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0z

Bu ¢aligmada Covid-19 pandemi siirecinin Tiirkiye’ de segilen bazi ekonomik degiskenlerin oynakliklari
tizerindeki etkileri vektor otoregresyon (VAR) modeli ile incelenmistir. Bu amagla 2020:03-2022:08 dénemi igin
BIST100 fiyat endeksi, doviz kuru, ham petrol fiyat endeksi, Covid-19 6lim ve vaka sayilari kullanilmigtir.
Ekonomik degiskenlerin oynakliklart GARCH tiirii modellerin kosullu degisen varyanslari ile elde edilmistir.
BIST100 fiyat endeksi icin ARMA(1,1)-EGARCH(1,1), déviz kuru oynakligi igin ARMA(1,1)-GARCH(1,1),
ham petrol fiyat endeksi oynaklig icin AR(1)-GARCH(1,1) modeli en uygun model olarak belirlenmistir. VAR
modeli etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirma analizi sonuglar1 Covid-19 siirecinin s6z konusu ekonomik
degiskenlerin oynakliklar1 tizerindeki etkilerini destekleyici bulgular sunmustur. VAR modeli Granger nedensellik
testi ise, doviz kuru oynakligi, Covid-19 6liim sayilar1 ve Covid-19 vaka sayilarindan BIST100 fiyat endeksi
oynakligina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi gdstermistir.

Anahtar Kelimeler- Covid-19 Pandemi Siireci, VAR Modeli, Oynaklik, Etki-Tepki Analizi, Varyans
Ayristirmasi

ABSTRACT

In this study, the effects of the Covid-19 pandemic process on the volatility of some selected economic variables
in Turkey were examined with the vector autoregression (VAR) model. For this purpose, BIST100 price index,
exchange rate, crude oil price index, Covid-19 death and case numbers were used for the period 2020:03-2022:08.
The volatilities of the economic variables were obtained with the conditionally varying variances of the GARCH
type models. ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) model for BIST100 price index, ARMA(1,1)-GARCH(1,1) model for
exchange rate volatility, AR(1)-GARCH(1,1) model for crude oil price index volatility was determined as the most
suitable model. The results of impulse-response analysis and variance decomposition analysis of the VAR model
presented findings supporting the effects of the Covid-19 process on the volatility of these economic variables.
The VAR model Granger causality test, on the other hand, showed a one-sided causality relationship from
exchange rate volatility, Covid-19 death numbers and Covid-19 case numbers to BIST100 price index volatility.

Keywords- Covid-19 pandemic process, VAR Moadels, Volatility, Impulse-Response Analysis, Variance
Decomposition
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. GIRIS

2019 yilinda Cin’ in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve 2020 yili mart ay1 itibariyle pandemi olarak ilan
edilen Covid-19 salgini, 1918’ de Ispanyol gribi olarak adlandirilan biiyiik gripten bu yana sadece biiyiik saglhk
krizi degil ayn1 zamanda tarihin en maliyetli kiiresel pandemilerinden birisi olmugtur. Covid-19 salgimini kiiresel
anlamda sosyal, psikolojik, finansal, politik ve ekonomik etkileri sebebiyle benzeri goriilmemis bir kriz olarak da
nitelendirmek miimkiindiir. Bu anlamda {ilkeler, Covid-19 pandemi siirecinin ciddi sonuglariyla kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Covid-19 pandemisinin yayilma hizi, pandeminin tedavi siireci ve sona erme zamani belirsizligi,
dogal olarak kiiresel ekonomideki belirsizligi de beraberinde getirmistir. Gréb vd. (2021)’ e gore kiiresel anlamda
Ozellikle hisse senedi piyasalari, pandemi baslangicinda asir1 diisiisin ardindan hizla toparlanmig ve doviz
piyasalar1 da bazi ayirdedici davraniglar gostermis, as1 haberleriyle ilgili pozitif bilgiler ise fiyat diisiisii yasayan
piyasalardaki varliklarin fiyatlarini yiikselterek olumlu net etkilere sebep olmustur. Ayrica Gréib vd. (2021)’ e gore
kiiresel anlamda Covid-19 vakalarindaki yiikselis, baslangicta 2020' de artis gosteren doviz kuru fiyatlarinda
oldugu gibi oynakligini da artis yoniinde etkilemistir. Covid-19 pandemisinin baslangicindan bu yana birgok iilke,
ekonomilerini kurtarmak ve korumak amaciyla ekonomik destek politikalarinin yani sira viriisiin yayilmasini
kontrol altina almak i¢in ¢esitli ilag dis1 miidahaleler de uygulamiglardir (Liu vd., 2021:2). Covid-19 pandemisi
krizinin ekonomik bir krize doniismesinin ilk sebebi, sosyal mesafe kurallari ve alinan 6nlemler sonucunda igletme
faaliyetlerinin kisitlanmasiyla {iretimde azalma ve issizlik olarak degerlendirilmektedir. Bir diger sebep ise
pandeminin yayilma hizi ve pandemi siirecinin sona erme siiresine dair belirsizlik sebebiyle 6zellikle yatirnmcilarin
ve uluslararasi ticaret ortaklarinin faaliyetlerini durdurmalaridir (Kuloglu, 2021:711). Kuloglu (2021)’ e gore
kiiresel diizeyde meydana gelen arz ve talep yapisindaki bozulmalarla birlikte {iretimde meydana gelen ciddi
diisiislere bagli, iilkelerin petrol taleplerinde de bir daralma s6z konusu olmustur. Ayrica 2020 sonlart itibariyle
asilama ¢aligmalarinin baglamasi petrol fiyatlarindaki olumsuz etkilerin ve ekonomik kriz etkilerinin azalmasinda
6nemli rol oynamistir. Dolayisiyla pandemi siirecinde as1 haberleriyle birlikte diinyadaki vaka sayilarinin kontrol
altina aliniyor olmas: tilkelerin borsa endeksleri gibi ekonomik degiskenlerini de etkileyerek az da olsa ekonomik
diizelmeye sebep olmustur. Duran ve Konya (2022)’ ye gore Ozellikle gelismekte olan diisiik gelirli iilke
ekonomileri Covid-19 pandemi siirecine kars1 daha duyarl olarak zayif saglik sistemleri, yetersiz sosyal giivenlik
sistemleri, yoksulluk ve Kkiiresel ticarete bagimlilikla son derece savunmasiz kalmiglardir. Artan piyasa
ekonomilerindeki belirsizlikle birlikte 6zellikle borsa endekslerindeki risk de finansal yetersizlige bagl olarak artis
gostermistir.

Devam eden pandemi siirecinde politika yapicilar da, olumsuz ekonomik etkilerle miicadele i¢in somut
Onlemler belirlemeye ¢aligmakta, piyasalarin isleyisini ve ekonomik dayanikliligini arttirmak amaciyla
planlamalar: siirdiirmektedirler.

Covid-19 pandemisi hakkinda, ne zaman sona erecegi ve yayilinu ile ilgili belirsizlik, olumsuz etkileri ve
bu siiregte aliacak dnlemler gibi konular kiiresel anlamda ¢aligmalarin ilgi odagi olmustur.

Literatiirde aragtirmacilar tarafindan Covid-19 pandemi siirecinin saghk, psikolojik, sosyolojik, finansal
ve ekonomik etkileri farkli yontemlerle incelenmis ve izleyen kisimda 6zellikle ekonomik etkilerine yonelik bazi
caligmalara 6zet olarak deginilmistir.

Demiessie (2020), Covid-19 pandemisi belirsizlik sokunun Etiyopya'daki makroekonomik istikrar
iizerindeki etkisini kisa vadede arastirmigtir. Yatirim, istihdam, fiyatlar (gida ve gida dis1 fiyatlar), ithalat, ihracat
ve maliye politikas1 gostergeleri gibi temel makroekonomik degiskenler tizerindeki Covid-19 pandemi etkisini
Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) Modeli kullanarak tahmin etmistir.

Deniz ve Teker (2020), 31.12.2019-04.09.2020 dénemi i¢in EURO/USD, altin, petrol ve bugday
fiyatlarmmda Covid-19 etkisini, VAR (Vektor Otoregresif) yontemine dayali ARDL Sinir Testi, Etki-Tepki
Fonksiyonu ve Varyans Ayristirma yontemleri ile arastirmigtir. Caligma bulgulari, ARDL testi sonucuna gore,
seriler arasinda egbiitiinlesme olmadigini ve etki-tepki grafikleri tiim degiskenlerin soklarin etkilerine azaltici bir
sekilde tepki verdigini gostermistir.

