart sapmalik
soka altin fiyatlarinin cevabi ise dusiik seviyede pozitif veya negatif dalgalanmalar sekildedir.

COVID-19 doéneminde altin fiyatlarindaki bir standart sapmalik soka 1. giin altin fiyatlarinin tepkisi hizli
bir artis, 2. glin tepkideki artisin azalmasi, 3. giin ise tepkinin yok olmasi seklindedir. Diger makroekonomik
degiskenlerdeki bir standart sapmalik soka altin fiyatlarinin tepkisi ise diisiik seviyededir.
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Grafik 3: COVID 19 6ncesi ve doneminde altin fiyatlarinin birlikte etki tepki grafikleri

COVID-19 6ncesi ve doneminde altin fiyatlarinin kendi soklarina ilk giin pozitif tepki verdigi, COVID-19 Oncesi
altin fiyatlarinda daha ¢ok dalgalanmalar oldugu soylenebilir.

Grafik 4’t e COVID-19 6ncesi ve déneminde BIST100 Endeksinin birlikte etki-tepki grafikleri gosterilmektedir.
COVID-19 oncesi BIST100 Endeksindeki bir standart sapmalik soka 1. giin BIST100 Endeksinin tepkisi hizli bir
artis, 2. glin tepkinin olmamasi, 5. giin tepkinin negatif olmasi, 6. giin ise tepkinin yok olmasi seklindedir. Diger
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makroekonomik degiskenlerdeki bir standart sapmalik soka BIST100 Endeksinin cevabi ise dislik seviyede pozitif
veya negatif dalgalanmalar seklindedir.

COVID-19 doneminde BIST100 Endeksindeki bir standart sapmalik soka 1. giin BIST100 Endeksinin tepkisi hizli
bir artis, 2. glin tepkinin hizli sekilde azalmasi, 3. giin ise tepkinin yok olmasi seklindedir. Faiz oranlarindaki bir
standart sapmalik soka BIST100 Endeksinin 2. glin tepkisi azalis, 3. glin tepkideki azalisin pozitife yaklasmasi, 5.
gln ise tepkinin yok olmasi seklindedir.

COVID-19 Oncesi COVID-19 Dénemi
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Grafik 4: COVID 19 6ncesi ve doneminde BIST100 Endeksinin birlikte etki tepki grafikleri

COVID-19 oOncesi ve doneminde BIST100 Endeksinin ilk giin kendi soklarina pozitif tepki verdigi, BIST100
Endeksinin COVID-19 déneminde faiz oranlarindaki soklardan ilk glin negatif etkilendigi séylenebilir.

Grafik 5’te COVID-19 oOncesi ve doneminde CDS primlerinin birlikte etki-tepki grafikleri gosterilmektedir.
COVID-19 6ncesi CDS primlerindeki bir standart sapmalik soka 1. glin CDS primlerinin tepkisi hizh bir artis, 2.
gln tepkinin azalmasi, 3. gin tepkinin negatif olmasi, 4. glin tepkinin negatifte seyretmesi, 5. glin tepkinin
pozitif olmasi, 6. giin ise tepkinin yok olmasi seklindedir. BIST100 Endeksindeki bir standart sapmalik soka CDS
primlerinin 1. giin cevabi hizli bir azalis, 2. giin tepkideki azalisin azalmasi, 3. giin tepkinin pozitife donmesi, 6.
gln ise tepkinin yok olmasi sekildedir. Diger makroekonomik degiskenlerdeki bir standart sapmalik soka CDS
primlerinin cevabi duslik seviyede pozitif veya negatif dalgalanmalar sekildedir.

