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Ik olarak Cin’in Wuhan kentinde 2019 un sonlarinda ortaya ¢ikan koronaviriis (Covid-19) hastaligi 11 Mart
2020°de Tiirkiye'de de tespit edilmistir. Diinya Saghk Orgiitii'niin (DSO) hastaligi pandemi olarak ilan
etmesiyle Tiirkiye de dahil olmak iizere bir¢ok iilke sosyal, ticari ve mali kisitlamalarla pandeminin
yayimasini énlemek amaciyla ¢esitli kisitlamalar uygulamistir. S6z konusu kisitlamalar ekonomiler lizerinde
daraltict etkiye neden olmugtur. Her sektoriin etkilenme diizeyi faaliyet alanina gore farklilik géstermistir. Bu
calismanin amact Covid-19 vaka artiglarinin Borsa Istanbul’un finansallar sektor endeksi iizerindeki
etkisinin varligini ortaya koymaktir. Bu amagla Tiirkiye 'de hastaligin tespitinden énceki ve sonraki dénemde
sektor endeksinin tepkisi 25 Agustos 2019-20 Eylil 2020 araligim kapsayan haftalik verilerle yapay
degiskenli ekonometrik tahminlerle analiz edilmistir. Elde edilen tahmin sonuglarina gére Covid-19 vaka
sayilarmin finansallar sektor endeksinin hacmi iizerinde anlamli sonuglar bulunmustur. Bu sonuglara
dayanilarak, diinya genelindeki vaka sayilarinin finansallar sektér endeksinin hacmi iizerinde olduk¢a zayif
etkisi bulunurken, Tiirkiye deki vaka ve oliim sayilarimin ise finansallar sektér endeksi iizerinde daha giiclii
etki yaptigi ifade edilebilir. Benzer sekilde Volatilite Endeksi (Volatility Index-VIX) de endeks hacmi iizerine
ters yonlii diger degiskenlere nispeten giiclii bir etki olusturdugu belirtilebilir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Finansallar Sektsr Endeksi, Borsa Istanbul.
Jel Stmiflandirdmast: G10, N20, D53, C50.

THE IMPACT OF CORONAVIRUS (COVID-19) PANDEMIC ON TURKEY’S BIST FINANCIALS
SECTOR INDEX

Abstract

Coronavirus (Covid-19) disease, which first appeared in Wuhan, China in late 2019, was also detected in
Turkey on March 11, 2020. With the World Health Organization (WHQ) declaring the disease a pandemia,
many countries, including Turkey, have imposed various restrictions to prevent the spread of the disease
through social, commercial and financial constraints. These restrictions have had a narrowing effect on
economies. The level of impact of each sector varies according to the field of activity. The aim of this study is
to show the effect of the increases in the Covid-19 cases on Borsa Istanbul’s financials sector index. In
accordance with this purpose, the reaction of sector index in Turkey before and after the detection of the
disease is analyzed by econometric estimates with artificial variables using weekly data from August 25,
2019 to September 20, 2020. According to the estimation results we obtained, significant results were found
on the volume of the financials sector index of the Covid-19 case numbers. Based on these results, the effect

1 Dr. Ogr. Uyesi, Aydin Adnan Menderes Universitesi, Nazilli iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, unlu100@gmail.com ,
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0003-4921-3157

2 Ars. Gor., Kahramanmaras Siitii imam Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, seckinkabak@gmail.com,
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0001-8197-4170

3 Ogr. Gor., Iskenderun Teknik Universitesi, Dértyol Meslek Yiiksek Okulu, dilek.tuglu@iste.edu.tr,
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0003-4586-1632

26


mailto:unlu100@gmail.com
https://orcid.org/0000-0003-4921-3157
https://orcid.org/0000-0001-8197-4170
mailto:seckinkabak@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-8197-4170
mailto:dilek.tuglu@iste.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-4586-1632

Unlii, A., Kabak,S. & Tuglu, Dur, D. / Journal of Economics and Research (2020), 1(2), 26-41.

of the number of cases in the world on the volume of financial sector index were found to be quite weak,
conversely the number of cases and deaths in Turkey were found to be more powerful impact on the financial
sector index. Similarly, it can be stated that the Volatility Index (VIX) has a strong effect on the index volume
compared to other variables in the opposite direction.

Keywords: Covid-19, Financials Sector Index, Istanbul Stock Exchange.
Jel Classification: G10, N20, D53, C50.

GIRIS

Diinya’da 2020 Ocak aymndan itibaren yayilan ve mart aymda DSO tarafindan
pandemi olarak tanimlanarak kiiresel tehdit olarak algilanmaya baslanan Covid-19 viriisii,
farkl1 alanlar1 olumsuz etkilemeye baslamistir. Bu alanlardan bazilar1 reel sektor
faaliyetleriyle ilgili oldugu kadar finansal sektor faaliyetleriyle de ilgilidir. Covid-19’un
etkisiyle mart aymnin basindan itibaren diinya borsalarinin %30’dan fazla deger kaybi
yasadig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii giiniin ardindan Borsa Istanbul
(BIST)100 endeksi %7,26 deger kaybi, mart ay1 boyunca ise yaklasik %35 deger kayb1
yasamistir.

Bu ¢alismanin amac1 Covid-19 vaka artislarinin Borsa Istanbul’un finansallar sektor
endeksi iizerindeki etkisinin varligini ortaya koymaktir. Oncelikle pandemiyle ilgili
kavramsal ¢erceve ortaya konulduktan sonra konuyla ilgili detayli literatiir taramasi
yapilmistir. Caligmanin son boliimiinde kullanilan veri seti tanitilarak Coklu Regresyon
modellemesi yapilmis ve farkli model tahminleriyle Covid-19’un finansallar sektor
endeksine etkileri ortaya konulmak istenmistir.

1. KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Pandemi kelimesi Yunanca kokenli olup “halk” anlamina gelmektedir (Qiu vd.
2016-2017: 3). Bir hastaligin pandemi olarak ifade edilebilmesi i¢in Diinya Saglik Orgiitii
(DSO) tarafindan “diinya gapinda veya ¢ok genis bir alanda meydana gelen, uluslararasi
sinirlar1  asan ve genellikle ¢ok sayida insanit etkileyen bir salgin” seklinde
tanimlanmaktadir (Nicoll, 2011: 469).

Pandemi olarak adlandirilan hastaliklar donem donem ortaya ¢ikarak bir¢ok insanin
hayatin1 kaybetmesine neden olmustur. Tablo 1’deki bilgilerden anlasildigi gibi 165
yilindan giiniimiize kadar yaklasik 400 milyon kisi salgin hastaliklardan dolayr hayatini
kaybetmistir. En ¢ok 6liime neden olan salgin hastaliklar; Justinianus Vebast (541-542)
ortalama 40 milyon, Kara Veba (1347-1351) 200 milyon, Ci¢ek Hastalig1 (1520) 56
milyon, Ispanyol Gribi (1918-1919) ortalama 45 milyon ve 1980’lerin basinda ortaya
¢ikarak giiniimiizde halen devam eden Human Immunodeficiency Virus (HIV) ortalama 30
milyon kisinin liimiine neden olmustur.

Tablo 1: Salgin Hastaliklar ve Vefat Sayilari

Salgin Hastalik Donem Vefat Sayisi
Antoninus Vebasi 165-180 5 Milyon
Justinianus Vebasi 541-542 30-50 Milyon

Japon Cicek Hastaligi Salgini 735-737 1 Milyon
Kara Oliim (Veba) 1347-1351 200 Milyon
Cigek Hastalig1 1520 56 Milyon

17. yy Biiylik Vebalar 1600 3 Milyon

18. yy Biiyiik Vebalar 1700 600 Bin

Kolera 1817-1923 1 Milyon
Ugiincii Veba 1855 12 Milyon
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Rus Gribi 1889-1890 1 Milyon
Sar1t Humma 1800’lerin sonlar1 100-150 Bin
Ispanyol Gribi 1918-1919 40-50 Milyon
Asya Gribi 1957-1958 1.1 Milyon
Hong Kong Gribi 1968-1970 1 Milyon
HIV/AIDS 1981- Devam ediyor 25-35 Milyon
SARS 2002-2003 770
Domuz Gribi 2009-2010 200 Bin
MERS 2012- Devam ediyor 850
Ebola 2014-2016 11.3 Bin
COVID-19 2019- Devam ediyor 1.8 Milyon

Kaynak: (Visual Capitalist, 2020; Worldometer, 2020).

2019’a gelindiginde ise 31 Aralik’ta Cin’in Wuhan kentinde heniiz nedeni bilinmeyen ilk
vaka meydana gelmis olup, durum Cin’deki DSO Ofisi’ne bildirilmistir (World Health
Organization, 2020). 2020 yilinin Ocak ayinin baslarinda ise yeni bir koronaviriis (Covid-
19) oldugu tespit edilen 41 hasta, hastanelere kabul edilmistir (Gossling vd. 2020: 1)
.Salgin kisa siire i¢inde diinyanin cesitli iilkelerine yayilinca, 11 Mart 2020 tarihinde DSO
tarafindan pandemi oldugu ilan edilmistir (World Health Organization, 2020). Ay giin
Tiirkiye’de de ilk vaka tespit edilmistir (T.C. Saglik Bakanligi, 2020).

Koronaviriis nedeniyle bir¢ok iilkede sosyo-kiiltiirel acidan yasam durma noktasina
gelmis, birgok sektorde isletme faaliyetleri durdurulmus, yurtdisi ve yurti¢i seyahatler
kisitlanmis, yatirnmlar ve finansal islemlerde yavaslama meydana gelmistir (Yetgin, 2020:
325). Tiirkiye’de de koronavirilisiin etkilerinin en aza indirilmesi i¢in sokaga ¢ikma
yasaklari, bina, kdy ve mahallelerin karantinaya alinmasi, sehirlerin giris-cikislarinin
kontrol edilmesi, yurtdisindan gelenlerin 14 giin boyunca karantinaya alinmalar1 gibi ¢esitli
kisitlayict onlemler alinmistir (icisleri.gov.tr, 2020). Alinan s6z konusu Onlemler reel
ekonomide yavaslamaya neden oldugu gibi diinya borsalarinda da deger kaybina neden
olmustur. Bu deger kayb1 Sekil 1°den de goriilebilecegi gibi 6zellikle 500 biiyiik Amerikan
sirketini kapsayan S&P 500, Avrupa hisse senetleri endeksi STOXX 600, Tokyo menkul
kiymetler borsas1 NIKKEI 225 ve Londra borsa FTSE 100 endekslerinin Covid-19’un
etkisiyle mart ayinin basindan itibaren %30°dan fazla deger kayb1 yasadigi goriilmektedir.

A
2

Sekil 1: S&P 500, STOXX 600, NIKKEI 225, FTSE 100 ve SHANGHALI A Borsalarin
Goriiniimii: 2020°nin 1k Ceyregi
Kaynak: (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2020).
Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii giiniin ardindan Borsa Istanbul (BIST) 100
endeksi %7,26 deger kaybiyla sert diisiis yasamistir (Bloomberg HT, 2020). Sekil 2’den

goriildiigii lizere vakalarm goriilmesinin etkisiyle BIST te islem goren finansallar sektor
endeksi de ilk vakanin goriildiigii mart ayinda sert bir diislis yasamustir.
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Sekil 2. BIST Finansallar Sektor Endeksi: 2019-2020.
Kaynak:( tr.investing.com, 2020).