Ludvigson vd. (2020), ABD yakin tarihinde maliyetli ve 6liimciil afetlerin makroekonomik etkilerinin ve
Covid-19' un olasi etkilerinin bir analizini yapmustir. Calismada 1980:1- 2020:04 d6énemi i¢in bir afet sokunun
ekonomik faaliyet ve belirsizlik iizerindeki dinamik etkisi VAR modeli ile incelenmistir.

Fahria ve Sulistiana (2021), Endonezya'y1 etkisi altina alan Covid-19 pandemi siirecinde enerji kullanimi,
cevresel kalite (CO2) ve ekonomik biiyiime (GSYIH) arasindaki iliskiyi VECM modeli ile analiz etmistir.
Bulgular, enerji kullanimlar1 ve gevresel kalite (CO2) ile ekonomik biiyiimenin (GSYIH) iliskili oldugunu ve
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Covid-19 pandemisinin etkisiyle degiskenlerin uzun doénemli bir esbiitiinlesme iligkisine sahip oldugunu
aciklamustir.

Katris (2021), Covid-19 pandemisinin Yunanistan'daki igsizlik oranim etkileyip etkilemedigini ve nasil
etkiledigini VAR modeli ile incelemistir. Ayrica ARIMA ve ANN modelleri ile VAR modeli performansini
karsilastirmistir. Bulgular, Yunanistan'daki Covid-19 vakalarindaki bir sokun, incelenen tiim igsizlik tiirlerinde
daha diisiik bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Kiigiikoglu (2021), uzman kurum raporlar1 ve sektorel veriler ile Covid-19 pandemi siirecinin kiiresel
ekonomik gostergeler ile Tiirkiye’de bankacilik ve finans sektoriindeki etkilerini, alan yazin taramasi ile
incelemistir. Caligma sonuglari, Covid-19 pandemi siireci ile kiiresel ekonomilerde ve Tiirkiye’ de ekonomik
anlamda daralmalarin s6z konusu olacagini gostermistir.

Kiigiikbay (2021), salgin 6ncesi dénem (2019) ve salgin donemi (2020) i¢in Covid-19 pandemisinin
Avrupa, Asya, Kuzey Amerika, Giiney Amerika, Merkez Amerika ve Ortadogu iilkeleri verilerini kullanarak
ekonomileri iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Calismada Covid-19 siirecinin iilkeler icin GSYTH, cari agik ve
tilketici fiyat endeksi gostergeleri tizerine etkilerini wilcoxon siralar testi ve t-testi kullanarak karsilagtirmigtir.
Calisma sonuglar1, sadece GSYIH acisindan pandemi &ncesi ve pandemi dénemi istatistiksel anlamda bir
farkliligin oldugunu gdstermistir.

Mutoharo ve Hakim (2021), Covid-19 salgini sirasinda makroekonomik degiskenlerdeki soklar nedeniyle
Endonezya ve Malezya'da borsa hisse senedi endeksinin nasil etkilendigini vektor hata diizeltme modelini
(VECM) kullanarak incelemistir. Calismada makroekonomik degiskenler olarak diinya petrol fiyatlari, altin
fiyatlari, dow jones endeksi ve doviz kurlari kullanilmig ve 1 Mart 2020 - 28 Subat 2021 arasinda, uzun ve kisa
vadede bagimsiz ve bagimli degiskenler arasinda bir iligki oldugu gosterilmistir.

Yigit ve Yigit (2021), Mayis 2013-Nisan 2021 dénemi i¢in bitcoin fiyati, hisse senetleri piyasasini
yansitmak {izere BIST100 endeksi, altin fiyatlar1 ve ABD dolar kuru gibi ilgili degiskenler arasindaki iliskileri
Johansen Egbiitiinlesme Analizi ile incelemistir. Ayrica Covid-19 siirecinin yatirimcilarin davraniglarini
etkileyebilecegi diislincesiyle ayn1 analizi Aralik 2019-Nisan 2021 aras1 donem i¢in de uygulamistir. Her iki ayri
analiz i¢in de uzun dénemli anlamli bir iliski bulunamamustir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkilerde ise
iki dénem i¢in farkli sonuglar elde edilmistir. Caligma bulgulari, Tirkiye i¢in kripto para piyasasinin yoniini
ongorebilecek bir gdstergenin mevcut olmadigini destekler niteliktedir.

Bhama (2022), bazi makroekonomik degiskenlerin ve Covid-19 pandemisinin Hindistan borsasinin
performanst tizerindeki etkisini test etmistir. Calismada NIFTY 100 firmalarinda esbiitiinlesme ve vektdr hata
diizeltme modelini kullanarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve uzun dénemli iliskinin kanitin1 gostermistir.

Katsampoxakis vd. (2022), 2019-2021 pandemi doneminde petrol ithal eden ve ihracat eden Avrupa
iilkeleri i¢in hisse senedi getirileri ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki karsilikli iliskileri vektor otoregresyon (VAR)
modeli ile incelemistir. Sonuglar, Covid-19 salgin1 6ncesi ve asilarin agiklanmasindan sonraki istikrarh
donemlerde ham petrol ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iligki olmadigini, yiiksek oynaklik donemlerinde ise
hisse senedi piyasalarindan petrol fiyatlarina dogru nedenselligin arttigini, petrol ihracati ve ithalat1 yapan iilkelerin
esit diizeyde etkilendigini gostermistir.

Shahrier (2022), calismasinda Haziran 2019 ile Aralik 2020 donemi i¢in giinliik doviz kurlarini kullanarak
Covid-19 doneminde Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) iilkeleri Endonezya, Filipinler, Malezya,
Singapur ve Tayland doviz kurlarinda saf bulagsma etkilerini VECM modelini yapisal VAR c¢atisi altinda tahminle
incelemistir. Bulgular1, Covid-19' un kiiresel soku nedeniyle ASEAN iilkeleri doviz kurlar1 arasindaki bulagsmanin
dogasi ve kisa vadeli bulagsmanin uzun vadeye doniismesini dnlemek i¢in zamaninda miidahale ihtiyac1 hakkinda
fikir vermesi ag¢isindan 6nemli ipuglari sunmustur.

Odekina vd. (2022), Nijerya'daki Covid-19 vakalarmin ve dliimlerin sayisini modellemek ve tahmin
etmek icin Vektor otoregresif modelini kullanmigtir. Tahmin sonuglar1 zaman i¢inde 6liim sayisinda istikrarli bir
artis oldugunu, ancak teyit edilen Covid-19 vakalarinin sayisinda bir diisiis oldugunu gostermistir.

Tiirkiye’de de 2020 mart ay1 itibariyle Covid-19 pandemisinin kiiresel pandemiye doniismesi ile karantina
stiregleri, sokaga ¢ikma yasaklari, agilama gibi onlemlerle birlikte ekonomik faaliyetlerin de olumsuz yo6nde
etkilenmeye bagladigimi séylemek miimkiindiir. Covid-19 pandemi siirecinin {ilkemiz ekonomisi tizerindeki
etkilerinin makroekonomik degiskenler agisindan incelenmesi ayrica énem arz etmektedir. Covid-19 pandemisi
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ile ekonomik degiskenlerin davranislari arasindaki iliskinin anlagilmast makroekonomik performansin
degerlendirilmesi i¢in gereklidir ve yatirimcilar, politika yapicilar, aragtirmacilar s6z konusu bu iligkilerin
incelenmesi konusuna ilgi duymaktadirlar.

