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Covid pandemisi her alanda oldugu gibi ekonomik diizende de eski diizenden farkhliklari icerisinde
barindirmaktadir. Bundan dolay1 yatirmcilar, finansal varlik seciminde daha dikkatli ve secici
davranmak durumundadirlar. Yeni kosullara uyum saglayan yatirimcilarin getirilerini artirabilme uyum
saglayamayanlarin ise zorluklarla karsilasabilecegi bir dénem icerisinde bulunulmaktadir. Bu ytzden
calisma, Turkiye'deki cesitli finansal varliklar arasindaki nedensellik iligkisinin Covid doneminde farkhlasip

farkhlasmadigini belirleyebilmek icin yapilmistir. 29 Ocak 2018-10 Mart 2020 tarihleri arasi Covid 6ncesi,
11 Mart 2020-22 Nisan 2022 tarihleri arasi Covid donemi olarak belirlenmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto testi ile arastirilmistir. Covid dncesi donemde gdsterge faiz oraninin
diger tim degiskenlerin nedeni olarak belirlenirken Covid déneminde bu durumun ortadan kalktigi tespit
edilmistir. Covid déneminde CDS primi ve Euro/TL kuru degiskenlerinin gosterge faiz oraninin nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Covid doneminde déviz kurlarinin cift yonli nedensellik iliskisi icerisine
girdikleri belirlenmistir. Son olarak Dolar/TL kurundan CDS primine dogru tek yonli nedensellik iligkisinin
hem Covid 6ncesi hem de Covid dénemlerinde ayni kaldigi tespit edilmistir. Turkiye'deki finansal piyasa
ve varliklar arasindaki nedensellik iliskisi lizerinde Covid pandemisinin etkisinin oldugu sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Bundan dolayi piyasa oyuncularinin fonlarini yonetirken, ortaya ¢ikan yeni durumlarn géz
onilinde bulundurarak yatinnmlarini gerceklestirmeleri kendi fon getirileri acisindan 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi, Finansal Varlk

CAUSALITY DIFFERENTIATION BETWEEN FINANCIAL ASSETS DURING COVID ERA

Abstract

COVID pandemic brings about a change in economic order as it causes many alterations in different
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areas. Therefore, investors have to act more guardedly and selective in their financial asset choices. Post-
pandemic era provides potential of increasing returns for investors who can orientate theirselves to new
conditions while it poses the risk of facing new difficulties for investors who cannot correspond to changes
appropriately. In this context, this paper aims to question whether causality relationship between different
financial assets changed in COVID-pandemic period or not. In the paper, between the dates of 29th January
2018 and 10th March 2020 are assumed as pre-COVID period and between the dates of 11th March 2020
and 22nd April 2022 are assumed as COVID period. Causality relationship between variables is determined
by conducting Toda-Yamamoto test. In pre-COVID period, interest rate of benchmark is determined as
cause of all other variables, while in COVID period this relationship cannot be observed. In COVID period,
CDS premium and Euro/Turkish Lira exchange rate are identified as cause of interest rate of benchmark.
Additionally, bidirectional causality relationship between curency rates is observed in COVID period. Lastly,
unidirectional causality relationship from USD/Turkish Lira exchange rate to CDS premium exists in both
pre-COVID and COVID period. Results showed that the causality relationship between financial assets and
financial markets in Turkey is affected by COVID-pandemic. Therefore, market actors have to take post-
COVID conditions into consideration in their portfolio managament decisions.
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1. GIRIS

Covid-19 pandemisi tiim diinyay1 her anlamda etkileyerek kiiresel sorunlarin ortaya ¢cikmasina sebebiyet
vermistir. 2019 yili Aralik ayinda Cin'de ortaya ciktiktan sonra Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiiti
tarafindan pandemiolarakilan edilmesinin ardindan tiim tlkeler vatandaslarini ve ekonomik diizenlerini
en az hasarla bu durumdan kurtarabilmek icin cesitli onlemler aldilar. Bu 6nlemler sayesinde Ulkeler daha
fazla ekonomik problem yerine daha az ekonomik problem ile karsi karsiya kalmis olabilirler. Pandemi
surecinin Ulke ekonomileri Uzerindeki etkisini ilk baslarda 6ngorebilmek neredeyse imkansizdi. Elde
yeteri kadar veri olmadigindan dolayi, devletler tarafindan alinan her bir ekonomik énlemin normal
yasama, finansal piyasa ve kurumlara bir¢ok etkisinin olmasi beklenen bir durumdu. Covid siireci devam
ettikce Ulkeler gelen veriler dogrultusunda yeni ekonomik 6nlemler alarak vatandaslarini koruma
yollarini denediler. Yatinmcilar da ellerindeki fonlari bu dénemde koruyabilmek veya en az zararla
surdirebilmek icin farkh finansal varliklar icerisinden bir fon portfoyl olusturarak rasyonel davranmaya
calismislardir. Her ne kadar yatirimcilar fonlarini cesitlendirseler de yasanan durumun olaganisti 6zellik
sergilemesi sonucunda piyasada bir belirsizlik hali egemen oldugu icin pek ¢ok yatinmci yatirnmini ya
sonlandirdi ya da nakitte beklemeye karar verdi. Bunlarin sonucunda piyasalarda bazi zamanlar yasanan
panik hali - 6zellikle pandeminin ilk baslarinda korku endeksi olarak bilinen VIX endeksinde yasanan
asirt oynaklk- piyasadaki oyuncular arasinda yaygin olarak yasanmaya basladi. Ardindan piyasalar
belirsizligi yavas yavas atmaya basladiktan sonra yatinmcilar tekrardan piyasalara dénmeye ve islem
yapmaya basladilar. Ancak onlarin da tahmin edebildigi gibi artik Covid 6ncesi donemdeki durumlar
gecerli olmayacakti. Bu ylizden yatirimcilar, finansal varlik seciminde daha titiz, daha dikkatli ve secici
davranmak durumunda kalmislardir. Bu sekilde davranmayan yatirimcilar ya pozisyonlarini zararla
kapatmis ya da paraya ihtiyaci yoksa zamani geldiginde tekrar kara gececegini diistinerek yatirrminda
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herhangi bir degisiklige gitmemistir. Bu davranislarin piyasa katilimcilari agisindan normal olarak kabul
edilmesi boyle donemlerde kabul gérmektedir. Bu ylizden yatirimcilar, ellerindeki fonlari yatiracaklari
finansal varliklan artik eskisinden de daha fazla vakit ayirarak incelemektedir.

