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SIMGELER VE KISALTMALAR

Bu c¢alismada kullanilmis simgeler ve kisaltmalar, aciklamalar1 ile birlikte asagida
sunulmustur.

Kisaltmalar Aciklamalar

AIDS Edinilmis Bagisiklik Yetmezligi Sendromu
AR-GE Arastirma Gelistirme

BIST100 Borsa Istanbul 1k 100 Sirket

CDC Centers for Disease Control and Prevention
GSYH Gayri Safi Yurtici Hasila

HIV Human Immmunodeficiency Virus

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

MERS Middle East respiratory syndrome

SARS Siddetli akut solunum sendromu

SGP Satin Alma Giicii Paritesi

TURKLIM Tiirkiye Liman Isletmecileri Dernegi

VIF Variance Inflation Factor

VIX Volatility Index

WHO World Health Organization



1. GIRIS

Toplum binlerce yildir salgin hastaliklarla birlikte yasamaktadir. insanlarin ve baska tiirlerin
yeni alanlara dogru genisleme egilimi, hastaliklarin yayilmasinda 6nemli rol oynadigindan
dolay1 gerek tiir i¢i gerek tiirler aras1 hastalik gegisleri salginlarda tespit edilmis ve edilmeye
devam eden siireglerdir. Erken donemlerden itibaren goglerin yani sira yerlesik tarima gegis,
kentlesme, savaslar ve ticaret; bir cografyada bilinen kizamik, ¢igek, tifo, dizanteri, sitma,
verem, kolera, veba gibi hastaliklarin yeni ortamlara taginmasina ve insanlar arsinda
yayilmasina neden olmustur. Topluluklar zaman iginde pek ¢ok hastaliga karsi bagisiklik
kazansa bile, yeni hastaliklar biiyiik can kayiplarina neden olabilmektedir. Salgin hastaliklar
niifus kaybinin yan1 sira, iktisadi, mali ve askeri alanlardaki etkileriyle tarih boyunca pek

¢ok olumsuz sonuca sebep olmustur ve bazi devletlerin hatta imparatorluklarin yikilisinda
rol oynamistir (McNeill, 1977).

Cin’in Wuhan sehrinde Aralik 2019°da goriilmeye baslayan koronaviriis vakalari kisa siirede
biitiin diinyaya yayilmis ve Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi
olarak ilan edilmistir (World Health Organization, [WHO], 2020). Ulkeler pandemiyi
kontrol altina almak icin ¢esitli kisitlamalar ile tedbirler almaya baglamistir. Bu tedbirlerle
kiiresel capta diinya ekonomisinde hissedilir bigimde olumsuz dalgalanmalar yasanmustir.
Ozellikle ticari gostergeler iizerinde kirilmalar yasanmis ve bunlarn takibi 6nem
kazanmugtir. Ulkeler arasindaki ticaretin durma noktasma dayanmasi, tedarik zinciri
kopukluklari, yatirimlar ve sermaye aktarimlarinin askiya alinmasiyla siire¢ tersine bir
kiiresellesme yaratmistir. Salgin iilke ekonomilerinde arz ve talep sokunu birlikte
yaratmistir. Bunun sonucunda toplam talep ve ardindan gecikmeli olarak toplam arz hizla
diismiistiir. Bu gelisimin bariz gostergesi olarak GSYH biiyiime oran1 negatife doniisiirken,
igsizlik oran1 da hizla yiikselmistir. Bu gelisim dogal olarak dis ticarete de yansimis ve diinya

ticaret hacmi 2008 Krizi’nde bile goriilmeyen bir bi¢imde daralmistir (Colak, 2020).

Das ticaretin iki ana unsuru ithalat ve ihracat bir iilkenin biiylimesi ve refahinin da artmasiyla
ekonomik kalkinmasinda &nemli bir yer teskil eder. Ulkelerin farkli iilkelerden mal ve
hizmet almasi ithalat, kisi ve kuruluslarca iiretilen mal ve hizmetlerin yurtdisina satilmasi
ihracat olarak tanimlanmaktadir. Esdeger olarak bakildiginda da ithalat dig alim ve ihracat
ise dis satim manasina gelmektedir. ithalat-ihracat dengesinin bozulmasi disa bagimlilik
sonucunu dogurabilir bu da ekonomik bagimsizligin yitirilmesi demektir. Ates (2021a)

iilkeler arasindaki ekonomik bagimhilik iligkisinin ticaret ve yatirimlar {izerinden



incelenmesi gerektigini one siirmektedir. Aktas ve Akdag (2013) ihracattaki yiikseligin
saglikli ekonomik sistemin gostergesi ve gelismislik Olciitii oldugunun bu nedenle de
ihracatin hisse senedi getirileri ile etkilesiminin incelenmesinin énemini vurgulamaktadir.
Ithalat da az gelismis ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler iizerinde énemli rol iistlenir.
Bu 6nemli roliin asil sebebi sanayilesmenin ilerlemesi i¢in gereken hammadde kaynaklarinin
yurticinde bulunamamas: iiretilse dahi fiyat agisindan yurt dis1 fiyatlarina gore daha fazla
maliyetli olmasidir (S6kmen, 2021). Ithalatin &niinii kesebilecek bir engel sanayi firmalarimi

olumsuz etkileyebilecektir.

Pandemi siirecinde alinan tedbirlerle iilkeler arasina mesafeler girmesi, tedarik yonlii
aksakliklar, isletmelerin finansman sikintilar1 ve talep azalislar1 benzeri durumlarla karsi
karstya kalinmis dis ticaret de bundan payini almustir. fhracat yasaklar1 benzeri ticaret ile
ilgili politik kararlar {ilkeler agisindan riskleri de beraberinde getirmekte yaninda sermaye
piyasalarinda da oynakliklara neden olmaktadir. Artan belirsizlikler karsisinda riskten kagan
yatirimeilar portfoylerini degistirmekte 1srarci tutum sergilemektedir. Giivenli liman arayist
da diyebilecegimiz bu davranig literatiirde kaliteye kagis olarak adlandirilmakta ve
sonucunda gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikis1 yasanmaktadir (Eryilmaz ve Yilmaz,
2020). Pandeminin izlerine etkilesimli olarak ekonomik ve finansal alanlarda da
rastlanmaktadir. Olumsuz igerikli haber akislar1 ve artan belirsizlikler yatirimlari da ayni
sekilde etkilemektedir. Bu aksakliklarla beraber COVID-19 déneminde petrol fiyat artislar
ve doviz kurunda meydana gelen oynakliklarla beraber finansal piyasalar ve dis ticaret
iizerinde biiyiik etkiler gbzlemlenmistir. S6z konusu etkilerin degerlendirilmesi bakimindan

caligma bliylik 6nem teskil etmektedir.

Bu calismanin amac1 BIST100, Ithalat, ihracat, Doviz sepeti ve Brent petrol degiskenlerini
kullanarak veriler arasindaki uzun donemli etkilesimi yapisal kirilmalarda goz oOniinde
bulundurularak c¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ve coklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi araciligiyla incelemektir. BIST100, ticaret hayatini devam ettiren 100
biliylik firmanin ortak performansini yansitan bir endekstir (KAP, 2022). Calismada bu
endeksin secilmesinin nedeni makroekonomik verilerin 6zellikle reel sektorde yer alan

sirketler lizerinde uzun donemli bir etkisi oldugunun diistiniilmesidir.

Ekonomik kosullarinin dis ticaretteki dalgalanmalardan etkilendigi BIST100 sirketlerinin

finansal performansi da yer aldiklar1 endekse etki edecektir.

Calismanin izleyen boliimlerinde literatiir dzetlerine, uygulama ve bulgular kisminda veri



seti Ozelliklerine, ¢oklu yapisal kirilmali Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi ve veriler
arasinda birim kok ¢ikmasindan dolay1 uzun dénemli iligki tespiti i¢in ¢oklu kirilmaya izin
veren Maki Coklu Egbiitiinlesme Testine, bulgularda analiz ¢iktilarina ve agiklamalarina yer

verilmekte olup son olarak da ayrintili bir degerlendirme ile arastirma sonuglandirilmaktadir.



2. SALGIN HASTALIKLAR VE PANDEMi

Tarih boyunca insanlik i¢in problem olusturmus salgin hastaliklar toplumlar1 pek ¢ok farkli
yonden etkilemistir. Salginlar ¢ok yikict tehditlerdir ¢iinkli varligini siirdiirebilmek igin
insanlarin kullandig1 yollardan da yararlanir. Salgin hastalik, “Hastalik olusturan bir
enfeksiyon etkeninin duyarli canliya dolayli veya dogrudan yollarla ge¢mesi ile olusan
bulasict hastaliklarin yayilarak ¢ok sayida organizmada hastalik olusturmasi.” olarak

tanimlanabilir (Yurdakul, 2015).

Salgin hastaliklar, bir canlidan diger bir canliya belirli yollar vasitasi ile gegebilecek bulagici
hastaliklardir. Bunlar viriisler, bakteriler, parazit canlilar vb. etmenlerden kaynakl
gerceklesmektedir. “Belirli bir zamanda bir toplumda bulasict bir hastaliin yaygin bir
sekilde ortaya ¢ikmasi” salgin durumu olarak tanimlanir (T.C. Saghk Bakanligi, 2020).
Kiiresel capta etkinlik gdsteren salgin bir hastaligin daha spesifik olarak nitelendirilmesi i¢in
pandemi terimi kullanilir. Saglik sektoriinde “Tiim insanlari veya birden fazla iilkeyi, kitayi
veyahut tiim diinyay1 etkisi altina alan salgin hastalik” pandeminin tanimini olusturmaktadir

(T.C. Saglik Bakanligi, 2020).
2.1. Bashca Salgin Donemleri

Bugiine kadar diinyay:1 tehdit eden onlarca pandemi yagsanmistir. Bunlardan en yakin
tarihteki, ayn1 zamanda icinde bulundugumuz ise COVID-19 pandemisidir. Salgin
hastaliklar, insanlik tarihinde sosyal ve ekonomik sektelere neden olan ve kiiresel ¢apta
sonuclar doguran hadiselerdir. Salgin hastaliklarin neden oldugu en ciddi risk, toplum
sagliginin tehdidi olmakla beraber ekonomik dengede yarattig: etkilerle birbirleriyle alakali

krizleri de glindeme tasimaktadir.

2.1.1. Veba salginlari

Hastalig1 kapmis fareler ve bu hastalig1 farelerden insanlara tasiyan pireler araciligiyla
yayilmaktadir. 2-8 giin i¢inde semptomlar1 kendini gostermektedir. 541, 1347, 1894
senelerinde ayr1 ayr1 olarak 3 kez kayitlara ge¢mistir ve yiiksek oliimciilliigliyle dikkat
cekmistir. Her birinin birbirinden farkli yollarla yayildig1 ve fakli baslangic noktalarina sahip
oldugu belirtilmistir. 160 senesinde “Hun Imparatorlugu” nun yikilmasinda etkili bir neden
olmustur ayrica 165-180 seneleri arasinda ise “Roma Imparatorlugu” veba salginlari
nedeniyle 5 milyondan fazla kayip vermistir. (Frith, 2012). Vebanin yaygin bir hastalik

oldugu Avrupa Ortagaginda niifus artisinin engellenmesi ileri donemlerde Avrupa’nin refah



seviyesinde artig olarak sonu¢ dogurdugu gozlemlenmistir. Feodal sistemlerin ¢okiisii ve
sehir mimarisinde degisime gidilerek toplum sagligina olumlu mimariler olusturulmasi

ekonomik agidan gelisime agik bir ortamin olusmasini saglamistir (Ozden ve Ozmat, 2014).
2.1.2. Sitma salginlar:

Atesli bir hastalik olmakla beraber disi anofel sivrisinekleri yoluyla insanlara bulasir.
Milattan 6nce 1500’1li yillarda Asurbanipal’in kiitiiphanesinde bulunan tarihi kil tabletlerin
iizerinde, Cin tibb1 yazit1 olan Nei Jing i¢erisinde bulunmaktadir. Bas agrisi, dalak biiyiimesi,
stirekli ateslenme, listime ve titreme semptomlarindan birkag tanesidir. Sadece 2018 yilinda
230 milyon civarinda sitma vakasinin goriildiigii tahmin edilmektedir. Bu da diinya ¢apinda

eliminasyonunun artmis olmasinin bir gostergesidir (WHO, 2019).

Toplum yerlesimini etkilemesi yoniinden bolgesel kalkinmalara zarar vermistir. Zira sitma
goriilen bolgeler sivrisineklerin ¢ogalmaya miisait olduklar1 alanlarda daha ¢ok
goriilmektedir. Bu alanlardaki yerlesimin azalmasi o bolgedeki dogal kaynak kullanimina ve
sanayilesmeye yonelik potansiyeli azaltmistir. Zamanla ilerleyen teknoloji bu durumu
degistirmis ve sitmanin ekonomik yondeki olumsuz etkileri olas1 bir salginda is giicii

diistisiinden daha ileri gidemez bir vaziyete gelmistir (Korkmaz vd., 2020)
2.1.3. Grip salginlar

Gilinlimiiz tibbi gelismelerine ragmen, Grip viriisleri insanlar i¢in bir tehdit olmaya hala
devam edebilmektedir. Viriisler gecirdikleri siirekli mutasyonlar sayesinde varliklarini
devam ettirme basarisina sahiptirler. Ispanyol gribi ve H3N8 bir diger adiyla Rus Gribi grip

salginlarinin en ciddi 6rneklerinden ikisidir (Sherman, 2016).

Grip salginlar ¢ok yaygin olmast yoniiyle oldukca bliyiik kitleleri etkilemistir. Salginlar
iistesinden gelinmesi zor durumlar oldugundan kitlesel 6liimlerden dolay1 niifus artis hizi
gerilmesi ve salgin prosediirleri itibariyle dolayli olarak insan topluluklarinin iiretim ve
hizmet sektoriinli olumsuz yonde etkilemistir. Grip salginlarinin en 6nemli olumsuz 6zelligi
olarak asir1 bulasicilig1 gosterilir zira 6liim olasiligr diisiiriildiigli zamanda bile olast bir
salginda insanlardaki olumsuz etkileri insan kaynakli sektorleri sekteye ugratabilmektedir

(Adiyaman, 2012).