Bu ¢alismay1 farkl kilan yonii, Covid-19 pandemi siirecinin gostergesi olarak secilen vaka ve pandemi
sebebiyle oliim sayilari ile baz1 makroekonomik degiskenlerin oynakliklari arasindaki iliskinin arastirilmasidir.
Covid-19 siireci literatiirde yeni bir ¢aligma alan1 olmasi sebebiyle Tiirkiye i¢in makroekonomik degiskenlerin
ozellikle oynakliklart lizerindeki etkilerine yonelik farkli yaklasim ve yontemlere ulagilamamistir. Bu anlamda
caligmanin literatiire 6nemli katkilar saglayacag diistiniilmektedir. Calismada Tiirkiye’ de Covid-19 pandemi
stirecinin BIST100 fiyat endeksi, doviz kuru, ve ham petrol fiyat endeksi oynakliklarma etkileri vektor
otoregresyon (VAR) modeli ile analiz edilmistir. Ekonomik degiskenlerin oynakliklar1 GARCH tiirii modellerle
tahmin edilmistir. Covid-19 pandemi siireci ile ekonomik degiskenlerin oynakliklar1 arasindaki iligkiler, tahmin
edilen VAR modelinin etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayrigtirmasi ve VAR Granger nedensellik testi ile
degerlendirilmistir.

Calisma plani ise su sekildedir. Genel bilgi ve literatiir igeren birinci béliim Giris béliimiidiir. Ikinci
béliimde kullanilan yéntem ile ilgili teorik bilgi sunulmaktadir. Ugiincii boliim analiz bulgular1 ve yorumlarini
icermektedir. Genel degerlendirme ve sonuglarin sunuldugu boliim dérdiincti boliimdiir. Yararlanilan kaynaklar
besinci boliimde verilmektedir.

1. YONTEM
Bu boliimde ¢aligmada kullanilan VAR modeli hakkinda kisa teorik bilgiler verilmektedir.
A. Vektor Otoregresyon Modeli (VAR)

VAR (Vektor Otoregresyon) modeli siklikla kullanilan ¢cok degiskenli zaman serisi yontemlerindendir.
Ozellikle ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimin karmasikhigi ve ¢ok yonliiliigii, esanli sistemlere ihtiyaci
ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica degiskenler arasindaki etkilesimin dogal bir sonucu olarak bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesinde karsilasilan giigliikler de s6z konusu modellerin kullanimini gerekli kilmaktadir.
Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama olmaksizin dinamik
iligkileri degerlendirebildigi icin tek degiskenli klasik zaman serilerine gore siklikla tercih edilmektedir.
Otoregresif modelin genel ifadesi denklem (1)’ deki gibidir (Greene, 2003:586).

Ye=ut+hyg +o Ty, +e @)
Burada & otokorelasyonsuz sifir ortalamali bir hata vektoriidiir. Kovaryans matrisi E sts‘t]z ()’ dir. Bu
denklem sistemi vektor otoregresyon (VAR) modelidir. Denklem (1) asagidaki gibi de ifade edilebilmektedir.

L(L)y, =pn+g, 2)

Burada I'(L), bir gecikme operatorii polinom matrisidir. Bireysel denklem ise (3)’ de gosterilmektedir.
P P p

Yot = M +Z(rj)mlyl,t—j +Z CMyYa +'"+Z(rj)mMyM,t—j e )
j=L j=L j=1

Denklem (3)’ de (I'})im ; I}’ nin (I, m) elemanidir. VAR modeli genel olarak matris formunda denklem
(4) ve (5)” deki sekilde yazilmaktadir (Greene, 2003: 587).

Y, Wy [0 G o TV (&
_ 0 Il 0 .. O _ 0

Yia _ N Yi-2 N @
Yeou) 0) [0 o 1 0]y, Lo

Ye=n+1Y g +g )
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Denklem (4) ve (5) deki model Sims (1980) tarafindan dnerilen genel formudur®. x ve y birbirini etkileyen
iki degisken olmak iizere gecikme sayisi “1” olan VAR(1) standart modeli (6)’ daki gibidir.

Yi =My + 0y Y g H0pXe g 8y
(6)

Xy =Hg + 0y Yi g +0pXi 4 +8y

VAR modelinde sistemdeki degiskenlerin her biri kendisinin ve diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin bir fonksiyonudur. Caligmadaki degiskenler i¢in gosterilecek olursa VAR modeli (7)’ deki gibi ifade
edilmektedir.

VOL _BIST m| o {oaa(L) app(l) agz(l) aga(l) ags(l) VOL_BIST;1 &1t
VOL _DovViz o oa1(L) axm(L) ax(L) ax(l) ax(L) VOL_DOVIZ; 1 €0t
VOL_HAMPETROL|=| ug [+ a3 (L) az(L) asz3(l) az(l) azs(L) | VOL_HAMPETROL_j |+ &3t @)
LOLUM Ha | |ag(l) og(l) agg(l) og(l) ogs(l) LOLUM; 1 €4t
DLVAKA ns| [asi(L) asp(l) asz(l) asg(l) ass(L) DLVAKA;_1 €5t

Vektor otoregresyon (VAR) modellerinde degiskenler arasindaki sebep sonug iliskilerinin
degerlendirilmesi i¢in nedensellik testlerinden yararlanilmaktadir. Nedensellik testleri i¢in duraganlik kosulu
saglanmalidir. Sistemdeki tiim degiskenler duragan ise nedensellik testi standart F-testi ile yapilmaktadir. Granger
nedensellik testi denklem (8)’ deki gibi ifade edilen regresyonlarin tahminini igermektedir (Greene, 2003:592;
Barisik ve Kesikoglu, 2006:68).

n n
Ye=0ap+ ZBiXH + Zaiytfi + &
i=1 i=1 (8)

n n
Xy =B + Zaiyt—i + ZBiXH &
i=1 i=1

Burada y’ den x’ e dogru bir Granger nedensellik i¢in test edilen hipotezler;
Ho: 20i=0 (y’ den x’e dogru Granger nedensellik yoktur, y x* in Granger nedeni degildir)
Hi: Zai #0 (y” den x’e dogru Granger nedensellik vardir, y x* in Granger nedenidir).

Granger anlaminda bir nedensellik iligkisi x* den y’ ye olabildigi gibi y’ den x’e de olabilmektedir. Hipotezler, séz
konusu modellere iliskin kareler toplamlar1 bulunarak Wald tarafindan gelistirilen F istatistigi ile test edilmektedir
(Takim, 2010:13; Barisik ve Kesikoglu, 2006:69).
Fo (HKTg —HKTyg)/m
(HKTyr)/(n -k)

(10)

F testinde R: Smirlandirilmis modeli, UR: Sinirlandirilmamis modeli, m: Digarida birakilan gecikmeli degisken
sayist, n: Ornek biiyiikliigii, k: Simrlandiriimamis modelde tahmin edilen parametre sayisin1 gdstermektedir. Test
icin hesaplanan F degeri Fa(m, n-k) tablo degeri ile karsilastirilarak karar verilmektedir.

Vektor otoregresyon modeli (VAR), etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi olarak iki dinamik analizi
miimkiin kilmaktadir. VAR modeli etki-tepki fonksiyonlari, sistemdeki degiskenlerden herhangi birisine
uygulanan bir sokun kendisi ve diger degiskenleri nasil degistirdigini ve degiskenlerin soka tepkilerini
gostermektedir. VAR modeli varyans ayrigtirmasi analizi ise sistemdeki degiskenlerin her biri i¢in varyanslarinda
meydana gelecek degismenin yiizde kacinin degiskenin kendi gecikmesi ile, yiizde kacinin diger degiskenler
tarafindan kaynaklandigini ifade etmektedir. VAR modeli etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri ile
degiskenler arasindaki dinamik iliskileri agiklamak miimkiindiir?.

1 VAR modelleri tahmin ve test siireci ile ilgili daha fazla bilgi i¢in Bkz: (Greene, 2003: 586-605).
2 Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi hakkinda daha fazla bilgi i¢in Bkz: (Kutlar, 2000: 200-203).
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I1l. ANALIZ

Bu bolimde Tiirkiye’ de Covid-19 pandemi siirecinin bazi makroekonomik degiskenlerin oynaklar
tizerindeki etkileri vektor otoregresif model yardimiyla incelenmekte, analiz bulgu ve yorumlarina yer
verilmektedir. Boliimde calismanin degiskenlerine iliskin tamimlayic1 istatistikler, birim kok testlerine,
degiskenlerin oynakliklari i¢in kosullu degisen varyans modelleri sonuglari, vektor otoregresyon (VAR) modeli
etki-tepki, varyans ayristirmasi ve nedensellik analizi sonuglar1 sunulmaktadir.

