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oz

Cin, ilk COVID-19 vakasini 31.12.2019 tarihinde Diinya Saghk Orgiitiine bildirmistir. Bununla birlikte sz konusu viriis kisa siirede
aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu ok sayida iilkeye yayilmistir. COVID-19, bu iilkelerdeki saglik sistemine ek olarak borsalar, doviz
kurlan ve makroekonomik degiskenleri de etkilemistir. Bu calismada BIST100 ve KATILIM50 endeksleri ile Dolar ve Euro kurlan arasindaki
iliskilerin tespit edilmesi amaciyla COVID-19 6ncesi (05.09.2018 - 30.12.2019) donem ve COVID-19 (31.12.2019 - 22.04.2021) donemi
icin nedensellikler arastinlmistir. Nedensellikler, frekans alani nedensellik testi kullanarak incelenmistir. COVID-19 dncesi donemde, kisa
donemde Dolar kurundan KATILIM50 endeksine dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Bununla birlikte, Euro'dan séz konusu endekse
tiim alt donemlerde tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. KATILIM50 endeksi ile doviz kurlar arasinda geleneksel yaklasimin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde BIST100 ile Furo arasinda cift yénlii nedensellik oldugu gériilmiistiir. Diger bulgular, kisa, orta ve
uzun donemde BIST100 ile déviz kurlan arasinda tek yénlii nedensellik oldugunu gdstermistir. COVID-19 doneminde tiim alt donemler icin
KATILIM50 endeksi ile Dolar arasinda cift yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ayni zamanda, kisa dénemde BiST100ile Euro arasinda
cift yonlii nedensellik oldugu bulunmustur. Pandemi donemindeki diger bulgular borsalar ve ddviz kurlan arasinda tek yonli nedensellik
oldugunu gdstermektedir. Elde edilen tim bulgular degerlendirildiginde, COVID-19 déneminde endeksler ve doviz kurlar arasinda tespit
edilen nedenselliklerde COVID-19 dncesi ddneme gore bir artisin soz konusu oldugu ve pandemi siirecinin nedensellikleri artiracak sekilde
bir kirllma yarattigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Frekans Alani Nedensellik Testi, BIST100, KATILIM50, COVID-19

INVESTIGATION OF CAUSALITIES OF PARTICIPATIONS0
AND BIST100 INDICES AND EXCHANGE RATES: AN
APPLICATION FOR PRE-COVID-19 AND COVID-19
PERIOD

ABSTRACT

China reported the first COVID-19 case to the World Health Organization on 31.12.2019. however, the virus spread to many countries,
including Turkey, in a short time. In addition to the healthcare system in these countries, COVID-19 affected stock markets, exchange rates
and macroeconomic variables, as well. In this study, causalities are examined for the pre-COVID-19 (05.09.2018 - 30.12.2019) period and
the COVID-19 (31.12.2019 - 22.04.2021) period in order to determine the relations between BIST100 and PARTICIPATIONSO indices and
Dollar and Euro. Causalities are examined by using frequency domain causality test. Pre-COVID19, it is found that unidirectional causality
from Dollar to PARTICIPATION50 index in the short-run. However, this causality is found from Euro to this index for all sub-periods. It has
been determined that the traditional approach is valid between the PARTICIPATION50 index and the exchange rates. It is seen that there
is bidirectional causality between BIST100 and Euro in the short-run. Other findings show that there is unidirectional causality between
BIST100 and exchange rates in the short, medium and long-run. It is found that there is bidirectional causality between PARTICIPATION50
index and Dollar for all sub-periods in COVID-19 period. It is also seen that there is bidirectional causality is between BIST100 and Euro in
the short-run. During the pandemic period, other findings show unidirectional causality between stock markets and exchange rates. When
all the findings are evaluated, it is seen that there is an increase in the causalities between indices and exchange rates in the COVID-19
period compared to the pre-COVID-19 period. The pandemic creates a break that ascends the causalities.

Keywords: Frequency Domain Causality Test, BIST100, PARTICIPATION50, COVID-19
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GiRiS

2008 Kiiresel Finans Krizini izleyen siirecte AB Dig Bor¢ Krizi gibi
bolgesel etkileri olan krizler goriilmekle birlikte kiiresel piyasalarin
biitiiniini etkileyen bir kriz ile karsilasilmamistir (Kayral ve Tandogan,
2020). Goreceli olarak istikrarli olan bu siire¢ finans piyasalarinda
goriilen soklar yerine kiiresel 6lgekteki bir saglik krizi ile bozulmustur.
ilk olarak Cin’in Wuhan kentinde goriilen SARS-CoV-2 (yaygin
adiyla COVID-19) isimli viriis Diinya Saghk Orgiiti'ne (DSO)
31.12.2019 tarihinde ilk vaka olarak bildirilmistir. Viriisiin kiiresel
olgekte yayilmasi ile DSO 11.03.2020 tarihinde COVID-19u kiiresel
bir pandemi olarak tanimlamistir (Huang ve digerleri, 2020). 22 Nisan
2021 tarihi itibariyle kiiresel dlgekte 145 milyonun {izerinde vaka tespit
edilmis, yaklasik 3.2 milyon insan hayatini kaybetmistir. Ayni tarihte
Tiirkiye’de 4.5 milyonun tizerinde vaka goriiliirken, 37 binin iizerinde
insan hayatin1 kaybetmistir (Worldometer, 2021).

Vaka ve vefat sayilarindaki bu hizli artisin etkisiyle, COVID-19
pandemisinin tilkeler 6zelindeki seyri, vaka ve vefat sayilarina iligkin
tahmin modellemeleri, alnan tedbirlerin etkileri, ilkelerin saglik
sistemleri ve halk sagligma etkilerine iliskin ¢ok sayida galisma
gerceklestirilmistir (Cakir ve Savas, 2020; Hale, Angrist ve Kira, 2020;
Kayral ve Buzrul, 2020; Mondal, Bharati ve Podder, 2020; Kayral ve
Buzrul, 2021). Gegen siirecte, bu ¢aligmalara ek olarak pandeminin
ekonomilere, makroekonomik gostergelere, para ve sermaye
piyasalarina etkileri de 6nemli ¢aligma konular1 arasinda yerini almistir
(Albulescu, 2020; Corbet, Larkin ve Lucey, 2020; Kayral ve Tandogan,
2020; Ozkan, 2020; Sansa, 2020; Topcu ve Gulal, 2020; Olasehinde-
Williams, Olenipekun ve Ozkan, 2021).

Tarihsel siiregte doviz kurlar1 ile borsa endekslerinin iligkileri ve
etkilesimleri onemli ¢aligma konulari arasinda yer alirken, Doviz kurlari
ile borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskileri (tiim ¢alismalarda
ayrintili olarak ele alinmamakla birlikte) literatiirde iki temel teorik
yaklasim cercevesinde degerlendirilebilmektedir. Bu yaklagimlardan
ilki nedenselliklerin doviz kurlarindan borsa endekslerine dogru
oldugunu savunan geleneksel yaklasim, ikincisi ise nedenselliklerin
borsa endekslerinden déviz kurlarina dogru oldugunu ifade eden portfoy
dengesi yaklasimidir (Dornbusch ve Fischer,1980; Frankel, 1993). S6z
konusu varliklarin krizlerden ne sekilde etkilendigi de daha yakindan
izlenmektedir. Ulkemizde temel borsa performans uygulamalarina gore
olusturulmus BIST100 endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiler bu
kapsamda ¢ok sayida ulusal ve uluslararast ¢alismaya konu olmustur.