Covid doneminde yukarida da bahsedilen sebeplerden dolayi yatirimci tercihlerinde yasanan
degisiklikler dogrultusunda finansal piyasalardaki degiskenler arasinda nasil degisikliklerin meydana
geldigini bilmek, tasarruflarini daha iyi yonetebilme ve getiri seviyesini artirma imkanini yatinmcilara
sunmaktadir. Bu yiizden calisma Turkiye 6zelinde finansal piyasalarda Covid 6ncesi ile Covid donemi
arasindaki nedensellik iliskisinde yasanan farklilasmayi ortaya koyabilmek amaciyla yapilmistir. Veri
setinde Covid donemi baslangici olarak Turkiye'de ilk pozitif vakanin gérildiigu giin olan 11 Mart 2020
tarihi belirlenmistir. Donemler arasinda yaklasik olarak esit donem araligina ulasilabilmesi agisindan veri
bitis tarihi ile Covid baslangic tarihi arasindaki ay dikkate alinarak calismanin veri seti 29 Ocak 2018
ile 22 Nisan 2022 tarihleri arasini kapsamaktadir. Calismada CDS primi, Borsa istanbul 100 (BIST100)
endeksi, Borsa istanbul 30 (BIST30) endeksi, 2 Yillik devlet tahvili faiz orani (gésterge faiz orani), Dolar/TL
ve Euro/TL kurlari arasindaki nedensellik iliskisinde yasanan farkhliklar belirlenmistir. Yaklasik olarak 13,5
ay olarak dikkate alinan dénemler Uzerinden calismanin gerceklestirilmesi, finansal piyasalar acisindan
uzun bir dénem oldugu dislinildigi icin pek ¢cok acidan piyasa katiimcilarina katki saglayabilecektir.

Nedensellik analizi Toda-Yamamoto testi ile gerceklestirilmis ve sonug olarak Covid dncesi donem ile
Covid donemindeki nedensellik iliskileri arasinda farkliliklarin oldugu belirlenmistir. Sadece Dolar/TL
kurundan CDS primine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin her iki donemde de oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Caligma giris bélimunu takiben konu ile alakal literatir, calismanin veri seti ve yontemi, bulgular ve
sonug kisimlarindan meydana gelmektedir.

2. LITERATUR

Cahsma, Covid oOncesi ve Covid doneminde degiskenler arasindaki nedensellik farkliliklarini
belirleyebilmek amaciyla yapildigi icin uygulama ile alakali literatiire yer verilmistir. Covid doneminde
pozitif vaka sayisi Gizerinden ¢cogu calismanin yapilmasi, konu ile direkt olarak alakali olmadigricin bu tir
yapilan calismalara deginilmemistir.

Altinbas vd. (2015), Turkiye'deki cesitli makroekonomik degiskenler ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
Ocak 2003-Temmuz 2012 tarihleri arasindaki aylik degerleri kullanarak arastirdiklari ¢alismada, Dolar/
TL kuru ve sanayi Uretim endeksinin BIST100 endeksini etkiledigini; BIST100 endeksinin ise Brent petrol
degiskenini etkiledigi sonuglarina ulasmistir.

Basarir ve Keten (2016), Tirkiye'nin de icerisinde yer aldigi gelismekte olan 12 dlkenin CDS primleri
ile hisse senedi endeksleri ve doviz kurlari arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi Ocak 2010 ile Ocak
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2016 tarihleri arasindaki aylik degerlerini kullanarak Granger nedensellik ve Johansen esbitiinlesme
yontemleri yardimiyla arastirdiklari calismada, tim Ulkelerde CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda
cift yonli nedensellik iliskisinin oldugunu belirlemislerdir. CDS ile déviz kurlari arasinda ise herhangi bir
iliskiye rastlamamislardir.

Akkaya (2017), Turkiye'de CDS ile bircok farkli degisken arasindaki iliskiyi Ocak 2008 ile Mart 2016 tarihleri
arasindaki aylik verileri kullanarak arastirdigi calismasinda, BIST100 getiri endeksinden CDS primlerine
dogru tek yonli Granger nedensellik iliskisinin oldugunu belirlemistir.

Sadeghzadeh (2019), ABD, Fransa, ingiltere, Japonya, Cin, Kore ve Tirkiye ulkelerinin CDS primleri ile
borsa endeksleri arasindaki iligkiyi Aralik 2007-Nisan 2018 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak
arastirdigi calismasinda, CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda karsilikl nedensellik iliskinin varligini
tespit etmistir. Ayrica deg@iskenler arasinda es bittinlesme iligkisinin oldugunu da ortaya koymustur.