A. Degiskenler ve Tamimlayict Istatistikler

Calisma verileri, Tirkiye i¢in BIST100 Endeksi Kapanig Fiyatlar1 (BIST), Déviz Kuru-ABD Dolar1 Satig
Fiyat1 (DOVI1Z), Ham Petrol Fiyat Endeksi (Yurt i¢i Uretici Fiyatlar1)(2003=100) (HAMPETROL), Covid-19
glinliik 6lim (OLUM) ve vaka (VAKA) sayilarin1 kapsamaktadir. Veriler 2020:03-2022:08 dénemine iliskin
olarak aylik frekansta BIST, DOVIZ, HAMPETROL i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sisteminden (https://evds2.tcmb.gov.tr/ online erigim 14.08.2022) elde edilmistir. Covid-19 6liim (OLUM)
ve vaka (VAKA) sayilari ise (https://ourworldindata.org/coronavirus online erisim 14.08.2022) veri tabanindan
tiim veri taban1 olarak indirilmis, Tiirkiye verileri alinmis ve aylik ortalamalar olarak kullanilmistir. Calismada
degiskenlerin logaritmik doniigiimleri analize dahil edilmistir. Degiskenlere iliskin Kartezyen grafikleri Sekil 1°
de ve tamimlayici istatistikler Tablo 1” de gosterilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

BIST DOVIZ HAMPETROL __ OLUM VAKA
Ortalama 4971.977 10.09750 1987.586 1772540  107.5777
Medyan 5001.585 8.424117 1458.170 9252511  82.75000
Standart Sapma  1548.117 3.698568 1541.647 20749.06 8753435
Carpiklik -0.052593  0.931668 1.155395 1.866029  0.572436
Basiklik 2.774655 2.336066 3.100198 6441704  1.954380
Minimum 1826.683 6.325805 339.6300 6443333  6.258065
Maksimum 8310.540 17.96258 5588.950 88199.07  286.4667
JB: 0077306  4.891033 6.687232 3221697  3.005067
p-Degeri (0.962085)  (0.086681)  (0.035309) (0.000000)  (0.222566)

Tablo1’ deki BIST, DOVIZ, HAMPETROL, OLUM ve VAKA degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler
olarak ortalamalari, medyan, standart sapmalari, ¢arpiklik, basiklik degerleri, minimum, maksimum degeri ile
normallik testi i¢in JB (Jarque-Bera) test istatistikleri elde edilmistir. BIST degiskeni i¢in JB (Jarque-Bera)
istatistigi 0.077306 (p>0.05), DOVIZ degiskeni i¢cin JB=4.891033 (p>0.05), HAMPETROL degiskeni igin
JB=6.687232 (p<0.05), OLUM degiskeni igin JB=32.21697 (p<0.05) ve VAKA degiskeni i¢in ise JB=3.005067
(p>0.05) olarak elde edilmistir. Buna gére %5 anlamlilik diizeyinde BIST, DOVIZ ve VAKA degiskenleri normal
dagilim gosterirken HAMPETROL ve OLUM degiskenleri ise JB test istatistigine gore normal dagilim
gostermemektedir. Analizde degiskenlere logaritmik doniisiim uygulanmustir.
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Sekil 1. BIST, DOVIZ, HAMPETROL, OLUM, VAKA Degiskenlerine Iliskin Grafikler

Sekil 1’ de verilen BIST100 Endeksi Kapanis Fiyatlar1 (BIST), Déviz Kuru (DOV1Z), Ham Petrol Fiyat
Endeksi (HAMPETROL), Covid-19 giinlik 6lim (OLUM) ve vaka (VAKA) sayilar1 kartezyen grafikleri
degerlendirildiginde; BIST, DOVIZ, HAMPETROL fiyatlarinda Covid-19 pandemi dénemi igin artan bir trend
egilimi ve dalgalanmalar gozlenmekte, OLUM ve VAKA degiskenleri igin 2021 yil1 sonlar1 2022 baglarina kadar
inig ¢ikislt bir artig egilimi gosterdigini, 2022 baslarinda ani bir diistisle diisiikk dalgalanmalarin devam ettigini
sdylemek miimkiindiir. izleyen kisimda birim kok testleri ve duragan degiskenlerin grafiklerine yer verilecektir.

B. Birim Kok Testleri

Bu bolimde BIST, DOVIZ, HAMPETROL, OLUM ve VAKA degiskenlerinin duraganliklari
Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) birim kok
testleri ile arastirilmis ve test sonuglar1 Tablo 2° de verilmistir.

2021 2022

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari (Diizey)

Degisken
Testler BIST DoVIZ HAMPETROL oLUM VAKA
ADF -1.394993 -0.735753 0.210984 -1.638528*** -1.822452%**
(0.8410) (0.9604) (0.9969) (0.0947) (0.0657)
PP -1.707138 -0.781015 -0.479352 -1.800631*** -1.741897***
(0.7221) (0.9560) (0.9788) (0.0687) (0.0773)
KPSS 0.099113* 0.180243* 0.178195* 0.201590* 0.438614
Test Kritik ADF, PP KPSS
Degerleri %1 -4.309824 %1 0.21600
%5 -3.574244 %5 0.1460000

%10 -3.221728

%10 0.119000

* )Rk FEE sirastyla %1, %S ve %10 istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.
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Tablo 2’ de birim kok test sonuglari incelendiginde BIST, DOVIZ, HAMPETROL degiskenleri ADF ve
PP test istatistiklerine gore duragan degilken OLUM ve VAKA degiskenlerinin ise %10 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugu goriilmektedir. KPSS test istatistiklerine gore BIST degiskeni igin test istatistigi 0.099113
degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki tiim kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in Ho: Seri Birim Kok
Icermemektedir sifir hipotezi reddedilememektedir. DOVIZ, HAMPETROL ve OLUM degiskenlerinin KPSS
istatistikleri ise %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu, VAKA degiskeninin ise tiim anlamlilik
diizeyleri i¢in sifir hipotezinin reddedildigini gdstermektedir. Buna gdre Tablo 2 genel olarak degerlendirildiginde
ADF, PP testleri ile KPSS test bulgular1 duraganlikla ilgili ayni sonuglar1 vermemekle birlikte ilgili degiskenlerin
duraganligi ile ilgili benzer sonuglara sahip 6zellikle ADF ve PP test istatistiklerine gore %5 anlamlilik diizeyinde
degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklari goriilmektedir. Analizde degiskenlerin Oncelikle logaritmik
dontisiimleri elde edilmis uygulama kisminda orijinal seri ve ilk farki alinan duragan degiskenlerin birim kok
testlerine yer verilmistir. Buna gore ilk farki alinan tiim degiskenler igin grafikler Sekil 2’ de ve uygulanan birim
kok test bulgulari da Tablo 3’ de sunulmaktadir.

DLBIST DLDOVIZ
3 .30
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Sekil 2. Logaritmik ilk Farkli BIST, DOVIZ, HAMPETROL, OLUM, VAKA Degiskenlerine iliskin Grafikler
Tablo 3. Birim K6k Test Sonuglari (ilk Fark)

Degisken
Testler DLBIST DLDOVIZ DLHAMPETROL DLOLUM DLVAKA
ADF -5.012388* -3.649431* -4.211839* -7.204838* -5.362714*
(0.0004) (0.0110) (0.0028) (0.0000) (0.0002)
PP -4.998784* -3.614836* -8.937261* -9.443869* -7.255045*
(0.0004) (0.0119) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
KPSS 0.325383* 0.205299* 0.359795** 0.500000* 0.500000*
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Test Kritik ADF, PP

Degerleri %1 -3.689194
%5 -2.971853 %5 0.463000
%10 -2.625121 %10 0.347000

* Rk Rk girastyla %1, %35 ve %10 istatistiksel anlamlihig: ifade etmektedir.

KPSS
%1 0.739000

Tablo 3° deki birim kok testi sonuglarina gére ADF ve PP test istatistikleri tim degiskenlerin %1
anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu, KPSS test istatistigi ise DLBIST, DLDOVIZ, DLOLUM ve DLVAKA
serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde, DLHAMPETROL serisinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu

gostermektedir. Bulgulara gdre birinci dereceden farki alinmig tim serilerin duragan oldugunu sdylemek

mimkiindiir.

