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OZET

Ik olarak Aralik 2019 da Cin’in Wuhan bélgesinde goriilen ve kisa sii-
rede tiim diinyayi etkisi altina alan Covid-19 viriisii nedeniyle tilkemizde de
ilk vakanin goriildiigii 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tara-
findan pandemi ilan edilmistir. Kiiresellesmeyle birlikte birbirine bagli eko-
nomilerin pandemiden etkilenmesi tedarik zinciri ve tiretim gibi konularda
onemli sonuclar dogurmustur. Bu sonuglardan diinya borsalar1 ve Borsa Is-
tanbul’daki bazi sektorler olumsuz bazi sektorler de olumlu bicimde etki-
lenmistir. Finans piyasalarinin aktorlerinin Covid-19 pandeminin ilk ortaya
ciktig1 belirsizlik doneminde yasadiklar: olumsuz etkiler, alinan ekonomik
tedbir ve 6nlemler sayesinde azalmis ve piyasalarin toparlanma siirecine gir-
digi goriilmiistiir. OECD Ekonomik Goriiniim raporunda asilamayla birlikte
pek cok faaliyette toparlanmanin basladigini belirtilmistir. Bu sebeple ¢alis-
mada, Tiirkiye’de ilk Covid-19 a1 uygulamasinin yapildigi 13 Ocak 2021 ta-
rihi baz alinarak agilamanin baslangicindan sonraki donemi degerlendirmek
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amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda elektrik, kimya, tekstil ve yiyecek
sektorleri 6zelinde borsa endeksleri ile Covid-197a bagli giinliik vaka sayzsi,
VIX endeksi ve dolar endeksi arasindaki iliski ARDL Analizi kullanilarak
incelenmistir. Caligmanin analizinde, 14 Ocak 2021-31 Mart 2021 tarihleri
arasinda Borsa Istanbul’da islemlerin yapildig giinlerdeki veriler kullanil-
mis ve analiz igin dort ayr1 model kurulmus, bagimli degisken olarak BIS-
Telektrik, BISTkimya, BISTtekstil ve BISTyiyecek endeksleri, bagimsiz de-
gisken olarak ise Covid-19 vaka sayisi, VIX endeksi ve dolar endeksi analize
eklenmistir. Yapilan analiz sonucunda asilama galigmalariyla beraber uzun
donemde BISTelektrik, BISTkimya, BISTtekstil ve BISTyiyecek endeks degis-
kenlerinin Covid-19 hasta sayis1 artisindan ve VIX endeks degerinin yiik-
selisinden istatistiki olarak negatif yonlii etkilendigi diger bir ifade ile ters
yonlii hareket ettikleri tespit edilmis, ayrica bu sonugla birlikte analizde BIS-
Telektrik, BISTkimya, BISTtekstil ve BISTyiyecek endeks degiskenleri ile dolar
endeksi arasinda istatistiki olarak pozitif yonli iliski oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelime: Borsa Endeksi, Covid-19, VIX Endeksi, ARDL Analizi

ABSTRACT

Due to the Covid-19 virus, which was first seen in the Wuhan region of
China in December 2019 and affected the whole world in a short time, the
pandemic was declared by the World Health Organization on March 11, 2020,
when the first case was also seen in our country. With globalization, the inter-
connected economies affected from the pandemic has led to important con-
sequences on issues such as supply chain and production. From these results,
some sectors in the world stock markets and Borsa Istanbul were negatively
affected and some sectors were positively affected. Thanks to the economic
measures taken, the negative effects experienced by the actors of the finan-
cial markets during the period of uncertainty when the Covid-19 pandemic
tirst appeared, decreased, and it was observed that the markets entered a re-
covery process. In the OECD Economic Outlook report, it was stated that the
recovery in many activities started along with the vaccination. Therefore, in
this study, the date of January 13, 2021 in which the first Covid-19 vaccina-
tion began, was taken as a basis and it is aimed to evaluate the period after
the vaccination. For this purpose, the relationship among the stock market
indexes in the electricity, chemistry, textile and food sectors in particular,
the VIX index and the dollar index and the daily number of cases related to
Covid-19, was examined using ARDL Analysis. In the analysis of the study,
the data of the days of the transactions in Borsa Istanbul between January 14,
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2021 and March 31, 2021 were used and four different models were establis-
hed for analysis. BISTelectric, BISTchemistry, BISTtextile and BISTfood in-
dexes as dependent variables, and the number of Covid-19 cases, VIX index
and dollar index as independent variables, have been added to the analysis.
As a result of the analysis, it was determined that in the long term, BISTele-
ctric, BISTchemistry, BISTtextile and BISTfood index variables were statisti-
cally negatively affected by the increase in the number of Covid-19 patients
and the increase in VIX index value, in other words, they moved in the op-
posite direction with this result. It has been determined that there is a sta-
tistically positive correlation between the index variables of BISTchemistry,
BISTtextiles and BISTfood and the dollar index.

Anahtar Kelime: Stock Market Index, Covid-19, VIX Index, ARDL Analysis

GIRIS

Yeni Koronaviriis (Covid-19), ilk olarak Cin'in Wuhan Eyaleti'nde 2019
Aralik ayinin sonlarinda gériilen ve 13 Ocak 2020’de tanimlanan bir viristiir.
Covid-19 viriisii kisa siirede tiim diinyay etkisi altina almigtir. Ulkemizde
de ilk vaka 11 Mart 2020 tarihinde goriilmiis ve ayni tarihte Diinya Saglik
Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi ilan edilmistir. Covid-19 viriisii ortaya
ciktigr ilk giinden 30 Mart 2021%e kadar diinya genelinde yaklasik 127.762.641
vakaya sayisina ulagmis ve 2.804.346 insanin hayatini kaybetmesine sebep
olmustur (www.who.int/ 2021). Tirkiye’de ise ilk vakanin gortldiga tarih-
ten 31 Mart 2021’e kadar Covid-19 viriisii kaynakli 4.054.349 vaka tespit
edilmis ve 31.537 insanimiz hayatini kaybetmistir (www.saglik.gov.tr 2021).