2.1.4. AIDS salgim

(Acquired Immun Deficiency Syndrome) “Edinilmis Immun Yetmezlik Sendromu. Insan
immiin yetmezlik viriisii (HIV)” viicudun bagisiklik hiicrelerine saldirmasi sonucu ciddi bir
enfeksiyon tablosu olusturur. 1981°den bu yana 36 milyonu askin insanin 6liimiine yol agmis
olan HIV/AIDS viriisii ilk defa Kongo Demokratik Cumhuriyeti sinirlari igerisinde 1976
yilinda tanimlanmistir. 2017 yili iginde yaklagik 2 milyon bireyin AIDS’e yakalandigi,
yaklagik 37 milyon hasta olmus bireyin mevcut oldugu ve 1 milyona yakin bireyin ise AIDS
ile alakali hastalik etmenlerinden dolayr kaybedildigi kayitlara ge¢mistir. Her gegen yil 1
milyona yakin kisinin AIDS sebebiyle hayatin1 kaybettigi tanimlanmaktadir (WHO, 2022).

2000 ile 2015 yillar1 arasinda AIDS sebebiyle kiiresel ¢apta 562.6 milyar dolar harcama
yapilmistir ve bu harcamalarin %57.6 s1 hilkumetler tarafindan finanse edilmistir. Hala
devam eden bu saglik yatirimlart AIDS in ekonomik anlamdaki karsiliginin ne derecede
oldugunu gostermektedir. (Tiirk vd., 2020).

2.1.5. Cicek hastahigi salgim

“Biiyiik Kiyim” 350-600 milyon kisinin kaybina neden oldugu sanilan tarihteki en 6liimciil
salginlardan biri de ¢igek salgmidir. Misir’da bulunan mumyalarin derilerindeki izlere
dayanilarak tarihinin ¢ok eskiye dayandigi tahmin edilmektedir. Yiiz yiize temas, damlacik,
hastalarin giysi ve ¢arsaflari ile bulag yolu saglayabilmektedir. Bircok medeniyeti tehdit
etmistir kimisinin ise sonunu getirmistir Dr. Edward Jenner tarafindan 1796 senesinde
bagisiklik kazandiran bir as1 gelistirilmistir (Centers for Disease Control and Prevention,
[CDC], 2022). Cigek hastaligr ile birlikte bagka hastaliklarin etkisiyle agir bir askeri giig
kullanim1 olmadan Amerika kitasindan Avrupa’ya yiikli miktarlarda altin ve giimiis
tasinmistir. Bu olayin etkisinde Avrupa gelecek donemlerde yasayacagi sanayi devrimi i¢in

gerek olan altyapiy1 olusturmus oldu. (Tiirk vd., 2020).
2.1.6. COVID-19 salgim

Viriisiin dis yilizeyindeki ta¢ benzeri sekillerden dolayr Latincede ta¢ manasina geldigi i¢in
korona olarak adlandirilan ve gliniimiizde halen diinyada devam eden bir salgin hastaliktir.
Virlis, insandan insana solunum yolu ve temiz olmayan ellerin agiz veya burun gibi solunum
yolu ile baglantisi olan organlara temasi vasitasiyla bulasabilmektedir (Sahbaz vd., 2020).
Koronaviriis, ilk olarak 2019 yilinin aralik ayinin sonlaria dogru Cin’in Vuhan eyaletinde

solunum yolu enfeksiyonu belirtisi gdsteren bazi hastalarda yapilan incelemeler sonucunda



13 Ocak 2020 tarihinde tanimlanmustir. Viriis, ilk olarak Vuhan bolgesinde hayvan ve deniz
iirlinleri pazarlanan yerlerdeki insanlarda goriilmiistiir. Koronaviriis, daha dnce ortaya ¢ikan
SARS ve MERS gibi salgin hastaliklara neden olan viriis ailesindendir. 2019 yilinin
sonlarinda ortaya ¢ikan bu salgin hastaliga SARS-CoV-2 viriisii sebep olmaktadir (T.C.
Saglik Bakanligi, 2021). Koronaviriis hastaligi, 2019 yilinin sonlarinda Cin’de ortaya
ciktiktan sonra asamali olarak hemen hemen biitiin diinyaya yayilmistir. Diinya Saglik
Orgiitii bunun {izerine 11 Mart 2020 tarihinde koronaviriis hastaligin1 “pandemi” ilan
etmistir. Bu durumdan sonra, uluslararasi seyahat kisitlamasi, iilkelerin yurt i¢inde sokaga
¢ikma kisitlamalari, maske takma zorunlulugu gibi koronaviriisiin yayiliminin 6nlenmesi
icin birtakim tedbirler alinmistir. Tiirkiye’de ilk vakanin tespit edildigi duyurulduktan sonra
12 Mart 2020 tarihinde alinan kararlar neticesinde, tiim kademelerde yiiz yiize egitime ara
verilmis ve 23 Mart 2020 tarihinden itibaren uzaktan egitime baslanmistir. Spor
karsilagmalart ertelenmistir. Kademeli olarak diger iilkelere ucus yasagi getirilmistir.
Koronaviriis vakalarinin heniiz tespit edilmeye baslandigi donemde yurt disinda olan Tiirk
vatandaslarn lilkeye getirilerek devlet yurtlarinda belli siire ile karantina altina alinmstir.
Sosyal mesafenin saglanamadigi islerde faaliyet gOsteren isletmeler gecici olarak
kapatilmistir. Olgme, Secme ve Yerlestirme Merkezinin yapacagl smavlar ertelenmistir.
Kamu sektoriinde esnek, donilisimlii ve uzaktan calismaya gecilmistir. 10 Nisan 2020
tarthinde ilk kez hafta sonu sokaga ¢ikma yasagi uygulanmistir. Sehirler arasi seyahat
kisitlamas1 getirilmistir. Mart aymin ortalarinda baglayan kisitlamalar mayis aymin
ortalarina kadar uygulanmis, bazi kisitlamalar esnetilmistir. Belirli isletmeler kontrolli
olarak agilmigtir. 2019-2020 Egitim ve Ogretim yilmin ikinci dénemi uzaktan egitim ile
tamamlanmistir. Haziran ayi ile birlikte birgok kisitlama esnetilmistir. Sehirler arasi seyahat
kisitlamasi kaldirilmistir. Yaz aylarinda kademeli olarak yurt dis1 seyahatine izin verilmistir.
Sonbahar aylarinda vakalarin tekrardan artisa gecmesiyle kisitlamalara geri doniilmiistiir.
Haziran ayinin basinda kamu sektoriinde kaldirilan esnek, doniisiimlii ve uzaktan ¢alisma
modeline agustos aymin sonlarinda tekrar geri doniilmiistiir. Koronaviriisiin biitiin iilkelerde
etkisini gostermesiyle beraber her gecen giin viriis tespit edilen vaka ve bu salgin hastaliktan
olen sayisi artmaktadir. 1 Haziran 2021 tarihi itibartyla Diinya Saghk Orgiitii tarafindan
onaylanmis vaka sayisi 170 milyon 363 bin 852’dir. Koronaviriis hastaligindan dolay1
hayatin1 kaybedenlerin sayisi ise 3 milyon 546 bin 870’tir. Diinyada en ¢ok vaka tespit
edilmis ve 6lim gozlenmis iilke ABD’dir. Amerika Birlesik Devletleri’nde vaka sayis1 32

milyon 929 bin 178, hayatini kaybedenlerin sayis1 588 bin 596’dir (WHO, 2021).



3. DIS TICARET

3.1. Ticaret Kavramm

Ticaret, gliniimiiz sosyal toplumundan soyutlanamayacak bir konumda hayata sartlanmistir.
Bu durum yasamin her yaninda bireysel olarak gozlemlenebilmektedir. Modern toplumda
iiretime dahil olan veya olmayan her insanin ihtiyag¢lar1 ve istekleri vardir, bu ihtiyaglarin
bireysel yolla karsilanmasi oldukga zordur. Bir bireyin zamanini, gereksinimlerinin
tamamini iretme veya toplama niyetiyle yasamasi modern toplumdan soyutlanmasi
anlamina gelmektedir. Bu yiizden iiretim ve hizmet, alanlara ayrilarak bagimsiz isletilmekte
ardindan da arz talep dengesine gore topluma sunulmaktadir. Sonu¢ olarak da ortaya

sektorler halinde isletilen yari kaotik ve dinamik bir sistem ortaya ¢ikmistir.

Geg¢misten giiniimiize ticaretin dogusu ve gelisimine baktigimiz zaman; ilk ¢aglarda tiikketim
hakimdir, ticaret kavrami heniiz ortaya ¢ikmamisti ve insanlar kendi gereksinimlerini
minimal diizeydeki ufak topluluklarla sagladiklari i¢in dncelik hayatta kalmakti. Barinma,

yeme, icme ve lireme tek yagam gayesiydi.

Maslow’un Thtiyaclar Hiyerarsisine asagida Sekil 3.1’de yer verilmistir:

Erdemli,
yaratici,
icten,
problem ¢ézlcu,
onyargisiz,

Ozsayaqgl, 6zgiliven, basari,
baskalarina saygl duymak,
Sayginhk baskalar tarafindan saygi duyulmak

Arkadaslik, aile, cinsel mahremiyet

Sevgi/Ait olma

Glivenlik Beden, is, kaynak, ahlak, aile, saglik ve mulkiyet guvenligi

nefes alma, yemek, su, bosaltim, cinsellik, uyku, saglikli metabolizma

Fizyolojik

Sekil 3.1. Maslow’un ihtiyaglar hiyerarsisi (Maslow, 1943)



Maslow’a gore insanlar ilk olarak fiziksel ihtiyaglarini karsilamaya yonelik bir hayat
cabasina girer. Bedensel ihtiyaglar karsilandiktan sonra giivenlik ihtiyaci dogar. Hayatta
kalma giidiisii hala baskin durumdadir. Ardindan sosyal iliskiler devreye girer iliski kurma
ve arkadaglik kavramlar1 belirir. Bu asamadan sonra miicadele dis ¢evreyle degil insanlarin
kendi igerisinde ger¢eklesmeye devam etmektedir. Asamali olarak gelisme gésteren insan
deger ihtiyact dogrultusunda sayginlik kazanma son olarak da kendini kanitlama kademeleri
hiyerarside yer edinmektedir. Tiim asamalariyla toplumun genel yapisi hakkinda bir teori
olarak ortaya konmustur. Bu teoriden yola ¢ikarak toplumun zaman igerisinde bireysel bir
ilerleyise benzer bir yol kat ederek gelistigini ortaya koyabiliriz. Tek fark olarak toplum
birikimli olarak gelisirken birey gelisimi her birey i¢in tekerriir etmektedir. Bu nedenle
toplum incelenirken hiyerarsinin ilerleyisini bir toplumun birikimi belirlemektedir. Sekil

3.1°de bu hiyerarsi piramit grafik olarak gosterilmistir.

Insanin gelismeye yonelik yapist ve niifus artis1 nedeni ile kiigiik topluluklar biiyiimiistiir,
avcilik toplayicilik gegimi yetersizlesmistir. Yerlesik yata gecilmesiyle ve tarim kavraminin
topluluklarda yer edinmesiyle ticaretin temel dogusu baslamustir. Uretim sonucu ihtiyag
fazlas1 olusan {irlinlerin degerlendirilmesi yoniindeki egilim takas kavramini ortaya
cikarmustir. Thtiyag fazlasi iiriinler temin edilemeyen diger iiriinlerle takas edilerek toplumlar
arasinda gereksinimler cift tarafli olarak karsilanmistir. Paranin dogusu bir tesadiif eseri
olmamistir. Takas kavrami pratik avantajdan yoksun kalmaya baslayinca ticaretin
giinlimiizdeki olusumu sekillenmeye baslamistir. Kullanima gegildikten sonra hizla yayilan
para bazli ticaret sistemi, en sonunda takas bazl ticaretin yerini alarak topluma entegre

olmustur.

Ticaret, “liretilen mal ve hizmetlerin belirli bir iicret karsilig1 son kullanicilara ulastirilmasini
saglayan alim-satim faaliyetlerinin timu” (Nuri, 2016) olarak kisaca tanimlanabilir. Cok
genis ekonomik hacimlerin dondiigii glinlimiizde ticaret kavrami kendi i¢inde de bazi
siniflandirmalara maruz kalmasi, inceliklere sahip olmasi kag¢inilmazdi. Bu yiizden
baktigimiz zaman ticaret igerigi ve faaliyetleri itibariyle bakildiginda “i¢ ve dis ticaret”

olarak iki dalda incelenir.

