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Covid-19 Pandemisine Yonelik Devlet Miidahalelerinin BiST Sektor
Endekslerine Etkisi

Ozet

Bu ¢aligmada, Covid-19 pandemisinin Turkiye’deki etkilerini engellemeye veya indirgemeye
yonelik alman devlet miidahalelerinin sektorel etkileri arastinlmigtir. Bu kapsamda
Tiirkiye’de Covid-19 pandemisine karst alinan onlem, kisitlama ve politikalan kapsayan
OxCGRT endekslerinin secili 21 Bist sektor endeksine nedensellik etkisi incelenmistir.
07.04.2020-30.12.2020 donemleri arasinda giinliik veriler kullanilarak yapilan Toda
Yamamoto nedensellik analizi ile yapilan ikili testler sonucunda degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlaml iliskilerin oldugu gozlemlenmistir. Caligma sonucunda, OxCGRT
endekslerinin daha ¢ok hizmete dayali ve sermaye yogun sektdr endeksleri ile nedensellik
iliskisi icerisinde oldugu, imalata dayali sektdrler ile anlamh bir iliski olmadig
gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Devlet Miidahaleleri, BIST Sektor Endeksi, OxCGRT

The Effect Of State Interventions Against Covid-19 Pandemic On BIST
Sector Indices

Abstract

In this study, the sectoral effects of government interventions to prevent or reduce the effects
of the Covid-19 pandemic in Turkey have been investigated. In this context, the causality
effect of the OxCGRT indices covering the measures, restrictions and policies taken aggfpst
the Covid-19 pandemic in Turkey on the selected 21 Bist sector index was examined. As a
result of binary tests performed §#h Toda Yamamoto causality analysis using daily data
between 07.04.2020-FRI2.2020, it was observed that there were statistically significant
relationships between variables. As a result of the study. it has been observed that OxXCGRT
indices are in a causality relationship with service-based and capital-intensive industry
indexes, but not with manufacturing-based industries.
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1. GiRris

Diinya tarihinde insanhk gigek hastali, Ispanyol gribi, kolera ve veba gibi birgok salgin
hastaliklarla kars1 karsiya gelmistir. Bu salgin hastaliklarin sonuncusu olan Covid-19, Aralik
2019 tarihinde ilk kez Cin’de ortaya ¢ikarak kisa siirede biitlin diinyay1 sarmis ve kiiresel
Oleekte bir risk ortamu olusturmustur. 15 Subat 2021 itibariyle diinya ¢apinda kayit altina
alinan vaka sayis1 108.579.352, olii sayist ise 2.396.408 olarak gerceklesmistir (WHO, 25
Subat 2021).

EFovid-19 pandemisi insanlarin yasamlarinda bircok degisikligi beraberinde getirmistir,
Birlesmis Milletler'e bagli Uluslararast Calisma Orgiitii'niin (ILO) raporuna gore salgin
nedeniyle kamu ve sosyal hayata getirilen kisitlamalar 2020 yilinda kiiresel toplam is saati
siiresinde yiizde 8,8'lik bir azalmaya neden olmustur. Orgiit bunun, 114 milyon kayitl1 igsiz
dahil toplam 255 milyon tam zamanl isin kaybi anlamina geldigini ve igsizligin kiiresel
olarak yiizde 1,1 ya da 33 milyon kisi artarak 220 milyona ¢iktigim1 belirtmistir. (ILO, 25
Ocak 2021) Bu ifadeler pandeminin sosyo-ekonomik etkilerini ortaya koymaktadir. Diinya
genelinde birgok iilkenin Covid-19 pandemisinin yayilimini onlemek, saglk sistemlerini
kontrol altinda tutmak ve toplum saglhigini korumak icin aldif: gesitli énlem ve tedbirlerin,
iilkelerin ticari faaliyetleri iizerinde etkili oldugu, bunun getirisi olarak da sdz konusu sosyo-
ekonomik etkilerin ortaya ¢ikt11 gézlemlenmektedir.

Diinya genelinde bircok hiikiimet tarafindan Covid-19 pandemisine karsi dnlemler, Oxford
Universitesi projesi kapsaminda Hale vd. (2020) tarafindan Oxford Covid-19 Devlet
Miidahale izleyicisi (OxCGRT) bashig1 altinda incelenmis; yapilan calisma ile dnlem ve
politikalarin farkli boyutlarim ele alan endeksler gelistirilmistir. Oxford Covid-19 Devlet
Miidahale izleyicisi (OxCGRT) iilkelerin kisitlama ve kapanma politikalarin1 temel alan bir
Sikilik endeksinden, iilkelerin saglik politikalarini temel alan bir Saglik Sistemi endeksinden,
iilkelerin ekonomik tesvik ve destek politikalarini temel alan bir Ekonomik Tepki
endeksinden ve bu endekslerinin tiimiinii kapsayan bir Hiikiimet Tepkisi endeksinden
olugmaktadir. Tablo 1°de endeksler ve kapsadiklar: boyutlar: detayli belirtilmektedir.