Diinya tarihi boyunca pek ¢ok pandemi yasanmis ve toplumlar bunlarla
miicadele etmek zorunda kalmislardir. Bu pandemi sebepli krizler, diinyada
saglik, ekonomi ve hatta ulusal giivenlik tizerinde 6énemli olumsuz etkilere
neden olmustur (Qiu vd. 2017). Diinya iizerinde son yiiz yilda meydana ge-
len ve ¢ok sayida insanin 6lmesinin yani1 sira ekonomi, saglik, ticaret gibi iil-
kelerin makroekonomik dengelerini sarsan pandemilere bakildiginda; 1918-
1919 yillar arasinda “Ispanyol Gribi” yaklasik 40-50 milyon, 1957-1958 yillar
arasinda goriilen “Asya Gribi” yaklagik 1 milyon, 1968-1970 yillar1 arasinda
gortilen “Hong Kong Gribi” 1 milyon, 1981 yilindan giiniimiize kadar si-
ren “HIV/AIDS” 25-35 milyon insanin hayatini1 kaybetmesine sebep olmus-
tur. Ayni sekilde 2002-2003 yillar1 arasinda goriilen ve bir koronaviriis ge-
sidi olan, Covid-19 gibi hayvanlardan (yarasa, misk kedisi) insanlara bulasan
“SARS” 770 bin, 2009-2010 yillarinda goériilen “Domuz Gribi” 200 bin, 2014-
2016 yillar1 arasinda goriilen “EBOLA” 11 bin, 2015 yilindan giinimiize kadar
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siren “MERS” yine hayvanlardan insanlara bulasarak yaklasik 850 bin ki-
sinin hayatini kaybetmesine sebep olmustur (LePan 2020). Kiiresellesme ile
birlikte birbirine bagl iiretim ve tedarik zinciri ag1 Cin'in Wuhan kentinde
meydana gelen bu viriisiin tiim diinyaya daha hizla yayilim gostermesine
neden olmustur. Ulkeler hizli kararlar almis ve gerek iilkelerarasi gerek se-
hirlerarasi sinirlar1 kapatarak ulasim olanaklarini kisitlamis olsalar da vi-
risiin yayilim hizini engelleyememislerdir (Eroglu 2020). Son yiiz yilda ya-
sanan pandemilerle karsilastirdigimizda Covid-19 vaka ve 6liim sayist her
giin artmakla birlikte 31 Mart 2021 itibariyle yaklasik 3 milyona yakin insa-
nin 6liimiine sebep olarak “Ispanyol Gribi” ve “HIV/AIDS” viriislerinin ar-
dindan 3. Siraya yerlesmistir.

Covid-19 pandemisi ekonomik ve sosyal agidan diinya ekonomisi ve sosyal
hayatta 6nemli aksamalara sebep olmustur. Cin'in kiiresel baglamda tedarik
zinciri, seyahat ve iretim pazarlarinda aldig1 6nemli rol nedeniyle meydana
gelen Giretim ve seyahat kisitlamalar tiim diinya ekonomisinde bu aksama-
larin sebebi olarak gosterilebilir (OECD 2020).

Koronaviriisiin Tirkiye’de ilk gortldiigi tarihten itibaren énemli eko-
nomik ve sosyal sinirlama ile tesvik kararlar1 alinmistir. 2020 y1l1 ilk geyre-
ginde Covid-19 pandemisi iktisadi agidan belirsizlikleri artirmis ve kiiresel
iktisadi faaliyetlerin diinya genelinde 6nemli 6l¢iide daralmasina sebep ol-
mustur. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalar1 ve mali
otoriteler kiiresel finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesine katki sag-
layan hizli ve etkili tedbirler uygulamaya koymuslardir (TCMB 2020).

Covid-19 pandemisinden hem diinya borsalarindaki hem de Borsa Istan-
bul’daki sektor endekslerinin ¢ogu olumsuz etkilenmis. Tiim kiiresel borsa-
larda iiretim, ticaret, ulastirma ve turizm sektorlerinde sert diisiisler yasan-
mistir (Bayar ve Varigh 2020; Ozdemir 2020). Fakat bu durumdan olumlu
etkilenen sektorlerde mevcuttur.

Calismada Tiirkiye’de asilamanin basladig: 13 Ocak 2021 tarihi sonra-
sindaki siiregte 14 Ocak 2021-30 Mart 2021 tarih araligindaki giinliik veri-
ler ele alinarak, bazi BIST sektor endeksleri ile Covid-19 giinliik hasta vaka
say1si, VIX endeksi, dolar endeksi arasindaki iligkiyi ARDL Analizi yardi-
muyla arastirilmigtir. OECD Mart 2021 Ekonomik Goriiniimii Ara Raporunda
asilama ile birlikte kiiresel bazda pek ¢ok faaliyetin toparlanmaya basladig:
ve asilamanin yayginlastirilmas: gerektigi ve etkili agilama uygulamasinin
kritik 6neme sahip oldugu belirtilmistir (OECD 2021). Literatiirde yer alan
calismalar genelde analiz i¢in Covid-19 asilama uygulamasindan dnceki sii-
reci incelemisler ve borsa sektor endekslerinin negatif etkilendigi sonucuna
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ulagmislardir. Bu ¢aligmada ise as1 uygulamasindan sonraki siiregte borsa
sektor endeksleri incelenerek mevcut literatiire katki saglamak amaglanmastir.

Tiirkiye'de Pandemi Siirecinde Finansal Piyasalara Yonelik Alinan
Tedbir ve Diizenlemeler

Tirkiye’de ilk vakanin goriildiigi giinden itibaren Covid-19 pandemisi
kiiresel bitytime beklentisini zayiflatmis ve firma ile hanehalk: nakit akis-
larin1 bozulmustur. Bu sebeple yerel ve kiiresel piyasalarda likidite sikigik-
11g1 yasanmais ve birgok iilke tarafindan iktisadi faaliyet ile makroekonomik
istikrar1 destekleyen tedbirler alinmistir (TCMB 2020). Bu tedbirler kapsa-
minda gesitli diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan finansal piya-
salarin istikrar1 i¢in alinan tedbir ve diizenlemeler 4 ana baslik altinda 6zet-
lenmistir. Bunlar;

« Bankalara Tiirk lirasi ile yabanci para likidite yonetiminde genis ha-
reket alan1 saglanmasi,

+ Reel sektore kredi akisinin siirekliligi saglanmasi ve ihracatgi firma-
larin desteklenmesi,

« Reeskont kredi diizenlemeleriyle birlikte ihracat¢i firmalarin nakit
akiginin desteklenmesi,

o+ Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi piyasasi likiditesini destekleyerek para-
sal aktarim mekanizmasinin giiglendirilmesidir (TCMB 2020).

Bu destek ve diizenlemeler sonrasinda finansal piyasalarda bir topar-
lanma siirecine girildigi goralmistir (Ersoy, Giirbiiz, ve Findik¢1 Erdogan
2020) As1 galismalari ile birlikte bu toparlanmanin daha iyi olacagi tahmin
edilmektedir. Tiirkiye’de as1 ¢aligmalar: 13 Ocak 2021 tarihinde saglik ba-
kaninin agilanmasiyla baglamistir.

Literatiir

Ekonomik buhran ve kriz dénemleri, akademik ¢aligmalar i¢in icinde
bulunulan durumun analizini yapmak amaciyla ilgi odag1 olmustur. Co-
vid-19 pandemi siirecinin iktisadi etkilerini inceleyen literatiirde bir¢ok ¢a-
lisma bulunmaktadir. Calismanin bu bolimiinde BIST sektér endekslerini
ve sektorlerin finansal durumlarini Covid-19 pandemisi 6zelinde inceleyen
calismalar 6zetlenmektedir.