BIST100 endeksine ek olarak 2011 yilinda Islami Finans Endeksi
olarak olusturulan Katilim endeksine iliskin ¢aligmalarda da son
donemde artis goriilmektedir. S6z konusu endeks daha sonra
KATILIM30 adin1 almis, 2014 yilinda yeni sirketlerin de eklenmesiyle
KATILIMS0 endeksi olusturulmustur. S6z konusu endeks, BIST Yildiz
Pazar ve Ana Pazar’da, Kolektif Yatirrm Uriinleri ve Yapilandirilms
Uriinler Pazari’nda islem goren GYO ve Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarindan, A ve B listelerinde yer alan ve belirlenen kosullari
yerine getiren sirketlerden olusmaktadir (Katilim Endeksi, 2021).

Olusturulma tarihi itibariyle daha eski olmasma bagl olarak
gergeklestirilen akademik caligmalarimn biiyiik bolimiinde KATILIM30
endeksi kullanilmig olmakla birlikte, bu ¢alisma kapsaminda
KATILIMS50 endeksi kullamlacaktir. Buradaki temel gerekce, BIST30
endeksine gore daha fazla sirketin kote oldugu BIST100 endeksi
ile KATILIM30 endeksine gore daha fazla sirketin kote oldugu
KATILIMS50 endeksinin karsilastirilmasinin yapisal olarak daha uygun
oldugunun degerlendirilmesidir.

Bu ¢alisma kapsaminda, BIST100 endeksine ek olarak KATILIMS0
endeksinin lilkemizde en c¢ok islem gerceklestirilen doviz kurlart olan
ABD Dolar1 ve Euro arasindaki nedensellikleri COVID-19 6ncesi ve
COVID-19 dénemi olmak iizere iki alt donem i¢in Breitung ve Candelon
(2006) frekans alani nedensellik testi kullanilarak incelenecektir.
Boylelikle, s6z konusu degiskenler arasinda pandemi dncesi donem ve
pandem siirecinde nedenselliklerin kisa ve uzun dénemde ne sekilde
degistigine ek olarak sinirli sayida calismaya konu olan KATILIMS0
Endeksinin doviz kurlart ile nedensellikleri incelenerek literatiire
katki saglanabilecegi degerlendirilmektedir. Ayn1 zamanda elde edilen
bulgulara gore degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik goriilen
durumlarda Tiirkiye’de literatiirdeki hangi yaklasimin incelenen analiz

doneminde gegerli oldugu da tespit edilecektir.
Caligmanin ikinci boliimiinde literatiire, li¢iincli boliimiinde yonteme,
dordiincii boliimiinde ise veriler ve bulgulara yer verilecektir.

LITERATUR

Literatiirde, borsa endeksleri ile doviz kurlari arasindaki iligkileri
inceleyen ¢ok sayida calisma gergeklestirilmistir. Calismalarin bir
bolimiinde tek bir iilke ekonomisi, bir boliimiinde ise ¢ok sayida
tilkenin ele alindig1 goriilmiistiir. Ayn1 zamanda, uygulanan yontemlere
gore bazi ¢alismalarda yalnizca nedensellik iligkileri, bazi ¢aligmalarda
ise s0z konusu degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemde iliskinin
varlig1 ve yonii arastiriimistir. Bu durumun bir sonucu olarak, elde edilen
bulgularin iilkelere ve incelenen analiz dénemine gore degiskenlik
gosterdigi gorilmustiir.

Aggarwal (1981) ¢alismasinda ABD’de doviz kuru ile hisse senedi
piyasasi arasindaki iligkiyi 1974-1978 donemi igin regresyon modeli
kullanarak incelemis, degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulmustur.

Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998) belirledikleri gelismis tilkelerde
(ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere, italya, Japonya, Kanada) 1985-
1991 donemi, gelismekte olan iilkelerde (Endonezya, Filipinler, Hong
Kong, Malezya, Kore, Singapur, Tayland, Tayvan) 1987-1991 donemi
icin doviz kurlart ile borsa endeksleri arasindaki iliskileri Granger
nedensellik testi kullanarak incelemistir. Caligmada, ABD, Almanya,
Endonezya, Filipinler, Ingiltere, Italya, Japonya ve Kanada’da sz
konusu degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik bulundugu sonucuna
ulastlmistir. Nedensellik iliskisi Kore’de doéviz kurundan endeks
getirilerine dogru tek yonlii olarak tespit edilirken, ¢alismada yer alan
diger iilkelerde nedensellik bulunmamustir.

Tsai (2012), Ajayi vd.’nin (1998) calismasinda yer alan Endonezya
disindaki altt Asya ekonomisinde borsa getirileri ile doviz kuru
arasindaki nedensellikleri incelemis, tim ekonomilerde borsalardan
doviz kurlarina dogru tek yonlii nedensellik bulundugu sonucuna
ulagmustir.

Tabak (2006) Brezilya’da borsa endeksi ile doviz kuru arasindaki
nedensellikleri dogrusal ve dogrusal olmayan modelleri kullanarak
incelemis, endeksten doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik tespit
etmistir. Ghazali, Ismail, Yasoa ve Lajuni (2008) 2005-2007 déneminde
Malezya’da endeks ile Dolar arasindaki nedenselligi Toda-Yamamoto
nedensellik testini kullanarak incelemis, borsadan Dolar kuruna dogru
tek yonlii nedensellik oldugunu bulmustur.

Kutty (2010) benzer bir calismayr Meksika i¢in 1989-2006
donemi icin gerceklestirmistir. Granger Nedensellik Testi uygulanan
calismada borsa endeksinden doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik
bulunmustur. Delgado, Delgado ve Saucedo (2018) tarafindan 1992-
2017 donemi icin gergeklestirilen ¢alismada uygulanan VAR modeli
sonuglarina gére Meksika borsasi ile doviz kuru arasinda negatif bir
iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

Akbar, Igbal ve Noor’un (2019) VAR modelinin farkli tiirlerini
uyguladigi ¢alismada 2001-2014 déneminde Pakistan Borsasi ile doviz
kuru arasinda uzun doénemli bir iliski bulunmamis, doviz kurunda
goriilen dalgalanmalarin borsa endeksini negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulasiimistir.

Tiirkiye’nin yer aldig1 galismalar incelendiginde, Ozmen (2007)
calismasinda 1989-2006 doneminde borsa endeksi ile Dolar kuru
arasinda es biitlinlesm testi sonuglarina gore uzun donemli iligki
bulundugunu tespit etmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore ise kriz donemleri disinda cift yenlii nedensellik
bulundugu sonucuna ulasmistir. Kriz donemlerinde nedensellik tek
yonlii olup Dolar kurundan borsa endeksine dogrudur.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008), BIST100 endeksi ile Dolar ve
ABD Borsasinin nedenselliklerini 1990-2007 donemi i¢in incelemistir.
Caligmada, BIST100 endeksi ile Dolar arasinda cift yonlii nedensellik
bulunurken, ABD Borsasindan BIST100 endeksine dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Halag ve Kurt (2010) uyguladiklart es
biitiinlesme testi sonuclarma gore BIST100 endeksi ile Dolar kuru
arasinda, Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010) ise BIST sektor endekleri
ile Euro kuru arasinda uzun dénemli iligki bulunmustur.