COVID-19 déneminde CDS primlerindeki bir standart sapmalik soka 1. giin CDS primlerinin tepkisi hizli bir
artis, 2. guin tepkinin negatife yakin seyretmesi, 4. giin ise tepkinin yok olmasi seklindedir. BIST100 Endeksindeki
bir standart sapmalik soka CDS primlerinin 1. glin tepkisi hizli bir azalis, 2. giin tepkideki azalisin azalmasi, 4. glin
ise tepkinin yok olmasi sekildedir. Faiz oranlarindaki bir standart sapmalik soka CDS primlerinin 2. giin tepkisi
artis, 3. guin tepkinin negatife yakin seyretmesi, 4. glin ise tepkinin yok olmasi seklindedir.
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Grafik 5: COVID-19 6ncesi ve doneminde CDS primlerinin birlikte etki tepki grafikleri

COVID-19 o6ncesi ve doneminde CDS primlerinin kendi soklarina ilk glin pozitif tepki verdigi; CDS primlerinin
COVID-19 6ncesi BIST100 Endeksindeki soklardan ilk glin negatif etkilendigi; CDS primlerinin COVID-19 doneminde
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ise BIST100 Endeksindeki soklardan ilk giin negatif, faiz oranlarindaki soklardan ilk giin pozitif etkilendigi
soylenebilir.

Grafik 6’da COVID-19 Oncesi ve déneminde faiz oranlarinin birlikte etki-tepki grafikleri gosterilmektedir.
COVID-19 oncesi faiz oranlarindaki bir standart sapmalik soka 1. giin faiz oranlarinin tepkisi hizli bir artis, 2.
gln tepkinin negatif olmasi, 3. glin tepkinin pozitif olmasi, 4. giin ise tepkinin yok olmasi seklindedir. BIST100
Endeksindeki bir standart sapmalik soka faiz oranlarinin 1. giin cevabi hizli bir azalis, 2. giin tepkideki azalisin
azalmasi, 4. glin tepkinin pozitif olmasi, 6. giin ise tepkinin yok olmasi sekildedir. CDS primlerindeki bir standart
sapmalik soka faiz oranlarinin 1. giin cevabi hizl bir artis, 2. giin azalis, diger giinler disiik seviyede pozitif veya
negatif dalgalanmalar seklindedir. Altin fiyatlarindaki bir standart sapmalik soka faiz oranlarinin 1. glin cevabi
disik seviyede azalis, 3. glin tepkideki azalisin pozitif olmasi, 6. giin ise tepkinin yok olmasi sekildedir. Diger
makroekonomik degiskenlerdeki bir standart sapmalik soka faiz oranlarinin cevabi diisiik seviyede pozitif veya
negatif dalgalanmalar sekildedir.

COVID-19 déneminde faiz oranlarindaki bir standart sapmalik soka 1. glin faiz oranlarinin tepkisi hizli bir artis,
2. gln artisin azalmasi, 3. gin ise tepkinin yok olmasi seklindedir. BIST100 Endeksindeki bir standart sapmalik
soka faiz oranlarinin 1. giin tepkisi hizl bir azalis, 2. glin bu azalisin pozitife yaklasmasi, 4. glin ise tepkinin yok
olmasi sekildedir. CDS primlerindeki bir standart sapmalik soka faiz oranlarinin 1. glin tepkisi artis, 2. giin ise
tepkinin yok olmasi seklindedir.
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Grafik 6: COVID 19 6ncesi ve doneminde faiz oranlarinin birlikte etki tepki grafikleri

COVID-19 6ncesi ve doneminde faiz oranlarinin kendi soklarina ilk glin pozitif tepki verdigi; faiz oranlarinin
COVID-19 6ncesi BIST100 Endeksi ve altin fiyatlarindaki soklardan ilk giin negatif etkilendigi, faiz oranlarindan ise
ilk glin pozitif pozitif etkilendigi; COVID-19 déneminde faiz oranlarinin BIST100 Endeksindeki soklardan ilk giin
negatif ve CDS primlerindeki soklardan ise ilk giin pozitif etkilendigi séylenebilir.