C. BIST, DOVIZ ve HAMPETROL Serilerinin Oynakliklar: (Volatilite)

Bu boliimde BIST100 Endeksi Kapanig Fiyatlar1 (BIST), Doviz Kuru (DOVIZ), Ham Petrol Fiyat
Endeksi (HAMPETROL) degiskenlerinin oynakliklarini (volatilite) elde etmek i¢in tahmin edilen GARCH ailesi
model sonuglar1 Tablo 4-6° da verilmektedir.

Tablo 4. BIST Degiskeni i¢in Oynaklik Model Tahmin Sonuglari

ARIMA(1,1)- N ST ARIMA(1,1)- N ST
GARCH(1, 1) EGARCH(1, 1)
® 0.031551 0.039298** ® 0.021908** 0.021037**
(0.021758) (0.019740) (0.006766) (0.005824)
[0.1470] [0.0465] [0.0012] [0.0003]
7 0.780718** 0.760055** 1 0.814989** 0.786491**
(0.198181) (0.174986) (0.062621) (0.053377)
[0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0, -0.378849** -0.377796** 0, -0.709021**  -0.721584**
(0.167362) (0.169343) (0.076020) (0.069158)
[0.0236] [0.0257] [0.0000] [0.0000]
0, - 0, - -
oy 0.031551 0.000804 o -
(0.021758) (0.000637)
[0.1470] [0.2070]
Bo -0.277327*** -0.267111 Bo -3.140885**  -3.363725**
(0.177152) (0.187733) (0.028582) (0.005531)
[0.1075] [0.1548] [0.0000] [0.0000]
By 1.013411*** 1.056466** B1 -2.151729**  -2.306291**
(0.270270) 0.233904 (0.817661) (0.012337)
[0.0002] [0.0000] [0.0085] [0.0000]
(Egarch) y - - (Egarch) y, -0.432439 -0.295507**
(0.399846) (0.054560)
[0.2795] [0.04046]
(Egarch) y, (Egarch) y, 0.172906 0.107713**
(0.108578) (0.012943)
[0.1113] [0.0000]
Log(L) 42.88119 42.58426 Log(L) 46.35977 46.17139
AIC -2.634371 -2.613161 AlC -2.811412 -2.726528
SIC -2.348899 -2.327689 SIC -2.478361 -2.345898
HQ -2.547099 -2.525889 HQ -2.709595 -2.610166

Tablo 4’ de, tahmin edilen ARIMA-GARCH ve ARIMA-EGARCH modellerinden

parametreleri

istatistiksel anlamli bulunan ve LogL, AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SIC (Schwarz Bilgi Kriteri) ve HQ (Hannan
Quinn Bilgi Kriteri) model se¢im kriterlerine gore ARIMA(L,1)-EGARCH(1,1) modeli BIST degiskeninin
oynaklig1 i¢in en uygun model olarak belirlenmistir.

Tablo 5. DOVIZ Degiskeni igin Oynaklik Model Tahmin Sonuglari

ARIMA(L 1)- N ST ARIMA(L 1)- N ST
GARCH(L, 1) EGARCH(L, 1)
® 0.032063**  0.030466** ® 0.039661**  0.039036**
(0.008662) (0.009616) (0.008554) (0.009564)
[0.0002] [0.0015] [0.0000] [0.0000]
v -0.203498***  -0.228387 " -0.430890%*  -0.425965***
(0.186163) (0.208790) (0.211765) (0.226406)
[0.0949] [0.2740] [0.0419] [0.0599]
0, 0.744625%*  0.702959** 0, 0.801498**  0.801227**
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(0.147318) (0.135241) (0.114084) (0.120749)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0, - - 0, - -
o1 0.000774*** 0.001107 o1 -
(0.000562) (0.001956)
[0.1088] [0.57169]
Bo 0.856893** 0.897176 Bo -6.444444%* -6.442094**
(0.398138) (1.029087) (2.947240) (3.162682)
[0.0314] [0.3833] [0.0288] [0.0417]
B1 -0.214010*** -0.257910 B1 1.855587** 1.581913***
(0.213620) (0.348708) (0.680646) (0.900404)
[0.01031] [0.4595] [0.0064] [0.0789]
(Egarch) y; - - (Egarch) y; -0.015876 0.029623
(0.451866) (0.4255095)
[0.9720] [0.9445]
(Egarch) y, (Egarch) y, 0.261182 0.221661
(0.448744) (0.485665)
[0.5605] [0.6481]
Log(L) 53.22129 52.38029 Log(L) 51.45718 51.11489
AlC -3.372949 -3.241449 AlC -3.175513 -3.079635
SIC -3.087477 -2.908398 SIC -2.842462 -2.699005
HQ -3.285677 -3.139632 HQ -3.073696 -2.963273

Tablo 5° de DOVIZ degiskeni oynaklhigi igin tahmin edilen GARCH tiiri modellerden parametre
anlamliliklarina gore ve LogL, AIC, SIC ve HQ bilgi kriterleri agisindan en uygun modelin ARIMA(1,1)-
GARCH(1,1) modeli oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. HAMPETROL Degiskeni igin Oynaklik Model Tahmin Sonuglari

AR(1)- N ST AR(1)- N ST
GARCH(1, 1) EGARCH(1, 1)
o 0.086391** 0.086346** o 0.091926** 0.090782**
(0.024929) (0.018850) (0.013292) (0.013362)
[0.0005] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
V1 0.205378*** 0.241919%* i 0.085571 0.091249
(0.148531) (0.018651) (0.111235) (0.110010)
[0.0667] [0.0000] [0.4417] [0.4068]
01 - - 01 - -
0, - - 0, -
o 0.000954** 0.001125%* o -
(0.000214) (0.000510)
[0.0000] [0.0275]
Bo -0.254822** -0.236592** Bo 0.108162 0.115951
(0.004441) (0.075139) (0.352714) (0.388965)
[0.0000] [0.0016] [0.7591] [0.7656]
B1 0.612615 1.071771** B1 -0.738596** -0.742887**
(0.463713) (0.160104) (0.291162) (0.316604)
[0.1865] [0.0000] [0.0112] [0.0190]
(Egarch) 1 - - (Egarch) y, 0.080855 0.080336
(0.199480) (0.208744)
[0.6852] [0.7003]
(Egarch) y» (Egarch) y. 0.900438** 0.901255**
(0.005077) (0.005018)
[0.0000] [0.0000]
Log(L) 30.06595 29.83724 Log(L) 28.74584 28.62385
AIC -1.718996 -1.702660 AIC -1.624703 -1.544561
SIC -1.433524 -1.417188 SIC -1.339231 -1.211510
HQ -1.631725 -1.615389 HQ -1.537431 -1.442744

Tablo 6° da HAMPETROL degiskeni oynaklig1 igin en uygun model, parametre anlamliliklar: agisindan

ve LogL, AIC, SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore AR(1)-GARCH(1,1)’ dir.

Sonug olarak BIST serisinin oynakligi icin ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) modeli, DOVIZ degiskeninin
oynakligi igin ARMA(1,1)-GARCH(1,1) modeli, HAMPETROL degiskeninin oynakligi i¢in AR(1)-GARCH(1,1)
modeli kriterlere gbre en uygun modeller olarak belirlenmistir.
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D. Covid-19 OLUM ve VAKA Degiskenleri ile BIST, DOVIZ VE HAMPETROL Oynakliklar:
Arasindaki Iliskiler

Bu béliimde Covid-19 dénemindeki Oliim ve Vaka Sayilari ile BIST100 Endeksi Kapanis Fiyatlari, Ham
Petrol Fiyat Endeksi ve Doviz Kuru oynakliklar1 (volatilite) arasindaki iliskiler VAR modelleri ile incelenmis,
nedensellik analizi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrimlastirma sonuglarina yer verilmistir.

1) Birim Kok Test Sonuglari: BIST, DOVIZ ve HAMPETROL degiskenlerinin elde edilen oynaklik
degerleri VOL_BIST, VOL DOVIZ, VOL_HAMPETROL ve OLUM, VAKA ig¢in birim kok test sonuglart Tablo
7’ dedir.