2. LITERATUR

Diinya Saglik Orgiitii’niin 11 Mart 2020 tarihinde pandemi ilan etmesiyle birlikte,
Covid-19 salgminin ekonomik, sosyal ve toplumsal etkilerinin belirgin nitelik kazanmasi,
aragtirmacilarin s6z konusu etkilere egilmelerini ve politika Onermeleri getirmelerini
saglamistir. Bu boliimde, Covid-19’un 6zellikle finansal piyasalar iizerindeki etkilerini
inceleyen sinirl sayida yerli ve yabanci arastirmaya yer verilmistir.

Siu ve Wong (2004), yaptiklari ¢alismada, Hong-Kong ekonomisinin SARS
pandemi siirecinden nasil etkilendigi makro ekonomik gostergeler ve finansal sektor
acisindan ele almislardir. Calismada, salginin 6zellikle turizm, ticaret ve borsa iizerinde
negatif etkiye neden oldugu sonucuna ulagilirken, bu durum salginin toplum iizerinde
panik ve korkuya yol agmasi ile iliskilendirilmistir.

Chen vd. (2018), calismalarinda salgin hastaliklarin finansal piyasalar lizerindeki
etkilerini pay piyasalar1 verileri kullanarak test ettikleri c¢aligmalarinda, 1998-2008
doneminde Siddetli Akut Solunum Sendromu SARS salgminin Cin pay piyasasi ile
Japonya, Tayvan, Hong Kong ve Singapur pay piyasalari arasindaki gergeklestirdigi etkiyi
arastirmislardir. Haftalik veriler kullanilarak yapilan calisma sonucunda, SARS salgininin
dort pazar ile Cin arasindaki uzun vadeli iliskiyi zayiflattig belirtilmistir.

Baker vd. (2020), tarihsel olarak SARS, Ebola, MERS ve Ispanyol gribi gibi
salginlarin ABD borsasina etkisini istatistiksel agidan incelemislerdir. Calismada borsa
endeks, VIX, ekonomi politik belirsizlik indeksi ve EMV endeksi birlikte
degerlendirilmistir. Caligmada pandeminin belirsizlik ve yatirimcilar iizerinde Ongorii
eksikligine neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

Atkeson (2020), ABD {izerine Covid-19’un 12-18 aylik bir siiregteki etkisini basit
bir SIR modeli ile incelemistir. Modelde, toplam popiilasyon, aktif hastalar ve iyilesen
poplilasyon oranlarindaki gegisin incelenmis olup, sosyal mesafenin 6nemi vurgulanmistir.
Calismada, iktisadi olarak hastalifin uzamasinin ekonomik altyap: ve issizlik sorununu
beraberinde getirecegi, hastaligin etki siireci uzadikga iktisadi etkilerinin de negatif
anlamda artacagi sonucuna ulagilmistir.

Al-Awadhi vd. (2020), yaptiklar1 ¢aligmada Cin Menkul Kiymetler piyasasinda
islem goren endeks kullanarak panel regresyon yontemi ile bulasici hastaliklarin finansal
piyasalar iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmada bulasic1 hastaligi temsil eden
bagimsiz degiskenler olarak dogrulanmis vakalar ve Covid-19’un neden oldugu toplam
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Oliimlerde giinliik biiyiime oranlar1 kullanilmis olup Hang Seng Endeksi ve Sanghay
Menkul Kiymetler Borsast Kompozit Endeksi’ne dahil olan sirketlerin 10 Ocak-16 Mart
2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri analize dahil edilmistir. Cin borsalar1 iizerinde
yapilmis olan ¢alismada salginin borsalar iizerinde negatif yonlii etkisinin oldugu sonucuna
varmiglardir.

Liu vd. (2020), yaptiklar1 ¢calismada Covid-19 salgininin Japonya, Kore, Singapur,
ABD, Almanya, italya ve ingiltere gibi dnemli derecede etkilenen iilkelerde 6nde gelen 21
borsa endeksi tizerindeki kisa vadeli etkisini degerlendirmislerdir. 21 Subat 2019-18 Mart
2020 donemine ait bir¢ok Onde gelen endeksin giinliik kapanis fiyatlarinin ele alindigi
calismada, Covid-19 salginindan etkilenen iilkelerin 6nde gelen hisse senedi endeksinin
anormal getirilerini (AR) ve kiimiilatif anormal getirilerini (CAAR) arastirmak i¢in Olay
Calismas1 metodolojisi kullanilmistir. Calismada, etkilenen biiyiik iilkeler ve bolgelerdeki
borsalarin viriis salgin1 sonrasinda hizla diistiigii sonucuna ulasilmis olup, Asya’daki
tilkelerin diger tilkelere kiyasla daha olumsuz anormal getiriler yasadig: belirtilmistir.

Morales vd. (2020), yapmis olduklar1 ¢alismada, Covid-19’un 6nde gelen borsalar
(Cin-Shanghai Se A Share, Fransa-CAC 40, Almanya-Dax 30, Hong Kong-Hang Seng,
Italya-FTSEMib, Japonya-Nikkei 225, ispanya-IBEX 35, Birlesik Krallik-FTSE100, ABD-
Jones Indus, ABD-S&P 500 Composite ve ABD-NASDAQ Composite)iizerindeki etkisini
Spektral ve Granger nedensellik analizini kullanarak incelemislerdir. Bulgular diger
borsalarin Sanghay Borsasindaki oynaklik seviyesine tepki gostermedigi ve viriisiin
merkez iissii olarak Cin’in teyit edildigi sonucuna ulasilmistir. Ancak viriisiin italya’da
yayilmasiyla birlikte italya ve Avrupa borsalarinin etkilenmeye basladig: ifade edilmistir.
Covid-19 ile ortaya ¢ikan belirsizlik salginin Avrupa’ya sigramasiyla birlikte finansal
belirsizligi de beraberinde getirmistir.