Grafik 7’de COVID-19 6ncesi ve déneminde doviz kurlarinin birlikte etki-tepki grafikleri gosterilmektedir.
COVID-19 6ncesi doviz kurlarindaki bir standart sapmalik soka 1. glin déviz kurlarinin tepkisi hizl bir artis, 2. giin
tepkinin azalmasi, 3. glin tepkinin negatif olmasi, 5. gin tepkinin pozitif olmasi, 9. giin ise tepkinin yok olmasi
seklindedir. CDS primlerindeki bir standart sapmalik soka doviz kurlarinin 1. glin cevabi hizli bir artis, 2. glin bu
artisin azalmasi, 3. glin negatife dénmesi, 6. giin ise tepkinin yok olmasi sekildedir. Faiz oranlarindaki bir standart
sapmalik soka doviz kurlarinin 1. glin cevabi artig, 3. guin tepkideki artisin azalmasi, 5. glin tepkide tekrar artis,
7. giun ise tepkinin yok olmasi sekildedir. Altin fiyatlarindaki bir standart sapmalik soka déviz kurlarinin 1. gin
tepkisi diistik seviyede azalis, 2. glin tepkideki azalisin pozitife yaklasmasi, 4. giin tepkide diisik seviyede artis, 5.
gln tepkide dislk seviyede azalis, 7. glin ise tepkinin yok olmasi sekildedir. BIST100 Endeksindeki bir standart
sapmalik soka doviz kurlarinin 1. giin tepkisi hizl bir azalis, 2. giin tepkideki azalisin azalmasi, 3. glin tepkinin
pozitife ddnmesi, 5. giin tepkide diisiik seviyede azalis, 7. giin ise tepkinin yok olmasi sekildedir.

COVID-19 doneminde doviz kurlarindaki bir standart sapmalik soka 1. giin déviz kurlarinin tepkisi hizl bir artis,
2. glin tepkinin azalmasi, 3. glin ise tepkinin yok olmasi seklindedir. Altin fiyatlarindaki bir standart sapmalik soka
1. glin doviz kurlarinin tepkisi azalis, 3. glin ise tepkinin yok olmasi seklindedir. BIST100 Endeksindeki bir standart
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sapmalik soka 1. gin doviz kurlarinin tepkisi artis, 4. giin tepkinin yok olmasi seklindedir. CDS primlerindeki bir
standart sapmalik soka doviz kurlarinin 1. giin tepkisi artis, 2. glin tepkideki artisin azalarak dislik diizeyde negatif
olmasi, 3. glin tepkinin pozitife ddnmesi, 4. glin ise tepkinin yok olmasi sekildedir. Faiz oranlarindaki bir standart
sapmalik soka doviz kurlarinin 1. glin tepkisi artis, 2. glin tepkideki artigin azalmasi, 3. gilin ise tepkinin yok olmasi
sekildedir.

COVID-19 Oncesi COVID-19 Dénemi
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Grafik 7: COVID 19 6ncesi ve doneminde déviz kurlarinin birlikte etki tepki grafikleri

COVID-19 o6ncesi ve doneminde déviz kurlarinin kendi soklarina ilk giin pozitif tepki verdigi; doviz kurlarinin
COVID-19 oncesinde CDS primleri ve faiz oranlarindaki soklardan ilk gin pozitif etkilendigi, altin fiyatlar
ve BIST100 Endeksindeki soklardan ise ilk giin negatif etkilendigi; COVID-19 déneminde déviz kurlarinin  CDS
primleri, faiz oranlari ve BIST100 Endeksindeki soklardan ilk giin pozitif, altin fiyatlarindaki soklardan ise ilk glin
negatif etkilendigi sdylenebilir.