(Atkenson 2020) ABD’de 12-18 aylik donemde Covid-19’un etkilerini

basit bir SIR modeli ile aragtirmigtir. Caligmada, toplam niifus, aktif hasta
ve iyilesen insan sayisindaki degisim incelenerek, sosyal mesafenin etkisi
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vurgulanmistir. Ayrica Covid-19 viriisiiniin yayiliminin devam etmesinin
ekonomik altyapr ile igsizlik sorunu negatif anlamda artirdig: tespit edilmistir.

(Morales ve Andreosso-O’callaghan 2020) Covid-19un 6nde gelen borsa
endeksleri tizerindeki etkisi aragtirmiglardir. Bu borsa endeksleri; SSE, CAC40,
DAX30, FTSEMIB, NIKKEI225, IBEX35, FTSE100, S&P500 ve NASDAQ’dur.
Caligmanin sonucunda, Covid-19'un ozellikle Avrupa tilkelerinde yayilim
gostermesiyle borsa endeksleri tizerindeki etkilerinin ve finansal belirsizli-
gin arttig1 belirtilmistir.

(Keles 2020) Covid-19 vaka, olim ve BIST-30 endeksindeki paylarin
Mart-Nisan 2020 dénemi i¢in giinliik verileri Olay Calismasi yontemiyle ana-
liz etmistir. Pay piyasasinin, 100. ve 1000. vaka ile 1000. 6liim’de Covid-19a
karsi sosyal 6nlem duyurularina anlamli ve negatif tepki verdigi belirlenmistir.

(Ozili ve Arun 2020) Kuzey Amerika, Afrika, Asya ve Avrupa borsala-
rina ait 23 Mart 2020-23 Nisan 2020 araligindaki verileri incelemislerdir.
Caligmanin sonucunda artan kisitlamalar ve kapama kararlari, para politi-
kasi kararlar1 ve ulasima-seyahate konulan kisitlamalarin ekonomik faali-
yetleri ve borsa endekslerini ciddi sekilde olumsuz etkiledigi belirtilmistir.

(Ozdemir 2020) Covid-19 vaka ve 6liim sayilari ile BIST sektor endeks-
leri arasindaki iliskinin tespitinde Hatemi-] asimetrik nedensellik testini
kullanmigtir. Elde edilen sonuglar; Covid-19 vaka sayisinda goriilen pozi-
tif soklar mali endekste negatif soka neden olurken 6liim say1s1 ile mali en-
deks arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Covid-19 pandemi-
sinin Mali sektor endeks degerini diisiiriirken, Teknoloji sektor endeksini
artirdig: goralmistir.

(Onali 2020) Covid-19 ile ABD borsa getirileri ve oynakliklari arasindaki
iliskiyi GARCH (1,1) modelini kullanarak, 8 Nisan 2019-9 Nisan 2020 d6ne-
mine ait verilerle incelemistir. Calisma sonucunda Covid-19 pandemisinden
etkilenen iilkelerdeki (Ispanya, Cin, italya, Birlesik Krallik, iran ve Fransa)
vaka ve 6liim sayisindaki degisiklikler icerisinde sadece Cin’deki vaka sa-
yisinin ABD borsa getirilerini etkiledigi sonucu elde edilmistir. Var model-
leri sonucuna gore; Italya ve Fransa'daki vefat sayis1 Dow Jones getirilerinin
tizerinde olumsuz etki olusturmaktayken; VIX {izerinde olumlu etki yarat-
maktadir. Markov Switching modellerinin sonucuna gore ise; subat ay1 sonu
itibariyle VIX tizerindeki negatif etkisinin giicii tig kat arttig1 belirtilmistir.

(Yetgin 2020) Tirkiye’de Covid-19 vakalar: ve BIST-100 gostergeleri ara-
sindaki iliskiyi, Kolmogorov-Smirnov Normallik testi, Pearson Korelasyon
Katsay1 analizi, ANOVA ve Lineer Regresyon Analizi uygulayarak incelemistir.
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Covid-19 vaka sayisinin BIST-100 gostergesi tizerinde anlaml1 etkisi oldugu
sonucu bulunmustur.

(Tayar vd. 2020) Tirkiye i¢in Covid-19 aktif vaka sayisinin ve BIST sek-
tor endekslerinin giinlitk degisimleri arasindaki iliskiyi Basit Lineer Regres-
yon teknigi ile aragtirmistir. Analizin bulgularina gore sinai, mali, elektrik,
teknoloji ve ulagtirma sektor endeksleri tizerinde Covid-19 aktif vaka say1-
sinin negatif yonli giiclii etkisi vardir.

(Ghosh 2020) Avustralya turizm sektorii, 6nemli bir miisteri olan Cin pa-
zar1 ve Covid-19’daki karantina ekonomisi ¢ergevesinde analiz etmistir. Tu-
rizm sektoriine, karantina ekonomisin nasil olumsuz etkisi oldugu 1996:1-
2020:1 donemine ait veriler ve ARDL yontemi ile arastirilmistir. Calismanin
bulgularina gore, pandemilerin agirliklandirdig: iktisadi politika belirsizli-
ginden turist girisleri asimetrik olarak etkilenmektedir.

(Unlii, Dur Tuglu, ve Kabak 2020) Tiirkiye’de Covid-19 vaka tespitinin
oncesi ve sonrasinda sektor endekslerinin pandemiye tepkilerini 25 Agustos
2019-20 Eyliil 2020 doénemine ait haftalik veriler kullanilarak Yapay Degis-
kenli Ekonometrik Tahminler yontemiyle incelemislerdir. Finansallar sektor
endeks hacmi ile Covid-19 vaka sayilar1 arasinda istatistiki olarak anlamli
iliski gozlenmistir. Calismanin bulgularina gore, Covid-19’a dayali diinya
genelindeki hasta ve 6liim vakalarinin finansallar sektor endeks hacmi tize-
rinde zayif etkisi varken, Tiirkiye’deki hasta ve 6liim vaka sayilarinin ise fi-
nansallar sektor endeks hacmi tizerinde giiglii etkisi oldugu belirtilmistir.

(Cetin 2020) Hisse senetlerinin fiyat performans ol¢tisiinii temsilen BIST-
100 endeksini, genel iktisadi faaliyetlerin diizeyi i¢in ise PMI (Satin Alma
Yoneticileri Endeksi) kullanilmigtir. Yapilan ¢aligma sonucunda sosyal me-
safe ile sokaga ¢ikma kisitlamalarinin genel iktisadi faaliyetlerin diizeyini
-0,708 oraninda diistirdiigi tespit edilmisgtir.