Onali (2020) GARCH(1,1) modelini kullandig1 ¢alismasinda, Covid-19’un 8 Nisan
2019-9 Nisan 2020 donemi i¢in ABD borsa getirileri (Dow Jones ve S&P500 getirileri) ve
oynakliklar1 tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada, 2020 yilinin ilk {i¢ ayinda ABD
ve Covid-19 salginindan ¢ogunlukla etkilenen diger iilkelerdeki vaka ve 6liim sayisindaki
degisikliklerin (Cin, Italya, Ispanya, Birlesik Krallik, Iran ve Fransa), Cin i¢in raporlanan
vaka sayist (giinliiklerde) disinda ABD borsa getirileri tizerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. VAR modelleri ise italya ve Fransa’da rapor edilen 6liim
sayisinin Dow Jones getirileri iizerinde olumsuz, VIX {izerinde olumlu etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Markov Switching modellerinin sonucu Subat ay1 sonunda VIX’in
borsa getirileri lizerindeki negatif etkisinin biiylikliigiiniin ii¢ kat arttig1 yontiindedir.

Zhang vd. (2020), yaptiklar1 ¢calismada borsa riskini incelemislerdir. 12 gelismis
tilke borsasini ele aldiklar1 analizlerinde salginin en etkili oldugu 29 Subat-27 Mart 2020
tarihlerinde olusan dalgalanmalar1 ve risk faktoriinii kiyaslamiglardir. Calisma bulgularina
gore, riskin salgin silirecinde artarak borsalar iizerinde negatif etkilere neden oldugu tespit
edilmistir.

Giirsoy vd. (2020), calismalarinda Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak
koronaviriisiin finansal gostergeler iizerindeki etkisini arastirmislardir. Bagimli degisken
olarak Cin‘in gdsterge pay piyasast olan SSEC endeksini, bagimsiz degisken olarak altin,
Brent petrol, Bitcoin ve VIX (Volatitity Index) endeksi verilerini kullanmislardir. Ayrica
her bir bagimli degisken icin bagimsiz modellerin de kuruldugu calismada 03 Ocak 2017-
10 Mart 2020 arasindaki giinliik veriler (790 gozlem) kullanilmistir. Daha sonra yine ayni
iilke verileri viriisiin tespit edildigi 06 Aralik 2019-10 Mart 2020 donemi kapsayacak
sekilde diizenlenmistir. Arastirmada, SSEC (Shanghai Composite) endeksi ile Altin ve
VIX (korku endeksi) arasinda %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisine rastlanmistir.
Ayrica, SSEC endeksinden altina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu goriiliirken, VIX
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(korku endeksi) ile iki tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu saptanmistir. S6z konusu
bulgular ¢aligmada belirtilen her iki donem i¢inde degisiklik gostermistir. Fakat SSEC
endeksi ve altin fiyatlar1 arasindaki iligkinin anlamliliginin yaninda 2019 Aralik sonrasinda
SSEC endeksinin altin fiyatlar1 tizerindeki etkisinin arttig1 yoniinde sonuglara ulagilmistir.

Kandil Goker vd. (2020), Covid-19 salgininin Borsa Istanbul sektdr endeks
getirileri iizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, BIST te yer alan 26 sektdriin 2
Ocak 2019-9 Nisan 2020 donemine ait verileri kullanarak olay ¢alismasi yapmuslardir.
Calismada, incelenen olay donemlerinin genelinde ¢ogu sektdriin negatif Birikimli
Ortalama Olagantistii Getiri (CAAR) elde ettigi, bazi donemlerde ise farkli sektorlerin
CAAR degerlerinin pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir. Farkli olay pencerelerine gore
oranlar degisiklik gostermekle birlikte en ¢ok Spor, Turizm ve Tasimacilik sektorlerinde
kay1ip oldugu vurgulanmustir.

Kilig (2020), ¢alismasinda Covid-19 salgininin Tiirkiye finansal piyasalarinda
sektorler iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada, veri seti olan BIST sektor endeksinin
getirileri Olay Etlidli yontemiyle analiz edilmistir. Aragtirma bulgulari Covid-19 salgminin,
BIST sektor endeks getirileri iizerinde genel olarak olumsuz etkiledigi yoniindedir.
Calismada, Covid-19’dan en yiiksek ve en olumsuz etkilenen sektorlerin tekstil ve turizm
oldugu belirtilirken, ticaret sektoriiniin salgin siirecinde pozitif getiri sagladigr sonucuna
ulasilmstir.

Oztiirk vd. (2020), yaptiklar1 c¢alismada Covid-19 salgmmmin Borsa Istanbul
tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Calismada, salginin Tiirk reel ve finansal sektorleri
tizerindeki etkisini tahmin etmek amaciyla, 2 Ocak 2020-15 Nisan 2020 tarihleri arasinda
ulagilan bes veri seti (her bir sektér endeksine ait giinliik gézlemler, Tiirkiye, Avrupa ve
diinyada meydana gelen Covid-19 vakalarinin sayisi, Tiirkiye nin giinliik Kredi Risk Primi
(CDS), Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) ve Oynaklik Endeksidir (VIX)) kullanilmistir.
Panel veri modellerinde kesitsel bagimlilik i¢in Pesaran testinin veri kiimesine uygulandigi
calismada, salginin hemen hemen tiim sektorleri olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Genel anlamda sanayi, hizmet ve finans sektorii neredeyse esit derecede etkilenirken,
sektorler diizeyinde farkliliklar gozlemlenmistir. En ¢ok etkilenen sektorler ise, metal
driinleri, makine, spor, turizm, ulagim, bankacilik ve sigortaciliktir. Diger yandan, gida,
icecek, toptan ve perakende ticaret daha az etkilenen sektdrler olarak tespit edilmistir.

Senol ve Zeren (2020), Covid-19’un kiiresel ekonomi iizerine etkilerini pay senedi
piyasalar1 bakimindan incelemislerdir. Calismada, Covid-19 vaka/6liim sayilar1 ile Morgan
Stanley Capital International (MSCI) Diinya Endeks, Avrupa, Yiikselen Piyasalar ve G7
piyasalarinin 21 Ocak 2020-7 Nisan 2020 donemine iliskin verilerle Fourier esbiitiinlesme
testi yapmiglardir. Elde edilen bulgular, pay senedi piyasalari ile Covid-19 arasinda uzun
vadeli bir iligki oldugu yoniindedir.