Alici (2020), Tiirkiye'de Dolar/TL, devlet tahvil faiz orani, BIST100 ve BIST Ulastirma endeksleri arasindaki
nedensellik iliskisini 4 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2019 tarihleri arasindaki glinliik degerlerini kullanarak
arastirdigi calismada, Toda-Yamamoto testi Dolar/TL kurundan BIST100 ve BIST Ulastirma endekslerine
dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu sonucunu gostermistir. Hatemi-J nedensellik testi
sonuclarina gore de, Dolar/TL kurundaki pozitif ve negatif soklardan BIST100'deki pozitif ve negatif
soklara dogru cift yonli iliskinin oldugunu belirlemistir. Ayrica tahvil faiz oraninda yasanan pozitif
soklardan BIST100 endeksinde yasanan pozitif soklara dogru da cift yonli nedensellik oldugunu ortaya
koymustur.

Altuntas ve Ersoy (2020), Turkiye’nin CDS primi ile BIST30 ve BIST Bankacilik endeksleri arasindaki
nedensellik iliskisini Ocak 2009 ile Ekim 2020 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanarak arastirdigi
calismada, BIST30 endeksinden CDS primine dogru tek yonli; BIST Bankacilik ile CDS primi arasinda da
cift yonll nedensellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir.

Atmisdortoglu (2020), Cin, Rusya ve Turkiye icin CDS primleriile borsa endeksleri, 2 yillik devlet tahvili faiz
orani, Dolar kuru arasindaki iliskiyi 8 Nisan 2010 ile 15 Mart 2019 tarihleri arasindaki gtinliik degerlerini
kullanarak arastirdigi calismada, degiskenler arasinda en buyik etkiye borsa endeksinin sahip oldugunu,
doviz kuru ve faiz oraninin ise anlamli olmakla birlikte etkisinin kii¢lik oldugunu belirlemistir.

Demirkale ve Ebghaei (2020), Turkiye icin Ocak 2005 ile Haziran 2020 tarihleri arasindaki aylik degerleri
kullanarak BIST100, BIST Sanayi, BIST Kimya, Petrol ve Plastik, Dolar/TL, faiz ve ham petrol degiskenleri
arasindaki iliskiyi arastirdiklari calismada, BIST100 endeksinden ham petrol, faiz orani, BIST Sanayi ve
BIST Kim, Petrol ve Plastik endeksine dogru tek ydnli nedensellik iliskisine ulasmislardir. Ayrica BIST
Kim, Petrol ve Plastik endeksi ile Dolar/TL ve faiz degiskeni arasinda da nedensellik iliskisi oldugunu
belirlemislerdir.
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Noorie vd. (2020), Turkiye’'nin CDS, enflasyon orani ve faiz orani ile BIST30 endeks getirisi arasindaki
iliskiyi Haziran 2010-Subat 2020 tarihleri arasindaki aylik degerleri kullanarak arastirdiklari calismada,
degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisinin bulunmadigini tespit etmislerdir. CDS primlerinde
yasanan soklari 2,5 ay boyunca BIST30 getirileri ile olumsuz yanit verdigini ortaya koymusglardir. Son
olarak faiz oraninda yasanan bir sokla son 3 donemde BIST30 endeks getirisinin olumlu tepki verdigi
sonucuna ulagmislardir.

Akglines (2021), Tirkiye'nin CDS, BIST Ulusal Tiim endeksi, BIST Banka endeksi, devlet tahvilleri ve déviz
kurlarr arasindaki iliskiyi 29 Nisan 2018 ile 22 Kasim 2020 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanarak
arastirdigi calismada, BIST Ulusal Tim endeksinin tahvil ve kur degiskenlerinin; BIST Banka endeksinin
CDS, BIST Ulusal Tum endeksi ve tahvil degiskenlerinin ve kur degiskeninin BIST Ulusal Tim endeksinin
Granger nedeni oldugu sonuglarina ulagsmistir.

Bayhan vd. (2021), Turkiye'nin CDS primleri ile Dolar/TL kuru arasindaki iliskiyi 11 Mart 2020 ile 14 Nisan
2021 tarihleri arasindaki glinliik degerleri kullanarak arastirdiklari calismada, Dolar/TL kurundan CDS
primine dogru uzun dénemde nedensellik iliskisi oldugu, CDS priminden Dolar/TL kuruna dogru ise
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlamamislardir.

Demir ve Ding (2021), Tirkiye icin doviz kuru, CDS ve BIST100 arasindaki iliskiyi 2 Ocak 2015-31 Aralik
2020 tarihleri arasindaki glinliik degerleri kullanarak arastirdiklari calismada, CDS ve BIST100 endeksinin
doviz kurunu etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Ozmerdivanh (2021), 11 Mart 2020-31 Temmuz 2021 tarihleri arasindaki giinliik degerleri kullanarak
Turkiye icin cesitli finansal piyasalar arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda, Euro ve faizden BIST100’;
Dolar ve Euro'dan Bitcoin'e, altin, Dolar ve Euro'dan faize, Dolar, Euro, faiz ve vakadan petrole, faizden VIX
endeksine dogru tek yonli, BIST100 ve Dolar arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagmistir.

Sanlivd. (2021), Tirkiye icin BIST100, repo faizi, doviz kuru ve altin fiyatlar arasindaki iliskiyi 4 Ocak 2000
ile 28 Haziran 2021 tarihleri arasindaki gtinlik degerleri kullanarak arastirdiklar ¢ahismada, BIST100
endeksi ile doviz kuru ve repo faizi arasinda cift yonli; BIST100 endeksinden altin fiyatlarina dogru
tek yonll bir nedensellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir. Covid déneminde ise altin fiyatlarindan
BIST100 endeksine dogru ve BIST100 endeksinden repo faizine dogru tek yonli nedensellik iliskisine
rastlamislardir.