(Seker 2020) BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) yer alan sir-
ketlerin getirileri tizerindeki etkisini Olay Caligmasi yontemiyle incelemis-
tir. Covid-19 pandemisinde Tiirkiye'de ilk vakanin duyurulmasinin BIST
“XKURY” endeksinde yer alan sirketlerin yaklasik olarak yarisini olumsuz
olarak etkilendigi tespit etmis diger yarisinda ise anormal bir etki gozlem-
lenmedigi sonucuna ulasilmistir.

(Demir 2020) Covid-19un BIST-100 sirketlerinin mali tablolar1 tizerindeki
etkisi Oran Analizi metoduyla incelemistir. Ve pandeminin imalat, enerji,
toptan-perakende sektorlerinin likidite oranlarinda pozitif etki, diger sek-
torlerde ise negatif etki yarattig1 belirtilmistir. Mali yap1 oranlar1 bakimin-
dan, teknoloji, imalat, ulastirma ve haberlesme sektorlerine ait oranlarin bir
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onceki yila oranla iyilestigi fakat varlik kullanim oranlarinin toptan-pera-
kende sektorii disinda hepsinde bozuldugu tespit edilmistir.

(Hacievliyagil ve Giimiis 2020) Covid-19’a bagh vakalarin en yiiksek ol-
dugu 10 iilke (Ingiltere, Italya, Ispanya, Tiirkiye, Brezilya, Fransa, Almanya,
Rusya, Cin, ABD) i¢in, éliimler ve vakalar ile bu iilkelerin borsa endeksleri
arasindaki iligkiyi, Maki Coklu Kirilmal1 Es biitiinlesme Testi ile analiz et-
mistir. Bulgularda, iilkelerde farklilik gostermekle beraber, bu iilkelerin bazila-
rinda Covid-19 vaka ve 6lii sayilarinin da ayri ayri etkili oldugu belirtilmistir.

(Bayraktar 2020) BIST Imalat Sektorii hisse senetleri tizerinde Covid-19
pandemisinin etkisini incelemistir. Diinya borsalarinda goriilen disiise para-
lel BIST’te de diisiis gerceklestigi ve arastirmada pandeminin yarattig: belir-
sizlik ortaminda 6zellikle duyuru tarihi etrafinda fiyat oynakliginin ytksek
oldugu ve BIST100 de islem goren imalat sektorii hisse senetlerinin pande-
miden onceki doneme gore daha fazla getiri sagladigini gozlemlemistir.

(Saka Ilgin ve Sar1 2020) Covid-19’ a bagli vakalarin ve vefatlarin en yiik-
sek oldugu ilk 5 tilke grubu ile Tiirkiye’de toplam giinliik vakalar ve vefatlar
ile tilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki, 18.02.2020-30.09.2020
donemine ait veriler ile arastirmigtir. Yontem olarak Toda-Yamamoto neden-
sellik analizinden yararlanmistir. Analiz sonucunda, diinyada en ¢ok giinliik
vaka ve vefatlarin gorilldagu ilk 5 ilke (Brezilya, Rusya, ABD, Hindistan,
Kolombiya) ile Tiirkiye’deki Covid-19'a bagli toplam vaka ve vefat sayilarin-
dan hisse senedi piyasalarina dogru nedensellik tespit edilmistir.

(Soy Temur 2021) 2000 ve sonrasinda yasanan ve BIST {izerinde sert dii-
stislere yol acan ulusal ve kiiresel finansal krizler 01/2000-12/2020 tarihleri
arasindaki giinliik endeks kapanis verileriyle Covid-19'un BIST-100 ve sek-
tor endeksleri tizerindeki etkisi aragtirilarak gegmiste yasanan finansal kriz-
lerle grafiksel bir karsilastirma yapilmistir. Covid-19 dolayzsiyla finansal pi-
yasalarda meydana gelen diisiislerin diger finansal krizlere kiyasla daha kisa
sirdiigii ve toparlanmanin daha hizli oldugu sonucu ile Covid-19un endeks-
lerin tamaminda ayni etkiye sahip olmadig1, bazi endekslerde daha sert dii-
stsler yasanmasina neden olurken bazilarinda bu etkinin yasanmadig1 so-
nucuna da ulasilmigtir.

(Yildiz Contuk 2021) Ginliik dogrulanmis Covid-19 pozitif vaka say1-
lar1 ile BIST toplam islem hacmi gostergeleri arasindaki iliskiyi ARDL Si-
nir Testi yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda, Covid-19’un borsa
islem hacmi tGizerinde kisa vadede istatistiki olarak anlamli ve negatif yonla
etkisi oldugu, uzun vadede ise istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii et-
kisi oldugu tespit edilmistir.

(Sonmezler 2021) BIST-30 hisse senetlerinin piyasa performansi tize-
rindeki etkilerini, 11 Mart 2020 sonrasindaki gelismeler ve sirketlerin 2019
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yilsonu hisse senetleri performanslariyla karsilastirmasi yapilarak, donem-
sel sapmalar karisiklik matrisi ve lojistik regresyon yontemleri ile incelemis-
tir. Ve piyasa performansi agisindan 16 hisse ytizde 94,1 dogrulukla belirti-
len donemde kazanan grubunda, 8 hisse ise yiizde 61,5 dogrulukla kaybeden
grubunda yer aldigini tespit etmistir.

(Kartal, Kili¢ Depren, ve Depren 2021) Covid-19’un ve finansal gosterge-
lerin Dogu Asya tlkelerinin ana borsa endekslerine etkisini arastirmislar-
dir. Caligmada Covid-19’a bagli vaka ve oliim sayilari, belirsizlik, oynaklik,
doviz kurlar: ve hareketlilik gostergeleri, pandemi 6ncesi ve pandemi son-
rast karsilastirilarak, Quantile Regresyon yontemiyle incelenmistir. Caligma-
nin sonucunda gore; borsa endekslerine gostergelerin énemli olumsuz etki-
leri oldugu belirlenmistir.

(Islamoglu, Yetgin, ve Kayhan 2021) Covid-19 pandemisinin, tilkemiz is-
letmeleri i¢in 6nemli barometrelerinden olan déviz kurlarina (USD ve EURO)
ve isletmelerin yatirim gordiigii BIST100’e etkilerini incelemistir. Covid-19
gunliik vaka sayis1 ve iyilesen hasta sayisinin Tiirkiye’deki isletmeler i¢in ha-
yati barometreler olan USD, EURO ve BIST-100’e anlaml1 etkilerinin oldu-
gunu tespit etmistir.

Veri Seti ve Metodoloji

Tirkiye’de 13 Ocak 2021 tarihinde ilk Covid-19 as1 uygulamasi baglamis-
tir. Calismada, ilk asilamadan sonraki donemde BISTelektrik, BISTkimya,
BISTtekstil ve BISTyiyecek endeksleri ile Covid-19 hasta vaka sayisi, VIX en-
deksi ve dolar endeksi arasindaki iligkileri incelemek amaglanmistir. Bu dog-
rultuda ¢aligmanin analizinde, 14 Ocak 2021-31 Mart 2021 tarihleri arasinda
Borsa Istanbul’da islemlerin yapildig: giinlerdeki veriler kullanilmistir. Ca-
ligmanin degiskenlerine ait bilgileri Tablo I’de bulunmaktadr.