Malin veyahut sermayenin iilke sinirlar1 disarisina ¢ikisi veya igeriye girisiyle alakali bir
durumdur. “Dais ticaret alim satim islemlerinin teslimi agisindan ithalat ve ihracat olmak
iizere de iki sekilde gergeklesir.” (Nuri, 2016). Uretimle dogrudan baglantili oldugu igin ¢ift

tarafli bir kilit vazifesi gormektedir. Uzun vadeli ekonomik kayiplara neden olabilecegi gibi
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kisa ve uzun vadeli ekonomik biiylimeler de saglayabilir. Dengeyi saglamak ve risk

yonetimini saglamak yonetime baghdir.
3.2. ithalat Kavramm

“Yabanci bir iilkeden mal ve hizmet alinmas1” ithalat olarak adlandirilmaktadir (Wikipedia,
2020). Esdeger olarak bakildiginda da “dis alim” manasina gelmektedir. Yapilan ithalatlar
bir iilkenin gelisimde 6nemli yer teskil eder. Alinan mal ve hizmet refahin arttirilmasi ve
sosyal memnuniyet saglanmasinda kullanilabilir. Fakat ithalat demek dongii disina mali
¢ikis demektir. Ithalat-ihracat dengesinin bozulmasi disa bagimlilik sonucunu dogurabilir bu
da ekonomik bagimsizligin yitirilmesi demektir. Ulkenin mali agidan asamali olarak deger
kaybetmesi agsamali olarak fakirlesme ve alim giiciiniin azalmas1 kisi basina diisen gelirin
degerinin de diismesini getirebilir. Ulkeye deger katan sey iiretim ve disardan igeri yapilan

yatirimlardir.
3.3. ihracat Kavram

“Kisi ve kuruluslarca iiretilen mal ve hizmetlerin yurtdisina satilmasi” ihracat olarak
adlandirilmaktadir (Wikipedia, 2020). Esdeger olarak “dis satim” manasina gelmektedir.
Ihracat genis acidan bakildiginda serbest dolasim igi {iriin ve hizmetin, karsilig1 itibariyle
ulusal smirlarn digina pazarlanmasidir. Thracat bir iilkenin ekonomisinin biiyiimesi veya
kalkinmasinda ¢ok 6nemli bir yer teskil eder. Mali dongiliye giren doviz dolayli veya
dogrudan zenginlesmeyi saglar. Sonug¢ olarak refahin artmasi ve kisi basina diisen gelirin
yiikselmesiyle daha giiglii bir ekonomik olusum saglar. Temeli tiretime dayanir. Kaynaklarin

degerlendirilmesi ve is giiciiniin kullanilmasi esas alinir.
3.4. Dis Ticareti Etkileyen Faktorler

Dis ticaretin olumlu sonuglar1 gelismesiyle birlikte ortaya ¢ikaracag “geleneksel dis ticaret
teorisi” itibariyle tahmin dahilindedir. Birey basi gelirde atis sayesinde tiretim verimliliginde
artisin ve kalkinma i¢in dinamik anlamda uygun ortamin saglanacagi ongortliir. 18-19 yy.
lar aras1 donemdeki yonetimler bu belirtilen benzeri bakis agilarina sahiptir. Sanayi devrimi
sonrasi Ingiltere’nin iktisadi uygulamalarinda bu teorinin izi goriilmektedir. Her ne kadar
yapisal degisim dig ticaret kavramiyla alakali olsa da bu siire¢ siralamasi agisindan hangi

yonde gelisir sorusu hala tam olarak cevaplanamamistir (Bilgili, 1998).
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Giiniimiizde dis ticaretin kacinilamaz oldugu yadsinamaz bir gercektir. Ulkelerin baska
iilkeler ile yaptig1 ticaret tiim diinyanin birbiri ile olan baglantisinin ve kiiresel anlamdaki
beklentilerin dogurdugu bir durumdur. Ulkenin tiim sektdrlerde gerekli ve yeterli iiretimini
karsilamas1 durumunda s6z konusu iilkenin ideal bir dongiiye zemininin hazir oldugu
manasina gelmektedir. Bu 6zellikler giiniimiizde az gelismis ve gelismekte olan iilkeler dahil

olmak tizere en gelismis olarak gordiigiimiiz iilkelerin bile karsilayamadigi 6zelliklerdir.

Kiiresel alandaki sektdrlerde is dongiilerinin isleyisi ciddi 6l¢iide sanayilesmis ekonomilerde
iilkenin kiiresel piyasada gerceklesen dig ticaret miktar1 ve yapisiyla alakali olmaktadir. Zira
iilkelerin, dis ticaretinin gelisiminde etkili olan temel unsurlar, kiiresel ¢aptaki ticaretindeki
ihracat hedefleri ve mal bilesimleri olarak belirtilebilir. Ayrica sanayilesmis iilkeler igin
ihracat performansi yiikselen ekonomilerin ihracat miktarlar1 ile gelismis piyasalar

arasindaki iliskiye baglidir (Muse, 2020).

Dis ticaretin iilkede nasil yonetilecegine ithalat ve ihracattaki arz-talebin {izerindeki ¢esitli
etmenler sonucu karar verilmektedir. Bu etmenler basit bir sekilde siniflandirildiginda
birincil etmenler ve ikincil etmenler olarak incelenebilir. Etmenler arasindaki bu ayrim
degisken kullanim yogunluguna bagli olarak belirlenmis bir siniflandirmadir. Kullanimi
acisindan lizerinde daha sik durulan etmenler birincil etmenlerde birincil etmenlere kiyasla
iizerinde daha az durulanlar ise ikincil etmenler kategorisinde incelemeye alinmistir (Yiicel,
2006). Ayrica birincil ve ikincil etmenlerden ayr1 olarak dis ticaretin firma diizeyinde bazi
etkilendigi faktorler bulunmaktadir. Bu etmenler birincil ve ikincil etmenlere kiyasla daha

cok firma i¢indeki ticaret yonetimi acisindan etkilidir.
3.4.1. Birincil etmenler

Temelinde 3 etmen s6z konusu olarak incelenmis olan birincil etmenleri ithalat ve ihracat
piyasalarindaki gelir diizeyi, goreli fiyatlar ve doviz kuru hareketleri olarak belirtilebilir. Bu
etmenler genel itibariyle en yiiksek yogunlukta kullanilan etmenler olarak karsimiza

cikmaktadir.

Ithalat ve Ihracat piyasasindaki gelir diizeyleri, dis ticaret iizerinde gok biiyiik etkiye sahip
olmasina ragmen bu etkileri kavrayabilmek i¢in bazi varsayimlari aract olarak kullanmak
hata olmayacaktir. Fiyatlarin degismedigi bir ekonomik ortam varsaydigimiz takdirde
gelirlerin  ylikselmesi tiikketimin yiikselmesine neden olacaktir (Krugman, 1989).

Tiiketimdeki bu yiikselis hem yerli hem ithal mallara odakli olacag: gibi bu artis iilkenin
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kendi geliriyle dogrudan iliskili sekilde gelisen bir durumdur. Uretim agisindan gerek olan
kaynaklarin bir boliimiiniin disaridan girdi olarak karsilanmasi ve i¢ tilketimde insanlarin bir
oranda disaridan girisli (ithal) mallara yoneliminin olmasi bu gelir iliskisinin kagaklar1
olarak nitelendirilebilecek durumlardir. Ihracat, ihracat yapilan iilkenin sartlariyla
smirlandirilacagr igin ithalat daha kontrol edilebilir olarak ele alinir ve diger etkenlerden

bagimsiz olarak ithalatin artmasi sonucu dis ticarette agigin biiylimesi sonucunu dogurabilir.

Ithalat talebinin gelir esnekligi bir iilkenin ithalata bagimlilig: agisindan degerlendirilmesine
olanak saglayan bir fonksiyondur. “Ithalat talebinin gelir esnekligi: ithalattaki yiizdelik
degismenin gelirdeki yiizdelik degisime oramidir.” (Yiicel, 2016). Esnekligin birden biiyiik
olmas1 durumunda ithalat atis oran1 gelir artis oranindan daha fazla demektir ve bu durumun
sonucu olarak bagimliligin artmasi1 6ngoriiliir. Esnekligin birden kii¢iik olmasi durumunda
gelir artis orani ithalat artis oranindan daha fazla demektir ve bu durumun sonucu olarak
bagimliligin azalacagi iki oranin da esit olmasi durumunda ise iilkenin bagimliliginin

herhangi bir degisim yoluna girmeyecegi 6ngoriiliir (Ferreira ve Canuto, 2001).

S6z konusu malin fiyatinin belirlenmesi konusunda bazi unsurlar mevcuttur bu durumlar
tretim maliyeti ve tagima maliyeti olarak iki temel ayakta kategorize edilebilir (Brauer,
2003). Uretimde etkili olan bazi iiretim faktdrlerinin bulunma miktar1 degiskenlik
gosterebilir bu durum dogrudan veya dolayli olarak iilkenin iiretimdeki maliyetine, mal veya
hizmetin maddi karsiligina etkide bulunabilmektedir. Bu sebeplerden dolay1 ayn1 mal veya
hizmetin ticreti ve bulunabilirligi lilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Belirli olan mal
veya hizmetin ¢ok ve ucuz oldugu iilkelerde etkili maliyetler daha diisiik olmaktadir. Uretim
faktoriinlin maliyetinin diisiik ve kolayliginin fazla oldugu yerlerde iiretimin saglandig diger
yerlere gore alim imkaninin daha kolay ve bulunma oranini daha fazla olmas1 6ngoriiliir.
Tasima maliyetleri de fiyata etki eden etmenler arasindadir cografi kosullar iiretimin
etkilerine dolayli acidan dahil oldugu gibi etkisi yeri geldiginde olduk¢a net
hissedilebilmektedir.

Dis ticaretin ele alinmasinda etkili olan bir diger husus ise malin fiyatindaki
karsilagtirmalarin belirli bir endekse gore yapilma ihtiyacidir, déviz kuru kullanimi ile
¢oziime kavusturulabilir. Ulkeler arasindaki ticarette farkli para cinsleri tek bir cinse
dontstiiriilerek karsilastirma gergeklestirilebilir. Karsilasma sirasinda “satin alma giicii
paritesi (SGP)” kullanilmaktadir (Miislimov vd., 2002). Ciinkii tilkeler aras1 karsilastirmalar

acisindan dovizin kullanimi saglikli bir yontem olarak kabul edilmemektedir. Déviz kurunun
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yonetimsel kararlar, medya, resmi veya serbest piyasa hareketleri gibi farkli etmenlerden
etkilenebildigi icin SGP yontemi daha saglikli ve giivenilir bir yontem olarak kullanimdadir.
Goreli fiyatlar uluslararasi ticaret agisindan onemli bir yere sahiptir. Cilinkii olas1 fiyat
hareketleri ihracatin ve ithalatin dengesi ilizerinde degisimlere sebebiyet vermektedir

(Karaca, 2005)
3.4.2. Doviz kuru hareketleri

Gergek zamanli doviz kurlar1 ithalat ve ihracatin 6nemli unsurlaridir. Diisiik degerlenmis
kur politikalar1 kullanilarak dis ticaret dengesi iyilestirilmeye ¢alisilmistir. Doviz karsilikli
ithalat fiyatlarinin azalmasi ithalat lizerine olumlu etki olusturacaktir, ihracat fiyatlarinin
azalmasi ise ihracat tizerinde olumsuz etki olusturacaktir (Dornbusch, 1986). Bundan dolay1
diisikk degerleme aracilifiyla ihracatta kazanilan fiyat avantajindan taviz verilecek ve
ithalatta kaybedilen fiyat avantaji ise bir miktar geri kazanilacaktir. 19. yy’in son ¢eyreginde
yasanan doviz kurundaki yiiksek miktardaki deger artisi gelismekte olan iilkelerden

birgogunu ihracat hacmi bakimindan olumsuz etkilenmesine yol agmigtir (Kumar, 1985).

Doéviz kurunun sabit bir seyir izlemesi i¢ piyasada yerel mallara kiyasla az miktarda daha
ucuz olan ithal mala ilginin artmasimna yol agar. ithal mala ilginin kaymas1 durumunda i¢
piyasada yerli iiretim sonucu pazarlanan iirlinler iizerindeki ilginin azalmasina dogal olarak
da iretimin azalmasina yol agar (Dornbusch, 1986). Kademeli olarak bakildiginda iiretimin
azalmas1 istthdam oraninin azalmasina yol actig1 gibi uzun vadede issizligin artmasina yol
acacaktir. Ekonomik anlamda daralan bir hacme sahip olan iilke yerinde saymaya daha kotii
bir senaryoda ise gerilemeye mahkfim kalacaktir. Ithalata bagimli hale gelen iilke, dengesini
saglamak konusunda ihracat dayanagini yavasca tiretimin azalmasi nedeniyle yitirir. Belirli
kosullarin saglanmasi durumunda bdyle bir durum kontrol altinda tutularak koruma
saglanabilir ve geri doniisii yapilabilir. Tim iktisadi etmenler iilke ekonomisine belirli sartlar

cercevesinde etkide bulunur ve bu gerceveler bellidir (Ozbilen, 1998).
3.4.3. Ikincil etmenler

Ikincil etmenler kullanim yogunlugu bakimindan birincil etmenlere kiyasla daha geridedir.
Ticari reformlar, para agisindan ve mali bakimdan politikalar ve firma diizeyinde etmenler

olarak simiflandirilabilir.

Serbest ticaretin, iilkelerarasi ticarette yeri geldiginde faydalara sahip oldugu bir gercektir.

Bu faydalardan biri kiiresel piyasayla i¢ ice gelisebilme firsatidir. Ithalata erisimin
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bulundugu bir konumdaysaniz ihracat yapmak i¢in ortama da sahip olursunuz. Ekonomik
olarak biiylime acisindan degerli hatta baz1 durumlarda zorunlu goriilebilecek bir ekonomik
alandir. Kiiresel ekonomik c¢evreyle ekonomik biitiinlesmesini saglayan bir iilke dis
ticaretten edindigi pay dahilinde iktisadi yapisina katkida bulunacaktir. “Bir arz fazlaliginin
giderilmesi olarak, ticaret, iktisadi kaynaklarin etkin kullanilmasi sonucu ekonomiye fayda
saglayacaktir. Boylece, ekonomideki sektorlerin kapasitesi de optimize edilebilecektir”
(Giersich, 1987; Thirlwall, 1999). Ulke i¢i talebin diismesi durumunda iireticilerin ihracata
yonelmesi dahilinde {iretimin diismesi engellenebilir. Uygun reformlar sayesinde ekonomik
durgunluk durumu ¢oziime kavusturulabilir. Ekonomik durgunlugun ¢oziilmesi amaciyla
yapilan reform hareketleri tiretim etkinligi bakimindan kaybin olusmamasina ve ihracata
katkida bulunabilir.

Ticari reformlar kadar etkiye sahip olan unsurlardan biri mali bakimdan politikalardir. Bu
politikalar ihracata tegvikin uygulama yollarinin gelistirilmesi ve yabanci piyasalarda yeni
konumlarin edinilebilmesi agisindan biiyiik dnem teskil eder. Thracat sektériiniin gelismesini
destekledigi gibi yatinmcinin da faydasina durumlarin olusmasini saglar. Ulkenin sosyo-
kiiltiirel durumu ve i¢inde bulundugu ekonomik durumuna gore degisebilecek politikalar
gelistirilebilecegi gibi halihazir olarak ¢ogu iilkede kullanilan genellesmis bazi politikalar
da bulunmaktadir. Thracat ve ithalat vergilerinin diizenlenmesi, tesvik kampanyalari,
giimriikk hizmetlerinin 1yilestirilmesi veya uluslararas1 ticaret anlasmalar1 halihazirda
uygulanan politikalardan birkag tanesidir. Bunlardan bagimsiz olarak iilkenin kendi cografi
konumu, ekonomik durumu, sosyo-kiiltiirel yapisina gore ozel olarak belirli sektorlere
yapacagl yatirimlar ve projeler mali bakimdaki politikalarii olusturabilmekte veyahut
sadece bir parcast olabilmektedir. Tiirkiye baz alindiginda; cografi konumu itibariyle
yliriittiigli deniz ticaretine yiiksek yatirimlarin yapilmasi, dis ticaretin gelistirilmesine
yonelik mali politikalardan bir tanesi olarak ornek verilebilir. 2021 yili igerisinde

Tiirkiye’deki Liman sayis1 206 ya ulasmistir (TURKLIM, 2021).