Vurur (2021), Covid 6ncesi (2 Ocak 2015-9 Mart 2020) ve Covid donemi (10 Mart 2020-6 Kasim 2020)
tarihleri arasindaki gunliik degerleri kullanarak Turkiye'nin CDS ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
arastirdigi calismada, Covid Oncesi ve tim seride BIST100 endeksinden CDS primine dogru oldugunu
ancak Covid doneminde CDS priminden BIST100 endeksine dogru nedensellik iliskisinin varligini ortaya
koymustur.
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Calismada kullanilan gésterge faiz orani, Borsa istanbul 100 endeksi Borsa istanbul 30 endeksi, CDS
primi, Dolar/TL ve Euro/TL finansal varliklar arasindaki nedensellik iliskisini bir arada arastiran ¢alismaya
ilgili literatirde rastlanilamamis olmasi ¢alismanin motivasyonlarindan birini olusturmaktadir. Ayrica
yasanilan Covid dénemi ile Covid 6ncesi donemdeki durum farkliligi Gizerine ¢alismanin yogunlasmasi
ve bu alanda literatiir eksikliginin oldugunun goériilmesi de bir baska motivasyon kaynagidir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Galisma, Covid oncesi ve Covid doneminde cesitli finansal gostergeler arasinda nedensellik acisindan
farkhihklarin olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla yapilmistir. Bu kapsamda, 2 Yillik Devlet tahvili
faiz orani (gdsterge faiz orani), Borsa istanbul 100 (BIST100) ve Borsa istanbul 30 (BIST30) endeksleri,
CDS primi, Dolar/TL ve Euro/TL degiskenleri analiz edilmistir. Yaklasik ayni zamanlara tekabdl ettigi
icin analiz 29 Ocak 2018-10 Mart 2020 arasi Covid dncesi, 11 Mart 2020- 22 Nisan 2022 arasi ise Covid
donemi olarak dikkate alinmigstir. 11 Mart 2020 Turkiye'de ilk pozitif vakanin goriildugu tarih oldugu
icin Covid donemi baslangici olarak alinmistir. Degiskenlerin glinlik dogal logaritmalari alinarak
analizler gerceklestirilmistir. Veriler investing.com adresinden alinmis ve analizler EViews 10 programi
ile yapilmistir. Arastirmanin HO hipotezi “Covid 6ncesi donem ile Covid doneminde finansal varliklar
arasindaki nedensellik agisindan anlamli bir farkhlik yoktur” seklindeyken, H1 hipotezi “Covid oncesi
doénem ile Covid doneminde finansal varliklar arasindaki nedensellik agisindan anlamli bir farkhlk vardir.”
bicimindedir. Toda-Yamamoto nedensellik testinde temel hipotez degdiskenler arasinda nedensellik
olmadigini; alternatif hipotez ise deg@iskenler arasinda nedensellik oldugunu belirtmektedir. Bu ¢alisma
ise farkli donemler baglaminda finansal varliklar arasindaki nedensellik farklilasmasina odaklandigindan
dolayi temel hipotez bu kapsamda belirlenmistir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, Granger nedensellik testine gore bazi avantajlara sahiptir. Bu
yuzden ¢codu arastirmaci tarafindan kullanilan modellerden olmustur. Bu testin en dnemliavantajlarindan
birisi degiskenler arasinda nedensellik analizi gerceklestirmeden 6nce esbitlinlesme varligina
bakilmasina gerek olmamasidir. Bu yizden esbitiinlesme sinamasinda karsilasilabilecek hatalarin
nedensellik sinamalarina taginma tehlikesi olmamaktadir (Hacthasanoglu ve Soytas, 2011: 84-85). Ayrica
analizde kullanilan degiskenlere ait seriler duragan 6zellik sergilemeseler ve farklari alinmig haliyle ayni
derecede duragan hale gelmeseler dahi diizey degerlerini kullanarak analizlerin gerceklestirilmesi sahte
regresyon problemini ortadan kaldirmaktadir (Karaca, 2018: 96).

Toda-Yamamoto nedensellik testinin degiskenlere yapilabilmesi icin VAR modeli tahmininin
olusturulmasi ve ardindan model icin uygun gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi gerekmektedir.
Degiskenlere ait biitlinlesme dereceleri tespit edildikten sonra en yiiksek bitiinlesme derecesi (dmax)
uygun gecikme uzunluguna (k) eklenerek VAR modeli parametre tahminleri tekrar yapilir. Elde edilen bu
iki verinin dogru olarak belirlenmesi ortaya cikabilecek veri kaybinin dnlenmesine ve modelin basarili
sonuclar vermesine katki saglamaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun tespitinde bircok bilgi kriteri
(Akaike, Schwarz gibi) g6z 6niinde bulundurularak karar verilir (Vurur ve Ozen, 2020: 106).



SOSYAL BiLiMLER DERGISi
JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES

k k+dmax Kk k+dmax
Yo =g Xizg @Yo + Z;:kl"lm ay;Yioj+ Xizg GriXe—i + Z,-zkl,"lm GojXeoj+ & (1)

) k+dmax . K+ dpmay
Xe = PBo Xty PriXeoi + Z,*:krla" PojXe—j + T oY+ Z;:kzlla'\ 82Ye—j + &2 (2)

Yukaridaki denklem ile Toda-Yamamoto testi formiile edilmektedir. ¢, =0,V, hipotezi sinanmakta ve
hipotez reddedilirse X'ten Y'ye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu; kabul edilirse X'ten Y'ye dogru bir
nedensellikiliskisi olmadigi ifade edilmektedir. 6 | =0,V hipoteziile de Y'den X'e dogru nedensellik iliskisi
sinanmakta ve reddedilirse nedensellik oldugu, kabul edilirse nedensellik iligkisi olmadigi belirlenmis
olur (Yenisu ve Yenice, 2018: 41).