Tablo 1. Degiskenler ve Ac¢iklamalari

Sembolii Degisken Tanim1 Veri Kaynag
BISTelektrik | BIST elektrik endeksi investing.com
BISTkimya | BIST Kimyasal, Petrol, Plastik Endeksi investing.com
BISTtekstil BIST Tekstil, Deri Endeksi investing.com
BISTyiyecek | BIST Yiyecek, igecek Endeksi investing.com
HVaka Covid-19 hasta vaka sayisi T.C. Saglik Bakanligy,
Genel Koronaviriis Tablosu
VIX VIX endeksi (Belirsizlik/Korku endeksi) | investing.com
DX Dolar endeksi investing.com
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Analiz i¢in dort ayr1 model kurulmustur. Bagimli degisken olarak BIS-
Telektrik, BISTkimya, BISTtekstil ve BISTyiyecek endeksleri, bagimsiz degis-
ken olarak ise Covid-19 vaka say1si, VIX (Belirsizlik) endeksi ve dolar endeksi
analize eklenmistir. Caligmada kurulan modellerin degiskenlerine yonelik
aciklayici bilgiler su sekildedir:

BISTelektrik, BISTkimya, BISTtekstil ve BISTyiyecek endeksleri: Borsa
sektor endeksleri igerisinden se¢ilmis olan bu endeksler ¢alismamizda kuru-
lan modellerin bagimli degiskenleridir. Endeksler; fiyat, maliyet, satis, iire-
tim faktorlerine ait verilerin derlenmesi yoluyla borsada islem gormekte olan
yatirim araglarinin belirli bir donemdeki oransal degisimini 6lgmeyi sagla-
yan gostergelerdir. Borsa endeksleri ise borsada islem goren yatirim aragla-
rinin fiyat ve getiri performanslarini dl¢iip degerlendirilebilmesini sagla-
maktadir. Bu performans dl¢timleri, biitiinsel ve sektorel bazda olmaktadir.
Endekse dahil olan 6zel sektor kuruluslari, kurumsal siirdiiriilebilirlikleri-
nin ve kiiresel anlamda performanslarinin degerlendirilmesi i¢in imkan bul-
mus olmaktadirlar. Ozetle endeksler sayesinde, hisse senetlerinin ve sektor-
lerin ekonomik performanslarinin takibi yapilabilmektedir (Kidemli 2018).
Bu caligmada da segilmis sektorlerin ekonomik performansinin, Covid-19
as1 uygulamasi bagladiktan sonra ele alinan bagimsiz degiskenlerden nasil
etkilendigi arastirilmistir.

Covid-19 hasta vaka sayisi: Tiirkiye’de Covid-19’un etkisini temsilen
ginliik Covid-19 viriisiine yakalanan hasta vaka sayilar1 analize bagimsiz
degisken olarak dahil edilmistir. Hasta vaka sayilarinin veri aralig1 olarak
Tirkiye'de ilk Covid-19 agisinin yapildigi 13 Ocak tarihi sonrasi ele alinmisg-
tir. Covid-19 pandemisi ve BIST endeklerinin iligkisine yonelik mevcut ¢a-
lismalarin gogunlugu as1 uygulamasindan éncesini ele almiglardir. Bu ¢alis-
mada farkli olarak agilamaya gecilmis olan donemde Covid-19’un sektorler
uizerindeki etkisi incelenmistir. Bu anlamda bu ¢alismanin mevcut literatiire
katki: saglayacagini diistiniiyoruz.

VIX endeksi: Bu gosterge piyasa belirsizliginin etkisini temsilen bagim-
s1z degisken olarak analize dahil edilmistir. Finans piyasalarinca psikolojik
faktor gostergesi olarak takip edilen ve siirekli yayinlanan Chicago Opsiyon
Borsasi Volatilite Endeksi (VIX); korku, belirsizlik, uluslararasi volatilite gos-
tergesi olarak goriilmektedir (Jung 2016; Sadeghzadeh 2018). Bu endekse gore,
yatirimcilar yatirim kararlarina yon verebilmektedirler. VIX endeks dege-
rinin ytkselmesi, piyasadaki volatilite beklentisinin yiikselecegini, diismesi
ise piyasadaki volatilite beklentisinin diisecegini ifade eder (Sakarya ve Ak-
kus 2018). VIX endeks degerinin %30 iizerine ylikselmesi, yatirimcilarin risk
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algisinin arttigini ve gelecekle ilgili beklentilerinin kétiiye gittigini goster-
mektedir. Bu endeks degerinin %20’nin altina gerilemesi ise, yatirimcilarin
beklentilerinin iyiye gittigini, piyasa belirsizliginin ve risk algisinin azaldi-
gin1 ifade etmektedir.

Dolar endeksi: Doviz kurunu temsilen analize dahil edilmistir. Déviz
kurlarinda meydana gelen degisimler firmalarin ihracat ve ithalat gelirlerini
de etkilemektedir. Doviz kurundaki degisiklikler, firmalarin ihracatinin ve
ithalatinin yaninda bilangolar tizerinde de etkilidirler. Bu degisken, iktisadi
politikalar kapsaminda karar alinirken dikkate alinmasi gereken 6nemli bir
degiskendir. Ozellikle de borsa endeksinin dolar kurundan etkilendigi bilin-
mektedir. Ciinkii yabanci yatirimeilar tasarruflarini degerlendirirken dolar
kurundan bir bagka deyisle doviz kurundan etkilenmektedirler.

Caligmanin analizinde degiskenler arasindaki iliskileri incelemek amaciyla
kurulmus olan 4 model asagidaki ekonometrik denklemlerle tanimlanmastir:

BISTelektrik, = p. + B, HVaka, + B,VIX, + B, DX, + . (1)
BISTkimya, = a, + a,HVaka, + a,VIX, + a, DX, + p,(2)
BISTtekstil, = y, +y,HVaka, + y,VIX, +y, DX, + 11,(3)

BiSTyivecek, = §, + §,HVaka, + §,VIX 4+ 6,DX, + p.(4)

Modellerde yer alan t, zamany; ... 6, sabit katsay1y1; u. ise hata teri-
mini ifade etmektedir. Calismada kurulan modellerde degiskenler logarit-
mik formda kullanilmis ve modellerin es biitiinlesme ve katsay1 tahminle-
rinde ARDL yonteminden yararlanilmistir.