Tablo 7. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Test Sonuglari

Degisken

Testler VOL_BIST VOL_DOVIzZz VOL_HAMPETROL LOLUM LVAKA

ADF -4.822840* -3.823492* -16.10167* -3.155897** -2.333352
(0.0006) (0.0075) (0.0000) (0.0334) (0.1691)

PP -4.934901* -3.835437* -11.46749* -3.155897** -2.078946
(0.0005) (0.0073) (0.0000) (0.0334) (0.2540)

KPSS 0.380758** 0.155779* 0.272602* 0.160914* 0.422871**

Test Kritik Degerleri ~ ADF, PP KPSS

%1 -3.689194 %1 0.739000
%5 -2.971853 %5 0.463000
%10 -2.625121 %10 0.347000

Tablo 7 incelendiginde VOL_BIST, VOL DOVIZ, VOL HAMPETROL degiskenlerinin ADF ve PP test
istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu gosterirken LOLUM degiskeni %5 anlamlilik
diizeyinde duragandir ve LVAKA degiskeni duragan degildir. KPSS test istatistigine gére VOL_BIST ve LVAKA
degiskenleri % 5 anlamlilik diizeyinde, VOL DOVIZ, VOL HAMPETROL ve LOLUM degiskenleri %1
anlamhlik diizeyinde duragandir. Diger tiim degiskenler igin test istatistikleri birbirini destekleyerek duraganlig:
gosterirken LVAKA degiskeni igin ADF ve PP test istatistikleri géz oniinde bulundurularak degiskenin duragan
olmadigini sdylemek miimkiindiir.

2) VAR Modeli Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmast Sonuglari: Bu boliimde ilk farki alinan duragan
LVAKA ve diger duragan degiskenlerin diizey verileri kullanilarak baslangi¢ vektor otoregresyon (VAR) modeli
tahmin edilmis ve bilgi kriterleri karsilastirilarak model gecikme derecesine karar verilmistir. Sonuglar Tablo 8’
de verilmistir.

Tablo 8. En Uygun Gecikme Derecesi Segim Tablosu

Gecikme (Lag) LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 243.3661 NA 7.49e-15 -18.33585 -18.09391 -18.26618
1 286.8637 66.91945* 1.88e-15 -19.75875 -18.30710% -19.34073
2 318.6045 36.62401 1.43e-15* -20.27727* -17.61591 -19.51090*

*Maksimum gecikme sayisi 2 girilmistir.

Tablo 8 de VAR modeli FPE, AIC ve HQ kriterlerine gére gecikme derecesi “2” olarak goriilmektedir.
Buna 2 gecikme dereceli VAR modeli tahmin edilmistir. Ayrica VAR(2) modeli hatalar1 i¢in otokorelasyon test
sonuglar1 da Tablo 9° da verilmistir.

Tablo 9. VAR Modeli Hatalar1 i¢in Otokorelasyon Testi

VAR Hatalart Seri Korelasyon LM Testi
Ho: h. Gecikmede seri korelasyon (otokorelasyon) yoktur

Gecikme  LM-Istatistigi p-Degeri
1 25.81925 0.4173
2 27.02325 0.3547
3 27.68537 0.3225

Tablo 8, VAR(2) modelinin hatalarinda otokorelasyon olmadigini, p-olasilik degerlerine gore tiim
gecikmelerde Ho hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir. Buna gore; VAR(2) model tahmin sonuglarinin
yorumu i¢in tahminlerden elde edilen Sekil 3’deki Etki-Tepki Analizleri ve Tablo 9’ daki Varyans Ayrigtirmasi
sonuglar1 degerlendirilmistir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3. VAR Modeli Etki -Tepki Analizleri

Sekil 3’ de bir degiskendeki 1 standart birimlik soka diger degiskenlerin tepkileri goriilmektedir. Caligma
konusu olan, Covid-19 déneminin BIST, DOVIZ ve HAMPETROL makroekonomik degiskenlerinin oynakliklar
tizerindeki etkisi i¢in sadece LOLUM ve DLVAKA degiskenlerindeki 1 birimlik standart sokun s6z konusu
degiskenlerin oynakliklarina olan etkileri 10 donem igin ayr1 olarak incelenmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of VOL_BIST to LOLUM Response of VOL_BIST to DLVAKA
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Sekil 4. Etki-Tepki Analizi -VOL_BIST Degiskeni

Sekil 4’ de Covid-19 doneminin BIST100 Endeksi tizerindeki etkisi VAR sisteminin etki-tepki grafigi ile
incelenmistir. Incelenen dénem igerisinde Covid-19 6liim sayilarinda meydana gelen 1 birimlik soka karsilik
BIST100 endeksi oynakligiin tepkisi baslangigta pozitif iken 2. donemden itibaren negatif olmustur. 4. déneme
kadar 6nce artan sonra azalan yiiksek negatif tepki 4. donemden 7. dénemin baslarina kadar pozitif olarak
seyretmigtir. 7. ddnemden 10. déneme kadar ise ¢ok diisiik negative bir tepki goriilmektedir. Genel olarak BIST100
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endeksi oynakligi (kosullu degisen varyansi) tlizerinde Covid-19’ un 6liim sayilar1 agisindan etkisi 6. donemin
ortalarina kadar yiiksek sonraki donemler oldukg¢a distiktiir.

Benzer bigimde ikinci grafikte verilen Covid-19 vaka sayilarindaki 1 birimlik sokun BIST100 endeksi
oynakligina etkisi incelenirse; ayni tepkilerin ayni donemler i¢in benzer fakat biraz daha yiiksek oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of VOL_DOVIZ to LOLUM
Response of VOL_DOVIZ to DLVAKA
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Sekil 5. Etki-Tepki Analizi -VOL_DOVIZ Degiskeni

Sekil 5” de ise Covid-19 déneminin déviz kuru oynakligi (kosullu degisen varyans) tizerindeki etkisine
iliskin etki-tepki grafigi incelenmistir. incelenen dénem icerisinde Covid-19 6liim sayilarinda meydana gelen 1
birimlik soka doviz kuru oynakliginin ilk grafikte 1. donemin ortalarindan 6. donemin sonlarina kadar pozitif
tepkisi goriilmektedir. Bu pozitif etki 3. donemin ortalarma kadar artan 4. donemin ortalarina kadar azalan
sekildedir. Azalan pozitif etki ile 4. ddnem ortalarindan 5. donem ortalarina kadar artan 6. donemin sonlarina kadar
azalan bir pozitif etki s6z konusudur. 6. donemin sonlarindan 10. doneme kadar dnce artan sonra azalan ve sabit
bir negatif etki gbzlenmektedir. Dolayisiyla Covid-19 dénemi d6viz kuru oynakligi iizerinde 6. donemin sonlarina
kadar yiiksek pozitif bir etki 6. donemin sonlarindan 10. déneme kadar diisiik negatif bir etki s6z konusudur.

Benzer sekilde ikinci grafige gore; Covid-19 vaka sayilarindaki 1 birimlik soka déviz kurunun tepkisi
degerlendirilirse 1. donemin sonlarindan 2. donemin ortalarina kadar dnemli bir etki gériillmemektedir. 2. dénemin
ortalarindan 3. donemin ortalaria kadar artan 4. donem baslarina kadar azalan negatif bir tepki s6z konusudur. 4.
doénem baglarindan 7. dénem baglarina kadar Covid-19 vaka sayilarindaki 1 birimlik sok doviz kuru oynakliginda
pozitif bir etki yapmistir. Bu pozitif etki 5. donem ortalarina kadar artan sonrasinda azalan bicimdedir. 7. donemin
ortalarindan 10. doneme kadar etkinin derecesi oldukga azalarak 6nce negatif sonra pozitif devam etmistir ve son
donemde yok olma egilimindedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of VOL_HAMPETROL to LOLUM Response of VOL_HAMPETROL to DLVAKA
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Sekil 6. Etki-Tepki Analizi -VOL_HAMPETROL Degiskeni
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Sekil 6” da Covid-19 dénemine ham petrol fiyat endeksi oynakliginin (kosullu degisen varyans) tepkisine
iliskin etki-tepki grafigi incelenmistir. Ik grafikte 1. dénem ortalarindan 8. dénem ortalarma kadar azalan pozitif
yiiksek etki goriilmektedir. 8. donem baslarindan 10. doneme kadar oldukea diisiik negatif etki s6z konusudur.