4. BULGULAR

Gosterge faiz orani (GFO), BIST100 endeksi, BIST30 endeksi, CDS primi, Dolar/TL ve Euro/TL
degiskenlerinin logaritmik serilerine ait analiz asamalarina deginilmistir. Tanimlayici istatistiki bilgiler,
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi, VAR modeli icin uygun olan gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclarina bu bolimde sirasiyla yer verilmistir.

GFO BIST100 BIST30 CDS Dolar/TL Euro/TL
Ortalama 1.218833 3.005120 3.097595 2.514276 0.723521 0.782423
Maksimum 1.488410 3.091864 3.175161 2.764938 0.837803 0.895052
Minimum 0.993877 2.922596 3.019129 2.206421 0.571883 0.665787
Standart Sapma 0.113079 0.038587 0.035164 0.126915 0.062505 0.050536
Carpiklik -0.136541 0.500154 0.361235 -0.738164 -1.088786 -0.735827
Basiklik 1.986751 2.351437 2.270170 3.012769 3.121616 2.993132
Jarque-Bera 24.04392 31.03060 23.02578 47.59025 103.8527 47.28686
Olasilik 0.000006 0.000000 0.000010 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 524 524 524 524 524 524

Tablo 1. Covid Oncesi Dénem Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistik Bilgileri

Degiskenlere ait logaritmik serilerin Covid Oncesi tanimlayici istatistikleri Tablo 1'de gdsterilmistir.
En dusuk ortalama getirinin Dolar/TL kurunda (0.723521), en yliksek ortalama getirinin de BIST30
endeksinde (3.097595) oldugu belirlenmistir. Standart sapma degerlerine gore en yiiksek oynaklik
degerine CDS sahipken en diistigiine BIST30 sahiptir. Borsa endeksleri hari¢ diger degiskenlerin sola
carpik yapida oldugu sonucuna ulasiimistir. Basiklik degerleri logaritmik serilerin leptokurtic bir yapida
oldugunu belirtmektedir.
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Diizevyde
GFO BIST100 BIST30 CDS Dolar/TL Euro/TL
Sabitli -0.9461 -2.3705 -2.5910%%* -2.3294 -2.3522 -2.0688
Sabitli-Trendli -1.7561 -2.4882 -2.6789 -2.1778 -1.9655 -19178
Sabit-Trendsiz -0.2687 -0.5853 -0.6036 0.8475 1.6213 1.3601
Birinei Fark: Almnus
Sabitli -13.7991* -21.2293* -21.6231* -20.1428%* -16.4659% -16.6403*
Sabitli-Trendli -13.9564* -21.2362% -21.6180* -20.1533~* -16.5386% -16.6651*
Sabit-Trendsiz -13.8110% -21.2395* -21.6326* -20.1210% -16.3293~ -16.5544*

| Ak R girastyla %1, %05 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel anlamlilif belirtmektedir.

Tablo 2. Covid Oncesi Dénem Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Tablo 2'de Covid 6ncesi donemde degiskenlere ait logaritmik serilerin ADF birim kok testi sonuglarinin
t degerleri gosterilmektedir. Serilerin birinci farki alindiginda duragan olduklari belirlenmis ve dmax
degeri 1 olarak tespit edilmistir.

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 7444.339 NA 1.21e-20 -28.83077 -28.78140 -28.81142
1 12800.28 10566.56 1.35e-29 -49.45068 -49.10507* -49.31525
2 12870.99 137.8743 1.18e-29 -49.58525 -48.94340 -49.33373*
3 12921.98 98.21998 1.11e-29* -49.64334* -48.70525 -49.27573
4 12957.30 67.21463* 1.11e-29 -49.64070 -48.40637 -49.15700
5 12982.28 46.95245 1.16e-29 -49.59797 -48.06740 -48.99819
6 13006.92 45.74455 1.22e-29 -49.55394 -47.72713 -48.83807
7 13025.15 33.42073 1.30e-29 -49.48506 -47.36201 -48.65310
8 13047.36 40.21266 1.38e-29 -49.43163 -47.01234 -48.48359

Tablo 3. Covid Oncesi Dénem VAR Modeli icin Gecikme Uzunlugu Tespiti

Degiskenlerin logaritmik serilerinin Covid 6ncesi donem VAR modeli icin uygun gecikme uzunluklarin
tespit edilme kriterleri Tablo 3'te verilmektedir. Tabloda gosterilen AIC Akaike Bilgi Kriterini, SC Schwarz
Bilgi Kriterini, HQ Hannan-Quinn Bilgi Kriterini, FPE Son Tahmin Hatasini ve LR sirali degistirilmis LR test
istatistigini ifade etmektedir. Koyu renkli ve yaninda * isareti bulunan degerler, o bilgi kriterlerine gore
belirlenen uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. Calisma kapsaminda en fazla sayida bilgi kriteri
tarafindan uygun goriilen gecikme uzunlugu secimi yapilmistir. Bundan dolayi FPE ve AIC bilgi kriterleri
tarafindan en uygun olarak belirlenen 3 degeri uygun gecikme uzunlugu olarak alinmistir. Diger bilgi
kriterlerine gore sadece birer tane uygun gecikme dederleri oldugundan dolayi onlar tarafindan
belirlenen gecikme uzunluklan secilmemistir. Nedensellik testi icin VAR model tahmini k+d .. (3+1)
degeri olan 4 lizerinden gerceklestirilmistir.