COVID-19 6ncesi makroekonomik degiskenlerin varyans ayristirma analizleri Tablo 5’te gosterilmektedir.
COVID 19 o6ncesi altin fiyatlarindaki hata varyansinin tamami kendisi tarafindan, BIST100 Endeksindeki hata
varyansinin ise %99,55 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.  CDS primlerindeki hata varyansinin %67,63’U
kendisi tarafindan, %31’i BIST100 Endeksi tarafindan, %1,37’si ise altin fiyatlari tarafindan agiklanmaktadir. Faiz
oranlarindaki hata varyansinin %65,33’ kendisi tarafindan, %24,44’ BIST100 Endeksi tarafindan, %9,15’i ise
CDS primleri tarafindan, %1,08’i altin fiyatlari tarafindan agiklanmaktadir. Doviz kurlarindaki hata varyansinin
%66,63’li kendisi tarafindan, %15,88'i CDS primleri tarafindan, %11,32’si BIST100 Endeksi tarafindan, %4,60’ faiz
oranlari tarafindan, %1,57’si ise altin fiyatlari tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 5: COVID 19 6ncesi makroekonomik degiskenlerin varyans ayristirma testi sonuglari

Altin Fiyatlarinin Varyans Ayristirma Testi Sonuglari
S.H. DLOGAF DLOGBIST100 DLOGCDS DLOGTFO DLOGUSDTRY
0.007611 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
BIST100 Endeksinin Varyans Ayrishrma Testi Sonuglari
S.E. DLOGAF DLOGBIST100 DLOGCDS DLOGTFO DLOGUSDTRY
0.014101 0.452949 99.54705 0.000000 0.000000 0.000000
CDS Primlerinin Varyans Ayristirma Testi Sonuglari
S.E. DLOGAF DLOGBIST100 DLOGCDS DLOGTFO DLOGUSDTRY
0.028073 1.367571 31.00249 67.62994 0.000000 0.000000
Faiz Oranlarinin Varyans Ayristirma Testi Sonuglari
S.E. DLOGAF DLOGBIST100 DLOGCDS DLOGTFO DLOGUSDTRY
0.021264 1.077001 24.43795 9.154293 65.33075 0.000000
Doviz Kurlarinin Varyans Ayristirma Testi Sonuglari
S.E. DLOGAF DLOGBIST100 DLOGCDS DLOGTFO DLOGUSDTRY
0.013678 1.574430 11.31711 15.87843 4.600930 66.62910
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COVID 19 6ncesinde, CDS primleri ve faiz oranlarindaki hata varyansinin dnemli bir bolima BIST100 Endeksi
tarafindan aciklandigindan normal sartlarda BIST100 Endeksindeki degisim CDS primlerinde ve faiz oranlarinda
kalici etki gosterebilir. Ayrica doviz kurlarindaki hata varyansinin belli bir bélimi CDS primleri ve BIST100 Endeksi
tarafindan agiklandigindan, bu degiskenlerdeki degisimler de doviz kurlarinda kalic etki gosterebilir.

COVID-19 donemi makroekonomik degiskenlerin varyans ayristirma analizleri Tablo 6’da gosterilmektedir.
COVID-19 doéneminde altin fiyatlarindaki hata varyansinin tamami, BIST100 Endeksindeki hata varyansinin
% 99,97’si, CDS primlerindeki hata varyansinin %92,25’i, faiz oranlarindaki hata varyansinin %92,59’u, doéviz
kurlarindaki hata varyansinin %83,19’u kendileri tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 6: COVID-19 dénemi makroekonomik degiskenlerin varyans ayrigtirma testi sonuglari

Altin Fiyatlarinin Varyans Ayristirma Testi Sonuglar

S.E. DLOGAF DLOGBIST100 DLOGCDS DLOGTFO DLOGUSDTRY
0.010223 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
BIST100 Endeksinin Varyans Ayristirma Testi Sonuglari
S.E. DLOGAF DLOGBIST100 DLOGCDS DLOGTFO DLOGUSDTRY
0.016748 0.026636 99.97336 0.000000 0.000000 0.000000
CDS Primlerinin Varyans Ayristirma Testi Sonuglari
S.E. DLOGAF DLOGBIST100 DLOGCDS DLOGTFO DLOGUSDTRY
0.030836 0.411105 7.335179 92.25372 0.000000 0.000000
Faiz Oranlarinin Varyans Ayristirma Testi Sonuglari
S.E. DLOGAF DLOGBIST100 DLOGCDS DLOGTFO DLOGUSDTRY
0.021689 0.046151 5.497227 1.871625 92.58500 0.000000
Do6viz Kurlarinin Varyans Ayristirma Testi Sonuglari
S.E. DLOGAF DLOGBIST100 DLOGCDS DLOGTFO DLOGUSDTRY
0.017019 0.496065 1.875386 4.678682 9.760106 83.18976