Tablo 1. Oxford Covid-19 Devlet Miidahale izleyicisi (Hale vd. 2020)

Kimlik | Boyut Endeksler
Muhafaza ve kapatma Sikalik Saghk Ekonomik Hiikii met
Sistemleri Tepki Tepkisi
Cl Okul kapanis: v v v
C2 Isyerlernin kapams v v v
C3 Genel etkinliklerin iptali v v v
C4 Toplanma boyutu ile ilgili kisitlamalar v v v
C5 Toplu tasimanin kapanis v v v
Co Sokaga ¢ikma kisitlamalan v v v
C7 Sehirlerarast seyahat kisitlamalary v v «
C8 Uluslararas: sevahat kisitlamal ary v v +
Ekonomik Tepki
El [ Gelir destegi v 7
E2 | Haneler icin borg/kira yardinu v v
Saghk Sistemlen

Hl Kamu bilgilendimme kampanyalarn v v v
H2 Test politikas: v v
H3 Filyasyon v v
H4 Yiiz kaplamalari v v
HS Agilama politikast v v

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de Covid-19 pandemisinin etkilerini engellemeye veya
indirgemeye yonelik uygulanan politika, kisitlama ve oOnlemlerin sektorel etkilerini
aragtirmaktir. Amag dogrultusunda 2. béliimde konuya iligkin literatiir dzetlenmis, 3. béliimde
ise metodolojiye yer verilmistir.




2.Literatiir

Literatiirde yapilan incelemelerde Covid-19 pandemisine karst alinan onlemlerin sektorel
etkilerine yonelik bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bununla birlikte Covid-19 pandemisinin
sektorel etkileri iizerine yapilan ¢alismalarin genel olarak giinliik vaka ve oliim sayilan ile
incelendigi, bu kapsamda elde edilen genel bulgularin ise Covid-19 pandemisinin sektorler
iizerinde kisa donemde negatif bir etki yaratirken, uzun donemde pozitif bir etki yarattig
yoniindedir. Ayrica Covid-19 pandemisine karsi alinan 6nlemlerin 6nde gelen kiiresel finansal
piyasalar {izerine ectkisinin arastirildigi calismalardaki genel bulgulara gore, koronaviriise
karst alman onlemlerin finansal piyasalar {izerinde ¢esitli etkilerinin  oldugu
gozlemlenmektedir.

Contuk (20€0) yaptig1 calismada, Covid-19 salgininin Borsa lizeringgki etkilerini incelemistir.
Calismada 11 Mart-16 Haziran 2020 tarihleri arasi giinliik veriler BIST toplam islem hacmi
ve giinliik dogrulann§ Covid-19 pozitif vaka sayilar ile ARDL sinir testi yontemi ile Covid-
19’un yaytlmasmin iglem hacmi iizerindeki kisa ve uzun vadeli ekonomik etkileri analiz
edilmigtir. Sonu¢ olarak, Covid-19’un Borsay1 kisa vadede negatif etkiledigi uzun vadede ise
pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir.

!(111(; (2020) galigmasinda, Borg) istanbul Covid-19 etkisini incelemistir. Calismada Borsa
Istanbul Sektor endekslerine (XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST,
XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XTRCRT, XUMAL, XBANK,
XSGRT, XFINK) ait 02.01.2018- 30.04.2020 tarihleri arasinda giinliikk kapanis verileri olay
etiidii yontemi ile analiz edilmistir. Bu analiz sonuglarinda en fazla diisiis turizm ve tekstil
sektorlerinde goriilmiistiir. Marketlere ve gida sektdriine olan talebin artmasi ile ticaret
sektoriinde pozitif etkiler gdzlemlenmistir.

Korkut vd.(2020) ¢aligmasinda, Covid-19’dan en fazla etkilenen sekttrlerden biri olan turizm
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu durum ile beraber 11 Mart 2020- 2 Temmuz 2020
tarihleri arasinda giinlitkk veriler kullanilarak Covid-19 giinliik vaka ve giinlik 6lim
sayilarinin Borsa Istanbul Turizm Endeksi (AYCES, AVTUR, MAALT, MARTI, PKENT,
TEKTU, ULAS, UTPYA) iizerindeki etkisi, ARDL sinir testi aracilif1 ile incelenmistir.
Incelemeler sonucunda Covid-19 pandemisinin ilk giktig1 siralarda turizm endeksini negatif
olarak etkilemis oldugunu, ama normallesme siirecine ge¢ildigi zaman negatif etkilerin
ortadan kalktigim ve pozitife dondiigiinii tespit etmislerdir.

Olmez ve Ekinci (2020) ¢ahismalarinda, Covid-19 pandemisinin ilk gdriildiigii giinil baglangig
kabul ederek BIST 100 iizerinde nasil bir etkiye yol actigin1 incelemislerdir. Caligmada 6 Ocak
2020 tarihinden 24 Temmuz 2020 tarihine kadar BIST100 endeksinin kapanis verileri olay
calismasi ve zaman serisi GARCH yontemleri olmak iizere iki farkli analiz kullanilmistir.
Sonug olarak beklenmedik bir durum ve belirsiz olaylar ile karsilasilmasi halinde piyasalarin
hizh bir sekilde tepki verdigi gortilmiistiir.