Elmas ve Esen (2011) calismasinda Almanya, Fransa, Hindistan,
Hollanda, Rusya, Tiirkiye olmak tizere alt1 iilkede borsa endeksleri ile
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doviz kurlar1 arasindaki nedensellikleri incelemis, Hindistan ve Rusya
disinda kalan iilkelerde nedenselliklerin doviz kurundan endekslere
dogru oldugu sonucuna ulasmistir. Aydin (2017) calismasinda Arjantin,
Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Tiirkiye’de borsa
endeksi ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini simetrik ve
asimetrik nedensellik testleri kullanarak incelemistir. Caligmada
Cin’de iki degisken arasinda nedensellik bulunamazken, Endonezya’da
doviz kurundan endekse dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Incelenen diger borsalarda ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik bulunmustur.

Kaya vd. (2013) 2002 — 2012 déneminde faiz orani, para arzi gibi
makroekonomik degiskenler ile ddviz kurlarmin BIST100 endeksi
ile arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli regresyon analiz kullanarak
incelemis, doviz kurlari ile borsa endeksi arasinda negatif yonlii bir
iligkinin bulundugunu ortaya koymustur.

Dogru ve Recepoglu (2014) 1980-2012 doneminde borsa endeksi ile
Euro ve Dolar kuru arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan es
biitiinlesme testleri kullanarak incelemistir. Endeks ile kurlar arasinda es
biitiinlesme bulundugu, degiskenler arasindaki iligskinin kisa déonemde
negatif, uzun dénemde ise pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Akel ve Gazel (2014) 2005-2013 doneminde BIST sanayi endeksi ile
Euro ve Dolar kurlar1 arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi ARDL
siir testi kullanarak arastirmis, kisa donemde degiskenler arasinda
negatif, uzun donemde ise pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Ceylan
ve Sahin (2015) 2006-2014 doneminde borsa endeksi ile Dolar kuru
arasinda es biitiinlesme bulundugunu, déviz kurundan borsa endeksine
dogru geleneksel yaklasima uygun sekilde tek yonlii bir nedensellik
goriildiiglinii tespit etmistir.

Benli (2015) 2005-2013 déneminde BIST100, segilen bazi sektor
endeksleri ve Dolar arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri
incelemistir. Uzun donemde endeksler ile Dolar arasinda iliski
bulunamazken, kisa désnemde BIST100 ve 2 sektor endeksi ile Dolar
kuru arasinda ¢ift yonlii, 1 sektdr endeksi ile Dolar kuru arasinda
tek yonlii nedensellik bulundugu sonucuna ulasilmistir. Belen ve
Karamelikli (2016) BIiST100 endeksi ile Dolar kuru arasindaki
iligkiyi 2006-2014 donemi i¢in incelemistir. Uygulanan ARDL modeli
sonuglarina gore, Dolar kuru ile endeks arasinda negatif yonli iliski
bulunmaktadir.

Ulev ve Ozdemir (2015) 2011-2014 donemi igin KATILIM30
ve BIST100 endeksi ile piyasa faiz oranlari arasindaki nedensellik
iligkilerini To-da-Yamamoto nedensellik testini kullanarak incelemis,
yalmzca piyasa faiz oranlarindan BIST100 endeksine dogru bir
nedensellik bulundugu sonucuna ulagsmslardir.

Kendirli ve Cankaya (2016) BIST30 endeksi ile Dolar kuru
arasindaki nedensellikleri 2009-2014 dénemi i¢in Granger nedensellik
testi kullanarak incelemis, Dolar kurundan endekse dogru tek yonlii
nedensellik bulundugu tespit edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) 2011-2016 déneminde BIST100 ve 23
sektor endeksi ile Dolar ve Euro kurlar arasinda kisa ve uzun donemli
iligkileri incelemis, ¢alismada ARDL sinir testi sonuglarina gore dort
endeks ile kurlar arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Ayrica,
uygulanan Toda-Yamamoto nedensellik testlerine gore endeksler
ile doviz kurlar1 arasinda geleneksel yaklasimi daha gegerli oldugu
belirlenmistir.

Soyaslan (2019) 2015-2018 doneminde Euro ve Dolar kuru ile
BIST turizm endeksi arasinda uzun dénemde bir es biitiinlesme tespit
edemezken, kisa donemde kurlarin endeksi etkiledigini gostermistir.

Kayral (2020) BIST sehir endeksleri ile Dolar ve Euro kurlarmin
kisa ve uzun donemli iligkisini 2009-2019 donemi i¢in ARDL sinir
testi kullanarak incelemis, degiskenler arasinda (BIST Ankara - Euro
diginda) uzun dénemli iligki bulmustur. Ugur ve Bing6l (2020) ¢esitli
sektor endeksleri ile Dolar ve Euro’dan olusan kur sepeti arasindaki
nedensellikleri frekans alani nedensellik testi kullanarak 2000-2017
donemi igin incelemis, nedenselliklerin endekslerden doviz kuru
sepetine dogru oldugu sonucuna ulagmistir.

Ogel ve Gokgoz (2020) BIST100 ve KATILIM30 endeksleri, Dolar
ve Euro kurlart ile faiz oranlari arasindaki iligkiyi tek kirilmali es
biitinlesme analizi ve Fourier Granger nedensellik analizi kullanarak
incelemis, degiskenler arasinda es biitiinlesme bulunmamakla birlikte
Dolar kurundan her iki endekse dogru nedensellik iliskisi bulundugu

tespit edilmistir. Yigiter ve Tanyildiz1 (2020) caligmasinda 2011-2018
donemi icin KATILIM30 endeksi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki nedenselliklerin varligmi incelemis, TUFE, faiz orani
ve doviz kurlar ile s6z konusu endeks arasinda nedensellik iliskisi
bulunmamustir.

Ozkan ve Unli (2021) BIST Ankara, Istanbul ve Izmir sehir
endeksleri ile bolgesel COVID-19 vaka sayilari, Euro kuru ve altin
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ARDL modeli kullanarak arastirmis, BIST
Istanbul ve Izmir endeksleri ile séz konusu degiskenler (vaka sayilari
dahil olmak {izere) arasinda uzun doénemde iliski bulundugu tespit
edilmistir.

Bu ¢alismada gergeklestirilecek ampirik analizler ile doviz kurlar
(Dolar ve Euro) ve borsa endeksleri (BIST100 ve KATILIMS50) arasinda
pandemi oncesi donem ve pandemi doneminde kisa ve uzun dénemde
nedenselliklerin varligi, s6z konusu nedenselliklerin geleneksel ya
da portfdy dengesi yaklasimlarindan herhangi birine uygun olup
olmadig1 arastirilacaktir. Calismamiz kapsaminda, nedenselliklerin
incelenmesinde kullanilacak yontem sinirli sayida ¢alismaya konu
olmasina ek olarak KATILIM50 endeksinin dahil edildigi ¢aligmalar
kapsaminda daha 6nce uygulanmamistir. Bu yoniiyle de literatiire katki
sunulacagi degerlendirilmistir.

YONTEM

Calisma kapsaminda verilere ve bulgulara iliskin degerlendirmelerde
bulunulmadan 6nce yonteme iliskin agiklamalarda bulunulacaktir.
Nedensellik testleri, Granger’n (1969) ortaya koydugu Granger
nedensellik testi ile 6nemli ¢alisma konulari arasinda yer almaya
baslamistir. S6z konusu analiz yontemi kullanilarak degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerinin varligi incelenebilmektedir. Bununla
birlikte, literatiirde ilgili testin gecikme degerleri ve duraganlik basta
olmak {iizere sahip oldugu varsayimlarin fazla olmasma bagli olarak
alternatif analiz yontemleri uygulanmaya baslanmistir. Bu yontemler
arasinda yer alan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini zaman boyutuyla ele almaktadir.

Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testinde
ise soz konusu iliskiler frekans boyutuyla ele alinmakta, farkh
analiz donemleri i¢in (kisa, orta ve uzun) nedenselliklerin varliklari
degerlendirilebilmektedir. Analiz donemimizde pandemi gibi 6nemli
kirllma yaratan bir siirecin bulunmasi, farkli analiz donemleri icin
degerlendirme yapilmasinin 6nemini artirmisti. Bu nedenle, bu
calisma kapsaminda endeksler ile doviz kurlar1 arasindaki iliskilerin
incelenmesinde frekans alani nedensellik testlerinin kullaniimasinin
daha uygun olacagi degerlendirilmistir.

Frekans alani nedenselliklerinin incelenmesinde, kullanilacak
degiskenlerin yer aldig1 denklem (1)’de iki degiskenli vektor otoregresif
(VAR) modeli tahmin edilmektedir.

W)_[Y, ]_[go,m %(L)KX,J:(%J o
X)) (oa(L) 9 (D)LY, ) (&,

Denklem (1)’de verilen matris notasyonunda L gecikme degerlerini,
X, ve Y, modelde yer alan degiskenleri, &, ise hata terimlerini
gostermektedir. Breitung ve Candelon (2006) 6nerdikleri modelde, s6z
konusu hata terimlerini beyaz giiriiltii olarak tanimlamistir. S6z konusu
denklem, Cholesky ayristirmasi kullanilarak denklem (2)’de gosterilen

ortalama modeline doniistiiriilmektedir.

Y, v (L) w(L))\(n,
- —w(ln =
K (Xj v, (wzm wzz(L)]Enzlj @

Denklem (2)’de Y, asil ve Ongorii bilesenlerinin toplamidan
olusurken, X, ise dngorii diizeyine ait gii¢ olarak ifade edilmektedir.
Soz konusu denklemde yer alan sistemin duragan olmasi durumunda
ise denklem (3)’te verilen esitlik elde edilmektedir.

y(L)=pL)'G" €)

Denklem (3)’te yer alan G alt liggensel matrisi ifade etmektedir.
Frekans testinin uygulanmasinda denklem (2) ve denklem (3)’te yer
alan esitliklerden yola ¢ikilarak, Geweke (1982) tarafindan 6nerilen
nedensellik dlciitii kullanilmaktadir. S6z konusu 6l¢iit denklem (4)’te
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gosterilmistir. , TABLO 1| Tanimlayici istatistikler
wip(e ™) COVID-19
M =1 I+ ——: 0 i
xor(@)=log| 1+ PN (4 OncesiDénem  LNBIST100  LNKATILIMS0  LNDOLAR LNEURO
e
|l’/“( ) Ortalama 6.8971 6.8861 1.8530 17344

Denklem (4)’te yer alan dlgiitte |y,,(e")[=0 esitliginin saglanmasi
halinde @ frekans degerinde X,, Y,’nin Granger nedeni degildir Medyan 68850 68880 18486 1.7408
sonucuna ulasilmaktadir. Maksimum 7.1996 7.0454 2.0348 1.8844

Breitung ve Candelon (2006) denklem (4)’ten yola glkarak lineer Minimum 6.7320 6.7295 17720 16415
kisitlar1 dikkate almakta ve nedensellikleri denklem (5) ve denklem
(6)’da yer alan esitlikleri kullanarak incelemektedir. Std. Sapma 0.0895 0.0603 0.0500 0.0488

) ) Carpiklik 1.1402 0.0930 1.0352 0.1817
Wise ™| =[ 21 0 costho) = 36, sin(ke| =0 ) Basikik 47888 27535 42183 26018
COS(CO) COS(2(D) COS(p(D) Jarque-Bera 115.4980%** 13107 79.3454 3.9961

R(w)=| . ooy i 6)  covID-19
sin(@) - sin(2w) sin(pw) Dénemi LNBiST100  LNKATILIM50  LNDOLAR LNEURO

Denklem (5) ve denklem (6) kullanilarak, @ €(0,7) olmak iizere
lineer kisitlarda (2, T-2p) serbestlik derecesinde standart F tablosu Ortalama 75105 70955 21068 1.9624
kullanilarak nedensellikler 6lgiilebilmektedir. Hesaplanan F degerinin, ~ Medyan 74725 70738 21528 19752
tablo degerinden biiyiik olmasi durumunda Breitung ve Candelon Maksimum 79106 73591 23144 214300
(2006) fr?kans alan} nedensellik testir}e gore .X, den Y, ’ye dogru Minimum 6.8946 6.7363 | g754 | 7681
nedensellik bulundugu sonucuna ulagabilmektedir.

Calisma kapsaminda, frekans alani nedensellik testlerinin hangi Std. Sapma 0.2665 0.1561 0.1276 0.0953
gecikme degerlerinde uygulanacaginin belirlenmesi i¢in Oncelikle Carpiklik 200779 0.0360 204318 204239
nedensellik iligkilerinin degerlendirilecegi degiskenlerin duraganliklari
geleneksel duraganlik testleri arasinda yer alan Genisletilmis Dickey — Basiklik 19216 2.2661 18778 23398
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips ve Perron (PP) (1988) birim kok testleri Jarque-Bera 16.4223***  7.5223%*%  27.7447***  15.9728%**
kullanilarak arastirilacaktir. Nedensellik iliskisinin degerlendirilecegi iki %% 051 diizeyinde anlamiidi. **%5 diizeyinde anlamlidir
degiskenin birim kok testlerinde elde edilen en yiiksek deger (diizeyde S,

S S . . gorilmiistiir.
0, birinci farkta 1, ikinci fark 2 vb.) tespit edilecektir. Frekans alani I
Calisgmamiz ~ kapsaminda  nedenselliklerin  arastirilmasinda

nedensellik testlerinin incelenmesinde kullanilan VAR modelinden elde
edilen optimal gecikme uzunluklarina, belirlenen en yiiksek birim kdk
degeri olan maksimum es biitiinlesme degeri eklenecektir. S6z konusu
deger nedensellik testlerinin gecikme uzunlugu olarak analizlerde yer
alacaktir.

VERILER VE BULGULAR

Bu calismanin amaci, sermaye piyasalariin dnemli gostergelerinden
kabul edilen borsa endeksleri ile Tirkiye’de en ¢ok islem
gerceklestirilen doviz kurlari olan ABD Dolar1 ve Euro arasindaki
nedenselliklerin incelenmesidir. Calismada sermaye piyasalarinimn temel
gostergelerinden olan BIST100 endeksine ek olarak Islami Finans
Endeksi olarak olusturulan KATILIMS50 Endeksinin de d6viz kurlari ile
nedensellik iliskileri arastirtlacaktir.

Calismada endeks ve doviz kurlarmin 05.09.2018 — 22.04.2021
arasindaki giinlilk kapanis fiyatlari kullanilmis olup, analiz donemi
COVID-19 oncesi  (05.09.2018 — 30.12.2019) ve COVID-19
(31.12.2019 — 22.04.2021) donemi olmak tizere islem giinii agisindan
iki esit alt doneme ayrilarak ampirik calisma gerceklestirilmistir.
Boylelikle, analiz donemi COVID-19 6ncesi ve COVID-19 dénemi
olmak iizere ayr1 ayri ele alinarak pandeminin nedensellikleri ne sekilde
etkilediginin de incelenmesi amaglanmigtir.