COVID-19 doneminde, dncesine gore CDS primleri ve faiz oranlari hata varyansinin BIST100 Endeksi tarafindan
actklanan bolimindn azaldigl gérilmektedir. Bu nedenle COVID-19 déneminde BIST100 Endeksindeki degisimin
CDS primlerinde ve faiz oranlarinda kalici etki gdsterme olasiligr azalmistir seklinde yorum yapilabilir.

3.3. VAR/Granger Nedensellik Testi

Calismanin bu kisminda VAR analizinden sonra makroekonomik degiskenlerin arasindaki kisa dénem iligki
icin Granger nedensellik testi uygulanmistir. 0,05’ten kiiglk olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli kabul
edilmistir. COVID-19 6ncesinde makroekonomik degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi sonugclari Tablo
7'de gosterilmektedir.

Tablo 7: COVID 19 6ncesi makroekonomik degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi sonuglar

Bagimh Degisken: Altin Fiyatlan Ki-Kare sd Olasilik
DLOGBIST100 4.055711 4 0.3985
DLOGCDS 5.798193 4 0.2147
DLOGTFO 6.276493 4 0.1794
DLOGUSDTRY 5.491929 4 0.2404
Bagimh Degigken: BIST100 Endeksi Ki-Kare sd Olasilik
DLOGAF 6.511066 4 0.1641
DLOGCDS 6.934033 4 0.1394
DLOGTFO 3.540783 4 0.4717
DLOGUSDTRY 11.46486 4 0.0218
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Bagimli Degisken: CDS Primleri Ki-Kare sd Olasilik
DLOGAF 7.532040 4 0.1103
DLOGBIST100 7.793619 4 0.0994
DLOGTFO 2.664052 4 0.6155
DLOGUSDTRY 22.26435 4 0.0002
Bagimh Degisken: Faiz Oranlari Ki-Kare sd Olasilik
DLOGAF 5.163506 4 0.2709
DLOGBIST100 10.76294 4 0.0294
DLOGCDS 5.382942 4 0.2502
DLOGUSDTRY 7.603084 4 0.1072
Bagimh Degisken: Doviz Kurlan Ki-Kare sd Olasilik
DLOGAF 1.508817 4 0.8251
DLOGBIST100 3.495435 4 0.4786
DLOGCDS 3.275835 4 0.5128
DLOGTFO 4.579525 4 0.3332

Tablo 7’e gore doviz kurlarindaki degisiklikler; BIST100 Endeksindeki (p=0.0218<0.05) ve CDS primlerindeki
(p=0.0002<0.05) degisikliklerin tek yonli nedenidir. Ayrica, BIST100 Endeksindeki degisiklikler; faiz oranlarindaki
(p=0.0294<0.05) degisikliklerin tek yonli nedenidir.

COVID-19 donemi makroekonomik degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 8'de
gosterilmektedir.