Ikinci grafikte ham petrol fiyat endeksi oynakligmin Covid-19 dénemi vaka sayilarindaki 1 standart
sapmalik soka tepkisi verilmistir. Sokun etkisi birinci donemin ortalarindan 3. dénemin sonlarina pozitif 6nce artan
sonra azalan etki 3. donemin sonlarindan 5. déneme kadar artan ve azalan negatif etki olarak goriilmektedir. 5.
donemden 10. doneme kadar 6nce artan sonra azalan ve dénem sonunda kaybolan pozitif etki s6z konusudur.

VAR modelinin varyans ayristirmasi, sistemdeki bir degiskende meydana gelen degisimin yiizde kag1
kendisinden, yiizde kaginin ise sistemdeki diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir. Eger sistemdeki
bir degisken toplam varyansdaki degisimin yilizde yiize yakminit agikliyorsa digsal degisken olarak
nitelendirilmektedir. Tablo 10’ da s6z konusu degiskenler i¢in tahmin edilen VAR modeli i¢in Varyans
Ayrigtirmasi sonuglari verilmektedir.

Tablo 10. VAR Modeli Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Variance Ayristirma- VOL_BIST:

Donem Std. Hata VOL BIST  VOL DOVIZ VOL HAMPETROL LOLUM DLVAKA
1 0.002707 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.004421 40.89506 50.11144 4.028018 0.911810 4.053680
3 0.004687 37.06589 46.96490 6.852569 2.787923 6.328714
4 0.004778 36.02534 46.37216 7.716423 2.716208 7.169872
5 0.005001 33.44300 49.36774 7.938324 2.603677 6.647251
6 0.005052 32.76896 48.50174 7.784411 3.039591 7.905303
7 0.005096 32.36179 48.43605 8.369196 3.033481 7.799479
8 0.005112 32.28317 48.20154 8.355641 3.123454 8.036198
9 0.005141 31.96507 48.50394 8.380157 3.113188 8.037639
10 0.005152 31.92054 48.44019 8.439508 3.129367 8.070392

Varyans Ayristirma- VOL_DOVIZ:

Doénem Std. Hata VOL BIST  VOL DOVIZ VOL HAMPETROL LOLUM DLVAKA
1 0.006075 0.614208 99.38579 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.006267 3.161813 95.01405 0.950728 0.865832 0.007580
3 0.006475 4.648243 89.75360 1.255037 3.638449 0.704675
4 0.006649 4.671290 89.21690 1.348727 3.838013 0.925075
5 0.006858 4.809035 85.08034 1.276200 4.630400 4.204029
6 0.006955 5.272414 83.59077 2.020211 4.526947 4.589654
7 0.007007 5.282147 83.08674 2.099510 4.854634 4.676971
8 0.007091 5.389842 82.78489 2.131778 5.089337 4.604153
9 0.007119 5.777466 82.35597 2.185809 5.085780 4.594974
10 0.007145 5.905253 82.20130 2.183795 5.138219 4.571433

Varyans Ayristirma- VOL_HAMPETROL:

Donem Std. Hata VOL BIST  VOL DOVIZ VOL HAMPETROL LOLUM DLVAKA
1 0.002646 12.30939 3.754975 83.93564 0.000000 0.000000
2 0.003377 15.23024 2.438018 75.45014 2.415823 4.465782
3 0.003789 14.78132 4.211307 65.31218 12.07554 3.619660
4 0.004013 15.96353 8.083105 58.48031 13.73241 3.740638
5 0.004144 17.40199 8.009185 54.90974 15.63020 4.048892
6 0.004371 18.29131 9.166082 49.44826 17.18539 5.908967
7 0.004538 18.89686 12.01293 46.23488 16.61710 6.238229
8 0.004659 18.36300 15.74911 43.96147 15.77085 6.155570
9 0.004760 17.59854 18.94326 42.12928 15.21727 6.111651
10 0.004799 17.50679 19.78034 41.45377 15.22408 6.035019

Tablo 10’ da verilen varyans ayrigtirmasi sonuglart incelendiginde; BIST100 endeksi oynakliginda
meydana gelen degismelerin tamami ilk donemde kendisindeki degisimlerden kaynaklanmakta, ikinci ddnemde
yaklasik %41’ i kendisindeki, %50’ si doviz kuru oynakligindaki, %4’ i ham petrol endeksi oynakligindaki %0.09
u Covid-19 olim sayilarindaki degismelerden ve %4’ i Covid-19 vaka sayilarindaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. 10. dénemde BIST100 endeksi oynakligindaki degismeler yaklasik %32’ i kendisindeki
degismelerle, %48’ i doviz kurundaki degismelerle, %8’ 1 ham petrol fiyat endeksi oynakligindaki
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degismelerle, %3’ Covid-19 6liim sayilarindaki degismelerle ve %8’ i Covid-19 vaka sayilarindaki degismelerle
agiklanmaktadir.

Dé6viz kuru oynakligindaki degismelerin ilk donemde %99’ u kendisindeki degismelerden ve %0.06° s1
BIST100 endeksi oynakligindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Son dénemde ise doviz kuru oynakligindaki
degismelerin %6’ s1 BIST100 endeksi oynakligindaki degismelerle, %82’ si kendisindeki degismelerle, %2’ si
ham petrol endeksi oynakligindaki degismelerle, %5’ i Covid-19 6liim sayilarindaki degismelerle ve %5’ i ise
Covid-19 vaka sayilarindaki degismelerle aciklanabilmektedir.

Tablo 10’ a gore ilk donemde ham petrol fiyat endeksi oynakligindaki degismelerin %12’ si BIST100
endeksi oynakligindaki degismelerden, %4’ 1 doviz kuru oynakligindaki degismelerden ve %84’ i ise
kendisindeki degismelerden kaynaklanmaktadir. 10. donemde ham petrol fiyat endeksi oynakligindaki
degismelerin %18’ i BIST100 endeksi oynakligindaki degismelerle, %20’ si doviz kuru oynakligindaki
degismelerle, %42’ si kendisindeki degismelerle, %15’ i Covid-19 6liim sayilarindaki ve %6’ s1 Covid-19 vaka
sayilarindaki degismelerle agiklanmaktadir.

3) VAR Modeli Granger Nedensellik Analizi Sonug¢lari: Bu bolimde degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerinin degerlendirilmesi igin VAR Granger Nedensellik Analizi bulgularma yer verilmektedir. Sonuglar
Tablo 11’ de sunulmaktadir.

Tablo 11. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Test Sonuglari

Bagimli Degisken: VOL BIST

Degisken Ki-Kare s.d. p-Degeri
VOL_DOVIZ 20.25888 2 0.0000
VOL_HAMPETROL 2.116159 2 0.3471
LOLUM 6.996242 2 0.0303
DLVAKA 6.752190 2 0.0342
TOPLAM 53.24534 8 0.0000
Bagimli Degisken: VOL DOVIZ
Degisken Ki-Kare s.d. p-Degeri
VOL_BIST 2.254891 2 0.3239
VOL_HAMPETROL 0.376708 2 0.8283
LOLUM 4.115126 2 0.1278
DLVAKA 0.321719 2 0.8514
TOPLAM 5.844604 8 0.6646
Bagimli Degisken: VOL HAMPETROL
Degisken Ki-Kare s.d. p-Degeri
VOL_BIST 1.621721 2 0.4445
VOL_DOoVIZ 2.513069 2 0.2846
LOLUM 3.278053 2 0.1942
DLVAKA 1.606883 2 0.4478
TOPLAM 11.80899 8 0.1599

Tablo 11’ deki VAR Granger Nedensellik Testi bulgulari incelendiginde; doviz kuru oynakligi, Covid-
19 6liim sayist ve Covid-19 vaka sayis1, BIST100 fiyat endeksi oynakliginin Granger nedenidir ve tek yonlii bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Ayrica Tablo 11’ den tiim degiskenlerin toplam olarak BIST100 fiyat endeksi
oynakligmin granger nedeni oldugunu da sdylemek miimkiindiir. Tablo 11° e gore diger degiskenler arasinda
anlaml bir nedensellik iliskisinden bahsedilememektedir.