Analizler, E-views10 paket programi kullanilarak gergeklestirilmistir.
Endeks ve doviz kurlarina ait kapanis fiyatlarina iliskin veriler Thomson
Reuters veri tabanindan elde edilmistir. S6z konusu verilerin dogal
logaritmalar alinarak nedensellikler incelenmistir. Calismada, yer alan
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1°de verilen tanimlayici istatistiklerde ortalama fiyat serilerinin
tiim degiskenlerde COVID-19 déneminde, COVID-19 6ncesi donemin
iizerinde oldugu goriilmistiir. Buna gore endekslerin fiyatlar: artarken,
Tiirk Lirast doviz kurlarma karsi deger kaybina ugramistir. Bununla
birlikte, pandeminin etkisiyle tiim serilerin standart sapmalarinin da
COVID-19 doneminde, pandemi Oncesi donemin tizerinde oldugu
belirlenmistir. KATILIMSO0 endeksi digindaki serilerin normal dagilim
gostermedigi, verilerin ¢arpikliklarinin da s6z konusu endeks diginda
pandemi Oncesi donem ve pandemi doneminde degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir. Bununla birlikte, normal dagilim gériilmeyen serilerde
basiklik degerlerinin (daha yiiksek) de s6z konusu bulguyu destekledigi

kullanilacak Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik
testinde gecikme degerlerinin belirlenmesinde dnemli agamalardan olan
duraganlik testlerine (ADF ve PP Testleri) iliskin sonuglar COVID-19

TABLO 2 | COVID-19 Oncesi Dénem i¢in Duraganlik Test

Sonuclari
Testler  Model LNBISTIO0  LNKATIUMSO  LNDOLAR LNEURO
Test lst. Test [st. Test st. Test lst.

o Sabit Terimli 11678 14807 30662 -3.6008

Dizey ~ SebitTerimlive oo 0.0742 34208 -3.4900%
Trendli

o Sabit Terimli 1690904 -16.0074%%%  -15.6144%% 1531705

Lhark  SabitTerimlive oo come  go3masee 15ga1ze 1560804
Trendli

o Sabit Terimli 15070 08161 30220 36053

Dizey ~ SebitTerimlive 00 -0.3889 36037 -3.4899%
Trendli

o Sabit Terimli 1694495 1632825 1805135 -18.2807%%*

Lhark  SabitTerimlive oo ppone  ggspmre 18277e 186071

Trendli

*** %1 diizeyinde anlamlidir. ** %5 diizeyinde anlamlidir. * %10 diizeyinde anlamlidir.

oncesi donem igin Tablo 2’de, COVID-19 dénemi i¢in ise Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 2’de verilen duraganlik testi sonuglarma gére COVID-19 6ncesi
dénemde, BIST100 ve KATILIMS0 endeksleri I(1)’de, déviz kurlari
ise 1(0)’da bir bagka deyisle diizeyde duragandir. Calismada endeksler
ile doviz kurlar arasindaki nedensellik iligkileri degerlendirilecegi
icin en yliksek diizeyde duragan olan gecikme degeri (lag) olan 1
maksimum es biitiinlesme degeri olup, VAR modellerinde elde edilen
optimal gecikme degerlerine eklenerek elde edilecek gecikme degeri ile
analizler gergeklestirilecektir.

Breitung ve Candelon frekans alani nedensellik testlerinde
kullanilacak gecikme degerlerinin belirlenmesinde ikinci asama olarak
nedenselliklerin incelenecegi degiskenlerin bagimli degisken olarak
modellere dahil edildigi VAR modelleri, en uygun gecikme degerinin
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TABLO 3 | COVID-19 Dénemi icin Duraganlik Test Sonuglari

Testler ~ Model LNBIST100 LNKATILIM50 ~ LNDOLAR LNEURO
Test ist. Test ist. Test ist. Test ist.
Sabit Terimli -0.8881 -0.9846 -1.1517 -0.8513
?)Upgey irael:]i:i;erimlive -1.7715 -2.1828 -1.7905 -1.7264
Sabit Terimli -11.1153%** -10.0989*** -16.7734%** -18.6491%**
ﬁI::rk SabitTerimlive ~ -11.1033%** -10.0868*** -16.7491%% -18.62117%%*
Trendli
Sabit Terimli -1.0664 -0.9362 -1.2115 -0.8264
Ezzey SabitTerimlive ~ -2.0003 -2.0069 -1.9825 -1.7056
Trendli
Sabit Terimli -18.2319%** -15.9883%** -16.7767*%* -18.6601%**
tia,k SabitTerimlive ~ -18.2104%  -15.9698°% 167521 -18.6317**

Trendli

*** 061 diizeyinde anlamlidir. ** %5 diizeyinde anlamlidir. *%10 diizeyinde anlamlidir.

bulunmasinda yaygin olarak kullanilan Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilarak tiim modeller agisindan karsilastirilmistir (Ek-A). En
diisiik AIC degerine sahip modeller en uygun gecikme degerlerini
gostermektedir. Buna gore, duraganlik testlerinde belirlenen gecikme
degerlerinin VAR modellerinden belirlenen en uygun gecikme degerine
eklenerek nihai gecikme degerlerinin tespit edilmesinde kullanilacak
s6z konusu modellerde belirlenen en diigiikk AIC degeri ve en uygun
gecikme degeri Tablo 4’te gosterilmistir.

TABLO 4 | Gecikme Degerleri (VAR Modelleri)

COVID-19 Oncesi Dénem COVID-19 Dénemi
Bagimli ek Ceck
Degiskenler AIC Degeri eckme AIC Degeri eckme
Degeri Degeri
BiST100 - Dolar -12.3991 3 -11.9987 3
BiST100 - Euro -11.8294 4 -11.8294 4
KATILIM50 - Dolar -12.6751 3 -11.7446 3
KATILIM50 - Euro -12.6694 3 -11.5870 4

degeri eklenerek, iki alt donem igin uygulanmisti. S6z konusu
testlerde, nedenselliklerin varlig1 kisa, orta ve uzun donem igin
incelenebilmektedir. Uzun doénem nedensellikler, o’nin (frekansin)
0.10 ve 0.50, orta donem nedensellikler @’nin 1.00 ve 1.50, kisa
donem nedensellikler ise @’nin 2.00 ve 2.50 frekans degerlerindeki
F testi sonuglari i¢in arastirilmisti. Buna gore, her bir alt donemde
tablo degerleri ile hesaplanan F degerleri karsilastirilmig, hesaplanan F
degerlerinin tablo degerlerinden yiiksek olmasi durumunda degiskenler
arasinda nedensellik bulundugu sonucuna ulasilmistir.

COVID-19 oncesi donemde frekans alani nedensellik test sonuglari
Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5’te COVID-19 oncesi donem igin verilen nedensellik
testi sonuglarina gore KATILIMS0 endeksinden doviz kurlarina
nedensellik bulunmadigma iliskin sifir hipotezleri kisa, orta ve uzun
donemde reddedilememis, s6z konusu endeksten doviz kurlarina dogru
nedensellik tespit edilememistir. Bununla birlikte, Dolar kurundan
KATILIMS50 endeksine dogru %10 diizeyinde tek yonlii nedensellik
bulunmustur. Euro kurundan s6z konusu endekse ise kisa, orta ve uzun
donemde (0 = 0.10 disinda) tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Tespit edilen nedenselliklerin kisa donemden uzun doéneme dogru
azalma egilimi gosterdigi goriilmistir.