Ozdemir (2020) ¢alismasinda, Covid-19 pandemisinin BIST sektor endekslerine etkisini
incelemistir. Calismasinda 12 Mart 2020°den 31 Agustos 2020°ye kadar olan doneme ait
giinliik veriler, Covid-19 vaka ve vefat sayilarn ile sektdr endeksleri arasindaki iliski;
nedensellik iliskisi, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile tespit edilmistir. Yapilan analizler
sonuncunda, Covid-19 pandemisinin diinya borsalarindaki olumsuz etkileri Borsa Istanbul’da
da gdriilmiistiir. BIST sektdr endekslerinin cogu Covid-19’dan olumsuz etkilenirken, bu
durumdan olumlu etkilenen sektorler de goériilmiistiir.

Tayar vd. (2020) yaptiklart ¢alismada, Covid-19 pandemisinin Tiirkiye'deki sektorler {izerine
etkilerini incelemislerdir. Bu kapsamda 17 Mart 2020-28 Nisan 2020 tarihleri arasinda giinliik




veriler kullanilarak; vaka sayilarindaki degisim orani ile segili Bist sektor endeksleri
(XELKT, XGIDA, XTCRT, XTEKS, XTRZM, XUHIZ, XULAS, XUMAL, XUSIN,
XUTEK) arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Basit Lineer Regresyon analizi
gerceklestirilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, Covid-19 salginindan elektrik, ulagtirma, mali,
smai ve teknoloji sektérlerinin ekonomik bakimdan anlaml etkilere maruz kaldig:; ticaret
sektorii hari¢, diger sektorlerin ekonomik olarak salgindan olumsuz etkilendigi sonucuna
ulagilmigtir.

Ozcan (2021) calismasinda, Covid-19 pandemisi ile ilgili istatistiklerin BIST Finansallar
sektor endeksinin degeri, getirisi ve hacim verisi ile iliskisini incelemislerdir. Calismada 25
Agustos 2019-20 Eyliil 2020’ye kadar haftalik zaman serisi verilerini ve BIST Finansallar
sektor endeksine iliskin degiskenleri ele almislardir. Bu degiskenler endeksin degeri, getirisi
ve hacmidir. Coklu regresyon modeli ile bu degiskenler bagimli alinarak diger hastalik
istatistikleri ve VIX korku endeksi ile iligkilendirmislerdir. Sonu¢ olarak, finansallar sektor
endeksinin hacmi tizerine anlamli bulgular olmasina dayanilarak diinya ¢apinda meydana
gelen vaka sayis istatistiklere az miktarda etkiye yol acarken Tiirkiye’deki 6liim sayilarmin
endeks hacmi iizerine daha giiglii etki yaptigi goriilmiistiir. Aym durumda, VIX korku endeksi
de endeks hacmi iizerine diger degiskenlere oranla ters yonli bir etki olusturdugu
belirtilmistir.

Zaremba vd. (2020) yaptiklar1 ¢alismada; koronaviriisiin yayihmin1 &nlemek igin alinan
hiikiimet miidahalelerinin borsa oynaklig1 iizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu kapsamda,
01.01.2020 — 03.04.2020 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullamlarak; Sikilik endeksi (SI)
ve OxXxCGRT endeksinin 67 iilkenin borsa oynaklifi iizerindeki etkisini incelemek icin
havuzlanmig regresyon modeli kullanilmistir.  Yapilan analiz  sonucunda, devlet
mildahalelerinin uluslararas: hisse senedi piyasalarindaki oynakligi, onemli dlciide ve giiclii
bir sekilde artirdi31 gdzlemlenmistir. Bu etkideki en biiyiik faktorlerin ise koronaviriise karsi
diizenlenen bilgilendirme kampanyalar1 ve halka agik etkinliklerin iptali oldugu belirtilmistir.

Bickley vd. (2020) calismalarinda, koronavirlis ve koronaviriise karsi alinan &nlemlerin,
borsalar tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu kapsamda 01.01.2020 — 16.06.2020 tarihleri
arasindaki giinliik veriler kullanilarak OxCGRT endeksinin alt bilesenlerinden evde kalma
politikalari, Google niifus hareketliligi, koronaviriis 6liim ve dogrulanmis vaka sayilarinin, 28
tilkenin 6nde gelen borsalarinin ginliik islem degerleri tizerindeki etkisi incelenmistir.
Multifraktal Detrended Dalgalanma Analizi (MFDFA) ile yapilan incelemenin sonucunda,
evde kalma politikalarinin, borsalarda volatiliteye sebep oldugu gézlemlenmistir.

Alexakis vd. (2021) caligmalarinda, koronaviriis ve koronaviriise karsi alinan &nlemlerin,
borsalar fizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bu kapsamda 02.01.2020 — 08.04.2020 tarihleri
arasinda giinliik veriler kullamlarak; OxCGRT endeksi ve vaka oranlarinin, 45 biiyiik borsa
endeksinin giinliik getirileri izerindeki etkisi incelenmistir. Dinamik Mekansal Durbin Modeli
(DSDM) ile yapilan analiz sonucunda borsa getirileri ile OxCGRT endeksinin alt
bilesenlerinden evde kalma politikalarinin olumsuz yonde iligkili oldugu saptannusgtir.