Tayar vd. (2020), Covid-19 salgininin Tiirkiye’deki sektorel etkilerini inceledikleri
caligmalarinda, 17 Mart-28 Nisan 2020 donemine ait Tiirkiye’deki vaka sayilarindaki
giinliik degisim ile BIST sektor endeksindeki giinliik degisim kullanarak Basit Lineer
Regresyon analizi yapmuglardir. Calisma sonucunda, Covid-19 salgminin Elektrik,
Ulastirma, Mali, Sinai, Teknoloji Sektorleri {izerinde anlamli ve olumsuz etkilere sahip
oldugu tespit edilmistir.

Zeren ve Hizarci (2020), calismalarinda Ocak-Mart 2020 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanarak, Cin, italya, Giiney Kore, Fransa, Almanya ve Ispanya’daki Covid-19
kaynakli1 giinliik toplam 6liim ve giinliik toplam vaka sayilarinin borsa {izerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Calismada, borsa endeks, Covid-19 vaka ve 6liim sayilar1 dikkate alinarak
yapisal kirilmali birim kok testleri ile Maki Esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Buna gore,
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secilen tilkelerdeki borsa endeks ile vakalar arasinda egbiitiinlesme tespit edilmistir. Ele
alman iilkelerin ve genel anlamda kiiresel ekonominin pandemiden kaynakli ciddi
ekonomik kayiplarla kars1 karsiya kalacagi sonucuna ulagilmistir. Calismada, yatirimcilarin
risk donemlerinde gilivenli liman olarak bilinen altin, sanal para ve tlirev piyasalara
yonelmeleri Onerisinde bulunulmustur. Ayrica Covid-19’un daha seyrek gorildigi
tilkelerde hisse senedi piyasalarina yatirim yapmalart 6nerisinde bulunulmustur.

Literatiir genel olarak ele alindiginda, ¢alismalarda Covid-19’un genel ekonomik
etkileri veya sadece bir ya da birkag ilgili sektore ait etkileri incelenmistir. Tirkiye’de
sektorel degerlendirmelerin yapildig1 ¢alismalarin yeterli sayida olmamasi literatiirde bir
zayiflik olarak degerlendirilebilir. Finansal sektére ait c¢aligmalar, sektorel
degerlendirmeler ve cikarimlar yapilmasi, salginin yarattigi kriz ortaminda her sektore
Onerilerin 6zel olarak verilebilmesi agisindan 6nemlidir. S6z konusu c¢alisma, hem
literatiirde Turkiye iizerine yapilan sektorel calismalarin az sayida olmasi ve daha fazla
sektore ait ekonometrik analiz yapilmasi ve sektorler bazinda yorumlanmasi bakimindan
Oonemlidir.

3. ANALIiZ

Bu baglik altinda ¢alismanin uygulama béliimiiyle ilgili asamalar agiklanmistir. Bu
kapsamda degiskenler ve 6zellikleri, kurulan modeller ve yorumlar1 raporlanmastir.

3. 1. Calismanin Amaci, Donemi ve Degiskenleri

Bu ¢alismanin amaci, Covid-19 pandemisiyle ilgili istatistiklerin BIST Finansallar
Sektor Endeksi’nin degeri, getirisi ve hacim verisiyle iligkisini incelemektir. Covid-19
viriisii baglangicta Cin’in Wuhan kentinde rastlandigi bildirilmis, sonrasinda Diinya Saglik
Orgiitii’niin acgiklamalartyla 2019 Aralik aymndan itibaren Cin’den diinya geneline
yayllmaya basladigi raporlanmistir. Cin’den sonra, 2020 Subat ayindan itibaren
Avrupa’nin farkl iilkelerine yayildig1 anlagilmaktadir.

Calismada BIST Finansallar Sektor alt endeksinin farkli bilesenleri (endeks, getiri
ve hacim) lizerine pandeminin etkileri arastirildig1 i¢in pandemi Oncesi zamana iliskin
bulgularin da ortaya ¢ikmasi bakimindan 25 Agustos 2019°dan 20 Eyliil 2020’ye kadar
haftalik zaman serisi verileri kullanilmistir. Haftalik zaman serisi kullanilma nedeni,
viriisiin ekonomik etkisini ortaya ¢ikarmak acisindan yeterli miktarda aylik veya 3 aylik
verinin olusmamasidir. Diinyada Covid-19 vakalarinin ¢iktigi 05 Ocak 2020°den itibaren
Covid Wcases ve Covid Wdeath degiskeni, Tiirkiye’deki virlis etkileri bakimindan
istatistiklerin olustugu 15 Mart’tan itibaren Covid Tcases ve Covid Tdeath degiskenlerine
ait veriler modellerde aktif olarak kullanilmistir. Veriler haftalik olarak analize dahil
edilmis; 25 Agustos 2019°dan itibaren 57 hafta, hastaligin diinyada etkisini gostermeye
baslamasindan itibaren 38 haftalik verilerle analizler yapilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler ve 6zetleri Tablo 2°de yer almaktadir.

BIST Finansallar Sektor Endeksi degerleri, dogrudan ilgili web sitesi kullanilarak
haftalik veri istegi tanimlandiktan sonra elde edilmistir. Finansallar Sektor Endeksi
bilesiminde 83 tane hisse senedinden elde edilen yeni bir endeks verisi hesaplanmustir®. Bu
sekilde elde edilen haftalik degerler dikkate alinarak diger pandemiyle ilgili haftalik
degerler, giinliik degerler iizerinden hesaplamalarla tarafimizdan elde edilmistir.