BIST100 endeksinden Dolar kuruna dogru nedensellik yalnizca
uzun donemde tespit edilirken (© = 0.10 degerinde %5, 0.50 i¢in %10
diizeyinde), Dolar kurundan BIST100 endeksine dogru nedensellik
bulunmamustir,. BIST100 endeksi ile Euro kuru arasinda ise kisa
doénemde ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Orta désnemde, BIST100
endeksinden Euro’ya, uzun dénemde ise Euro’dan BIST100 endeksine

SEKIL 1 | COVID-19 Oncesi Dénemde Frekans Alani
Nedensellik Testi Sonugclarinin Grafiksel Gosterimi

10 10

> LNBIST100
°
o

o
kY
LNEURO ==>LNBIST100
o
e
!
7

LNDOLAR

Not: Ek-A kapsaminda 12 gecikme degerine kadar tiim AIC degerleri verilmistir

Tablo 4’ gére, COVID-19 dénemi éncesinde BIST100 endeksi ile
Dolar kuru arasinda en uygun gecikme degeri 3, soz konusu endeks ile
Euro kuru arasinda 4 olarak bulunmustur. Ayni dénemde, KATILIMS0
endeksi ile doviz kurlar1 arasinda en uygun gecikme degeri 3 olarak
tespit edilmistir. BIST100 ve KATILIMS0 endeksleri ile Dolar ve
Euro kurlarinin yer aldigi modellerde COVID-19 déneminde en uygun
gecikme degerleri sirasiyla 3 ve 4 olarak belirlenmistir.

TABLO 5 | Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuclari
(COVID-19 Oncesi Donem)

00 w 00 S S—
00 04 08 12 16 20 24 28 32 00 04 08 12 16 20 24 28 32
OMEGA OMEGA
10 10
£ o8 2 087/\\
E
g g
3 os 2 o6
i i
8 04 8 o4l
P C
13 b
2 o2 2 o2
3 .‘/\7/ K
00 T T T T T T T 00 % T ———
00 04 08 12 16 20 24 28 32 00 04 08 12 16 20 24 28 32

Hy: Omega frekansinda nedensellik yoktur

Fablo = 2-323 | Gecikme dedgeri: 4

OMEGA
Ho: Omega frekansinda nedensellik yoktur.

Fiablo = 2-321| Gecikme degeri: 5

Nedensellik Uzun Dénem Orta Dénem Kisa Donem . 1o 10
=010 =050 | w=100 =150 | ©=200 w=250 2 o g o

BISTI00->Dolar | 3.4033*  23684* | 20026 17348 | 06218  0.1909 § * ﬁ A

Dolar=-BISTIO0 | 13042 09429 | 1058 06091 | 03229 04557 5% \ o

BSTIOO-Em0 | 01495 09994 | 14761 32199 | et s3mee ¢ | S A \

Euro> BIST100 26163* 03738 | 05945 08660 | 29935  3.8258** o o

KATILIMSO=>Dolar | 17547 10568 | 0655 04907 | 03141 02680 o owec

Dolar=>KATILIMSO | 07643 10031 | 21016 2159 | 23636*  2.5069* a "

KATILIMSO->Euro | 11878 08249 | 05167 05015 | 04295 03804 ﬁ — ° os: P

Euro=>KATILIMSO | 04797  27108% | 42919%  43493** | 46195 47863 | _— —

Not: @ e (0,7) olmak iizere (2, T-2p) serbestlik derecesiile F tablo degeri gecikme degerlerine gére
%10 anlamlilik diizeyinde 2.317 — 2.321 arasinda degismektedir. *** %1 diizeyinde anlamlidir. **
%S5 diizeyinde anlamlidir. * %10 diizeyinde anlamlidir

Buna gore Breitung ve Candelon frekans alani nedensellik testleri,
VAR modelleri kullanilarak belirlenen gecikme degerlerine 1 gecikme

LNKATILIMS0
o °
N kS

00 04 08 12 16 20 24 28 32
OMEGA

Hy: Omega frekansinda nedensellik yoktur

Fiablo = 2.323 | Gecikme degeri: 4

0.2+

LNKATILIMS0

T T T T T
00 04 08 12 16 20 24 28 32

OMEGA

Hy: Omega frekansinda nedensellik yoktur.

Fiaplo = 2.321| Gecikme degeri: 5
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dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir.

COVID-19 6ncesi doneme ait frekans alan1 nedensellik testi sonuglari
Sekil 1’de grafiksel gosterimi ile de verilmistir.

Grafiklerde yer alan kirmizi cizgiler (diiz yatay cizgiler) gecikme
degerlerine gore belirlenmis %10 diizeyini gostermekte olup, mavi
egrininkirmizi (diizyatay) ¢izginin altindakaldigi bolgelerde nedensellik
iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilabilmektedir. Tablo 5’te kisa, orta
ve uzun donem igin verilen belirlenmis frekans degerlerinin F degerleri
ve olasiliklarina ek olarak Sekil 1°de yer alan grafiklerde tiim frekanslara
(o) karsilik gelen F degerlerine ait olasilik degerleri goriilebilmektedir.
Bu gosterim farkliligi disinda elde edilen bulgular agisindan bir farklilik
s6z konusu degildir. Ornegin, Dolar’dan BIST100 endeksine dogru
nedensellik bulunmadigina iliskin sifir hipotezi tiim mavi ¢izgilerin %10
anlamlilik diizeyinin tizerinde olmasma bagli olarak reddedilmemis,
Tablo 5’e benzer sekilde nedensellik bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.
Bununla birlikte uzun dénemde %10 anlamlilik diizeyinin altinda yer
alan mavi cizgiler uzun dénemde BIST100 endeksinden Dolar’a dogru
nedensellik bulundugunu gostermektedir. Elde edilen bulgularin Tablo
5’te degerlendirilen sonuglar ile ayni olmasina bagli olarak Sekil 1°de
yer alan grafikler ayr1 ayr1 yorumlanmamustir.

COVID-19 oncesi doneme iliskin nedenselliklerin verilmesinin
ardindan pandemi donemine iliskin frekans alani nedensellik testi
sonuglari Tablo 6’da gdsterilmistir.

TABLO 6 | Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglari
(COVID-19 Dénemi)

gosterilmistir. Sekil 2°de de Sekil 1°e benzer sekilde grafiklerde yer alan
kirmizi (diiz yatay) cizgiler gecikme degerlerine gére belirlenmis %10
diizeyini gostermekte olup, mavi egrinin kirmizi (diiz yatay) ¢izginin
altinda kaldig1 bolgelerde nedensellik iligkisinin bulunmadigina iligkin
hipotez reddedilmektedir.

SEKIL 1 | COVID-19 Déneminde Frekans Alani Nedensellik
Testi Sonuclarinin Grafiksel Gosterimi
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Hy: Omega frekansinda nedensellik yoktur

Fablo = 2.323 | Gecikme degeri: 4

OMEGA

Hy: Omega frekansinda nedensellik yoktur.