Firma dilizeyinde etmenler firmanin ticaret yapilanmasinin olusumuna etkilerde
bulunmaktadir. Firmanin ihracat aracihigi ile kazandigi gelir ve iiretim kapasitesi bu
etmenlerden etkilenmektedir. Firma diizeyinde etmenler, firma yonetimleri tarafindan idare
edilerek olumlu etkileri arttirilmaya veyahut olumsuz etkileri azaltilmaya g¢aligilmaktadir.
Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge), Olgek Ekonomisi, Dogal Kaynak Yogunlugu ve Rekabet

Giicii; firmalarin ticarette temel olarak baz aldig: firma diizeyinde etmenlerdir.
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Olgek ekonomisinin dl¢iilme ydntemi su sekildedir: Endiistrideki ¢iktinin parasal degeri
toplam imalat ¢iktisina oranlanmalidir. Tiikketimin ve ¢ikti degerinin biiyilik bir kismi 6lgek
degiskeni olarak degerlendirilmektedir. Bu 6l¢ek ihracat veriminin ve miktarinin arttirilmasi

icin ihtiya¢ duyulan ekonomik diizeyin belirtilmesini saglamaktadir.

Dogal kaynaklarin 6nemi oldukga agiktir, liretimin baslatilmasi ve siirdiiriilebilmesi i¢in
dogal kaynak kullanimi dogrudan veya dolayli olarak sarttir. Direk dogal kaynaklarin
kullanildigr demir-gelik ve tekstil sektorli, dogal kaynak kullanimi zorunlulugu bulunan
sektorlerin en belirgin Ornekleridir. Dogal kaynaklara erisim ve tedarik kolayligi, iirlin
maliyeti lizerinde dogrudan veya dolayl1 olarak etkili olmaktadir ¢linkii maliyet tizerindeki
etkisinden dolay1 iiretim yapilan alanin rekabetine dolayli olarak etkide bulunmaktadir.
Dogal kaynaklara erisim ve tedarik kolayligi bulunan bir tiretim firmasi, liriiniini diger
firmalara kiyasla yiiksek kar oraniyla satabilecegi gibi kar oranindan feragat ederek diisiik

satis fiyatiyla rekabet avantaji elde edebilmektedir.

“Rekabet giicii; piyasada aktif olarak rol alan ekonomik birimlerin, rakipleri ile fiyat, kalite,

nitelik, hizmet vb. unsurlarda yarisabilecek durumda olmalaridir” (Yorgancilar, 2011).

Rekabet, dis ticaret agisindan bir dengeleyici vazifesi gormektedir. Uretici firmalarin daha
ucuz ve daha kaliteli hizmet verme ¢abasi igerisinde birbirleri ile rekabet etmesi piyasanin
dengeli bigimde hareket etmesin yardimci olur. Ureticilerin rekabet icerisinde kurduklari
ustiinliik firmalarin varliklarina, sahip olduklar: teknolojilere ve yeteneklerine bagl olarak
belirlenmektedir. Firmalar, igerisinde bulunduklar iilkenin sartlarindan etkilenebilir fakat
bu durum firmalar arasindaki rekabetin bir parcasi olarak degerlendirilmektedir. “Bir
iilkenin rekabet giicli ortami firmalar1 6nemli dl¢lide etkilemesine ragmen, gercekte rekabet

edenler bizzat firmalarin kendisidir “ (Oral, 2004).
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4. LITERATUR TARAMASI

Salgin hastaliklar global anlamda iilkeleri en agir bigimde etkilemektedir. Salgin zengin fakir
iilke dinlemeden hangi kesimde olursa olsun derinden sarsmaktadir. Ciinkii salginlar iilke
ekonomileri basta olmak iizere sosyal yasantiy1 da derinden sarsmaktadir. Salgin donemleri
gecmisten glinlimiizde literatiirler incelendiginde Finans Piyasalarini ve dis ticareti ne kadar
ciddi anlamda etkiledigi goriilmektedir. Bu durumda durumun vaziyetinin ne kadar ciddi
oldugunu gozler oniine sermektedir. Salgin donemi etkileri konusunda Finans ve dis ticaret
ile ilgili tarama yapilmistir. Konu biitlinliigiinli korumak ve degerlerin giincel olarak nasil
incelendigini gérmek agisindan 2019-2022 arasindaki kaynaklar incelenmistir. Gliniimiiz
vebast COVID-19 ise biz yon gosterici bulgular kazandiracagindan COVID-19 ile ilgili

kaynaklar es gecilmemistir.

Gecmis calismalar incelendiginde pandemi ile ilgili ¢ok sayida calismaya rastlanmustir.
Finansal piyasalar {izerine etkileri inceleyen veya ticari gostergeleri (ithalat-ihracat) ele alan
aragtirmalar mevcuttur. Calismanin bu calismalardan farki ¢oklu yapisal kirilmalara izin
veren testler ile analizin gergeklestirilmis olmasidir. Ayrica ¢ogu ¢alismadaki kisit ele alinan
donemin kisa olusuyken daha uzun vadeye sahip olmasi da bu ¢alismanin avantajidir. Analiz
noktasinda yapisal kirilmali testleri tercih edenler ise daha diisiik sayidadir. Siirecin yarattig1
kriz ortami ancak rejim degisimlerini gosteren testlerle ortaya konulabileceginden bu tercih
onem arz eder. Gegmis c¢alismalarin bir kismi finans alaninda, dis ticaret alaninda ve

yontemler olarak ayr1 ayr1 agagida deginilmektedir.

Finans alaninda yapilan ¢alismalar1 kronolojik olarak inceledigimizde, Kili¢ ve Ciitcii (2018)
caligmasinda, nedensellik ve esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek icin Bitcoin fiyatlari ile
Borsa Istanbul verileri kullanilmistir. Bu kapsamda degiskenler arasindaki iliski tespitinde
ilk adimda Engle-Granger ile Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ikinci adimda ise Toda-
Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testlerinden faydalanmistir. Yapilan
esbiitlinleseme testleri sonucunda borsa endeksleri ile Bitcoin fiyatlarinin degiskenligini
incelenmis, orta ve uzun donemde iliski bulunmamistir. Yapilan nedensellik testlerinin
sonucunda ise Borsa Istanbul ve Bitcoin fiyatlar1 arasinda tek yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulagsmistir. Al-Awadhi vd. (2020) calismalarinda bulasic1 hastaliklarin borsa
getirilerini etkileyip etkilemedigini arastirmiglardir. COVID-19 viriisiiniin Cin’ de hem
Hang Seng Endeksi hem de Shangai Menkul Kiymetler Borsas1 Bilesik Endeksi tizerindeki

etkisini test etmek i¢in panel veri analizi kullanmislardir. Ulasilan analiz sonuglarina gore,
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hem toplam vakalardaki giinliik biiylimenin hem de COVID-19' un neden oldugu toplam
oliim vakalarindaki artisin tiim sirketlerde hisse senedi getirileri {izerinde 6nemli olumsuz
etkileri oldugu sonucuna ulagmislardir. Kilig (2020) pandemi ilan tarihini baz alarak
gerceklestirdigi olay etiidii calismasinda Borsa Istanbul sektdr endekslerindeki anormal
getirileri hesaplamistir. Negatif getiriler iilkede ilk vaka tespitinden sonra ve pandemi ilani
ile gozlemlenmistir. Ayrica ticaret sektoriinde pozitif anlamli getirilere rastlanmigtir. Onali
(2020) COVID-19 vakalarinin ve ilgili 6liimlerin ABD borsa getirileri (Dow Jones ve
S&P500 endeksleri) tlizerindeki etkisini giinliik verilerle incelemistir. 8 Nisan 2019 ile 9
Nisan 2020 arasindaki verilere dayanan GARCH(1,1) modeli sonuglart incelediginde
ABD’nin COVID-19 krizinden biiyiik dlgiide etkilendigi sonucuna ulasirken Cin igin
bildirilen vaka sayilarinin ABD borsa getirisi tizerine bir etki bulamamistir. Bununla birlikte,
baz1 iilkeler i¢in Dow Jones ve S&P500 getirilerinin kosullu degisen varyans iizerinde
olumlu bir etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. VAR modelleri, italya ve Fransa'da bildirilen
Olimlerin sayisinin borsa getirileri {izerinde olumsuz, VIX getirileri iizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu One siirmiistiir. Son olarak, Markov-Switching modelleri, Subat 2020'nin
sonunda VIX'in borsa getirileri {izerindeki olumsuz etkisinin biiyiikliigliniin ii¢ kat arttigina
ulagilmistir. Wang ve Enilov (2020) ¢alismalarinda, yeni koronaviriis hastaligi (COVID-19)
vakalarinin sayisinin uluslararasi finans piyasalarindaki hisse senedi getirilerini énemli
oOlciide etkiledigi sonucuna ulagmistir. Panel veri analizine dayanan sonuglara gore (G7)
iilkeleri i¢in bu etki giiglii bir sekilde desteklenmektedir. Bununla ayni1 zamanda ekonomik
olmayan degiskenlerin de finansal piyasalar ilizerine etki ettigi sonucuna ulagilmistir. Batir
ve Salihoglu (2021), tarafindan yapilan ¢alismada, Tirkiye'deki toplam COVID-19 vaka
sayisindaki degisikliklerin secilen Borsa Istanbul sektor endeksleri ile getirileri iizerinde bir
etkisi olup incelenmis ve ¢aligsma i¢in gida, turizm, hizmetler ve ulasim sektorleri se¢ilmistir.
Kalintilarla artirilmis en kiigiik kareler "RALS" regresyon analizi sonucunda elde edilen
sonuclar; toplam COVID-19 vaka sayisindaki degisikliklerin gida, turizm ve ulagtirma
sektorlerinde islem goren sirketler iizerinde daha fazla etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Ates (2021b) tarafindan yapilan calismada ise, tarihte yasanan salgin hastaliklar ve onlarin
getirdigi olumlu ve olumsuz durumlar incelenmistir. Analiz sonuglari, bdlgesel olarak
Tiirkiye'de pandemi kosullarinin smai, ticari, havacilik, lojistik, eglence ve turizm
sektorlerinde olumsuz ve e-ticaret, gida, uzaktan egitim, tibbi malzeme, temizlik
malzemeleri, maske tiretimi, film ve televizyon platformlari, iletisim ve diger sektorlerin de
olumlu yonde etkilendigini gostermektedir. Calisma sonucunda, saglik harcamalarinin

arttigi, vergi gelirlerinin diistiigii ve halka dogrudan gelir destegi yoluyla devlet biit¢esine
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ek bir yiik bindirildigi sonucuna varilmaktadir. Arz ve talep sorunlarni asmak i¢in diinya
genelinde genisletici para maliye politikalar1 uygulanmistir. Bu baglamda genisletici
politikalar uygulamak; faiz oranlarmi diisiirmek, kredi destegi saglamak, dogrudan gelir
destegi saglamak, vergi tahsilatini ertelemek vb. olarak sayilabilir. Kilc1(2021) Mayis 2012
ve Eylil 2020 doneminde Tiirkiye'de giliven gostergelerinin trendini analiz etmistir.
Calismada, reel sektor giiven endeksleri ve finansal hizmetlerin istikrar1 yapisal kirilmalar
g6z oniinde bulundurularak test edilmistir. Sonuglar, finansal hizmetler ve reel sektor gliven
endeksinin ilgili donemde istikrarli bir seyir izledigini, buna karsin tiiketici giiven endeksinin
dalgal1 bir goriinlime ve yapisal kirilmalara sahip oldugunu gostermektedir. Vurur (2021)
tarafindan yapilan ¢aligma COVID-19 Pandemisi donemi ve Oncesini kapsamaktadir.
Calisilan donemde BIST 100 endeksi ile CDS primleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu iki
veri arasindaki iliskiyi incelemek igin Gregory Hansen Egbiitiinlesme Testi ve Toda
Yamamoto Nedensellik Analizi kullanilmistir. Yapisal kirilma 6ncesi ve sonrast donemler
analize dahil edilmis olup etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi yontemleri
uygulanmistir. Sonuglar veriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gostermistir. Kaya
(2022) calismasinda kriz oncesi ve kriz sirasinda Tiirkiye, Cin, Hindistan, Rusya, Brezilya
ve Gliney Afrika'nin MSCI borsa endeksleri arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme
iliskisini incelemistir. Bu analizin sonuclari, hem Tirkiye'nin hem de diger {ilkelerin
endekslerinin ne zaman hesaplanirsa hesaplansin birbiriyle iligkili oldugunu dogrular
niteliktedir. Salgin oncesi Vektor Hata Diizeltme Modeli, MSCI Tiirkiye ve Brezilya
endekslerinin sadece kisa vadeli dalgalanmalar yasadigini belirlemistir. Zamanla, uzun
vadeli egilimleri dengelenerek pandemi sirasinda hicbir iilkenin borsasi uzun vadeli 6nemli
bir denge saglayamadigi sonucuna ulagsmistir. Gani (2022) calismasinda, Tunus sanayi
thracatinin  COVID-19 salgin1 sirasinda ne oOlgiide direngli oldugunu incelemeye
caligmaktadir. Bu amacla, Bai-Perron testi ve 2014'ten 2021'e kadar sanayi ihracatina iliskin
aylik verileri kullanarak yapisal kirilmalar test etmistir. Calismada en kiigiik kareler
yontemini kullanarak, pandemi sirasinda tespit edilen yapisal kirilmanin olumsuz ancak
onemsiz bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica, ampirik bulgular sonucunda, sanayi
ithracatinin uzun vadede tamamen ihracat yapan sektorlere yapilan yatirimlardan olumlu, reel
efektif doviz kurundan ise olumsuz etkilendigini ortaya koymustur. Bu sonuglar, otoregresif

dagitilmis gecikme modeli ile elde edilen tahminlerle de dogrulanmistir.