4 https://tr.investing.com/indices/ise-financials-components
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tiirii Kisaltma Agiklama Veri Baslangig
Ind_Financ Finansallar Sektor Endeksi 25 Agustos 2019
Bagimli Ret_Financ Finansallar Sektor Getirisi 25 Agustos 2019
Vol_Financ Finansallar Sektér Hacim 25 Agustos 2019

Diinya’da Covid-19 viriisline
yakalanan kisi sayist
Diinya’da Covid-19

virlisiinden 6liim sayis1

Covid_Wocases 26 Ocak 2020

Covid_Wdeath 26 Ocak 2020

Bagimsiz Covid Tcases Tirkiye dg Ym’ise yakalanan 15 Mart 2020
- kisi say1s1
Covid_Tdeath | urkivedevirls nedeniyle | o) ppory 90
- gerceklesen 6liim sayisi
VIX Kiiresel Korku endeksi 25 Agustos 2020
Diinya’da Covid-19
Dum_1 Vakallllziﬁlmabagl\:(hgl alt 05 Ocak 2020 -
- o 22 Mart 2020
donem
Yana Tiirkiye’de Covid-19
V.p y Dum_2 vakalarinin bagladig alt 22 Mart 2020
Degisken N
donem
Diinya’da Covid-19
. 26 Ocak 2020 —
Dum_Covid vakalarinin bagladiktan 20 Eyliil 2020

sonraki donem

Notlar: Bagimli degiskenler olan Ind_Financ, Ret_Financ ve Vol_Financ ile bagimsiz VIX degiskenleri
tr.investing.com, viriisle iliskili degiskenlerden diinya ile ilgili istatistikler (Covid Wcases ve
Covid_Wdeath) World Health Organization ve Our World in Data web sitesinden, Tiirkiye ile ilgili virtis
istatistikleri (Covid_Tpatient, Covid_Tdeath) ise T.C . Saglik Bakanlig1 raporlarindan elde edilmistir.

3.2. Calismanin Yontemi

Covid-19 viriisii 6zelligi itibari ile insandan insana yayilma hizi yiiksek oldugu i¢in
vaka sayisini katlayarak arttirmistir. Vaka sayisinin artmasi lilkelerde saglik sisteminin
cokmesine ve buna bagli olarak hastaliktan vefat edenlerin sayisinin artmasina neden
olmaktadir. Pandeminin {ilkeleri saglik, turizm, egitim gibi bir¢ok ydnden olumsuz
etkilemesi beklenirken iilkeleri etkileyecegi en Onemli hususlardan birisi de siiphesiz
ekonomidir. Ozellikle vaka ve vefat sayismin arttig1 dénemlerde olumsuzlugun daha fazla
hissedilmesi beklenmektedir. Bu nedenle calismada 6zellikle pandeminin ekonomi iizerine
etkisi incelenirken vaka ve vefat sayisinin arttig1 donemlere iligkin etkilerin daha spesifik
belirlenebilmesi amaciyla yapay degiskenli coklu regresyon tahmin yontemleri tercih
edilmistir.

Tablo 3’de modelde kullanilan degiskenlere iliskin duraganlik 6zellikleri
raporlanmistir. Sonuglar dikkate alindiginda ADF, PP ve KPSS Testleri arasinda tutarli
olmayan duraganlik ozellikleri goriilmektedir. Modelde yer alan bagimli degisken olan
endeks degeri, getiri, hacim ve VIX degiskenleri model 6rnek doneminin tamaminda
gecerli iken yapay degiskenler ve dolayli yoldan covid degiskenleri de kismi bir donemde
gecerli olmaktadir. Model doneminin genelinde haftalik verilerden kaynakli volatil
degisken ozelliklerini ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun gibi nedenlerle duraganlhik 6zellikleri
orneklem doneminde gbzardi edilmistir.
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Tablo 3: Modellerde Kullanilan Degiskenlere Uygulanan Duraganhk Testleri

Degisken ADF P.P. KPSS

C C+T C C+T C [ C+T
Ind_Financ | -1,7280 | -1.9284 | -2.1150 | -2.2788 | 0.1898 | 0.0913
(0.4119) | (0.6265) | (0.2397) | (0.4381) | *xx | wxx
Ret_Financ | -6.6577 | -6.6229 | -6.7126 | -6.6802 | 0.0858 | 0.0700
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | **x | wxx
Vol _Financ | -1.5770 | -3.7042 | -2.1226 | -3.5849 | 0.7813 | 0.0569

(0.4874) | (0.0302) | (0.2368) | (0.0403) ** o
Covid_Tdeath | -2.6539 | -3.3773 | -1.8658 | -1.0957 |0.4387 *| 0.0730
(0.0887) | (0.0650) | (0.3457) | (0.9206) o

Covid_Tcases | -2.1339 | -4.4058 | -1.9625 | -2.4696 | 0.5509 | 0.0792
(0.2326) | *** | (0.3022) | (0.3415) wox o
(0.0047)
Covid_Wcases | 1.3072 | -0.2398 | 1.7916 | -1.095735 | 0.7813 | 0.2293
(0.9984) | (0.9902) | (0.9997) | (0.9206)
VIX 16224 | -1.7096 | -1.8908 | -2.0373 |0.3751 *|0.1354 *
(0.4647) | (0.7339) | (0.3342) | (0.5684)

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 hata diizeylerinde duraganligi géstermektedir. Tablo 3’de yer
alan degiskenlerden Covid onekine sahip degiskenler pandemi verileri elde edilmeye baslandiktan sonra
veri igermesi nedeniyle bu donemlerden sonra duraganlik analizine tabi tutulmustur.