Tablo 8: COVID-19 dénemi makroekonomik degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi sonuglari

Bagimh Degisken: Altin Fiyatlan Ki-Kare sd Olasilik
DLOGBIST100 0.880251 2 0.6440
DLOGCDS 1.715634 2 0.4241

DLOGTFO 0.141629 2 0.9316
DLOGUSDTRY 1.262525 2 0.5319

Bagimli Degisken: BIST100 Endeksi Ki-Kare sd Olasilik
DLOGAF 1.546688 2 0.4615

DLOGCDS 1.148918 2 0.5630

DLOGTFO 32.05386 2 0.0000
DLOGUSDTRY 13.69669 2 0.0011

Bagimh Degisken: CDS Primleri Ki-Kare sd Olasilik
DLOGAF 0.727419 2 0.6951
DLOGBIST100 0.296992 2 0.8620
DLOGTFO 111.7800 2 0.0000
DLOGUSDTRY 19.41343 2 0.0001

Bagimlh Degisken: Faiz Oranlari Ki-Kare sd Olasilik
DLOGAF 0.757331 2 0.6848
DLOGBIST100 0.275889 2 0.8711
DLOGCDS 0.499244 2 0.7791
DLOGUSDTRY 1.924392 2 0.3821

Bagimli Degisken: D6viz Kurlari Ki-Kare sd Olasilik
DLOGAF 2.318991 2 0.3136
DLOGBIST100 10.28632 2 0.0058
DLOGCDS 10.19453 2 0.0061

DLOGTFO 1.990156 2 0.3697
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Tablo 8e gore faiz oranlarindaki degisiklikler; BIST100 Endeksindeki(p=0.0000<0.05) degisikliklerin tek
yonli nedenidir. Doviz kurlarindaki degisiklikler; BIST100 Endeksindeki (p=0.0011<0.05) degisikliklerin, BIST100
Endeksindeki degisiklikler de doéviz kurlarindaki (p= 0.0058<0.05) degisikliklerin nedeni olup bu degisiklikler ¢ift
yonlidir. Faiz oranlarindaki degisiklikler; CDS primlerindeki (p= 0.0000<0.05) degisikliklerin tek yonli nedenidir.
Doviz kurlarindaki degisiklikler; CDS primlerindeki (p= 0.0001<0.05) degisikliklerin ve CDS primlerindeki
degisiklikler doviz kurlarindaki (p= 0.0061<0.05) degisikliklerin nedeni olup bu degisiklikler ¢ift yonludr.

COVID-19 6ncesi ve donemine ait bulgular Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9: Calismanin bulgular

COVID-19 Oncesi COVID-19 Dénemi
Degisken iliski Degisken Degisken iliski Degisken
BIST100 Endeksi = Faiz Oranlari BIST100 Endeksi < Doviz Kurlar
Doviz Kurlar = BIST100 Endeksi CDS Primleri S Doviz Kurlar
Doviz Kurlar = CDS Primleri Faiz Oranlari = BIST100 Endeksi
Faiz Oranlari = CDS Primleri

= Tek yonll nedensellik & Cift yonli nedensellik
4. SONUC VE ONERILER

COVID-19 6ncesi ve doéneminde makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglayan bu
calismada birbirleriyle karsilikli iliski icinde olduklari diisiiniilen makroekonomik degiskenler secildiginden veriler
VAR/Granger nedensellik analiziyle incelenmistir. Aylik veya yillik verilere sahip literatiirde kullanilan ¢ok sayida
makroekonomik degisken bulunmasina karsin calismada dahi iyi sonuglar verebilen yiksek frekansli gtinltk veriler
tercih edilmistir. Bu dogrultuda veri tabanlarinda glinlik verileri bulunan altin fiyatlari, BIST100 Endeksi, CDS
primleri, doviz kurlari ve faiz oranlari makroekonomik degisken olarak kullanilmistir. Birim kok testiyle verilerin
duraganlik kosulunun saglandig gérilmis, VAR gecikme uzunluklari belirlenmis, etki-tepki ile varyans ayristirma
analizleri yapilmis ve yorumlanmis, Granger nedensellik testiyle secilmis makroekonomik degiskenlerin arasindaki
kisa donem iliski test edilmistir.