Dis ticaret alaninda yapilmis olan c¢alismalar incelendiginde yol gosterici olacak bir¢ok

caligma literatiirde yer almaktadir. Sekeroglu vd. (2019) yapilan ¢aligmada, Ocak 2004 —
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Aralik 2017 donemi igin enflasyon ve dis ticaret agigi ile BIST 100 endeksi arasinda
esbiitiinlesik bir iligski olup olmadig1 Johansen ve Gregory Hansen Esbiitiinlesme Testleri
kullanilarak incelenmistir. Analiz sonucunda iki farkli egbiitiinlesme testi de degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki saptamistir. Akcact ve Cinaroglu (2020) yiriittiikleri
calisgmada COVID-19 pandemisinin lojistik ve ticarete olan etkisini incelemislerdir. Bu
caligmanin amaci, 2020 yilinda salginin kiiresel ekonomiye etkisini gézlemleyebilmektir.
Bu amacla 2018-2020 yillar1 arasinda hava yolcu ve kargo hacimlerindeki degisimler analiz
edilerek, pandeminin lojistik sektorii ve ticaret {izerindeki etkisi ortaya konmustur. Bu
nedenle lojistik ve ticaret iizerindeki etkiler ekonomi ile birlikte degerlendirilmistir. Salginin
etkisi azaldikga lojistik faaliyetlerinin ve yasam standartlarinin yeniden yiikselecegi, doviz
getirilerinin artacag1 ve {llke ekonomilerinin yeniden ivme kazanacagl sonucuna
ulagmiglardir. Giiney ve Hopoglu (2021), yapilan ¢alismada COVID-19 pandemisinin
uluslararas1 sermaye hareketliligi iizerindeki etkilerini Tiirkiye 6rnegiyle incelemistir. Bu
calismada, pandemi siirecinde Tirkiye'nin uluslararasi sermaye girisleri ve ¢ikislarinin
olumlu ve olumsuz etkileri incelenmis, Tiirkiye ekonomisi tizerindeki genel etkisi teorik
olarak tartisilmis, ayrica COVID-19 pandemisinin yarattig1 kosullarin olas1 bir ani durus
krizine yol a¢ip agmadig tartigilmistir. Karatas (2021) Tiirkiye 6rneginde pandemi Oncesi
ve sonrasi dig ticarete iligkin iirlin bazli bir arastirma gerceklestirmistir. Karsilastirmali
olarak 2019 yil1 ile 2020 y1l1 arasindaki ithal-ihrag¢ edilen tiriin gruplari iizerindeki degisimi
Net Pay Kaymasi Yontemi ile analiz etmistir. Calismanin sonucunda elde edilen 6zellikle
enerji ve demir-gelik bazli ithalat ve ihracattaki es anli azalmalar sanayi firmalarinin yasadigi
zorluklara kanit niteliginde olmustur. Yildirim (2021) COVID-19 Pandemisinin dis ticaret
iizerindeki etkisini incelemistir. Amact pandeminin neden oldugu ticaret sorunlarini ortaya
koymaktir. Istatistiksel yontemler kullanilarak grafikli degerlendirmelerle durumu
aciklamaya calismistir. Dis ticaretin iki 6nemli unsurundan biri olan ihracatin diger unsur
ithalata gore daha az daraldigini gozlemlemistir. Arastirmada yer alan iilke ekonomilerine
bakildiginda pandeminin etkilerinin benzer oldugunu goérmek miimkiindiir.
Degerlendirmede, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin pandeminin seyrinden olumsuz

etkilenecegi ve daha kat1 politikalar uygulanmasi gerektigi sonucuna varmaistir.

Calismada yapilacak analizler i¢in, daha once yapilmis olan caligmalar incelenmistir.
Govdeli (2016) calismasinda, Tiirkiye’de egitim ile ekonomik biiylime arasindaki iligki 1923
ile 2014 dénemi i¢in incelemistir. Ilk olarak degiskenlerin birim kok igerip igermedigi analiz

edilmistir. Kullanilan geleneksel birim kok testleri ve yapisal kirllmaya izin veren birim kok
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testlerine gore seriler I(1)’dir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisini test etmek i¢in ¢coklu
yapisal kirilmalara izin veren Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Seriler
arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunduktan sonra, FMOLS Esbiitiinlesme Katsay1
Tahmincisi kullanilmistir. Hacker ve Hatemi (2006) Bootstrap Nedensellik analizi
yapilmistir. Yapilan analizler sonucu, egitim gostergeleriyle ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemli iliski oldugu ortaya c¢ikmustir. Ayad (2019) bu calismada, hiikiimet
harcamalarinin yoksulluk iizerindeki dogrudan etkisini arastirmistir. Cezayir'de 1970'den
2017'ye kadar olan donemde, hiikiimet harcamalarinin olup olmadigini 6grenebilmek igin,
Gregory-Hansen (1996) es-biitiinlesme teknigi uygulanarak, Uzun vadede bir hareket olup
olmadigini incelemek i¢in yapisal kirilmalarin varligi aragtirtlmistir. Arastirmada 1972-1986
yillar1 arasinda Zivot Andrews Birim Kok Testi uygulanmis ve 1986 yilinda bir kirilma
oldugu tespit edilmistir. Liu vd. (2022) calismalarinda 1990'dan 2019'a kadar farkli
teknolojileri ve finansal gelisme 6zelliklerini entegre ederek gelismis ve gelismekte olan
ekonomileri analiz etmistir. Bunu yaparken Bai ve Carrion-I-Silvestre birim kok testi,
Banerjee ve Carrion-i- gibi gelismis panel tahminleri kullanilmistir. Silvestre esbiitiinlesme
testi sonucunda belirli donemlerde kirilmalara rastlanmis bu nedenle, bir yatay kesit analizi
olan artirilmig otoregresif dagitilmis gecikme modeli (CS-ARDL) uygulanmistir. Uzun
vadeli sonuglar, iklim teknolojilerinin ve ekonomik o6zgiirliigiin ekolojik ayak izlerinin
azaltilmasinda (EFP) onemli bir rol oynadigin1 gostermektedir. Buna karsilik, finansal
gelisme, gelismekte olan (gelismis) iilkelerde daha yiiksek (diisiik) EFP'ye yol agmaktadir.
Ayrica, gelismekte olan iilkelerde yenilik¢i teknolojilerin entegrasyonu yoluyla finansal
gelismenin olumsuz etkisi etkisiz hale getirilecegini savunmuslardir. Bu bulgular 1s1ginda,
uzun vadeli siirdiriilebilir bliylimeyi saglamak icin yenilik¢i teknolojileri ve finansal

gelismeyi entegre etmenin zorunlu oldugu sonuca ulagmislardir.
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5. UYGULAMA VE BULGULAR
5.1. Veri Seti ve Ozellikleri

Bu ¢alismada, 2013 ile 2021 aras1 dsnemde Borsa Istanbul 100 Endeksi ile Tiirkiye’ nin
ithalat ihracat ve bunlarla birlikte bu verilere olas1 etkilerinin disiiniildigi doviz sepeti
endeksi ile brent petrol verileri kullanilarak analiz edilmektedir. COVID-19 Pandemisi
stirecinin etkilerini de gorebilmek amaciyla rejim degisimlerine izin veren yapisal kirilmalari
dikkate alan testler kullanilmaktadir. Degiskenler, analiz donemi ve verilerin elde edildigi

kaynaklar Cizelge5.1.” de gosterilmektedir:

Cizelge 5.1. Analizde kullanilacak veri setleri

Veri Seti Donemi Veri Kaynagi

BIST 100 2013:01- 2021:12  https://Investing.com/
Brent Petrol 2013:01- 2021:12  https://Investing.com/
Déviz Sepeti 2013:01- 2021:12  https://Investing.com/
Ithalat 2013:01- 2021:12  https://data.tuik.gov.tr/
Ihracat 2013:01- 2021:12  https://data.tuik.gov.tr/

5.2. Veri Setinin Diizenlenmesi

Modelin ve veri setlerinin gegerli olabilmesi i¢in dort temel varsayim dikkate alinmalidir.
Bunlar Normallik, Otokorelasyon, Coklu Dogrusal Baglanti ve Degisen Varyans
varsayimlaridir. Varsayimlarin gecerli olmast durumunda modelden ¢ikarsamalar ve bagimli

degiskene yonelik tahminler yapilabilir.

5.2.1. Normallik testi

Hata terimleri normal dagilima uymalidir. Regresyon modelinin hatalarinin normal dagilim
gostermesi, bagimli degiskenlerin de bagimsiz normal tesadiifi degiskenler oldugu anlamina
gelir. Varsayimin saglanip saglanmadigi Kolmogorov-Sminov testi, Ki-Kare uygunluk testi,

Jargue-Bera ve Shapiro Wilk gibi yontemler ile analiz edilebilir.

Calismanin uygulama boliimiinde de yer verilen Jargue-Bera testi beklenen carpikligin (S)

“0”, beklenen basiklik degerinin (K) “3” olacag: sifir hipotezine sahiptir.
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H, :Hata terimleri normal dagilim gostermektedir.
H; :Hata terimleri normal dagilim gostermemektedir.

Cizelge 5.2. Normallik testi

Ortalama 6.71e-18
Medyan 0.002615
Maksimum 0.212730
Minimum -0.179642
Standart Sapma 0.064218
Carpiklik 0.099681
Basiklik 3.462039
Jarque-Bera 1.128962
Olasilik 0.568655
Gozlemler 107

Kurulan modelin, hatalarinin normal dagildigi varsayimmi saglayip saglamadigi test
edilmistir. Normal dagilip dagilmadigini incelemek icin Jarque-Bera degerine bakilir.
Jargue-Bera test istatistigi kritik deger olan 5,99°dan kii¢iik 4,30 degerini almistir. H,
hipotezi 0,05 diizeyinde kabul edilmistir. Modelin hata terimlerinin normal dagilima sahip

oldugu goriilmektedir.

5.2.2. Otokorelasyon testi

Hata terimleri (u) arasinda otokorelasyon olmamasi, regresyon modelinde 6nemli bir
varsayimdir. Ozellikle finansal zaman serilerinde birbirini takip eden hatalar siklikla pozitif
otokorelasyon, diger bir deyisle serisel korelasyon gdstermektedir (Gujarati, 2004). Zaman
serilerinin yapisinda yer alan trendler ve modelde olmasi gerektigi halde eklenmemis
degiskenler, ardisik bagimliligin ana nedenleri arasindadir. Otokorelasyonun varliginin
saptanmast ve ortadan kaldirilmasi Onemlidir. Hata terimlerinde parametrelerin
otokorelasyonun varlig1, varyanslarinin oldugundan kiiciik, degerlerinin ise biiyiik olmasina
neden olur. Bu durumda, modelin agiklama giicii olan R? yiiksek cikar. Modelin hata

terimlerinde otokorelasyonun varliginin tespit edilmesi igin farkli yontemler uygulanabilir.

Analizde otokorelasyonun varligini test etmek amaciyla Breusch-Godfrey Serisel
Korelasyon LM testi kullanilmistir. Breusch (1978) ve Godfrey (1978)'in ayr1 ayr1 ¢alisma-
lar1 ile literatiirde yerini alan testin hipotezi, hata terimlerinin ARMA veya otoregresif
hareketli ortalama (ARMA) siirecini takip ettigini iceren denklemde katsayilarin sifir

oldugu, diger anlamda bu siiregleri takip etmedigine dayanmaktadir. Hata terimlerinin
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herhangi bir gecikme degerinin katsayisi sifirdan farkli oldugunda, hata terimleri

otokorelasyon igerecektir.

Cok degiskenli bir regresyon analizinin ana denklemi ile hata terimleri tahmin edilir. Ana
denklem, hata terimlerinin AR siirecini takip ettigi denklem ile birlestiginde yeni model

asagidaki gibi yazilabilir.
Uy = TqUp_q + Uy + 15U+ 6 (5.1)
ut = bl + bzXZ + b3X3 + -+ rlut_]_ + rzut_z + -+ T:gut_s + et (52)

(5.2) numarali denklemdeki r; katsayilarini birbirine ve sifira esitleyen denklem,modelin

temel hipotezini olusturur:
HO = T‘l = rz "'TS
H1 =n *0

(5.2) numarali denklemin R?’si serbestlik derecesi ile carpilip ki-kare tablosu ile

karsilastirilir. Hesaplanan deger, tablo degerinden biiylik ise otokorelasyon vardir.

Cizelge 5.3. Otokorelasyon testi

Breusch Godfrey Breusch Godfrey
(Gecikme Arahg 1) (Gecikme Arahg 2)
Prob(Olasilik) 0,6446 0,4257
Ki-Kare Olasihk 0,6343 0,4041

Modelde otokorelasyon varligini test etmek amaciyla Breusch Godfrey yontemi
kullanilmigtir. Gecikme aralig1 1 segilerek analiz yapilmistir. Sonuglar incelendiginde %95

giiven araliginda anlamlilik 0.05’ten biiyiik oldugundan hipotez reddedilmistir.

Hatalar otokorelasyon icermedigi i¢in gegerlidir.
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5.2.3. Coklu dogrusal baglant testi

Regresyon modelinde birden fazla bagimsiz degisken oldugunda, bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyonun diisiik olmasi istenir. Degiskenler arasindaki basit dogrusal
korelasyon katsayis1 yiiksek oldugunda (I 'e yakin) ¢oklu dogrusal baglanti vardir. Bu
istenmeyen durum, bagimsiz degiskenlerin gercekte bagimsiz olmadigi anlamina gelir ve
regresyonun hatali sonuglar vermesine neden olmaktadir. Degiskenler arasindaki iliski
yiiksek ise, bagimsiz deiskenlerin gercekte bagimli degiskeni ne kadar etkiledigini ortaya
koymak giictiir. Ayni etkenler altindaki ekonomik ve finansal veriler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi siklikla karsilagilabilir. Finansal verilerle yapilan ¢alismalarda, birbirine
doniisebilen veriler kullanilmigsa veya hesaplanmalarinda ortak pay veya payda igeren

veriler kullanilmigsa ¢coklu dogrusal baglant1 bulunmas: yiiksek ihtimal dahilindedir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi analiz eden baslica yontemlerden biri, Varyans
Artig Faktorii (Variance Inflation Factor — VIF)'diir. VIF, bir degiskenin regresyondaki
standart hataya ne kadar katkida bulundugunu 6lger. Onemli goklu dogrusal baglanti
sorunlart oldugunda, VIF yiiksek olacaktir. k bagimsiz degiskeni i¢in ¢oklu korelasyon
katsayis1 (¢oklu korelasyon katsayist = belirlilik katsayisinin karekokii) Rk olmak iizere

asagidaki sekilde hesaplanir(Stine, 1995).
VIF = 1/(1 — R}) (5.3)

Korelasyon katsayisi sifira yakin oldugunda, VIF yaklasik 1 degerini alacaktir. Veriler
arasinda %30 korelasyon olmasi durumunda VIF:1.099; %50 korelasyon olmasi durumunda
VIF:1,333; %70 korelasyon olmasi durumunda VIF:1,96 olarak hesaplanmaktadir. Genel
olarak 1 ile 5 arasindaki VIF degerleri orta diizey korelasyona sahip olup, ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunu olmadig seklinde degerlendirilebilir.
Modelde ¢oklu dogrusal baglanti hipotezleri asagidaki gibidir.
Hy= Coklu dogrusal baglant1 vardir.