(Pesaran, Shin, ve Smith 2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi,
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin analiz edilebilme-
sini saglar. Bu yontem, serilerin duragan olmama ve farkli seviyelerde dura-
gan olmalar1 durumunda da uygulanabilmesi sebebiyle diger es biitiinlesme
testlerinden ayrilmaktadir. Bu ¢alismada kurulan modeller icin ARDL mo-
del tahmin denklemleri su sekilde olusturulmustur:

Model 1:
ABISTelektrik,

=a+ Z 8,; AHVaka,_; + Z 8 AVIX,_; + Z 84, ADX,_;

+4 BE’.‘JT.T&n’.ne.i's:rru'q:r s+ &g HVﬂ:f{ar 1+ V.!'Xr 1—!—6 DX, ; +u,(5)
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Model 2:

ABISTkimya, = a -i-z,ﬂ’lt AHVaka,_; -i-zjﬁn AVIX,  + Z}?at ADX,_,

i=1
+ B.BISTkimya,_, -i-,rf?sf-jTVa.fmr 1 FBVIX, + B.DX,_, +p(6)

Model 3:
ABISTtekstil,

=a +Zylt AHVaka,_, + Z}fq[ AVIX,_, +ZP’3: ADX,_,

+ y‘iBISTtekstLir_l + ysHVakar_l +v, VIXE_J_ + ¥; DX,y + p,(7)

Model 4:
ABISTyiyecek,

=a +Zﬁh AHVaka,_; + Zﬂﬂ AVIX,_ ,+Zﬂ3[anxr ;

+ 48 BISTk:myar 1+ HVaka, s HEVIX, —1—13 DX, , +p(8)

Modellerde 4, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri arasindaki
farki gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerde olan gecikmeler
arasindaki farklar kisa donem dinamikleri vermektedir. Bu dinamikler ise
bagimli degiskende olusabilecek degismeleri gostermektedir. Uzun donem
dinamikleri ise, gecikme degerlerinin katsayilarinin bagimli degiskenin kat-
sayisina orani alinarak elde edilir (Siislii ve Bekmez 2010).

ARDL yonteminin uygulanabilmesi i¢in oncelikle F istatistik degerinin
hesaplanmasi gerekmektedir. Es biitiinlesme (uzun donemli) iliskisinin dog-
rulanmasi igin F istatistik degerinin iist sinirindan biiyiik olmasi gerekir. F
istatistik degeri, alt sinir degerinin altinda bir degere sahipse es biitiinlesme
olmadig1 ve alt sinir deger ile Gist sinir degeri arasinda ise es biitiinlesme ilig-
kisinin varligina dair yeterli kanit olmadig: kabul edilir. Es biitiinlesme ol-
dugu sonucuna ulasildig1 durumda sonraki agamaya gecilir ve kisa donem
dinamiklerinin elde edilmesi i¢in Hata Diizeltme Modeli kurulur. Bu ¢a-
lisma icin hata diizeltme modeli denklemleri su sekilde tanimlanmaktadir:

Model 1:
ABISTelektrik,
iy +Zs AHVaka,_ ,+Za‘q, AVIX,_, +Z 84 ADX,_, + 6 ,ECT,_,

i=1 i=1 i=1

+ 55(9)
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Model 2:

n n n
ABISTkimya, = a + Z By AHVaka,_, + Z Bo  AVIX,  + Z B3 ADX .. + B ECT,_,
=1 i=1

+£,(10)

i=1

Model 3:
ABISTtekstil,
n n i3
—a+ Z vy AHVaka,_, + Z Vo; AVIX,_, + Z ¥a; ADX,_, + ¥4 ECT,_,
=0

i=1 i=0

+&,(11)

Model 4:
ABISTyiyecek,

n n n
=a+ Z 9,; AHVaka,_; + z 8y, AVIX,_, + Z 83; ADX,_; + 04 ECT,_,
i=1 =0 i=0

+£,(12)

Denklemlerde ECT terimi ile ifade edilen degisken hata diizeltme terimi-
dir. ECT teriminin katsayisy, 0 ile 1 araliginda ise uzun donemli denge dege-
rine yakinlagma oldugu; -1 ile -2 araliginda ise hata diizeltme siirecinin uzun
donem degeri etrafinda azalan dalgalanma gostererek dengeye ulastig: ka-
bul edilir. ECT teriminin katsayisinin pozitif veya -2’den kiictik olmasi du-
rumunda ise dengeden uzaklasildig1 kabul edilmektedir (Seviiktekin ve Ci-
nar 2014). Hata diizeltme siirecinde, ECT degiskeninin isaretinin negatif ve
degerlerinin ise 0 ile 1 araliginda olmasi, kisa donemde olusan dengesizli-
gin uzun donemde diizelecegini gosterir (Kidemli 2018).

Bulgular

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenlere duraganlik stnamasi
yapilmas1 modelin analiz sonuglarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Ciinki
analiz edilen serilerin duragan olup olmama durumunda sahte regresyon sz
konusu olabilmektedir. Serilerin duragan oldugu durumda ise, meydana ge-
len bir sokun etkisinin kalici etkisi s6z konusu degildir (Gujarati 2016). Bu
sebeple, analiz sonuglarinin daha giivenilir olmas: igin serilere birim kok
testi yapilmasi gereklidir. Bu ¢aligmada zaman serilerinin duraganlik si-
namasi i¢in ADF (Genisletilmis Dickey Fuller -Augmented Dickey Fuller)
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Birim kok testinden yararlanilmistir. Tablo 2°de degiskenlere ait birim kok
testi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 2. ADF Testi Sonuglar1

ADE, Diizey - 1(0) ADE, 1. Fark- 1(1)

DEBISKEner | Gabit (Olasii S tierd | sabit (Olasiiy | S0 & trend sones
BISTelektrik -2.346 (0.161) | -2.340 (0.405) | -6.852(0.000) | -6.890 (0.000) I(1)
BISTkimya -1.809 (0.372) | -2.012(0.581) | -7.404 (0.000) | -7.379 (0.000) 1(1)
BISTtekstil -2.508 (0.119) | -2.261(0.447) | -6.669 (0.000) | -6.795 (0.000) I(1)
BISTyiyecek -1.510 (0.521) | -2.807 (0.201) | -7.331(0.000) | -7.307 (0.000) 1(1)
HVaka 2.538 (1.000) | -0.330(0.987) | -4.621(0.000) | -7.273 (0.000) 1(1)
VIX -8.168 (0.0001) | -8.148 (0.0001) - - 1(0)
DX -0.287 (0.919) | -1.780(0.700) | -7.428 (0.000) | -7.477 (0.000) I(1)