IV. SONUC VE ONERILER

2020 y1l1 mart ay1 itibariyle pandemi ilaniyla tiim diinya iilkelerini etkisi altina alan Covid-19 salgini
gelismis ve gelismekte olan lilkeleri sosyal, finansal ve ekonomik agidan 6nemli derecede etkilemektedir. Covid-
19 siirecinin iilke ekonomilerini nasil etkiledigini aragtirmak, s6z konusu krizle basa ¢ikabilmek, onlemler
alabilmek, iilke ekonomilerinin yeniden toparlanarak canlanmasina yardimci olabilmek i¢in 6nemlidir. Bu
caligmada Tirkiye’ de Covid-19 pandemi siirecinin bazi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri
incelenmigtir. Bu amagla, Covid-19 déneminin gostergesi olarak segilen 6liim ve vaka sayilarmin BIST100
endeksi (BIST), doviz kuru (DOVIZ) ve ham petrol fiyat1 endeksi (HAMPETROL) degiskenlerinin oynakliklarina
etkileri vektdr otoregresyon modeli ile arastirilmistir. Oncelikle calismada tiim degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri sunularak grafiksel bir degerlendirme yapilmig, ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile duraganlik
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durumlart test edilmistir. Ekonomik degiskenlerin oynakliklar1 {izerindeki pandemi siireci etkisi incelendiginden
ilgili degiskenler i¢in kosullu degisen varyans modelleri tahmin edilmistir. Model sonuglarina gére BIST100
endeksi oynakligi i¢in ARMA(1,1)-EGARCH(1,1), déviz kuru degiskeninin oynakligi igin ARMA(1,1)-
GARCH(1,1) modeli istatistiksel anlamli bulunurken, ham petrol fiyat endeksi degiskeninin oynakligi i¢in AR(1)-
GARCH(1,1) modeli kriterlere gore en uygun model olarak belirlenmistir.

Tahmin edilen modellerin kosullu varyanslari, ilgili ekonomik degiskenlerin oynaklik serileri
VOL _BIST, VOL DOVIZ ve VOL _HAMPETROL olarak elde edilmistir. Degigkenlerin hangi derecede duragan
olduklarini belirlemek amaciyla oynaklik serileri ve logaritmik doniisiimli Covid-19 6lim sayilar1 (LOLUM) ile
vaka sayilarina (LVAKA) ADF, PP ve KPSS birim kok testleri uygulanmistir. LVAKA harig¢ (I(1)’dir) diger tiim
degiskenler ayni derecede ve diizeyde duragandirlar. Bu sebeple duragan tim degiskenler (VOL_BIST,
VOL DOVIZ, VOL_HAMPETROL, LOLUM ve DLVAKA) i¢in bir baslangic VAR modeli tahmin edilerek
modelin gecikme derecesi 2 olarak belirlenmistir. Tahmin edilen VAR modelinin etki-tepki analizi elde edilerek
10 donem i¢in 6zellikle Covid-19 6liim ve vaka sayilarinin ekonomik degiskenlerin oynakliklari tizerindeki etkileri
degerlendirilmistir. Covid-19 pandemi siirecinin BIST100 endeksi, d6viz kuru ve ham petrol fiyat endeksi
degiskenlerinin oynakliklarini etkiledigi goriilmiistiir. S6z konusu degiskenlerin oynakliklart {izerindeki etkiler
Ozellikle 8. donem sonu itibariyle soniimlenmistir. Tiim degiskenler soklarin etkilerini son donemde azaltici tepki
vermistir. Bu durum, Covid-19 pandemi siirecinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki olumsuz etkileri ile
miicadelesinde alinan saglik tedbirlerinin yani sira ekonomik agidan alinan 6nlemlerin ve izlenen politikalarin
pandemi sonrasi donem i¢in ekonominin toparlanmasi ve istikrarin saglanmasinda olumlu yonde etkili olacaginm
diisiindiirmektedir.

Benzer bicimde VAR modeli varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore; Covid-19 6liim ve vaka sayilarindaki
degisim BIST100 endeksi oynakligindaki degismelerin ortalama olarak ozellikle 6. donemden itibaren artan
sekilde %3 ve %8’ ini agiklamaktadir. Benzer bigimde doviz kuru oynakligindaki degisimin 5. donem itibariyle
artarak %5’ i Covid-19 6lim sayilarindaki degisimden ve %5’ i Covid-19 vaka sayilarindaki degisimden
kaynaklanmaktadir. Son olarak Covid-19 6liim sayilarindaki degismeler ham petrol fiyat endeksi oynakligindaki
degismelerin 6zellikle 5. donem itibariyle artarak ortalama %15’ ini agiklarken, Covid-19 vaka sayilarindaki
degisim %6’ sim aciklamaktadir. Varyans ayristirmasi sonuglari da etki-tepki analizi sonuglarini destekler
niteliktedir. Bulgular Covid-19 pandemisi siirecinin segilen ekonomik degiskenlerin oynakliklarinda etkili
oldugunu gostermektedir. Calismada son olarak Covid-19 6liim ve vaka sayilarinm BIST100 endeksi, doviz kuru
ve ham petrol fiyat endeksleri degiskenlerinin oynakliklari ile nedensellik iligkilerini degerlendirmek amaciyla
VAR modeli Granger nedensellik analizi bulgulari elde edilmistir. Bulgular Covid-19 6liim sayis1, Covid-19 vaka
sayist ve doviz kuru oynakliginin BIST100 endeksi oynakliginin Granger nedeni oldugunu ve tek ydnlii bir
nedensellik iligkisinin varligini ifade etmektedir.

Covid-19 pandemi siireci ile birlikte ortaya ¢ikan sanayideki yavaslama, yapilan seyahat kisitlamalari ile
birlikte petrolde de arz/talep dengesizligi s6z konusu olmustur. Bir bagka ifade ile pandeminin yayilmasina karsi
alinan tedbirler ve uygulanan kisitlamalar tilkemizde ve kiiresel anlamda arz / talep dengesinde bozulmalara sebep
oldugundan iilkelerin biiyiimelerinde ve tliretimlerindeki azalisa bagli olarak petrol talepleri de diisiis gostermistir.
Ayrica 2000 yili ilk aylarinda Covid-19 vaka sayilarinin 6zellikle Avrupa kitasinda artis gostermesiyle birlikte
tilkemizde mart ayi itibariyle vaka sayilarindaki artistan dolay1 yatirimeilarin piyasalara giivensizligi ve risk
endigeleri BIST100 endeksini de olumsuz yonde etkilemistir. Bu anlamda soklarin (belirsizlik) ekonomik
gostergeler lizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasina yonelik olarak Covid-19 pandemisinde alinacak gerek
saglik sektoriinde gerekse ekonomik onlemlerle siirecin kontroliiniin saglanmasi, giiven ortami olugturacagindan
uluslararas1 yatirimcilar igin riski azaltmaya yardimci olarak ulusal sermayenin deger kazanmasina da katki
saglayabilecektir. Sonug¢ olarak normallesme siireci ile ilgili, hiikiimetlerin yani sira bireylere, kurum ve
kuruluglara da 6nemli gorevler diigmekte ve siire¢ yonetimi ¢ok disiplinli bir bakis agisi gerektirmektedir.
Ulkelerin ekonomi ve saglik alaninda iyi bir kriz yonetimi, ekonomik tesvik paketleri gibi tedbirlerle risklerden
korunmalarinin miimkiin olabilecegi diistiniilmektedir.

Covid-19 pandemi siirecinin devam etmesi ve belirsizligi ekonomik degiskenlerin davraniglarinin
ongoriilmesini de zorlagtirmaktadir. Bu anlamda siirecin mevcut ve gelecekteki etkilerinin degerlendirilerek etkin
¢Oziim Onerilerinin ve politikalarin gelistirilmesi, tilkelerin ekonomik gdstergeleri iizerindeki olumsuz etkilerinin
ayrica alinan Onlemlerin yansimalarinin analiz edilmesi énem arz etmektedir. Covid-19 pandemi siirecinden
etkilenme agisindan Tiirkiye’ nin benzer iilkelerle pandemi Oncesi ve pandemi donemi makroekonomik
degiskenlerinin oynakliklarindaki degismelerin panel analiz yontemleri ile karsilagtirilmasi gelecek g¢alismalarda
gelistirilebilecek yon olarak degerlendirilmektedir.
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