MAX
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Bagimli Degisken: Gésterge Faizi
Ki-kare df Olasilik
BIST100 5.385757 3 0.1456
BIST30 5.353227 3 0.1477
CDS 7.586854 3 0.05547*=
Dolar/TL 6.160450 3 0.1041
Euro/TL 6.645858 3 0.08417*=
Bagimli Degisken: BIST100
Gisterge Faizi 3.890662 3 0.2735
BIST30 0.652597 3 0.8843
CDS 3204286 3 0.3612
Dolar/TL 0.308765 3 0.9584
Euro/TL 0483214 3 0.9226
Bagimli Degisken: BIST30
Giisterge Faizi 3.203081 3 0.3614
BIST100 1.053787 3 0.7882
CDS 3119771 3 0.3735
Dolar/TL 0.488909 3 0.9213
Euro/TL 0.359004 3 0.9486
Bagimlh Degisken: CDS
Giisterge Faizi 4330569 3 0.2279
BIST100 4.931395 3 0.1769
BIST30 4.653645 3 0.1990
Dolar/TL 10.84657 3 0.0126*~
Euro/TL 5.870227 3 0.1181
Bagimli Degisken: Dolar/TL
Giisterge Faizi 0.413788 3 0.9374
BIST100 3.483434 3 0.3229
BIST30 4359287 3 0.2252
CDs 3.035977 3 0.3861
Euro/TL 11.96947 3 0.0075*
Bagimli Degisken: Euro/TL
Gisterge Faiz1 0.190377 3 0.9791
BIST100 2382654 3 0.4969
BIST30 3157218 3 0.3680
CDS 2.858481 3 0.4140
Dolar/TL 6.274506 3 0.0990=*=

*, ¥¥ ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.

Tablo 4. Covid Oncesi Dénem Toda-Yamamoto Test Sonuclari

Covid 6ncesi doneme ait degiskenlerin logaritmik serileri arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuclar Tablo 4'te verilmistir. Gosterge faizi, BIST100 endeksi, BIST30 endeksi ve Dolar/TL kurundan
CDS primine; gosterge faiz oranindan Dolar/TL ve Euro/TL kurlarina dogru tek yonli nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Gosterge faiz orani ile BIST100 ve BIST30 endeksleri arasinda cift yonli nedensellik iliskisi

oldugu sonucuna ulasiimistir.
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GFO BIST100 BIST30 CDS Dolar/TL Euro/TL
Ortalama 1.192780 3.121582 3.162855 2.633451 0.896564 0.964395
Maksimum 1.402261 3.357659 3.402772 2.814447 1.139457 1.191959
Minimum 0.900913 2.925549 3.006081 2451986 0.792784 0.840319
Standart Sapma 0.118584 0.081981 0.070237 (0.088357 0.057739 0.062641
Carpikhk -0.451268 -0.060705 0.444921 -0.092627 1.362797 0.478303
Basiklik 2.427466 2.881584 3.533559 2.135444 6.397943 4.259184
Jarque-Bera 21.65734 0.545295 20.40873 14.82118 359.7321 47.40790
Olasilik 0.000020 0.761361 0.000037 0.000605 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 455 455 455 455 455 455

Tablo 5. Covid Dénemi Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistik Bilgileri

Tablo 5’te yer alan Covid donemi tanimlayici istatistiki bilgilere gore en diisiik ortalama getiriye Dolar/
TL kurunun, en yiksek getiriye ise BIST30 endeksinin; en ylksek oynakliga gosterge faiz oraninin en
diistigline Dolar/TL kuru sahiptir. Gosterge faiz orani, BIST100 endeksi ve CDS primi degiskenlerinin sola
carpik, diger degiskenlerin saga carpik yapida olduklari belirlenmistir.

Diizeyde
GFO BIST100 BIST30 CDS Dolar/TL Euro/TL
Sabitli -0.9954 0.2464 0.5748 -1.9037 -0.1011 -0.4426
Sabitli-Trendli -3.1153 -1.7028 -1.5479 -1.8840 -1.7422 -2.2167
Sabit-Trendsiz 1.0975 23154 2.0448 0.1011 1.8785 2.0440
Birinci Farki Alinmis
Sabitli -13.2134* -14.0612* -14.0830* -22.2845* -20.5451* -21.2740*
Sabitli-Trendli -13.1962* -14.0625* -14.1167* -22.2844" -20.5538~ -21.2607~
Sabit-Trendsiz -13.1526* -13.8383* -13.9131* -22.3044* -20.4083* -21.1432*

* %] anlamhilik dizeyinde istatistiksel anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 6. Covid Donemi Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuclari

ADF birim kok testi sonuclarina gére Covid déneminde degiskenlerin birinci farki alinmig haliyle
duraganlik sergiledikleri Tablo 6'daki verilere gore belirlenmistir. Maksimum biitlinlesme derecesi olarak
1 alinmigtir.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 5686.468 NA 3.69e-19 -25.41596 -25.36090 -25.39425
1 10637.36 9746.730 1.04e-28 -47.40655 -47.02108* -47.25458*
2 10694.68 111.2897 9.45e-29 -47.50190 -46.78602 -47.21967
3 10730.92 69.40125 9.44e-29* -47.50298* -46.45669 -47.09049
4 10750.96 37.83521 1.01e-28 -47.43157 -46.05487 -46.88881
5 10768.92 33.44011 1.10e-28 -47.35088 -45.64377 -46.67786
6 10794.67 47.23339 1.15e-28 -47.30501 -45.26749 -46.50173
7 10829.68 63.28333 1.16e-28 -47.30058 -44.93266 -46.36703
8 10870.72 73.09339* 1.14e-28 -47.32315 -44.62483 -46.25935