3.2.1. BiST Finansallar Sektor Endeksi ile Kurulan Model

BIST (Borsa istanbul) Finansallar Sektor Endeksi degerleri bagimli degisken
almarak kurulan farkli modellerden yalnizca bir tanesi anlamli sonuglar vermistir. Bu
model Tablo 4'te raporlanmistir. Model sonuglarina gore, BIST finansallar sektor endeks
degiskenini aciklayan degiskenlerin tamami corona virlise bagli olmak {izere,
Covid Tcases (Tirkiye’deki vaka sayisi), Covid Tdeath (Tirkiye’de Olim sayisi) ve
Covid Wcases (Diinya’daki vaka sayisi), Covid Wdeath (Diinya’daki corona kaynakli
6lim sayist), degiskenleri ile VIX (Kiiresel korku endeksi) degiskenleridir. Ayrica tahmin
asamasinda kullanilan 05 Ocak 2020°den baslayan 2. donem yapay degiskeni ve 10 Mayis
2020’den baslayan 3. dénem yapay degiskenleri de anlamli bulunamamustir.

Tablo 4: Bagimh Degisken BIST Finansallar Sektor Endeksi
(IND_FINANC) Bagimh Degiskenli EKK Tahmini

Degisken Katsay1 Kabul | t-Istat. Olasilik

COVID_TCASES -0.00695 Fkk -4.5533 0.0000

COVID_WDEATH -0.00051 Fkk -6.9372 0.0000

VIX -9.03151 Fkk -9.8700 0.0000

@TREND 11.40821 Fkk 7.3110 0.0000

C 1258.993 Fkk 54.3459 0.0000
R-2 0.732097 Regresyon Std. 65.95912
Diizeltilmig R-2 0.711490 Toplam Hata 226231.5
Durbin-Watson Ist. 0.696851 Akaike Bilgi 11.29958
F-Ist. 35.52512 Schwarz Bilgi 11.47879
Prob (F-ist) 0.000000 Hannan-Quinn 11.36923
Breusch-Godfrey Otk. F 19.33165 Prob. F(2, 50) 0.0000
ARCH Heterosced. F 3.375577 Prob. F(1, 54) 0.0717
Not: *, ** ve *** gsirasiyla %10, %5 ve %]l hata diizeylerinde katsaymm anlamli oldugunu
gostermektedir.

Ancak her bir hafta endekste 11.41 kadarlik yaklasik bir endeks degeri artisinin
varhiginmi gosteren trend degiskeni anlamli bulunmustur. 57 haftalik gézlem {izerinden elde
edilen tahminlerin yer aldigr Tablo 4’teki sonuglara gore; Covid Tcases degiskenindeki
artiglar (1 kisi vaka); finansallar endeks degeri iizerinde azalisa (0.00695 br),
Covid Wdeath degiskenindeki (1 kisi 6liim) artis1 endeks iizerinde ¢ok diisiik miktarda
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azalisa (0.000506 br), VIX endeksindeki artis (1 br) endeks iizerinde yaklasik 9.032 br
azalisa yol agmaktadir. Her ii¢ degiskendeki etkiler anlamli bulunmustur. Modelde anlamli
bulunan zaman (trend) degiskenine; her bir hafta ilerledik¢e finansallar endeks degeri
tizerinde 11.408 br kadar artis etkisi olusturmaktadir. Pandemi degiskenleri ve VIX korku
endeksinin endeks {lizerinde negatif etki olusturmasi beklentilere uygun bulunmus, ancak
giiclii bir etki oldugu sdylenemeyecektir. Modelin genel iyilik gostergeleri sagliklidir,
ornegin R2 degeri ve F istatistikleri ile parametre testleri anlamlidir. Ancak Durbin Watson
istatistigi otokorelasyona isaret etmektedir. Model endeks degiskeninin bagimli oldugu
modellerden en stabil (CUSUM testi) ve uygun skorlara sahip olmasi nedeniyle temsili
olarak alinmistir.

3.2.2. Endeks Getirisi ile Kurulan Modeller

Endeks getirisinin bagimli degisken oldugu farkli modellerden, agiklayici
degiskenlerin anlamlilik diizeyi yiiksek olan model tabloda raporlanmistir. Modele gore
Tiirkiye Covid Tdeath ve Covid Tcases degiskenleri anlamsiz sonu¢ verdigi igin
elenmistir. Anlaml1 sonug elde edilen tahminler Tablo 5°te goriildigi gibidir. Modele gore
Tiirkiye’de 6liim vakalarinin ¢iktigi tarih sonrasi donem yapay degiskeni anlamli iken
Diinya’da viriis olaylarinin ¢ikmaya basladigi tarihe iliskin yapay degisken anlamli
bulunamamustir. Digerleri gibi bu modelde de VIX korku endeksi anlamlidir

Tablo 5: Bagimh Degisken BIST Finansallar Sektor Endeks Getirisi

Modelleri

Degisken Katsay1 Kabul t-Istat. Olasilik
COVID_WCASES 6.90 E-07 ool 1.88602 0.0649
COVID_WDEATH -3.09 E-05 ool -2.45413 0.0175
VIX -0.228533 ool -4.77621 0.0000
DUM_2 10.64098 ool 411812 0.0001
C 4.045036 ool 3.52903 0.0009
R-2 0.333745 Regresyon Std. 3.730439
Diizeltilmis R-2 0.282495 Toplam Hata 723.6411
Durbin-Watson Ist. 2.255390 Akaike Bilgi 5.554560
F-Ist. 6.512061 Schwarz Bilgi 5.733775
Prob (F-Ist) 0.000251 Hannan-Quinn 5.624209
Breusch-Godfrey Otk. 0.517301 Prob. F(2, 50) 0.5993
ARCH Heterosced. F 4.405187 Prob. F(1, 54) 0.0405