Ashraf (2020) calismasinda, koronaviriis ve koronaviriise karsi alinan dnlemlerin, borsa
getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Bu kapsamda 22.01.2020 — 17.04.2020 tarihleri
arasinda giinliik veriler kullanilarak; OxCGRT endeksi ve vaka oranlarinin, 77 {ilkenin giinliik
borsa getirileri lizerindeki etkisi incelenmistir. Panel regresyon modeli ile yapilan analiz
sonucunda, sosyal mesafe politikalarinin borsa getirilerinde dogrudan olumsuz etkiye neden
oldugu; yeni vaka oranlarindaki azalmanin ise dolayli bir olumlu etkiye neden oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica kisitlama, saglik politikalari ve gelir destek paketlerinin, hisse senedi
getirileri iizerinde dogrudan olumlu etkisi oldugu saptanmistir.




Baig vd. (2020) yaptiklar1 calismada, koronaviriis ve koronaviriise karsi alinan dnlemlerin
ABD borsasindaki etkilerini incelemiglerdir. Bu kapsamda 13.01.2020 — 17.04.2020 tarihleri
arasinda giinliik veriler kullanilarak; USDWT (ABD mobilite egilimleri raporu), SI (Sikilik
endeksi), ABD'nin koronaviriis vaka ve oliim sayilari, GSENT (koronaviriis diinya ¢apinda
duyarlilik endeksi) ile GTREND (“koronaviriis 6liimleri” kelimesi aramasina dayanan Google
trend verileri) degiskenlerinin; S&P 500 endeksinin bilesenleri iizerindeki etkisi incelenmistir.
OLS regresyon modeliyle yapilan analiz sonucunda, kisitlama ve evde kalma politikalarmin
pivasalarda istikrarsizliga neden oldugu gozlemlenmistir.

Ibrahim vd. (2020) ¢ahgmalarmda, Asya-Pasifik bilgesindeki 11 gelismig ve gelismekte olan
iilkenin koronaviriise karst aldig1 6nlemlerin, borsa volatilitelerine etkisini arastirmislardir. Bu
kapsamda 15.02.2020 — 30.05.2020 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak; OxCGRT
endeksinin, secili iilkelerin en kapsamli borsa endekslerindeki volatilitesine etkisi
incelenmigtir. Siirekli dalgacik doniistimii (CWT) analizi ile GIR-GARCH modeliyle yapilan
analizi sonucunda, borsa volatilitelerinin koronaviriise kars1 alinan politikalardan etkilendigi
saptanmisti.  Omek iilkelerin  ¢ogunda, hiikiimet dnlemlerinin  yerel hisse senedi
piyasalarindaki piyasa volatilitesini 6nemli 6lctide azalttigi gdzlemlenmistir.

Kizys vd. (2021) yaptiklart calismada, koronavirlis pandemisine hiikiimetin tepkisinin,
uluslararasi  borsalarda yatiimer giitme davramsim  hafifletip  hafifletemeyecegini
arastirmiglardir. Bu kapsamda 01.01.2020 — 31.03.2020 tarihleri arasinda giinliik veriler
kullanilararak; OxCGRT wve Sikilik (SI) endekslerinin gelismis ve gelismekte olan
ekonomilere ait 72 borsa endeksine etkisini incelenmistir. Panel veri yontemiyle yapilan
analiz sonucunda, devlet politikalarinin ¢ok boyutlu belirsizligi azaltarak yatirimeilarin siirii
davranigint hafiflettigi saptanmistir.

Zaremba vd. (2021) yaptiklari galismada, koronaviriise karst devlet politikalarinin kiiresel
borsa likiditesi iizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu kapsamda 01.01.2020 — 03.04.2020
tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak; koronaviriis vaka ve 6liim sayilari ile OxXCGRT
endeksinin, 49 iilke hisse senedi piyasasina etkisi incelenmistir. Panel regresyon modeli ile
yapilan analiz sonucunda, politikalarin etkisinin simurl oldugu, gelismis hisse senedi
piyasalarinda likiditeyi bozmadig1 saptanmistir. Ayrica igyeri ve okul kapaniglari, gelismekte
olan piyasalardaki likiditeyi bozarken koronaviriis ile ilgili bilgilendirme kampanyalarinin
ticaret faaliyetlerini kolaylastirdig1 gbzlemlenmistir.

1

3. Metodoloji

3.1. Arastirmanin Amaci ve Yintemi

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de Covid-19 pandemisinin etkilerini engellemeye veya
indirgemeye yonelik uygulanan politika, kisitlama ve oOnlemlerin sektorel etkilerini
arastirmaktir. Ama¢ dogrultusunda Hale vd. (Hale et al. 2020) tarafindan olusturulan
OxCGRT (Oxford Covid- 19 Devlet Miidahalesi Takibi) endekslerinin; Bist’de islem goren 21
sektor endeksi ile ¢ift yonlii nedensellik iliskisi incelenmistir. OxCGRT; iilkelerin kisitlama
ve kapanma politikalarini temel alan bir Sikilik endeksinden, iilkelerin saglik politikalarini
temel alan bir Saglik sistemi endeksinden, iilkelerin ekonomik tesvik ve destek politikalarini
temel alan bir Ekonomik Tepki endeksindergpve bu endekslerinin tiimiinii kapsayan bir
Hiikiimet Tepkisi endeksinden olugymaktadir. S6z konusu degigkenlerin arasindakgpiliskiyi
incelemek icin; yapisal kirilmalar ve trendi dikkate alan Zivot- Andrews (Zivot and Andrews
1992) birim kok testi ile serilerffj duraganlik analizi gergeklestirilmigtir. Farkli seviyelerde
duragan hale gelen seriler i¢in optimal gecikme uzunlugunu test eden Schwarz (Schwarz
1978) Bilgi Kriteri dikkate alinarak seriler arasinda herhangi bir nedenselligin varligi ve




nedensellik var ise yoniiniin tespit edilebilmesi icin Toda-Yamamoto (Toda and Yamamoto
1995) nedensellik analizi kullanilmigtir.