H;= Coklu dogrusal baglant1 yoktur.
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Cizelge 5.4. Coklu dogrusal baglant1 testi

Degiskenler Varyans VIF
DLOGITHALAT 0,006369 2,143232
DLOGIHRACAT 0,005386 2,170707

DLOGDS 0,014678 1,018290
DLOGBRENT 0,003687 1,143572

Modelde Centered VIF degerleri incelendiginde degiskenlerimizin VIF degerleri 1 ile 5
arasinda oldugundan seriler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmadigi goriilmiis H, hipotezi

reddedilmistir.

5.2.4. Degisen varyans testi (Heteroskedasticity test)

Regresyon modelinde, hata terimlerinin (u) varyansi, bagimsiz degiskenlerin (x) tiim
degerleri i¢in ayn1 olmalidir. Hata terimleri (u) ile bagimsiz degiskenlerin ortak varyansi
sifirdir. Degiskenler ile (y veya x) standardize hatalar arasinda serpilme diyagrami
cizildiginde, standardize hatalar O etrafinda simetrik bir dagilim gostermekteyse esvaryansa
sahiptir. Hata terimlerinin farkli varyansa sahip olmasi (heteroscedasticity) durumunda
ortadan kaldirilmas: gerekir. Ozellikle finansal zaman serilerinde oynakligin davranisi
otoregresif bir yapi gosterir. Hata terimlerinin varyansinin sabit olup olmadigini 6lgen
baslica testler arasinda Goldfeld-Quandt (1965), Breusch-Pagan (1979), Park testi (1966),
Glejser (1969) ve White testi (1980) yer almaktadir. Regresyon analizlerinde, 6zellikle
EViews uygulamali analizlerde kullanilan White testi, degisen varyans probleminin, hata
terimlerinin karesinin, bagimsiz degiskenler, bagimsiz degiskenlerin kareleri ve ana
modelden tiiretilip bagimsiz degiskenleri barindiran diger degiskenlerle olan iliskilerinden

kaynakli oldugu varsayimina sahiptir. White testi, LM istatistigini kullanir.
Modelde degisen varyans testi i¢in hipotez asagidaki gibi kurulur.
Hy= Degisen varyans vardir.

H,;= Degisen varyans yoktur.
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Cizelge 5.5. Degisen varyans testi

White

Heteroskedasticity Test

Prob(Olasilik) 00000

Ki-Kare Olasihk 00000

Modelde degisen varyans olup olmadigini analiz etmek i¢in White testi kullanilir. Testin
anlamligr 0.05’ten biiyiik oldugundan degisen varyans olmadigi goriilmiis H, hipotezi

reddedilememistir.

Varsayimlar incelenmis veri setlerinin gecerliligi kanitlanmistir. Bir sonraki agsamada birim

kok testi yapilarak calismaya devam edilmektedir.

5.3. Yontem: Yapisal Kirilmal iliski Analizi

Zaman serilerinde duragan-disiligin bir baska regresyon denklemi boyunca farkl
orneklemler agisindan degisiklikler (yapisal kirilmalar) gostermesidir. Genelde ekonomide
yapisal kirilmalarin bir nedeni olarak; ekonomik politikalardaki degismeler, ekonominin
yapisindaki degismeler veya belirli bir endiistride vuku bulan 6nemli bir gelismenin yarattig
degismeler sayilabilir. Eger ekonomide bu tiir yapisal degismeler veya 'kirilmalar” belirgin
bir bi¢imde ortaya ¢ikmis fakat buna ragmen bu tiir degismeleri bir regresyon modeli
cergevesinde dikkate alinmamis ise ya da ithmal edilerek tahminlerde bulunulmus ise elde
edilen sonuglarin ve bu sonuglara bagli olarak yapilan 6n raporlarin sistematik sapmali
(egilimli) olacag1 aciktir. Kirilmalar ya farkli bir tarihte ana kiitle regresyon katsayilarinda
ortaya ¢ikan kesikli bir degismeden, ya da uzun bir zaman dénemi boyunca katsayilarin
tedrici (kademeli) bir bicimde degisim gostermesinden ortaya ¢ikar. Makroekonomik zaman
serisi verilerinde kesikli kirilmalarin kaynaklarindan birisi makroekonomik politikalardaki
onemli degismelerdir. Ornegin doviz kurlarmin sabit kurdan dalgali kur politikalarina
gecilmesi, para politikalarindaki donemsel degigsmeler gibi. Diger taraftan kirilmalar ayrica
zaman boyunca ana kiitle regresyonunun ortaya ¢ikardigi gibi daha yavas bir bigimde vuku

bulabilir. Ornegin ekonomik politikalarin tedrici bir bigimde ortaya gikardig1 gelismeler ve
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ekonominin yapisindaki kademeli degismeler gibi. Kirilmalar1 incelemenin bir yolu kesikli
degismeleri veya regresyon katsayilarindaki kirilmalari test etmektir. Bu testlerin yapilmasi
kirilmadan siiphe duyulan tarihin bilinip bilinmemesine baghdir. Asagida ele alinan zaman
serisi yapisal kirilma analizlerinde ilk 6nce kirilma altinda Perron (1989) zamaninin bilindigi
varsayimi testi gergeklestirilmistir. Daha sonra Zivot-Andrews (1992) ve Perron (1998)

testleri ile kiritlma zamaninin bilinmedigi durum ele alinmustir.

Bir¢ok makroekonomik zaman serilerinin duraganligi Dickey-Fuller (1979, 1981) ile ortaya
konulan birim kok stireci yardimi ile incelenmistir. Bu yaklasim 6zellikle Nelson ve Plosser
(1982) caligmasinda Amerika'daki makroekonomik zaman serilerinin fark duragan bir
yapiya sahip olduguyla (serilerin duragan olmadigiyla) ortaya konulmustur. Ancak Perron
(1989)'da Amerika'daki birgok makroekonomik zaman serilerinin aslinda belirli bir zamanda
trend fonksiyonunun diizey (kesme) ve/veya egiminde (trendde) goriilen degisim (kirilma)
dikkate alindiginda, serilerin degisen bir deterministik trend fonksiyonu etrafinda duragan

olarak modellenebilecegini gostermistir.

Birim kok testlerinin tamaminda ortaya ¢ikan en temel sakincalardan birisi deterministik
trend fonksiyonunun dogru bir sekilde belirlendiginin zzimnen varsayilmasidir. Ancak Perron
(1989)'daki ¢alismasinda deterministik trend fonksiyonunda bir kirilmamn (degismenin)
varlig1 gercekte birim kok yok iken, seride sanki birim kdk varmis gibi karar verilebilecegini
tartismistir. Benzer sekilde Montanes ve Reyes (1998)'deki calismalarinda bir zaman
serisinin trend fonksiyonunda ortaya ¢ikan bir degisimin Dickey-Fuller birim kok testleri
iizerine Olan etkilerini ele almiglardir. Duragan zaman serileri diizey ve/veya trendde bir
yapisal kirilmaya maruz kaldiklarinda, eger yapisal kirilma(lar) birim kok testlerinin
icerisine alinmamis ise duragan-disiligi ima eden sifir hipotezi red edilememektedir. Bu
nedenle aslinda duragan olan seriler ¢gogu zaman sanki duragan degilmis gibi goriinecektir
ve dolayistyla zaman serilerinin duragan-disiligi durumu sik¢a ortaya cikacaktir. Bu
yapidaki seriler i¢cin zaman degisimini, yani trend fonksiyonundaki kirilmay1 dikkate alan

birim kok testleri, standart birim kok testlerinden daha kullanish ve gecerli olacaktir.

5.4. Yapisal Kirilmalar1 Dikkate Alan Birim Kok Testleri

Duraganlig1 arastirilan finansal zaman serilerinde bilinen/bilinmeyen yapisal kirilmalarin
varligr altinda birim kok testleri ayrica calistirllmaktadir. Bir¢cok birim kok testi zaman
serisinin zaman yolu grafiklerinde ani yon degisiklikleri ile tanimlanmaya ¢alisilan yapisal

kirilmalarin duraganligi bozabilecegi varsayimindan hareketle gelistirilmistir. Baz1 yapisal
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kirilmal1 birim kok testleri yapisal kirtlmanin bilindigini bazilar ise bilinmeyen bir yapida
oldugunu varsayarak ortaya atilmigtir. Yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testleri [
veya daha fazla bilinmeyen yapisal kirilma varsayimi altinda serilerin duraganlik diizeylerini

arastirmaktadir.

5.4.1. Perron birim kok testi

Perron (1989), literatiirde yapisal kirimlar1 dikkate alan ilk birim kok testi olarak
gecmektedir. Perron s6z konusu caligmasinda trend fonsiyonunun sabitinde ya da e§iminde
bir kerelik meydana gelecek bir degisimin birim kokiin varligina dair sifir hipotezini ve
altematif hipotezi nasil etkileyecegini incelemistir. Calismada Nelson-Ploser'in veri seti
kullanilmaisg, 1929 biiyiik buhrani serinin sabitinde ani bir degisiklik yapmasi nedeniyle, 1973
petrol krizi de biiyiimede meydana getirdigi yavaslamayla egimde bir degisiklik yapmasiyla
modelde digsal olarak ele alinmistir. Perron (1989), Biiylik Buhran ve 1973 krizini, veri
iretme siirecinin bir gerceklesmesi olmadiklar1 i¢in digsal olarak degerlendirdigini
belirtmistir. Yaptig1 calisma sonucunda Biiyiikk Buhran ve 1973 petrol krizinin trend
fonksiyonunun sabitinde ve egiminde meydana getirdigi bir kerelik degisim dikkate
alindiginda bir¢ok makroekonomik degiskenin trend duragan oldugunu ortaya koymustur.
Dolayisiyla incelenen seride yapisal kirilmalar s6z konusuysa bunlar dikkate alinmadan

yapilacak geleneksel birim kok testlerinde, seriler birim kokli ¢ikabilecektir.

5.4.2. Zivot Andrews birim kok testi

Zivot ve Andrews(1992) ¢alismalarinda Perron (1989)’un kirilma noktalarin1 dissal olarak
elestirilmistir. Perron’un yaklasiminin analizlerinin 6n testlerinde problem olusturabilecegi
belirtilmistir. Buna karsin Zivot ve Andrews c¢alismalarinda kirilma noktasini igsel olarak
ele almislar, yani ne zaman oldugu bilinmeyen tek bir kirilma altinda seride birim kok olup

olmadigini incelemislerdir.

5.4.3. Lumsdaine-Papell birim kok testi

Lumsdaine-Papell(1997) birim kok testlerinin incelenen donemde bulunan kirilma sayisina
duyarl oldugunun dolayisiyla birden fazla kirilma olmasi durumunda tek kirilmaya izin
veren testlerin yanlis sonuclar verebilecegini belirtmis ve 2 igsel kirilmayr g6z oniinde

bulunduran Lumstaine ve Papeli Birim Kok Testini gelistirmislerdir.
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5.4.4. Lee Strazicich birim kok testi

Zivot — Andrews (ZA) Lumsdaine — Papell (LP) gibi igsel kirilma testlerinde énemli bir
husus bu testlerin H, hipotezlerinin yapisal kirtlma olmadigi varsayimlari altinda kritik
degerlerini olusturulmasidir. Dolayisiyla alternatif hipotez, kirilmalar ile bir birim kok
olasiligin1 igeren yapisal kirilmalar mevcut olacaktir. Bu nedenle sifir hipotezinin
reddedilmesi birim kokiin reddedilmesi anlamina gelmeyecek, yapisal kirilma olmayan
birim kokiin reddini ifade edecek ve bu sonug seride yapisal kirilmali birim kokiin var
olabilecegini gosterecektir. Bu durum test sonuglarinin yorumlanmasinda ¢ok dikkatli
davranilmasini gerektirecektir. Sifir hipotezinin reddedilmesiyle yanlislikla yapisal kirilma
altinda fark duragan bir seri yapisal kirilmali trend duragan bir seri olarak degerlendirilebilir

(Lee ve Strazicic, 2003).

5.4.5. Carrion-i Silvestre birim kok testi

Perron 1989°dan itibaren yapisal kirilmalar dikkate alinmadan yapilan birim kok testlerinin
hatali sonuglar verebilecegi tartisilmakta ve farkli yazarlar tarafindan s6z konusu
kirilmalarin igsel ya da dissal olarak ele alinmas1 ve kag yapisal kirilmanin dikkate alinacagi
gibi noktalarda farkli yaklasimlar ortaya koyan birim kok testleri gelistirilmektedir. Bu
konuda ki ¢alismalardan biri de Carrion-i Silvestre vd.(2009) tarafindan gelistirilen kiiclik
orneklemlerde de basarili sonucglar veren ve hem bos hem de alternatif hipotezler altinda

kirilmalara izin veren birim kok testidir.

Carrion-i Silvestre vd.(2009) testlerinde Elliott, Rothenberg ve Stock(1996) tarafindan
gelistirilen ve yerel asimptotik Gauss gii¢ zarfina yakin yerel asimptotik gii¢ fonksiyonlarina
sahip testlere izin veren yar1 genellestirilmis en kiigiik kareler (yari-GLS) (quasi-generalized
least squares) yontemini benimsemislerdir. Ayrica Carrion-i Silvestre vd. ¢alismalarinda
cesitli testleri, 6zellikle Stock (1999) tarafindan gelistirilen ve Ng ve Perron (2001)
tarafindan analiz edilen M smufi testleri uygulamislardir. Son olarak ortaya koyulan test
trend fonksiyonun hem sabitinde hem de egiminde istege bagli sayida kirilmaya izin

vermektedir.

Testte y, alttaki sekilde iiretilmis stokastik bir siire¢ olsun,

Ve =d; + U (5.4)

ut = aut_l + Ut t = O, ...,T, (5.5)
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Burada {ut}gozlemlenmemis bir ortalama sifir siirectir. Sonuglar genellikle daha zayif olan

E(u3) < oo gereksinimini karsilasa da, uy = 0 oldugu varsayilmustir.