-3.555 -4.133 -3.557 -4.137
g‘l‘llzae';‘lleﬂr‘lk 2915 3.493 2,916 -3.495

-2.595 -3.175 -2.596 -3.176

Tablo 2’de Yer alan sonuglara gore, degiskenlerden VIX serisi diizeyde

duraganken, diger degiskenler birinci dereceden farklar: alindiginda dura-

gan hale gelmektedirler. Birim kok testi sonuglarinin farkli yapida duragan

olmalari sebebiyle ve ARDL yonteminin serilerin I(0) ve I(1) yapida olduguna

bakilmaksizin uygulanabiliyor olmasi sebebiyle ¢aligmada es biitiinlesme ve

katsay1 tahminlerinde ARDL yontemi kullanilmistir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisini belirlemek amaciyla yapi-
lan ARDL Sinir (Bound) Test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Sinir (Bound) Testi Sonuglar:

Kritik Degerler
Modeller | F-istatistigi %1 %5 %10
- - - k terimi
Alt Stmir | Ust Sinar | Alt Sinar | Ust Sinar | Alt Sinar | Ust Sinar

Model 1 4783 3.65 4.66 2.79 3.67 2.37 3.20 3

Model 2 13.717 3.65 4.66 2.79 3.67 2.37 3.20 3

Model 3 4.833 3.65 4.66 2.79 3.67 2.37 3.20 3

Model 4 11.397 3.65 4.66 2.79 3.67 2.37 3.20 3
Not: Kritik degerler (Pesaran vd. 2001)deki Tablo CI(V)’ten almmustir. k terimi, bagimsiz degisken sayisini
ifade etmektedir.
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ARDL Sinir (Bound) Testi sonucuna gore, modeller igin hesaplanan F is-
tatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinin st sinirindan
bitytik oldugu anlasilmistir. Bu sonuca gore, es biitiinlesme iligkisinin var-
11g1 dogrulanmustir.

Kurulan modellerin i¢in es biitiinlesme iligkisinin tespitinin ardindan
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler ARDL Yaklasimiyla incelen-
mistir. Tablo 4te modellere ait ARDL uzun dénem katsay1 ve istatistiki an-

lamlilik sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4. ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglar:

Model 1
Bagimli degisken: BISTelektrik
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistik Olas1{1k ,(P)
Degeri
HVaka -0.251 ’ -4.478 0.000
0.056
VIX -0.187 0.071 -2.627 0.011
DX 2.846 1.238 2.299 0.025
C -2.610 2.295 -1.137 0.261
Model 2
Bagimh degisken: BISTkimya
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistik Olaml}k .(p )
Degeri
HVaka -1.062 0.140 -7.537 0.001
VIX -0.153 0.082 -1.856 0.070
DX 2.316 1.348 1.718 0.092
C 0.001 0.001 0.231 0.818
Model 3
Bagimli degisken: BISTtekstil
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistik Olas1lv1k '(p)
Degeri
HVaka -0.291 0.119 -2.448 0.018
VIX -0.514 0.180 -2.846 0.006
DX 1.768 1.0211 1.732 0.090
C -2.343 6.387 -0.366 0.715
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Model 4
Bagimli degisken: BISTyiyecek
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-istatistik Olas1lv1k .(P )
Degeri
HVaka -0.113 0.050 -2.249 0.029
VIX -0.194 0.059 -3.291 0.002
DX 1.689 0.946 1.785 0.081
C -0.001 0.001 -0.972 0.335

Tablo 4'te uzun dénem sonuglarina gére BISTelektrik, BISTkimya, BIST-
tekstil ve BISTyiyecek endeks degiskenleri tizerinde Covid-19 hasta vaka sa-
yist (HVaka) ve belirsizlik endeks (VIX) degiskenlerinin istatistiki olarak
negatif yonlii etkileri varken dolar endeksinin (DX) istatistiki olarak pozi-
tif yonlii etkisi vardir. Bu sonug Covid-19 hasta vaka sayis1 (HVaka) ytizde
I'lik artisin BISTelektrik endeksini yiizde 0.25; BISTkimya endeksini ylizde
1.06; BISTtekstil endeksini yiizde 0.29 ve BISTyiyecek endeksini ise ytizde
0.11 oraninda azalttigini ifade eder. Belirsizlik endeks (VIX) degiskenindeki
yiizde 1'lik artis ise BISTelektrik endeksinde yiizde 0.18; BISTkimya endek-
sinde ytizde 0.15; BISTtekstil endeksinde yiizde 0.51 ve BISTyiyecek endek-
sinde ise yiizde 0.19 degerinde diisiise neden olmaktadir. Diger bir agikla-
yic1 degisken olan dolar endeksi (DX) yiizde 1 artarken BISTelektrik endeksi
yiizde 2.84; BISTkimya endeksi ytizde 2.31; BISTtekstil endeksi yiizde 1.76;
BISTyiyecek endeksi ylizde 1.68 oraninda artmaktadir.

Degiskenlerin kisa dénem dinamiklerini incelenmek i¢in uygulanan ARDL
Hata Diizeltme Mekanizmasinin tahmin sonuglari Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar

Model 1
Bagimh degisken: BISTelektrik
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistik Oll?;gzip )
BISTelektrik (-1) -0.469 0.103 -4.531 0.000
HVaka -0.117 0.032 -3.619 0.001
VIX -0.087 0.038 -2.252 0.028
DX 1.335 0.574 2.322 0.024
ECT (-1) -1.224 1.035 -1.182 0.243




162 Uluslararasi Kapadokya Salgin Donemleri Kongresi

Model 2
Bagiml degisken: BISTkimya
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistik Olla)s;:glzi(p)
BISTkimya (-1) -1.062 0.140 -7.537 0.000
HVaka -0.039 0.070 -0.561 0.577
VIX (-1) -0.163 0.086 -1.893 0.064
VIX (-1),2) -0.037 0.042 -0.878 0.384
DX (-1) 2.460 1.341 1.835 0.073
ECT (-1) 0.001 0.001 0.230 0.818
Model 3
Bagimh degisken: BISTtekstil
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistik Olf)selg;i(m
BISTtekstil (-1)
(-1) 0.257 0.114 2247 0.030
DX 0.721 0.783 0.920 0.362
DX (-1) 1.768 0.768 2.301 0.026
ECT (-1) -0.214 0.043 -4.987 0.000
Model 4
Bagiml degisken: BISTyiyecek
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistik Ol;l)selgzi(m
BISTyiyecek (-1) 0.309 0.130 2.367 0.022
DX 0.796 0.594 1.339 0.187
VIX -0.090 0.029 -3.085 0.003
VIX (-1) 0.089 0.028 3.119 0.003
ECT (-1) -1.343 0.170 -7.884 0.000

Tablo 5te kurulan modellere ait degiskenlerin %10, %5 ve %1 6nem dii-
zeylerinde istatistiksel olarak anlamlilik durumlar1 ve kisa donemli iliskileri
gorilebilmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin iglemesi i¢cin ECT(-1) de-
giskeninin negatif isaretli ve degerinin ise 0 ile 1 araliginda olmas gereklidir.
Bu gerekliligi Model 1, Model 2 ve Model 4 saglamamaktadirlar. Bu sonug
ele alinan déonemde bu modeller i¢im hata diizeltme mekanizmast islemedi-
gini gostermektedir. Model 3’te ise ECT(-1) degiskeninin isaretinin hem ne-
gatif hem de 0 ile 1 araliginda oldugu goériilmektedir. Bu sonug ise ele alinan
doénemde ortaya gikabilecek herhangi bir dengesizligin bir sonraki dénemde
diizeldigini ifade etmektedir. Bu sonuca goére Model 3 i¢in, kisa donemde
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BISTtekstil endeksi iizerinde BISTtekstil endeksinin bir donem gecikmeli
degeri istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli etkisi vardir. Ayrica BIST-
tekstil endeksi ile dolar kurunun bir donem gecikmeli degeri arasinda da is-
tatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli iliski oldugu goriilmektedir.