3.2. Veri Seti

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 2’de belirtilmis. S6z konusu degiskenler 07.04.2020-
30.12.2020 donemi araliginda giinliik verilerden olugsmaktadir. S6z konusu dénemin baslangig
tarihi, Tiirkiye'de ilk sokaga ¢ikma kisitlamasinin basladigr 11.04.2020 tarihinin hemen
oncesine tekabiil etmektedir.

Tablo 2. Veri Seti
Dedi . Diinem .
fisken Degisken Aqiklamasi Kaynak

XBANK Bist Banka Endeksi 07.04.2020-30.12.2020 tr.investing com

XMANA Bist Basit Metaller Endeksi

XELKT Bist Elektrik Endeksi

XUMAL Bist Finansallar Endeksi

XGMYO Bist GMYO Endeksi

XUHIZ Bist Hizmet Endeksi

XHOLD Bist Holding ve Yatinmlar Endeksi

XKMYA Bist Kimyasal, Petrol, Plastik Endeksi

XFINK Bimnl-;iug ve Faktoring Endeksi

XTAST Bist Metal Harici Mineral Uriinler Endeksi

XMESY Bist Metal Uriinleri ve Makineler Endeksi 07.04.2020-30.12.2020 tr.investing com

XKAGT Bist Odun, Kagit ve Baski Endeksi

XSGRT Bist Sigorta Endeksi

XUSIN Bist Sanayi Endeksi

XSPOR Bist Spor Endeksi

XUTEK Bist Teknoloji Endeksi

XTEKS Bist Tekstil, Deri Endeksi

XTCRT Bist Toptan Satig, Perakende Ticaret Endeksi

XTRZM Bist Turizm Endeksi

XULAS Bist Ulagtirma Endeksi

XGiDA Bist Yiyecek ve Icecek Endeksi

SIKILIK Oxford Covid-19 Devlet Miidahalesi Takibi Sikilik Endeksi 07.04.2020-30.12.2020 bsg.ox.acuk
Oxford Covid-19 Devlet Miidahalesi Takibi Saghk Sistemi

SAGLIK Endeksi
Oxford Covid-19 Devlet Miidahalesi Takibi Ekonomik Tepki

EKONOMIK TEPKI Endeksi

HUKUMET TEPKISI | Oxford Covid-19 Devlet Miidahalesi Hikimet Tepkisi Endeksi

3.3.v0t-Andrews Birim Kik Testi

Zivot ve Andrews (1992) calismalarinda, Perron (Phillips and Perron 1988)’un gelistirdigi
serilerdeki kinlma noktasinin dggsal olarak belirlenmesi varsayimini rasyonaliten uzak
oldugunu belirterek buna karsilik yeni bir birim kok testi ortaya koymuslardir. Gelistirdikleri
Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi alternatif hipotez altinda serilerin yapisindaki belirli
kirllma noktalarint hem diizeyde hem de trendde dikkateglmaktadlr. Zivot-Andrews (ZA)
duraganlik testi 3 modelden olusmaktadir. Bu modeller; diizeyde tek kirilmaya izin veren
Model A, egimde tek kirilmaya izin veren Model B ve hem egimde hem de diizeyde tek
kirilmaya izin veren Model C’'den olusmaktadir. S6z konusu modellerin denklemleri su
sekildedir;

(1]
Model A: ¥, =p+Bt+8Yi 1+ DUA)+20iAYii +& (1)

i=1




Model B: ¥, =+ ft+0Y 1+ 02DT(A)+ 10iAii +& (2)

i=1

Model C: ¥, =pu+ft+6Yia+GDUMA)+02DT(A)+ 2JiAYiita (3)

i=1

Modelde verilen DU degiskeni diizeyde, DT degiskeni trendde kinlmay: ifade eden kukla
degiskenlerdir.
1

DUA) = {01 t>Ts pr(a) =

[:—m, t>TA
t<Ty

0, t<Tj
1

Modellerdeki, t=1,2,...T zamanm, TB kinlma tarihini ifade etmek ilizere, A= Ty / T kirilma
noktasim vermektedir.

Oncelikle her bir seri igin, j=2/T ve Jj=(T-1)/T arahgnda
yer  alan

A= Tg / T kirilma noktasi ile (1), (2) ve (3) denklemleri en kiigiik kareler yontemi kullanilarak
tahmin edilmektedir. Kinilma tarilfl} en kiigiik t istatistiginin oldugu tarih olarak seilir (Zivot
ve Andrews, 1992: 255) Secilen t istatistigi, Zivot ve Andrews (1992) tarafindan belirlenen
kritik degerden kiigiikse serilerde birim kdékiin varligim ifade eden temel hipotez kabul
edilmektedir.