Carrion-i Silvestre vd. testlerinde 3 model gelistirmislerdir. Model 0, sabitte kirilmaya izin
veren (level shift or crash), Model 1, trendde kirilmaya izin veren (slope change or cahnging
growth) ve Model 2 hem sabitte hem trendde kirilmaya izin vere modellerdir. Modellerdeki

kukla degiskenler su sekildedir;
t > T ise DU (T = 1ve DT,(T?) = (t = T{) (5.6)
aksi halde 0

TjO = [TA](-)] j kirllma tarihini, /1](-) = TjO /T € (0,1) kirllma kesri parametresini

gostermektedir.

Deterministik Bilesen;

de = 2{(Tg)yo + 2i(TD)y1 + -+ + 2L (TR ym = 2 (A7) y (5.7)
seklindedir. Burada  z, (1% =[(z(TY), ..., (z{T3've Y = (Pg, ..., Yin) olarak

tanimlanmistir. Deterministik bilesenler ve ilgili katsayilar;
z(T®) = z,(0) = (1,t) (5.8)

Yo = (to, Bo) (5.9)
1<j<m i¢in Model=0"da ; = u;, Model 1’de ¥; = B; ve Model 2°de ¥; = (u;, B;)’

Model 0'da z,(T?) = DU(T}) (5.10)
Model 1'de z,(T) = DT; (T}) (5.11)
Model 2'de z,(T?) = (DU(T?), DT (T?))’ (5.12)

seklinde tanimlanmustir.

Carrion-i Silvestre vd. (2009)’un ¢aligsmalarinda kullandiklar1 bes farkli test istatisitiginden
birincisi Perron ve Rodriquez (2003) ve Elliott vd. (1996) calismalar takip edilerek elde

edilen

PELS(29) = {5(4,1°%) — 45(1,19)}/5% (1), (5.13)
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Test istatistigidir.

Diger 4 test istatistigi Perron ve Redriquez (2003) takip edilerek ve Ng ve Perron (2001)

tarafindan analiz edilen M-sinifi testler kullanilarak asagidaki sekilde ifade edilmistir.

MZEHS(A%) = (T797 —s(ADH QT2 XL, §24 (5.14)
MSBES(29) = (s(A0)2T2 3., JE)™ (5.15)
MPES Q%) = [¢72T2 31, §2.+ (1 —c)T7'§E]/s(A%) 2 (5.16)

5.5. Uzun Dénemli iliski ve Es biitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme, iki ya da daha fazla duragan olmayan degisken arasinda duragan bir iliski
saglanmasiyla degiskenlerin uzun donemli denge iliskisinin varligini agiklamaktadir
(Seviiktekin ve Ciar, 2017). Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan analizler
sonucunda sahte regresyon problemiyle karsilagilmakta; serilerin duraganlastirilmasi i¢in
yapilan fark alma yontemiyle ise orijinal gozlemleriyle bilgi kaybi1 yasanmaktadir. Bu
nedenle diizeylerinde duragan olmayan serilerin duragan bir bilesimi olabilecegini ifade
eden esbiitiinlesme analizine bagvurulmaktadir (Erigcok ve Yilanci, 2013). Ayrica zaman
serilerinin analizine yOnelik standart bir yaklasimin parcgasi olan esbiitiinlesmc analizinin

kullanimin1 desteklemek igin gesitli nedenler verilebilir (Perman, 1991).

Ekonomi teorisinde degiskenler arasindaki olasi denge iligkilerinin belirtilmesine ragmen
uyum stiregleriyle ilgili daha az bilgilendirme egilimi s6z konusudur. Olas1 bir denge
iliskisinde yer alan degiskenler birlikte biitlinlestirilmelidir. Bu nedenle esbiitiinlesme, olas1
denge iliskisinin varligim1 ve dolayisiyla modelin iyi tanimlanip tanimlanmadiginin test

edilmesini saglamaktadir.

Belirli bir degisken grubu i¢in esbiitiinlestirici bir vektor bulunamazsa daha genis bir
degisken grubunun egbiitiinlesik olup olmadig1 arastirilabilir. Boylece degisken se¢im

rehberi olarak islev gdrmektedir.

Esbiitiinlesme vektorii uzun donemli denge vektorlerinin yliksek oranda tutarli tahminlerini
vermektedir. Bu tahminler, veri olusturma mekanizmalarindaki dinamiklerle ilgili herhangi

bir varsayim bulunmasina gerek olmadan iyi 6zelliklere sahiptir.
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Klasik bir istatistiksel ¢ikarim sadece tiim degiskenlerin duragan oldugu modellerde gecerli
olmakla birlikte genel olarak ekonomik degiskenlere ait zaman serileri sabit degildir.
Duraganligin saglanmasinda ¢6ziim olarak ise duraganlik elde edilene kadar seriyi ayirmak

ve daha sonra bu farkli degiskenleri kullanarak regresyon yapmaktir.

Uzun donemli iligkileri inceleyen es biitiinlesme testleri karsimiza 7 farkli test altinda ortaya
cikmaktadir. Bunlardan ilki Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle ve
Granger es biitlinlesme testidir. Bu testte esbiitiinlesik sistemler i¢in hareketli ortalama,
otoregresif ve hata diizeltmeyi belirten baglantilara dayanan Granger (1983)’tin farkli
degiskenlerdeki vektor otoregresyonun bu durumla uyusmamisi lizerine asimptotik olarak
etkili olan iki asamali tahmin edici 6nerilmistir(Engle ve Granger,1987: 251). Ikincisi ise
Johansen(1988) tarafindan gelistirilen, esbiitiinlesme kavraminin ilk defa agiklandigi ve tek
denkleme dayanan Engle Granger yonteminin degisken sayisinin ikiden fazla olmasi
durumunda bu degiskenler arasinda ortaya cikan ili¢ veya daha fazla egbiitiinlesme
vektoriiniin uzun donemli iliskiyi agiklamadaki yetersizliginden dolay1 gelistirilmis olan bir
testtir (Johansen,1988:231-254). Birbirlerinin eksiklerinden yola ¢ikarak ve birbirlerinin
tamamlayicist olarak ortaya ¢ikan ve bu testlerden {giinciisii Autoregressive Distributed
LAG Model(ARDL)-Bound (2001) testidir. Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gelistirilen
bu test aym1 seviyelerde duraganlik derecesine sahip olmayan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin tahmin edilmesi i¢in gelistirilmis olan bir test olarak karsimiza
cikmistir(Peseran vd.,2001:289-290). Devam eden yillarda karsimiza ¢ikan bir diger test
Gregory Hansen Egbiitiinlesme(1996) testidir. Gregory Hansen Esbiitiinlesme testi,
muhtemel yapisal degisikliklerde esbiitiinlestirici vektoriin sabit kalmayacagi, modeldeki
sabit terim ve katsayisinin yapisal kirilma tarihinde degisebilecegi, boylece yapisal kirilma
altinda degiskenler arasindaki uzun donemli Iliskinin geleneksel testler yardimiyla
agtklanmasinin yetersiz kalacagi diisiincesiyle gelistirilmistfr (Gregory ve Hansen, 1996).
Gregory ve Hansen (1996) tarafindan literatiirde ilk kez ifade edilen yapisal kirilmal
esbiitiinlesme testi, bir i¢sel yapisal kirilmaya izin verirken seriler arasinda birden fazla
yapisal kirilma olmasi durumunda uzun donemli denge iligkisinin agiklanmasi yetersiz
kalmaktadir. Bu sorunu gi- dermek amaciyla gelistirilen Hatemi-J esbiitiinlesme testi, iki
yapisal kirilmayr dikkate alan ve hata terimlerine dayali {i¢ test istatistigiyle seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini agiklamaktadir. Bu testte de yapisal kirilma tarihi modelde

i¢sel olarak belirlenmektedir (Hatemi-J, 2008).
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5.6. Bulgular
5.6.1. Duraganhk Analizi: Birim kok testi

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlaml: iliskiler elde edilebilmesi igin serilerin
duraganhik kosulunu saglamalari Onemlidir. "Zaman serisi modellerinde elde edilen
stokastik siire¢ zaman boyunca sabit ise seri duragandir ve serinin gecmis degerleri
kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir model elde edilebilmektedir” (Alp, 2008). Duragan
zaman serileri her gecikmeli degeri icin sabit bir ortalama, sabit bir varyans ve sabit bir
otokovaryansa sahip olmalidir (Brooks, 2008). Bir seri gii¢lii bir sekilde davranis ve piyasa
ozelliklerinden etkileniyor olabilir. Ornegin duragan serilerde dis soklar uzun siirelerde
kaybolmaktadir. t zamaninda uygulanan bir sok, t+1 'de daha diisiik, t+2'de daha da diisiik ve
siirekli azalan bir etki birakmakta ve kisa bir zamanda bu etki sifira yaklasmaktadir. ki
bagimsiz rassal duragan degisken serisinden biri digeri ile regresyon gibi bir model ile analiz
edilir ise t oran1 sifirdan anlaml1 bir sekilde farkli olmayip, agiklama giiciiniin (R?) ise diisiik
cikmas1 beklenebilmektedir. Degerler birbiriyle iliskili degil ise bu, olmasi gereken bir
sonuctur. ki degisken, zaman icerisinde degiskenlik gdsteren serilerden olusuyor ise, bu iki
seri gercekte birbiriyle ilgili olmadig: halde sahte ve yiiksek agiklama giicii (R?) sonucuna
ulagilabilmektedir (Brooks, 2008). Bu bdliimde, ¢oklu yapisal kirilmaya izin veren zaman
serilerinin birim koke sahip olup olmadigini analiz eden ve finansal zaman serilerinde
siklikla kullanilan Carion-1 Silvestre birim kok testi anlatilmis model {izerinde uygulanarak

analiz sonuglar1 yorumlanmistir.

5.6.2. Carion-i Silvestre birim kok testi sonuclari

Carrion-i Silvestre vd. testininin hipotezleri su sekildedir.
Hy= Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir.
H,= Yapisal kirilmalar altinda birim kok yoktur.

Hesaplanan test istatistiklerinin kritik degerlerden kiiclik olmasi durumunda sifir hipotezi

reddedilecektir.
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Cizelge 5.6. Carrion-i Silvestre birim kok testi

Degisken Test Istatistikleri Kirilma Tarihleri

PT MPT MZA MSB MZT

9,03 8,39 -49,76 0,10 -4,98

DlogBIST 2014:11, 2015:11, 2016:10,
891) (891) (46.13) (0,1) (479) 2017:11,2020:02
LogBRENT 744 745 5261 009 SSIL 541400 2015:01, 2016:01,
(850) (850) (4453) (010) (-4,72) 2018:09,2020:10
LogDS 856 778 4055 011 -448 541319 2014:12, 2016:09,
(7.06) (7.06) (-43.07) (0,10) (-4,65) 2018:03, 2020:12
LogiTHALAT 3,70 847 5008 009 500 2014:01, 2015:11, 2017:01,
(8,97) (897) (-46,34) (0,10) (-4,80) 2018:04,2020:02
LogiHRACAT 766 713 5297 003 514 541400 2015112 2017:08,

(846) (846) (-4432) (0,0) (-469) 2019:02,2020:01

Cizelge 5.6’da coklu yapisal kirilmali Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi
sonuclarin1 vermektedir. Ortaya c¢ikan sonuclara gore, diizeyde PT, MPT, MZA, MSB ve
MZT test istatistiklerinin hepsinde “birim kok vardir” Ho hipotezinin ylizde 5 anlamlilik
diizeyinde reddedilememistir. Bu nedenle, seriler diizeyde birim kokliidiirler. Serilerin

birinci farkinda, en az bir teste gore duraganlastigi 1(1) goriilmektedir.

Coklu yapisal kirilmaya izin veren Carrion-i Silvestre birim kok testine gore, I(1)
olmasindan dolay: seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin uzun donemli iliski ve ¢oklu
yapisal kirilmaya izin veren Maki Egbiitiinlesme testi ile arastirilabilecegine karar

verilmistir.
5.7. Maki(2012) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Maki esbiitiinlesme testi, degiskenler arasindaki muhtemel uzun doénem iliskinin tespit
edilmesinde ¢oklu yapisal kirilmalar1 da dikkate alan esbiitiinlesme testlerinden biridir. Maki
(2012) tarafindan gelistirilen testte, yapisal kirilma tarihleri modelde igsel Olarak
belirlenmistir. Bu teste gore her donem muhtemel yapisal kirilma tarihi olarak
degerlendirilmekte ve hesaplanan t istatistiginin minimum oldugu tarih, yapisal kirilma
tarihi olarak belirlenmektedir. ilk yapisal kirilma tarihi belirlendikten sonra diger yapisal

kirilma tarihleri belirlenirken her defasinda modele bir 6nceki yapisal kirilma tarihleri dahil
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edilerek t istatistigi hesaplanir (Maki, 2012). Ayrica bu test, en fazla bes yapisal kirilma
tarihinin belirlenmesine izin verir. Bu ozelliginden dolay1r da diger yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testlerinden farklilasir; boylece arastirmaya alinan veri setinde ikiden fazla
yapisal kirilma s6z konusu oldugunda diger yapisal kirilmalar1 dikkate alan esbiitiinlesme
testlerine gore daha iistiin bir test 6zelligi tasir (Maki, 2012. 2011). Bu test, 6zellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde yasanan siyasi belirsizlikler, ekonomi politikalarindaki
istikrarsizlik, dogal afetler vb. gibi olaylardan kaynakli olarak olusan finansal piyasalardaki

coklu yapisal kirilmalar1 tahmin etme agisindan da 6nem arz eder.

Maki esbiitiinlesme testinde sabit terim, egim ve trendde kirilmay1 dikkate alan dort farkl

model olusturulmustur. Bunlar (Maki, 2012: 2011-2012):

Sabit terimde kirilmaya izin veren trendsiz model:

ye=p+ Y, wiDir + B' +u, (5.17)

Sabit terim ve egimde kirilmaya izin veren trendsiz model:

Ye=pu+ 25":1 uiDie + B+ up + 2?:1 B'xDj + uy (5.18)

Sabit terim ve egimde kirilmaya izin veren trendli model:

Ve = U+ 2, wiDir +ye + B'xe + Y, B'x:D;¢ + u, (5.19)

Sabit terim, egim ve trendde kirilmaya izin veren model:

Ye=u+Yy wDie+ye + i, YitDie + B'x + B'x Dy + uy (5.20)
Modellerde yer alan u sabit terim; D; . kukla degisken (i=1,2,...,k), y; trend kat sayis1, 8

aciklayict degisken kat sayisi, x; gozlemlenebilir degisken (I(1)), u, hata terimini ifade eder.
Calismanin Maki Esbiitliinlesme testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir;
Hy= Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur.