Tablo 7. Covid Dénemi VAR Modeli icin Gecikme Uzunlugu Tespiti
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Tablo 7'de Covid donemi VAR modeli icin gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi asamasi
gosterilmektedir. Bilgi kriterlerine gore en fazla sayida uygun gecikme uzunluklarinin 3 ve 1 degerlerinde
oldugu tespit edilmistir. Bu iki deger izerinden de gerekli analizler yapilmis ve 1 degerinin gerekli kosul
olan istikrar kosulunu saglamadigi belirlenmistir. Ardindan 3 dedgeri icin istikrar kosulunu saglama
durumuna bakilmis ve AR karakteristik polinomunun ters kéklerinin birim cember icerisinde yer aldig
goruldugiinden dolayr gecikme uzunlugu olarak 3 alinmistir. Clinkl birim cember icerisinde degerlerin
yer almasi modelin istikrar kosulunu sagladigini ifade etmektedir.

Bagimli Degisken: Gosterge Faizi
Ki-kare df Olasilik
BIST100 5.385757 3 0.1456
BIST30 5.353227 3 0.1477
CDS 7.586854 3 0.05547*=
Dolar/TL 6.160450 3 0.1041
Euro/TL 6.645858 3 0.08417=~
Bagimh Degigken: BIST100
Gosterge Faiz 3.890662 3 0.2735
BIST30 0.652597 3 0.8843
CDS 3.204286 3 0.3612
Dolar/TL 0.308765 3 0.9584
Euro/TL 0.483214 3 0.9226
Bagiml Degisken: BIST30
Gosterge Faiz 3.203081 3 0.3614
BIST100 1.053787 3 0.7882
CDS 3.119771 3 0.3735
Dolar/TL 0.488909 3 0.9213
Euro/TL 0.359004 3 0.9486
Bagumli Degisken: CDS
Gésterge Faiz 4.330569 3 0.2279
BIST100 4931395 3 0.1769
BIST30 4.653645 3 0.1990
Dolar/TL 10.84657 3 0.0126°
Euro/TL 5.870227 3 0.1181
Bagmmh Degisken: Dolar/TL
Gésterge Faiz 0.413788 3 0.9374
BIST100 3.483434 3 0.3229
BIST30 4.359287 3 0.2252
CDS 3.035977 3 0.3861
Euro/TL 11.96947 3 0.0075%
Bagimli Defisken: Euro/TL
Gosterge Faizi 0.190377 3 0.9791
BIST100 2.382654 3 0.4969
BIST30 3.157218 3 0.3680
CDS 2.858481 3 0.4140
Dolar/TL 6.274506 3 0.0990==*=

*, ¥ ye *¥** simasiyla %1, %35 ve %610 anlamhihk dizeylennde istatistiksel anlamhhg belirmektedir.

Tablo 8. Covid Dénemi Toda-Yamamoto Test Sonuglari

Covid dénemine ait Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclari Tablo 8'de verilmektedir. VAR modeli
tahmini, maksimum butiinlesme derecesinin uygun gecikme uzunluguna eklenmesiyle belirlenen 4
degeri tizerinden yapilmistir. CDS primi ve Euro/TL kurundan gosterge faiz oranina; Dolar/TL kurundan
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CDS primine dogru tek yonli ve Dolar/TL ile Euro/TL kuru arasinda ise cift yonli nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Dolar/TL \ Euro/TL BIST100
CDS == Gosterge Faiz Orant CDS¢mmmmm  BIST30
BIST30 / BIST100 Dolar/TL

Sekil 1. Covid Oncesi Dénem Nedensellik Ozet Grafigi

Gisterge Faiz Oram

CDs / Euro/TL
N

Dolar/TL

Sekil 2. Covid Dénemi Nedensellik Ozet Grafigi

Sekil 1 ve 2'de degiskenlerin logaritmik serilerine ait Covid 6ncesi ve Covid donemi nedensellik
durumlarinin 6zetleri gosterilmektedir. Sadece Dolar/TL kurundan CDS primine dogru tek yonliu
nedensellik iliskisinin her iki donemde de oldugu belirlenmistir. Yani Covid etkisinin bu nedensellik
iliskisi Uzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi ifade edilebilir. Covid dncesi donemde gdsterge
faiz orani diger tim degiskenlerin Granger nedeni olarak belirlenirken bu iliskinin Covid déneminde
son buldugu belirlenmistir. Covid doneminde CDS priminden gosterge faiz oranina dogru tek yonli
nedensellik iliskisine rastlanmistir. Yani iliskinin yoni Covid etkisi ile yer degistirmistir. Covid dncesi
donemde BIST100 ve BIST30 endekslerinin CDS priminin nedeni oldugu sonu¢ da Covid déneminde
ortadan kalkmistir. Euro/TL kurundan gdsterge faiz oranina dogru tek yonli nedensellik iliskisi Covid
doneminde ortaya ¢cikmistir. Ayni sekilde Covid doneminde Dolar/TL ile Euro/TL kurlar arasinda cift
yonll nedensellik iliskisi belirmistir. Bu sonuglar dikkate alindiginda calisma icin belirlenmis olan H,
hipotezi reddedilirken H, hipotezi kabul edilmistir. Yani Covid 6ncesi donem ile Covid déneminde
finansal varliklar arasindaki nedensellik agisindan anlamli bir farkhilik oldugu tespit edilmistir.
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5.SONUC