Fiablo = 2321 | Gecikme degeri: 5

Nedensellik Uzun Dénem Orta Dénem Kisa Ddnem
©=0.10 ©=0.50 0=1.00 =150 ©=2.00 w=2.50
BiST100+> Dolar 22746 37464%* | 43834 44817% | 2.8293* 1.9009
Dolar=>BIiST100 4.1016** 1.5476 2.1567 2.6230% 14630 0.7244
BIST100#> Euro 0.1495 0.9994 1.4761 3.2199%% | 6.6254***  5.2706***
Euro=>BIST100 2.6163* 03738 0.5945 0.8660 29935%  3.7995%*
KATILIM50=>Dolar | 3.5609**  6.8206*** | 7.5903***  7.1108*** | 4.6450** 3.5995%*
Dolar=>KATILIM50 | 4.9579*** 2.5025*% 4.0608** 4.2209** 2.7289*% 2.0921
KATILIM50 > Euro 0.1725 17254 26331% 49768 | 8.0628***  52683%**
Euro=> KATILIM50 2.5336* 04256 11780 23464% | 47219 2.9877*

Not: @ e (0,7) olmak iizere (2, T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri gecikme degerlerine gdre
%10 anlamlilik diizeyinde 2.317 — 2.321 arasinda degismektedir. *** %1 diizeyinde anlamlidir. **
%5 diizeyinde anlamlidir. * %10 diizeyinde anlamlidir

Tablo 6’da COVID-19 doéneminde frekans alani nedensellik
testi sonuglarma gére KATILIMS0 endeksi ile Dolar kuru arasinda
(Dolar’dan KATILIMS50’ye dogru @ =2.50 frekansi disinda) kisa, orta ve
uzun donemde ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. KATILIMS50’den
Euro’ya dogru kisa ve orta donemde tiim frekanslarda nedensellik
tespit edilirken, uzun donemde nedensellige rastlanmamistir. Euro’dan
s6z konusu endekse dogru ise kisa donemde iki frekans degerinde, orta
ve uzun doénemde ise birer frekans degerinde (%10 diizeyinde olmak
iizere) nedensellik goriilmiistiir. Buna gore, s6z konusu degiskenler
arasinda © =1.50 ve ® = 2.00 frekanslarinda cift yonlii nedensellik
oldugu belirlenmistir.

COVID-19 doéneminde BIST100 endeksinden Dolar kuruna dogru
kisa ve uzun donemde birer, orta donemde kullanilan iki frekans
degerinde de nedensellikler goriilmiistiir. Dolar’dan BIST100 endeksine
dogru kisa donemde nedensellik goriilmezken, orta ve uzun dénemde
nedensellik tespit edilmistir. Buna goére, @’nin 1.50 degeri i¢in orta
donemde ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. BIST100
endeksi ile Euro arasindaki nedensellikler incelendiginde kisa donemde
¢ift yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Orta ve uzun donemde
nedensellikler tek y&nlii olup, orta donemde BIST100’den Euro’ya,
uzun dénemde ise Euro’dan BIST100’e dogru nedensellik bulunmustur.

COVID-19 doénemi genel olarak degerlendirildiginde, s6z konusu
donemde nedenselliklerde pandemi 6ncesi doneme gore artis goriilmiis,
tiim degiskenler arasinda en az bir dénemde (kisa, orta ya da uzun) tek
yonlii ya da ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

COVID-19 o6ncesi doneme benzer sekilde bu alt doneme iliskin
nedenselliklerin degisimi de grafikler kullanilarak Sekil 2’de
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Hy: Omega frekansinda nedensellik yoktur

Fablo = 2.323 | Gecikme degeri: 4

Ho: Omega frekansinda nedensellik yoktur.

Fiablo = 2.321 | Gecikme dederi: 5

Tim frekanslara (o) karsilik gelen F degerlerine ait olasilik
degerlerinin COVID-19 donemi i¢in goriildiigii Sekil 2’de yer alan
grafiklerde Tablo 6’daki bulgularin yorumlanmasi agisindan bir farklilik
bulunmamaktadir. S6z konusu bulgularin Tablo 6 kapsaminda ayrintili
olarak degerlendirilmesi nedeniyle Sekil 2’de yer alan grafikler ayri
ayr1 yorumlanmamuistir. Elde edilen bulgular, COVID-19 déneminde
endeksler ve doviz kurlari arasinda tespit edilen nedenselliklerde
COVID-19 oncesi doneme goére bir artisin s6z konusu oldugunu
ve pandemi siirecinin nedensellikleri artiracak sekilde bir kirilma
yarattigini gostermektedir.

SONUC

Cin’de baslaylp tim diinyaya yayillan COVID-19 virlisii ve
neden oldugu kiiresel pandemi saglik sistemlerini oldugu kadar
makroekonomik gostergeleri, para ve sermayelerini de etkilemistir. S6z
konusu salgmin etkileri halen devam etmekle birlikte, gegen siirede
vaka ve vefat sayilarina iligkin ¢alismalara ek olarak pandeminin iilke
ekonomilerine ait farkli parametrelere etkileri de akademik caligmalar
kapsaminda arastirilmaktadir.

Bu calisma kapsaminda, finans alanindaki 6nemli ¢aligma konulari
arasinda yer alan borsalar ile doviz kurlari arasindaki nedensellik
iligkilerinin COVID-19 6ncesi ve COVID-19 doneminde karsilastirmali
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olarak arastirildigi  bir ampirik ¢alisma  gergeklestirilmistir.
Nedensellikler, analiz donemi iki alt doneme ayrilarak, literatiirde
kullanimi goreceli olarak daha sinirli olan frekans alani nedensellik
testleri  kullanilarak arastirilmistir.  Frekans alan1  nedensellik
testlerinde nedensellikler kisa, orta ve uzun donem igin ayri ayri
degerlendirilebilmektedir.

Caligmada iilkemizde en ¢ok islem gerceklestirilen Dolar ve Euro
kurlart doviz kurlart olarak yer alirken, borsa endeksleri olarak
BIST100 endeksine ek olarak KATILIMS0 endeksi kullanilmistir.
Boylelikle, Islami Finans Endeksi olarak olusturulan katilim endeksi
ile doviz kurlart arasindaki nedenselliklerin pandemi 6ncesi ve sonrasi
stiregte ne sekilde degistigi incelenmistir.

COVID-19 6ncesi donemde, Dolar kurundan KATILIMS50 endeksine
dogru kisa donemde, Euro kurundan s6z konusu endekse dogru kisa,
orta ve uzun dénemde tek yonlii nedensellik tespit edilmigtir. Pandemi
dncesi siirecte, BIST100 endeksinden Dolar kuruna dogru kisa donemde
tek yonlii nedensellik oldugu bulunmustur. BIST100 endeksi ile Euro
kuru arasinda ise kisa donemde ¢ift yonlii, orta dénemde BIST100
endeksinden Euro kuruna, uzun dénemde ise Euro kurundan BIST100
endeksine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Elde edilen bu bulgulara gore pandemi 6ncesi siirecte KATILIMS0
endeksi i¢in nedensellik tespit edilen tiim alt donemlerde geleneksel
yaklasimin gegerli oldugu bulunmustur. KATILIMS50 endeksi ile ilgili
bu kapsamda bir ¢aligma bulunmamasina bagli olarak literatiirdeki diger
bulgular ile dogrudan karsilastirma gergeklestirilememistir. Bununla
birlikte, Ogel ve Gokgoz’iin (2020) KATILIM30 endeksi ile Dolar
kuru arasinda nedensellik bulundugu ve nedenselliklerin geleneksel
yaklasima uygun sekilde goriildiigli bulgusu ¢alismamizdaki bulgulart
destekler niteliktedir.