3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995) ¢alismalarinda, Engle-Granger nedensellik testinin eksik yonlerini
ele almis ve eksikleri gidermeye yonelik Toda-Yamamoto testini gelistirmislerdir. Toda-
Yamamoto testi ile farkli seviyelerde duraganlasan ve aralarinda es biitliinlesme olmayan
zaman serilerinin arasindaki nedensellik iliskisini inceleme imkdni saglanmustir. Granger
nedensellik testlerinde kullanilan VAR modelinin tahmini gerceklestirilerek gecikme
uzunlugunun belirlenmesine dayanmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995). Toda-Yamamoto
(1995) nun gelistirdigi VAR modelinin denklemleri asagidaki gibidir (Aksoy et al. 2020).

k dmazx k b -
Ye =up+ § Ay Veqy T E O Vs T+ E Byex,; + § Boex,; + 54, (4)
=1 =kl =1 i=k+1

k Amax k Gmae
x, =0y +z_ 1}’1r Xt z VaeXe— T OyeYe—s +z_ Hl"jzr}’e—f + & (5)
=1 i=

i=k+1 =1

Denklem (4) ve (5)’de kurgulanan VAR modelinde k maksimum gecikme uzunlugunu, dmax
maksimum biitiinlesme seviyesini belirtmektedir. Kurgulanan denklemlerde X degiskeninden
Y degiskenine dogru nedensellik iliskisi f;, = 0 ve Y de@iskeninden X degiskenine dogru
nedensellik iliskisi §,, = 0 gecerlilik hipotezleri wald testi ile test edilmektedir.

Bu ¢alismada veri setini olusturan degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin
varligini ortaya ¢ikartmak i¢in Toda-Yamamoto analizi kullanilmis ve hipotezler asagidaki
sekilde kurulmustur.

Hy: é degiskeninden Y degiskenine Granger nedensellik yoktur.
H,: X degiskeninden Y degiskenine Granger nedensellik vardir.




3.5, Bulgular

3.5.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclar

Calismada duraganlik tespiti i¢in Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi kullanilmig ve trend ve
kirilmalar bulunan serilerin olmasindan dolayr C modeli uygun model olarak belirlenmistir.
Diizey degerlerinde dura@fj hale gelmeyen serilerin birinci farklar: ile ZA birim kok testi
tekrar edilmistir. Ulaﬁlan sonuglar Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3.Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar:

Dlzey Diizeyin Kiril - rark LFarkin Kirlma | Kritik
Dejisken _— Ty | Kritik Degier* — — De;m

Istatistigi istatistigi
XBANK 419 09.112020 5.08 -6.20% 07042020 -5.08
XMANA 467 26.102020 S.08 1483 30.102020 -S.08
XELKT 438 28072020 -5.08 13 60 08072020 -5.08
XUMAL 438 28072020 -5.08 1377 02.112020 -5.08
XGMYO 466 0408 2020 -5.08 -1296 08.07.2020 -5.08
XUHIZ 528% 28012020 -5.08 - - -5.08
XHOLD 469 28072020 -5.08 1462 02.112020 -5.08
XKMYA 438 26.102020 -5.08 -15 09+ 03.11.2020 -5.08
XFINK 478 0408 2020 -5.08 9.67% 22.102020 -5.08
XTAST 455 28072020 -5.08 -1423+ 08072020 -5.08
XMESY 429 0408 2020 -5.08 -9.35% 04082020 -5.08
XKAGT 396 04082020 -5.08 -9.23% 27.102020 -5.08
XSGRT 472 30 072020 -5.08 14637 23.102020 -5.08
XUSIN 431 28072020 -5.08 1467 02.11.2020 -5.08
XSPOR 483 2608 2020 -5.08 SYIE 10.09.2020 -5.08

476 26.102020 -5.08 6,74 23.102020 -5.08
XUTEK
XTEKS 458 28072020 -5.08 1459 02.112020 -5.08
XTCRT 558" 28072020 -5.08 - - -5.08
XTRZM 566" 04.08 2020 -5.08 - - -5.08
XULAS 411 09.112020 -5.08 703" 02112020 -5.08
XGIDA 44l 22092020 -5.08 1168 19.10.2020 -5.08
SIKILIK 584" 09092020 -5.08 - - -5.08
SAGLIK 543" 09092020 -5.08 - - -5.08
EKONOMIK TEPKI -1087F | 01062020 -5.08 - - -5.08
HUKUMET TEPKISI 525% 09092020 -5.08 - - -5.08

*: %3 seviyesinde anlamlidir.

3.5.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Borsa Istanbul sektor endeksleri ve OxCGRT endeksleri arasinda muhtemel bir nedensellik
iliskisinin varhigimt tespit edebilmek icin degiskenler arasinda ikili testler seklinde Toda-
Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistigf§erilerin Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’'ne gore
belirlenen maksimum gecikme uzunlugu (k) ve Zivot-Andrews (#A) birim kok testine gore
belirlenen maksimum biitiinlesme derecesi (d,,.. ) ile belirtilmis; k gecikmeli degerlere Wald
istatistigi uygulanarak nedensellik iliskisinin varlig1 sinanmistir.

kilik endeksi ve sektdr endeksleri arasinda uygulanan Toda-Yamamoto analizinin sonuglari
Tablo 4’te belirtilmistir. Elde edilen bulgulara gore Sikihik endeksinden XSPOR endeksine
%]1; XFINK, XHOLD, XUTEK endekslerine %5; XGMYOQO endeksine %10 anlamlilik
diizeyinde nedensellik etkisi gézlemlenmistir.