H;= Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme vardir.
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Cizelge 5.7. Maki esbiitiinlesme testi

Test Kritik Degerler Yapisal Kirillma
istatistigi 1% 5% 10% Tarihleri

MODEL 0 -9,138*** -6,856  —6,306 —6,039  2014:04, 2015:03, 2016:08, 2018:01,
2020:01

MODEL 1 -9,100*** -7,053  —6,494 —6,220  2014:04, 2015:03, 2016:09, 2018:01,
2020:01

MODEL 2 -9,229** -9,441 8,869 —8,541  2014:07, 2016:05, 2018:01, 2020:01,
2021:01

MODEL 3 -9,012 -10,08 -9,482 9,151  2014:08, 2015:08, 2016:11, 2017:10,
2020:01

Not: Kritik degerler Maki (2012) Tablo 1’den alnmustir. ***, %1 anlam diizeyi, **, %35 anlam diizeyi,*, %10

anlam diizeyi
Tablo 5.7’de Maki (2012) c¢oklu yapisal kirilmali egsbiitiinlesme testi sonuglari
goriilmektedir. Maki ¢oklu yapisal kirilmali testlerde Test istatistiginin kritik degerlerden
biiyiikk oldugu durumda H, hipotezi reddedilememektedir. Test istatistiginin ortaya ¢ikan
sonuclara gore %10 anlam diizeyinde Model 0-1-2-’de esbiitiinlesme ortaya ¢ikmistir. Bu
durumda serilerin uzun donemde birlikte hareket edecegi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle,
serilerin  diizeyde  yapilacak  esbiitinlesme  analizlerde  sahte  regresyonla

karsilagilmayacaktir.
5.8. Esbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmincisi (FMOLYS)

Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen grup ortalama panel FMOLS ydntemi asagidaki

modele dayanmaktadir:
yie=aitBxictie, =1,... ,N;t=1,....T. (5.21)
Xie=xit—1+Eir (5.22)

Burada yit ve xit degiskenleri birinci dereceden I(1) duragandir, tiim yatay kesitler i¢in
degiskenler koentegredir. (5.22) nolu denklemde wir duragan hata terimini 1(0), £ modelin
tahmin edilmesi gereken koentegre vektoriinii, a: sabit etkileri ifade etmektedir. Panel
FMOLS yonteminde panel koentegre vektorii (B) elde edilirken denklem (3.35)’teki her
kesit i¢in ayr1 ayr1 § vektorii elde edilir ve tiim kesitlerin § vektorii ortalamasi alinarak panel

koentegre vektoriine () ulasilir (Pedroni, 2000).
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Panel koentegre vektorii f asagidaki gibi hesaplanir:

e =NT'EL B Pe—PYDT X iy (P — P)Si — T7) (5.29)
Seklinde ifade edilebilir. Burada ﬁ’,’;M'i geleneksel Panel FMOLS tahmincisini ifade eder.

Benzer sekilde Panel FMOLS tahmincisine ait t-istatistigi asagidaki gibi olusturulur
(Pedroni, 2001).

=NV2ZYN (5.24)

"Birm "B
Yapilmis olan maki esbiitiinlesme testinden sonra esbiitlinlesik iliski bulundugundan dolay1
FMOLS uzun donemli kat say1 tahmincisi ile veriler arasindaki iliskiyi analiz ettigimiz

sonuclar asagidaki tabloda verilmistir.

Cizelge 5.8. FMOLS test sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-Statistic Olasihk
LDS 0.098556 2.897299 0.0047
LBRENT -0.060843 -2.681318 0.0086
LOGITHALAT 0.011196 0.256717 0.7979
LOGIHRACAT 0.039867 0.844932 0.4002
D2014:04 0.006800 0.439814 0.6611
D2015:03 -0.069027 -3.585179 0.0005
D2016:09 0.009895 0.691749 0.4907
D2018:01 -0.055376 -3.208562 0.0018
D2020:01 -0.037488 -1.938401 0.0555
R -0.652657 -1.176840 0.2842

*** %1 anlam diizeyi, **, %5 anlam diizeyi, *, %10 anlam diizeyi

Cizelge 5.8, bize FMOLS sonuglarini vermektedir. Elde edilen sonuglarda, borsa getirisinin
ithalat ve ihracat ile arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Lakin FMOLS testine
gore olasilik sonuglari incelendiginde istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna
varilmistir. Doviz Sepetindeki meydana gelen %1°lik artis ise Borsa Getirisini %0.009
oraninda arttirdigr goriilmiistiir. Brent petrol de ters yonlii bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Brent petrol fiyatlarinda meydana gelen %]1°lik artis borsa getirisini %0.006 azalttig1



38

sonucuna ulagilmistir. Maki esbiitlinlesme testinde ulasilan sonuglara gore kukla degiskeni
eklenecek kirilma tarihleri i¢in sabit terim ve egimde kirilmaya izin veren trendsiz model
olan Model 1 secilmistir. Kirilma yillarini temsil eden Kukla degiskenler incelendiginde
D2014:04, D2016,09 degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. 2015 Mart ayimi
temsil eden D2015:03 degiskeni incelendiginde 2015 mart ayinda meydana gelen kirilma
borsa getirisinde %6.9 oraninda azalmaya neden olmustur. 2018 Ocak ayini temsil eden
D2018:01 degiskeni incelendiginde 2018 Ocak ayinda meydana gelen kirilma borsa
getirisinde %5.5 oraninda azalmaya neden olmustur. 2020 Ocak ayini1 temsil eden D2020:01
degiskeni incelendiginde ise 2020 Ocak ayinda meydana gelen kirilma borsa getirisinde

%3.7 oraninda azalmaya neden olmustur

Y apisal kirilma tarihlerindeki soklar incelendiginde ise ¢aligmanin dogrulugunu teyit edecek
bicimde sonuglara ulasilmistir. 2015 Mart ayinda yapilmis olan cumhurbaskanligi se¢imleri
Tiirkiye’de bireyleri yakindan etkilerken, spekiilasyonlara agik olan borsalari ise derinden
etkiledigi goriilmiistiir. Bu sok ¢ok uzun siirmese de borsa {lizerinde etkisini ciddi bigimde
hissettirmistir. Borsalar yukarida belirttigim gibi spekiilasyonlara agik bir yap1 oldugundan
dolay1 tilkeler aras1 gatigmalar, savaslar da ¢esitli biiyiik bunalimlara neden olmaktadir. 2018
Ocak ayinda bulunan kirilma ise bu durumu destekler niteliktedir. 2018 Ocak ayinda
baslamis olan Afrin Harekati Borsa getirisi {izerinde kirilmalara neden oldugu
gozlemlenmistir. 2020 Ocak ayinda bulunan kirilma ise bize tam olarak COVID dénemini
vermektedir. Tiirkiye’de ilk vaka 2020 Mart ayinda ¢ikmasina ragmen analiz sonuglari bize
2020 Ocak ayin1 isaret etmistir. Bunun sebebi dis ticaret ve finansal piyasalar kiiresel dlcekte
oldugundan ve kiiresel olaylardan etkilendiginden dolay: Tiirkiye’nin ilk vaka daha tilkede

tespit edilmeden etkilemeye baglamis oldugu goriilmiistiir.
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6. SONUC

Kiiresel mali krizden bu yana hizli bir toparlanma egilimine giremeyen diinya ekonomisi
icin 2020 yilinda 1liml1 bir toparlanma bekleniyordu. Bir taraftan ise bu gidisati olumsuz
etkileyecek sorunlar da yok degildi. Ticaret savaslari, jeopolitik gerginlikler, sosyal
huzursuzluklar, dogal felaketler (Karayiplerde kasirga, Avustralya'da uzun siiren yanginlar,
Dogu Afrika da sel ve Giiney Afrika da kuraklik), diinya ¢apinda borglarda benzeri
goriilmemis artis ve verimlilik artisinin uzun siiren yavaglamasi bunlardan en 6énemlileriydi
(Diinya Bankasi, 2020a; IMF, 2020). 2020 yilina geldigimizde hicbir sey beklendigi gibi
olmadi. 2019 sonlarinda Cin'in Wuhan kentinde COVID-19 viriisii ortaya ¢ikti. Cin'de alinan
tedbirler ve yayilma hizi uzaktan izleniyor ve bu hastaligin da SARS ya da MERS gibi kisitlt
bir alanda etkili olacag: diistiniiliiyordu. Ancak, kisa zamanda viriisiin diinyaya yayilmaya
basladig1 anlasildi. Viriis dyle hizli yayiliyordu ki, Mart 2020'de Diinya Saglik Orgiitii
(DSO) COVID-19'u salgin olarak ilan etti. 2020'nin ortalara geldigimiz de ise neredeyse
biitiin iilkelerde COVID-19 vakas1 goriildii. Bazi iilkelerde vaka sayisindaki hizli artiglar ve
oliimlerdeki artiglara paralel olarak agilan toplu mezarlar viriisiin ne kadar hizli bulastigini
ve oldukca tehlikeli olabilecegini gosterdi. Politika yapicilar, kendi iilkelerindeki sosyo-
ekonomik yapiya uygun olarak karantina 6nlemleri aldilar. Okullar ve is yerleri kapatildi,
seyahat yasaklar1 bagladi. Kisitlamalar ekonomik problemleri de beraberinde getirdi. Diinya
savaglar1 bir kenara kondugunda COVID-19 son yiizyilin en derin soku oldu. Hem arz hem
talep ciddi oranda azald1. Kiiresel ticaret, turizm ve seyahatte benzeri goriillmemis kesintiler
yasand1 ve emtia fiyatlarinda keskin diisiisler gerceklesti. Ulkeler i¢ ve dis soklar1 ayn1 anda
yasadilar. Bir baska deyisle, esi benzeri goriilmemis, nasil ilerleyecegini ve nasil

yonetilecegi bilinmeyen bir krizle kars1 karsiya kaldik.

Pandemiyle birlikte hem reel piyasalar hem de finansal piyasalar hesapta olmayan bir siirece
dahil oldular. Belirsizligin yarattig1 olumsuz hava bulasiciligiyla birgok sektorii etkisi altina
aldi. Siirecten Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi sirketlerinin performansina yatirim imkant
sunan BIST100 Endeksi de olumsuz etkilendi. Calismada BIST100 Endeksi ile ithalat,
ihracat, brent petrol ve doviz sepeti endeksi arasindaki iliski, tiim diinyanin karsi karsiya
kalmis oldugu pandemi siireci etkilerini gézlemleyebilmek icin ¢oklu yapisal kirilmaya izin
veren Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi(2009) ve yine ¢oklu yapisal kirilmaya izin veren
Maki Esbiitiinlesme Testi(2012) ile son boliimde ise uzun dénem kat sayir tahmin edici
FMOLS yontemi ile aragtiritlmistir. Her degiskenin pandemi ilan1 donemine yakin tarihlerde

bir yapisal kirilmasina rastlanmigtir. Serilerin birinci fark diizeyinde duragan olmasinin



40

ardindan degiskenler arasinda esbiitlinlesik bir iligkinin varligi Maki Esbiitiinlesme
Testi(2012) ile aranmistir. Yapisal kirilmalar altinda degiskenler arasinda uzun donemli
esbiitiinlesik iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayr1 ayr1 bakildiginda 2020 yili Subat-
Nisan arasina denk gelen kirilmalar esbiitiinlesme arastirmasinda ortak tarihte (Subat 2020)

cikmustir.

Carrion-i Silvestre birim kok tesindeki kirilmalar incelendiginde Ihracat Ocak 2020, ithalat
ve borsa Istanbul verilerinde ise COVID-19 doneminde ortak kirilma Subat 2020 de
gerceklesmektedir. Literatlirle kiyaslandiginda; Yildirim (2021)° 1n istatistiki verilerle
yaptig1 degerlendirmede bir¢ok lilkede ihracatin ithalattan once daralma rejimine girdigi
belirtilmektedir. Ates (2021b) de yapisal kirilmali bir testle Tiirkiye nin ithalat verilerine
bakildiginda COVID -19 Pandemisinin Subat 2020 tarihinde kirilmaya ugradigi sonucuna
ulagmistir. Aragtirma bulgular1 benzer olan bu ¢aligmaya gore imalat sanayi ve dis ticaret
olumsuz etkilenen sektorlerdendir. Kile1 (2021) de giiven endeksleri iizerine yiirittiigi
caligmasinda Mart 2020 ve Haziran 2020 tarihlerinde yapisal kirilmalara rastlamistir.
Calismalarin ortak 6zelligi rejim degisimini en erken Subat en ge¢ Haziran ayinda yakalamis
olmalaridir. Tiirkiye’ de heniiz vaka goriilmemisken yakalanan Subat ayindaki kirilmalar,

degiskenlerin kiiresel etkiler altinda oldugunun da kanitidir

Serilerin birinci farki alindiginda duragan oldugu goriildiigiinden I(1), Maki (2012)
tarafindan gelistirilen ve ¢oklu yapisal kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testi yapilmigtir.
Maki (2012) esbiitiinlesme testi sonuglarinda, esbiitiinlesme iliskisinin oldugu, serilerin uzun
donemde birlikte hareket ettigi degiskenler arasinda uzun donemli iligski oldugu sonucuna
varilmigtir. Maki esbiitiinlesme testi sonucuna gore bulunmus olan kirilmalar FMOLS uzun
donem kat say1 tahmin edici analiz ile incelendiginde Tirkiye’de meydana gelmis olan
soklardan etkilendigi goriilmiistiir. Finansal ve ticari gostergelerin Borsa getirisini etkiledigi
goriilmiistiir. Segimler, savaslar ve salginlarin borsa getirileri ithalat, ihracat, déviz ve petrol

fiyatlar1 nezdinde etkilendigi sonucuna varilmistir.

Sonug olarak yatirimcilar belirsizlik nedeniyle daha riskli varliklardan daha giivenli likit
varliklara gecmistir. Buda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye ¢ikist ve ani
durus demek. Bu durum ise sirketlerin finansal maliyetlerinde artisa ve para birimlerinin
deger kaybina neden olmaktadir. Ge¢miste, 6zellikle yiikselen piyasalarda yasanan krizlerin
sermaye ¢ikislart ve ani duruslar kaynakli oldugu g6z 6niine alindiginda, pandemilerinde

onemli bir risk yarattig1 gériilmiistiir.
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