COVID-19 6ncesinde; CDS primleri ve faiz oranlarindaki hata varyansinin énemli bir bolimu BIST100 Endeksi
tarafindan agiklandigindan COVID-19 sonrasinda da ayni durum s6z konusu olabileceginden BIST100 Endeksindeki
degisim CDS primlerinde ve faiz oranlarinda kalici etki gésterebilecektir, déviz kurlarindaki hata varyansin belli bir
bolimi CDS primleri ve BIST100 Endeksi tarafindan agiklandigindan bu degiskenlerdeki degisimler de COVID-19
sonrasinda doéviz kurlarinda kalici etki gdsterebilecektir.

Calismada, COVID-19 6ncesinde BIST100 Endeksinden faiz oranlarina dogru, doviz kurlarindan BIST100 Endeksi
ve CDS primlerine dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. COVID-19 déneminde ise doviz kurlari ile
BIST100 Endeksi ve CDS primleri arasinda c¢ift yonli nedensellik iliskisi, faiz oranlarindan BIST100 Endeksi ve
CDS primlerine dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu baglamda makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin pandemi gibi ekstrem durumlarda farklilastigl sonucu ortaya konmus, bu iliskinin yoninin
bulunulan sartlara gére tahmin edilmesi gerektigine ulasiimigtir.

COVID-19 déneminde 6ncesine gore doéviz kurlari ve faiz oranlarinin diger makroekonomik degiskenlerle
iliskisi artmistir. COVID-19 déneminde, T.C. Merkez Bankasinin politika faizini genellikle disturmesi bazi
yatirimcilarin dovize ydénelmesine neden olabilmekte bu da cari agik veren Turkiye ekonomisi igin ilave doviz
ihtiyaci dogurabilmektedir. Diger yandan pandemi veya ekonomik kriz gibi durumlarda yatirimcilarin daha giivenli
yerlere yonelmesi ve FED’in sirekli faiz artirmasiyla déviz kurlari yikselebilmektedir. Déviz kurlarinin yikselmesi
kamu borglarinin geri 6denme riskini artirabilmektedir. Kamu borglarinin geri 6denme riskinin artmasindan CDS
primleri etkilenebilmektedir. Ayrica CDS primleri kamu harcamalari, enflasyon ve issizlik oranlarinin artmasindan
da etkilenebilmektedir. Bunlar bir araya getirildiginde T.C. Merkez Bankasinin politika faizini artirmasi kamu
harcamalarinin ise azaltilmasi gerektigi, katma degeri yiiksek mal veya hizmet Uretilerek basta enflasyon olmak
Gzere diger makroekonomik degiskenlerin istenilen diizeye gelebilecegi soylenebilir.
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COVID-19 oncesinde BIST100 Endeksinden faiz oranlarina dogru tek yonli nedensellik iliskisi Fattah ve
Kocabiyik (2020) ile uyumludur. Doviz kurlarindan BIST100 Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi Coskun
vd. (2016), Mehrara vd. (2016) ve Sengénil vd. (2018) ile uyumludur. Tirkyilmaz’in (2022) calismasinda
COVID-19 doéneminde doéviz kurlarindan BIST100 Endeksine dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmasina
karsin galismada ¢ift yonlu bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Farkhlk, bu ¢alismada guinlik verilerin ve daha
fazla gézlem sayisinin kullaniimasiyla agiklanabilir.

Veri tabanlarinda ginlik verileri bulunmayan para arzi, enflasyon orani ve istihdam gibi makroekonomik
degiskenler bu galismada kullanilamamistir. Uzun bir donem igin bu degiskenlerin eklenerek ve aylik veriler
kullanilarak ¢alismanin metoduyla incelenmesi literatiire katki sunabilir. Turkiye’de yapilacak sonraki ¢alismalarda
ABD, Ingiltere gibi llkelerin borsa endeksleri de makroekonomik degiskenlere eklenerek incelenebilir. Elde
edilen bulgular 1s18inda bu calismada aralarinda anlaml iliski bulunan makroekonomik degiskenleri, gerek
kamu kurumlarinin gerek firmalarin gerekse yatirimcilarin alacaklari kararlarda goz oniinde bulundurmasi
onerilmektedir.
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