Ayni analiz doneminde BIST100 endeksi ile doviz kurlar arasinda
tespit edilen nedensellik iliskilerinin ise doviz kurlarina ve doneme
gore farklilik gosterdigi belirlenmistir. Buna gore kisa donemde Elmas
ve Esen (2011), Kendirli ve Cankaya (2016) ile Soyaslan’m (2019)
calismalarina benzer sekilde BIST100 endeksi ile Dolar kuru arasinda
geleneksel yaklagimin gegerli oldugu tespit edilmistir. Ozmen (2007) ile
Halag ve Kurt (2010) galismalarinda uzun dénemde BIST100 endeksi
ile Dolar kuru arasinda iligki tespit ederken ¢alismamizda Benli’nin
(2015) galismasina benzer sekilde pandemi Oncesi siiregte s6z konusu
degiskenler arasinda iligki bulunamamastir.

Calismalardaki genel bulgularin aksine orta dénemde Euro kuru
ile portfoy dengesi yaklagiminin gegerli oldugu tespit edilmistir.
Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010) ile Eyiiboglu ve Eyiiboglu’nun (2018)
calismalar1 uzun dénemde BIST100 endeksi ile Euro kuru arasinda
iligki bulundugunu ortaya koyarken, s6z konusu dénemde Eyiiboglu
ve Eyiiboglu’nun (2018) galismasina benzer sekilde BIST100 endeksi
ile Euro kuru arasindaki nedenselliklerde geleneksel yaklagimin gegerli
oldugu gorilmiistiir.

COVID-19 doneminde ise KATILIMS50 endeksi ile Dolar kuru
arasinda tim donemlerde ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. S6z
konusu endeksten, Euro kuruna dogru kisa ve orta dénemde en az bir
frekans degerinde ¢ift yonlii, uzun donemde ise Euro kurundan endekse
dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Pandemi dénemine
iligkin analizlerde uzun dénemde KATILIMS50 endeksi ile Euro kuru
arasinda geleneksel yaklasimin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

BIST100 endeksi ile Dolar kuru arasinda orta donemde bir frekans
degerinde Aydin’mn (2017) caligmasina benzer sekilde ¢ift yonli,
diger donemlerde (yonii degiskenlik gostermekle birlikte) tek yonlii
nedensellik bulunmustur. Uzun doénemde nedensellik bulunduguna
iliskin bu bulgu Ozmen (2007), Pekkaya ve Bayramoglu (2008), Akel
ve Gazel’in (2014) ¢alismalarindaki bulgular ile ortiismektedir. S6z
konusu endeks ile Euro arasinda Akel ve Gazel (2014)’in ¢alismasina
benzer sekilde kisa ve uzun dénemde iliski bulunmustur. Calismamiz
kapsaminda BIST100 endeksi ile Euro kuru arasindaki iliskiler kisa
donemde ¢ift yonlii, orta dénemde endeksten kura (portfdy dengesi),
uzun donemde ise kurdan endekse (geleneksel) dogru tek yonliidiir.
Pandemi Oncesi siirece benzer sekilde farkli kurlara ve donemlere
(kisa, orta ya da uzun) iliskin degerlendirmelere gore BIST100 endeksi
ile kurlar arasindaki nedenselliklerde bir yaklasimin (geleneksel ya
da portfoy dengesi) ya da ¢ift yonlii nedenselliklerin gegerli oldugu

bulgular elde edilmistir.

COVID-19 dénemi ile COVID-19 6ncesi donem karsilastirildiginda,
onemli bir kirllma yarattig1 degerlendirilen pandemi siirecinde doviz
kurlar1 ile endeksler arasindaki nedenselliklerde artis yasandigi
gOriilmiistiir. Pandemi 6ncesi donemde KATILIMS0 endeksinden doviz
kurlarima dogru nedensellik goriilmezken, COVID-19 déneminde ¢ift
yonlii nedensellikler tespit edilmistir. Bununla birlikte, KATILIMS0
endeksi ile doviz kurlar1 arasinda portfoy yaklasimimin gegerli oldugu
herhangi bir alt doneme rastlanmamistir. Bu durumda, KATILIMS0
endeksinin goreceli olarak yeni olusturulmasi ve BIST100 endeksine
gore sinirh diizeyde islem hacmine sahip olmasi gibi faktorlerin etkili
oldugu degerlendirilmistir.

BIST100 endeksinde ise analiz donemi ve alt donemlerde kurlara gére
bulgular literatiirdeki ¢aligmalara benzer sekilde farklilagmaktadir. Ayni
zamanda, tiim degiskenler arasindaki nedensellik degerlendirildiginde
COVID-19 déneminde en az bir donemde (kisa, orta ya da uzun) tek
yonlii ya da ¢ift yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Bu durumda,
pandeminin doviz kurlari ile borsa endeksleri arasindaki etkilesimi
artiracak sekilde bir kirilma yarattig1 degerlendirilmektedir.

Oniimiizdeki siirecte, doviz kurlart ile borsa endeksleri arasindaki
iliskilerin  farkli analiz yontemleri ile incelenebilecegi, aym
zamanda farkli makroekonomik gostergelere pandeminin etkilerinin
degerlendirilecegi ¢alismalarin gergeklestirilebilecegi diigiiniilmektedir.
Katilim endekslerinin yatirimcilar agisindan 6nemli alternatifler
arasinda degerlendirilmesi durumunda, temel borsa endeksleri
(BIST30, BIST100 vb.) ile karsilastirmali ¢alismalarda da artiglarm
goriilebilecegi degerlendirilmektedir.
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EKLER

EK A | VAR Modellerinde AIC Degerleri
COVID-19 Oncesi Dénem

Gecikme
Degeri  BiST100-Dolar ~ BIST100-Euro  KATILIMS0-Dolar  KATILIMS0 - Euro
0 -6.14509 -2.4780 -5.4041 -5.4699
1 -12.3882 -11.8179 -12.6594 -12.6530
2 -12.3790 -11.8036 -12.6629 -12.6663
3 -12.3991* -11.8213 -12.6751* -12.6694*
4 -12.3884 -11.8294* -12.6656 -12.6625
5 -12.3836 -11.81M -12.6621 -12.6641
6 -12.3781 -11.7996 -12.6526 -12.6525
7 123737 -11.7822 -12.6396 -12.6349
8 -12.3546 -11.7662 -12.6280 -12.6204
9 -12.3451 -11.7686 -12.6203 -12.6173
10 -12.3343 -1.7737 -12.6033 -12.5970
1 -12.3205 117732 -12.6034 -12.5929
12 -12.3026 -11.7600 -12.5879 -12.5839
Gecikme COVID-19 Dénemi
Degeri  BiST100-Dolar ~ BIST100-Euro  KATILIMS0-Dolar  KATILIMS0 - Euro
0 -2.8978 -2.4800 -2.3091 -2.0929
1 -11.9921 -11.8179 -11.7043 -11.5328
2 -11.9866 -11.8036 -11.7224 -11.5338
3 -11.9987* -11.8213 -11.7446* -11.5565
4 -11.9795 -11.8294* 117379 -11.5870%
5 -11.9680 -11.81M -1.7277 -11.5687
6 -11.9531 -11.799 -11.7060 -11.5525
7 -11.9503 -11.7822 -11.7080 -11.5375
8 -11.9372 -11.7663 -11.6872 -11.5213
9 -11.9445 -11.7686 -11.6903 -11.5229
10 -11.9630 -1.7737 -11.7150 -11.5360
1 -11.9576 -11.7732 -11.7102 -11.5309
12 -11.9535 -11.7600 -11.6959 -11.5187

* En uygun gecikme degeri (lag)

Not: Calisma kapsaminda, Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testlerinin
aciklanmasinda dogrudan iliskili olmadig icin VAR modelleri ayrintili olarak raporlanmamis olup,
talep edilmesi halinde sonuglar arastirmacilarla paylagilabilecektir.
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