2
Tablo 4. Sikilik endeksi ve Bist sektir endeksleri Toda-Yamamoto Analizi Sonuglari
Bagimh Bagimsiz Degiskenler | Dmax K | Ki-kare Test | Ki-kare iliski ve Yinii
Degiskenler Istatistigi Probability
Degeri
XBANK SIKILIK 1 1 109 0.57 YOK
XMANA 1 1 131 051 YOK




XELKT 1 1 337 018 YOK
XUMAL 1 1 376 0.15 YOK
XGMYO 1 1 471 Q09#+* SIKILIK—=XGMYO
XUHIZ 0 1 422 012 YOK
XHOLD 1 1 639 0044+ SIKILIK—=XHOLD
XKMYA 1 1 088 0.64 YOK
XFINK 1 1 132 0024 SIKILIK—XFINK
XTAST 1 1 269 025 YOK
XMESY 1 1 089 063 YOK
XKAGT 1 1 207 035 YOK
XSGRT 1 1 376 0.15 YOK
XUSIN 1 1 233 031 YOK
XSPOR 1 1 12.56 000+ SIKILIK—XSPOR
XUTEK 1 1 865 001%* SIKILIK—XUTEK
XTEKS 1 1 409 0.12 YOK
XTCRT 1] 1 125 053 YOK
XTRZM 0 1 2.12 034 YOK
XULAS 1 1 179 040 YOK
XG! 1 1 096 061 YOK
Ll

*: %1 diizeyinde anlamlilagi, **: %5 diizeyinde anlamhligt, ***: %10 diizeyinde anlamlilif ifade etmektedir.

Saglik sistemi endeksi ve sektdr endeksleri arasinda uygulanan Toda-Yamamoto analizinin
sonuclart Tablo 5°te belirtilmistir. Elde edilen bulgular Saglik sistemi endeksinden XSPOR
endeksine %1; XHOLD, XUHIZ ve XUTEK endeksine %5; XFINK, XGMYO ve XUMAL
endekslerine %10 anlamlilik diizeyinde nedenscllik etkisi bulundugunu gdstermektedir.
Bununla birlikte XKMY A endeksinden Saglik Sistemi endeksine %10 anlamlilik diizeyinde

nedensellik etkisi tespit edilmisgtir. 2
2
Tablo 5. Saghk sistemi endeksi ve Bist sektor endeksleri Toda-Yamamoto Analizi Sonuglar:

Bagimh Bagimsiz Degiskenler | Dmax K | Ki-kare Test | Ki-kare [liski ve Yinii
Degiskenler Istatistigi Probability
Degeri

XBANK SAGLIK 1 1 284 024 YOK
XMANA 1 1 0.77 0.67 YOK
XELKT 1 1 355 0.16 YOK
XUMAL 1 1 487 Q0g#w* SAGLIK—XUMAL
XGMYO 1 1 465 009#k* SAGLIK—XGMYO
XUHIZ 0 1 6.15 0045 SAGLIK—XUHIZ
XHOLD 1 1 662 0034 SAGLIK—XHOLD
XKMYA 1 1 476 009w XKMYA—SAGLIK
XFINK 1 1 536 00p*+* SAGLIK—XFINK
XTAST 1 1 355 0.16 YOK
XMESY 1 1 195 037 YOK
XKAGT 1 1 268 026 YOK
XSGRT 1 1 321 020 YOK
XUSIN 1 1 329 0.19 YOK
XSPOR 1 1 11.38 000+ SAGLIK—XSPOR
XUTEK 1 1 840 00 1% SAGLIK—XUTEK
XTEKS 1 1 3.17 020 YOK
XTCRT 0 1 255 027 YOK
XTRZM 0 1 400 0.13 YOK
XULAS 1 1 145 048 YOK
XGl 1 1 0.78 067 YOK

#*:

*: %1 diizeyinde anlamlilagy, **: %5 diizeyinde anlamlihi i, ***: %10 diizeyinde anlamlilif ifade etmektedir.

Ekonomik Tepki endeksi ve Bist sektor endekgyi arasinda uygulanan Toda-Yamamoto
analizinin sonuglar1 Tablo 6’da belirtilmistir. Elde edilen bulgulara gore s6z konusu
degiskenler arasinda herhangi bir anlamli nedensellik iligkisine rastlanilmamistir.