Caligmada kurulan modellerin uygunluk ve kararlilik durumlarinin be-
lirlenebilmesi igin ARDL sinir testinde tanisal testlerin uygulanmasi 6nem-
lidir. Modeller i¢in uygulanan bazi tanisal testlerin sonuglar1 Tablo 6'da su-
nulmustur.

Tablo 6. Modeller i¢in Uygulanan Tanisal Testlerin Sonuglar1

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Testler F-istatistik/ | F-istatistik/ | F-istatistik/ | F-istatistik/
Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik
Breusch-Godfrey Seri 0.474/0.625 | 1.128/0.332 | 1.755/0.184 | 1.173/ 0.319
Korelasyon LM Testi
Heteroskedasticity Test 1.526/ 0.199 | 1.801/0.110 | 0.829/0.603 | 1.045/0.417
Ramsey Reset 1.479/0.229 | 1.590/0.119 | 0.128/0.721 | 1.980/ 0.166

Tanisal test sonuglarinda, modellerde Heteroskedasticity Testi ile degi-
sen varyans ve Breusch-Godfrey LM Testi ile otokorelasyon sorunu olmadig:
belirlenmistir. Ayrica uygulanan Ramsey Reset test sonucunda kurulan mo-
dellerin istikrarli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar, modelleri
kurmada hata olmadigin1 gostermektedir.

SONUC

Bu galismada Tiirkiye’de ilk Covid-19 agisinin uygulandigi 13 Ocak 2021
tarihinden sonraki siire¢ i¢in 14 Ocak 2021-31 Mart 2021 tarih aralig1 dik-
kate alinarak, Covid-19 hasta vaka sayilarinin, VIX endeksi ve dolar endek-
sinin, BISTelektrik, BISTkimya, BISTtekstil ve BISTyiyecek endeksleri iize-
rindeki etkisini degerlendirmek amaglanmistir. Calismada dort ayr1 model
kurularak, BIST sektor endeksleri ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak model-
lere dahil edilmis ve modeller ARDL Analizi kullanilarak incelenmistir. Ca-
lismada 14 Ocak 2021-31 Mart 2021 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da is-
lem yapilan giinlerdeki veriler kullanilmistir.

Modelin ARDL Analizi sonuclarinda; uzun donemde, BISTelektrik, BIST-
kimya, BISTtekstil ve BISTyiyecek endeks degiskenlerinin Covid-19 hasta vaka
sayist artisindan ve VIX endeks degerinin yiikselisinden istatistiki olarak
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negatif yonlii etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica bu sonugla birlikte ana-
lizde BISTelektrik, BISTkimya, BISTtekstil ve BISTyiyecek endeks degisken-
leri ile dolar endeksi arasinda istatistiki olarak pozitif yonlii iligki oldugu da
belirlenmistir. Hata Diizeltme Modeli (ECM) sonuglarinda ise BISTelektrik,
BISTkimya, BISTyiyecek endeksleri ile kurulan modellerin hata diizeltme te-
rimlerinin istatistiki olarak anlamsiz olduklar1 goriilmiistiir. BISTtekstil en-
deksi ile kurulan modelin hata diizeltme terimi ise istatistiki olarak anlamli
¢ikmistir ve ele alinan dénemde meydana gelecek bir dengesizlik bir sonraki
donemde diizelecektir. Bu hata diizeltme model uygulamas: sonucuna gore,
BISTtekstil endeksi tizerinde BISTtekstil endeksinin ve dolar endeksinin bir
donem gecikmeli degerlerinin pozitif yonli etkisi oldugu tespit edilmistir.

Tim diinya tilkeleri gibi Turkiye’de de COVID-19 viriistiniin hizli yay1-
lim gostermesi sonucu, alinan énlem ve tedbirlerle tilkelerarasi ve sehirlera-
rast giris ¢ikiglar ile turistik faaliyetlerin kisitlanmasi, egitim 6gretime ara
verilmesi, insanlarin toplu halde bulunacaklar1 ortamlara iligskin yasaklarin
gelmesi, sokaga ¢ikma yasaklarinin uygulanmasi, karantina uygulamalar:
gibi cesitli tedbirlerle pandeminin etkisinin azami diizeylere ¢ekilmesine ¢a-
lisilmistir. Ancak alinan bu tedbirler Covid-19 asisinin uygulanmaya basla-
mastyla yerini kontrolii bir serbestlesmeye biraksa da vaka sayilarinin tekrar
yiikselmesiyle birlikte tedbir ve 6nlemler tekrar uygulanmaya baslamistir. Bu
uygulamalara ragmen pandeminin olumsuz etkilerinin dniine istenilen dii-
zeyde gecilememis ve lilkelerin ekonomik biiytimeleri olumsuz etkilenmistir.
Dolayisiyla yatirimeilarin piyasa davranislar: da bu stiregten etkilenmistir.
As1 sonrasinda da Covid-19 hasta vaka sayisindaki artiglarin, piyasalardaki
belirsizlik ve tedirginliklerin, dolar kurundaki dalgalanmalarin devam et-
mesinden dolay1 yatirimcilarin yatirimlarindaki risk algisi ve gelecege yone-
lik beklentilerini olumsuz etkilenmeye devam etmistir. Bu durumun piyasa-
lar1 istikrardan uzaklastirdigini ve BIST sektor gostergelerine diisiis olarak
yansidigini sdylemek miimkiindiir. Finansal piyasa aktorlerinin pandemi sii-
reci nedeniyle yasadiklari istikrarsizlik ve belirsizliklerin azaltilabilmesi i¢in
agilama uygulamasinin yayginlastirilmasi ve temaslar1 engelleyici siki ted-
birlere devam edilerek vaka sayisinin disiiriilmesi gerektigi diisiiniilmekte-
dir. Gelecek arastirmalarda BIST sektor endeksleri bazinda Covid-19’un ast
uygulamasinin dncesi ve sonrasinin karsilastirilmasi yapilarak daha detayl
incelenmesi planlanmaktadir.
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