Turkiye'de Covid kaynakli ilk pozitif vakanin goruldigu tarihten itibaren artik piyasalarda cesitli
farkliliklar meydana gelmeye baslamistir. Yatirimcilar karsilasilan bu olaganisti durum karsisinda ilk
baslarda bocalamalarina ragmen daha sonralari bu duruma alisarak piyasadaki faaliyetlerine devam
etmislerdir. Ancak tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de Covid pandemisi artik cogu durumun eskisi
gibi olmayacagini herkese gostermistir. Dolayisiyla yatirimcilar finansal varlik seciminde daha dikkatli
ve secici davranmak zorunda kalmiglardir. Aslinda bu durum ilk baslarda koti olarak kabul edilmekle
birlikte yatinmcilar acisindan fon seciminde eskisine nazaran daha 6zenli ve ayrintilan dikkate alma
kosullarini 6n plana cikardigi icin getiri anlaminda uzun vadede piyasa oyuncularina katki saglayacadi
distnilmektedir. Turkiye'de finansal varliklar arasindaki nedensellik iligkisinin Covid ddneminde
farklilasip farklilasmadiginin belirlenmesi amaciyla bu calisma gerceklestirilmistir. Finansal varliklar
olarak gosterge faiz orani, BIST100 ve BIST30 endeksleri, CDS primi, Dolar/TL ve Euro/TL degiskenleri
secilmistir. Degiskenlere ait serilerin dogal logaritmasi alinarak analizler gerceklestirilmistir. Veri seti 29
Ocak 2018 ile 10 Mart 2020 tarihleri arasi Covid dncesi donem, 11 Mart 2020 ile 22 Nisan 2022 tarihleri
arasi da Covid donemi olarak ikiye ayrilmistir. Calismada nedensellik iliskisi, Toda-Yamamoto testi ile
arastirnlmistir. Burada en 6nemli asama maksimum butlinlesme derecesi ve uygun gecikme uzunlugu
tespitinin dogru olarak gerceklestirilmesidir. Calismada maksimum bitiinlesme derecesi 1 ve uygun
gecikme uzunlugu 3 olarak belirlendigi icin Toda-Yamamoto VAR model tahmini 4 Gzerinden yapilmistir.

Covid d6ncesi donemde gosterge faizi, BIST100 endeksi, BIST30 endeksi ve Dolar/TL kurundan CDS
primine; gosterge faiz oranindan Dolar/TL ve Euro/TL kurlarina dogru tek yonli, gosterge faiz orani ile
BIST100 ve BIST30 endeksleri arasinda ise ¢ift yonlii nedensellikiliskisine rastlanmistir. Burada goruldigu
Uzere gosterge faiz orani ile diger tim degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Covid
doéneminde ise CDS primi ve Euro/TL kurundan gosterge faiz oranina; Dolar/TL kurundan CDS primine
dogrutekyonliive Dolar/TLile Euro/TLkuruarasindaise ¢ift yonliinedensellikiliskisioldugu belirlenmistir.
Donemler arasindaki farkhhklara bakildiginda ise Covid 6ncesi donemde gosterge faiz oraninin diger
tim degiskenlerin nedeni olarak belirlenirken Covid déneminde bu durumun son buldugu ve CDS
primi ve Euro/TL kuru degiskenlerinin gdsterge faiz oraninin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani
nedensellik yoni Covid doneminde terse donmistir. Covid 6ncesi borsa endekslerinin CDS priminin
nedeni olmasi durumu da yine Covid doneminde ortadan kalmistir. Covid doneminde déviz kurlarinin
cift yonlu nedensellik iliskisi icerisine girdikleri tespit edilmistir. Sadece Dolar/TL kurundan CDS primine
dogru tek yonliu nedensellik iliskisinin hem Covid dncesi hem de Covid donemlerinde ayni kaldig
belirlenmistir. Bu sonuclar Basarir ve Keten (2016), Noorie vd. (2020), Demir ve Ding (2021) calismalari ile
farklilik; Bayhan vd. (2021) ile benzerlik gostermektedir. Ayrica, Vurur (2021) tarafindan yapilan ¢alisma
ile Covid 6ncesi donemde benzer, Covid doneminde ise farkli sonuclari ifade etmektedir.

Cikan sonugclara bakildiginda Tirkiye'deki finansal piyasa ve varliklar arasindaki nedensellik iligkisi
Uzerinde Covid pandemisinin etkisinin oldugu sonucu ortaya cikmaktadir. Bundan dolayi piyasa
oyuncularinin, fonlarini yonetirken ortaya ¢itkan yeni durumlari g6z 6niinde bulundurarak yatirnmlarini
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gerceklestirmeleri kendi fon getirileri agisindan 6nem arz etmektedir. Mevcut pozisyonlarinda
yapacaklari ufak dokunuslarla risklerini en aza indirerek getirilerini en yiliksege cikarabilme imkanina
sahip olabileceklerdir. Fon ¢esitlendirmesi yardimiyla da piyasalardaki olasi hareketlerden yatirimlarini
koruyabilme firsati bulabileceklerdir. Devam eden Covid dénemi icerisinde bu calismanin yapilmasi
bundan sonraki donemde hem bu alanda calisma yapacak akademisyenlere yardimci olmasi hem de
yatinm sahiplerine portfdy olusturma asamasinda yeni durumu dikkate almalari gerektigini gostermesi
acisindan énemli oldugu distndlmektedir.
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