2
Tablo 6. Ekonomik Tepki endeksi ve Bist sektior endeksleri Toda-Yamamoto Analizi Sonuclar:

Bagimh Bagimsiz Defiskenler | Dmax K | Ki-kare Test | Ki-kare iliski ve Yinii
Degiskenler Istaristigi Probability

Degeri
XBANK EKONOMIK TEPKI 1 1 031 085 YOK
XMANA 1 1 0.74 0.68 YOK
XELKT 1 1 0.16 091 YOK
XUMAL 1 1 1.20 054 YOK




XGMYO 1 1 ] 0.0 0.70 YOK
XUHIZ 0 1 | 000 099 YOK
XHOLD 1 1 | 546 0.11 YOK
XKMYA 1 1 | 039 082 YOK
XFINK 1 1 | 170 042 YOK
XTAST 1 1 | 041 051 YOK
XMESY 1 1 | 064 072 YOK
XKAGT 1 1| 038 0.74 YOK
XSGRT 1 1 | 155 046 YOK
XUSIN 1 1 | L5 056 YOK
XSPOR 1 1 | 082 0.66 YOK
XUTEK 1 1| 641 0.11 YOK
XTEKS 1 1 | 161 044 YOK
XTCRT 0 1 | 283 024 YOK
XTRZM 0 1 | 0.8 091 YOK
XULAS 1 1| 04l 051 YOK
XGIDJy 1 1 | 016 092 YOK
*

*: %1 dizeyinde anlamlilag, **: %5 diizeyinde anlamhligt, ***: % 10 diizeyinde anlamlhilif ifade etmektedir.

Hiikiimet Tepkisi endeksi ve Bist sektdr endeksleri arasinda uygulanan Toda-Yamamoto
analizinin sonuclari Tablo 7°de belirtilmistir. Elde edilen bulgulara gére Hiikiimet Tepkisi
endeksinden XSPOR endeksine %1; XUHIZ endeksine %5; XFINK, XTRZM ve XUTEK
endekslerine %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik etkisi bulunmaktadur.

Tablo 7. Hiikiimet Tepkisi endeksi ve Bist sektir endeksleri Toda-Yamamoto Analizi Sonuglar:
Bagimh Bagimsiz Degiskenler | Dmax K | Ki-kare Test | Ki-kare iliski ve Yénii
Degiskenler Istatistigi Probability
Degeri

XBANK HUKUMET TEPKIST | 1 1 284 024 YOK
XMANA 1 1] 079 0.67 YOK
XELKT 1 1 3.14 0.20 YOK
XUMAL 1 i 397 0.13 YOK
XGMYO 1 1 394 0.13 YOK
XUHIZ 0 1 | 694 (0 3%+ HUKUMET TEPKISI +XUHIZ
XHOLD 1 1 | 408 0.12 YOK
XKMYA 1 i 279 024 YOK
XFINK 1 1| 524 0.7k HUKUMET TEPKISI—=XFINK
XTAST 1 1 317 0.20 YOK
XMESY 1 1 207 0.35 YOK
XKAGT 1 1 347 0.17 YOK
XSGRT 1 1 234 0.30 YOK
XUSIN 1 i 293 023 YOK
XSPOR 1 1 11.62 0.00* HUKUMET TEPKISI—=XSPOR
XUTEK 1 1 | 530 (7R HUKUMET TEPKISI -XUTEK
XTEKS 1 1 223 032 YOK
XTCRT 0 1 380 0.14 YOK
XTRZM 1] 1| 499 [N HUKUMET TEPKISI=XTRZM
XULAS 1 1 | 058 0.76 YOK
XG 1 1 | 058 0.74 YOK

w

#: %1 diizeyinde anlamliligy, **: %5 diizeyinde anlamhligi, ***: %410 diizeyinde anlamlihgi ifade etmektedir.

4. Sonug

Elde edilen bulgular, Sikilik endeksinin daha ¢ok sermaye yogun sektorleri etkilerken, Saglik
Sistemi endeksinin hizmete dayali sektdrleri de kapsadigi goriilmektedir. Ayrica
bilesenlerinde cesitli ilag ve medikal sirketlerinin bulundugu, Bist Kimya Petrol Plastik
(XKMYA) endeksinden Saglik Sistemleri endeksine gézlemlenen anlamli nedensellik, alinan
saglik politikalar: iizerinde diisiik diizeyde etkisi oldugunu goéstermektedir.

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde Tiirkiye’de Covid-19 ‘un etkilerini indirgemeye yonelik
politikalarin baz: istisnalar diginda Bist’de islem goren hizmete dayal ve sermaye yogun
sektorlerin endeksleri iizerinde nedensellik etkisi oldugu; bununla birlikte imalata dayali
sektorlerin endekslerini etkilemedigi sonucuna ulasilmaktadir. S6z konusu duruma istisnalarin
ise hem sektdrlerin yapisindan hem de Bist’in i¢ dinamiklerinden kaynaklanabilecegi
diisiiniilmiigtiir.




Covid-19 pandemisinin etkilerini engellemeye yonelik uygulanan onlemler diizenlenirken en
az toplum saglig1 kadar ekonomik etkilerinin de degerlendirilmesi gerektigi; ulasilan sonug
kapsaminda, s6z konusu 6nlemler diizenlenirken 6zellikle sermaye yogun sektorleri ve hizmet
sektoriine etkileri iizerinde durulmast ve bu sektorlere etkilerinin minimalize edilmesi
elzemdir. Nitekim bu etkilerin azaltilmamasi ya da tedbir alinmamas: halinde, sektorel
etkilerin bir ¢iktis1 olarak sosyo-ekonomik etkiler gozlemlenmesi de muhtemeldir. Bu
ongoriiler politika yapicilar, arastirmacilar ve gelecek ¢alismalar igin tavsiye niteligindedir.




Covid-19 Pandemisine Yonelik Devlet Miidahalelerinin BIST

Sektor Endekslerine Etkisi
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