Not: *, ** ve *** grrasiyla %10, %5 ve %]l hata diizeylerinde katsayinin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Elde edilen sonuglara gore; Tablo 5 modelinin standart hata ve bilgi kriterleri (AIC
ve SCH) yoniinden iyiligi yiiksek ancak agiklama giicli sunulan diger modellere gore
diistiktiir. Buna gore Covid Wdeath degiskeninde (1 kisi 6liim) artis1, finansallar endeks
getiri  degerinde %-3.09 E-5 (-0.0000309) azalisa yol ag¢makta, Covid Wcases
degiskeninde (1 kisi vaka) artist %6.90 E-7 artisa neden olmaktadir. Her iki degiskenin
olduk¢a zayif olarak endeks iizerinde etki olusturdugu ve etkilerinin anlamli oldugu
anlagilmaktadir. Diger degiskenlere gore daha giiclii etkiye sahip olan VIX korku
endeksindeki 1 br artis endeks getirisi tizerinde %0.2285 kadarlik disiis etkisi
olusturmaktadir. DUM2 yapay degiskeninin 1 degerini aldigi ilgili donemde finansallar
endeks getiri degiskeninin ortalama %10.64 kadar yiiksek oldugu model tahmininden
goriilmektedir. Biitlin degiskenlerin parametre anlamlilik testleri sorunsuzdur. Model
1yiligi yoniinden otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina rastlanmamaistir. Tablo 5°in
en alt iki satirinda yer alan testlerde HO: Otokorelasyon veya degisen varyans sorunu
yoktur bi¢iminde kurulmakta, prob degerleri HO kabul edildigini gdstermektedir.
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3.2.3. Finansallar Endeksi Hacmi Bagimh Degisken Olarak Kurulan Modeller

BIST Finansallar endeksine ait hacim degiskeni ortalamas1 9.3893 Milyar TL ve
varyansi 4.1948 Milyar TL olan bir degiskendir. Bu degisken bagimli olarak alindig: farkli
modellere gore en sagliklt model Tablo 6°da listelenmistir.

Tablo 6: Bagimh Degisken BIST Finansallar Endeks Hacmi Trendli Model

Degisken Katsay1 Kabul t-Istat. Olasilik
COVID_TCASES 0.00041 Frk 2.76899 0.0078
COVID_TDEATH -0.01802 Frk -3.68811 0.0005
COVID_WCASES -1.33 E-7 * -1.92296 0.0601
VIX -0.09135 Frk -3.10904 0.0031
@TREND 0.29431 Frk 6.62298 0.0000
C 4.38182 Frk 5.75200 0.0000
R-2 0.74410 Regresyon Std. 2.22359
Diizeltilmis R-2 0.71901 Toplam Hata 252.162
Durbin-Watson Ist. 1.31699 Akaike Bilgi 453542
F-Ist. 29.6588 Schwarz Bilgi 4.75048
Prob (F-ist) 0.00000 Hannan-Quinn 4.61900
Breusch-Godfrey Otk. F 3.69615 Prob. F(2, 50) 0.0320
ARCH Heterosced. F 4.41184 Prob. F(1, 54) 0.0404

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 hata diizeylerinde katsaymin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Yapay degiskenlerin anlamli olarak yer almadigi modele gore anlamli c¢ikan
degiskenlere iliskin tahmin sonuglari Tablo 6'da raporlanmigtir. Tablo 6 modelinde,
finansallar endeks hacmi bagimli iken bagimsiz degiskenlerden pandemiye yonelik ii¢
farkli degisken anlamli olarak yer almistir. Bunlardan Tiirkiye’deki vaka sayisi
(Covid_Tcases) degiskeninde olusan 1 (kisi vaka sayis1) artist bagimli degiskende
0.000405 Milyar TL’lik hacim degiskeninde artisa yol agmaktadir. Tirkiye’deki Sliim
sayisindaki bir kisilik artis finansallar endeks hacim degiskeninde 0.018 Milyar TL’lik
azalisa yol agmaktadir. Diger pandemi degiskeni olan diinya vaka sayist (Covid Wcases) 1
kisi (hasta) arttiginda hacim degiskeni 1.33 E-7 kadar oldukg¢a diisiikk seviyede
etkilemektedir. VIX korku endeksindeki 1 br’lik artis finansallar endeks hacim
degiskeninde 0.0914 Milyar TL lik bir azalisa neden olmaktadir. Trend degiskeni ise her
bir hafta ilerlemesinde yaklasik 0.2943 Milyar TL’lik bir hacim artisinin yasandiginm
gostermektedir.

Kurulan modelde genel olarak katsayilar oldukga diisiik ancak olasilik degerleri
oldukca anlamlidir. Model iyilik sonuglarina gére agiklama giicii yeterli (0.744), model
biitliniiyle anlamli (F prob= 0.000) ve bilgi kriterleri 6nce bahsedilen modellere gore
diistiktiir. Breusch-Godfrey otokorelasyon (LM) testine gore “HO: Modelde igsel bagimlilik
yoktur” bi¢iminde hipotezi %1 seviyesinde kabul edilebilmektedir. Degisen varyans
ARCH testine gore benzer sekilde %]l seviyesinde “HO: Degisen varyans yoktur”
bigiminde hipotez kabul edilebilmektedir.

Tablo 7°de yer alan bilgilere gore model iyilik olarak saglikli sonuglar vermistir.

Tablo 7: Bagimh Degisken BIST Finansallar Endeks Hacmi
Quadratik Trendli Model

Degisken Katsay1 Kabul t-Istat. Olasilik
COVID_TCASES 0.000302 il 2.05997 0.0445
COVID TDEATH -0.015500 ol -3.22625 0.0022
COVID_WCASES -5.61 E-7 ool -4.63722 0.0000
VIX -0.108292 ok -3.66171 0.0006
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@TREND"2 0.008861 Fx 7.05877 0.0000
C 6.314830 Fx 9.86898 0.0000
R-2 0.75923 Regresyon Std. 2.15684
Diizeltilmis R-2 0.73562 Toplam Hata 237.2505
Durbin-Watson Ist. 1.39315 Akaike Bilgi 4.47447
F-Ist. 32.1640 Schwarz Bilgi 4.68953
Prob (F-Ist) 0.00000 Hannan-Quinn 4,55805
Breusch-Godfrey Otk. 2.45288 Prob. F(2, 50) 0.0965
ARCH Heterosced. F 4.83433 Prob. F(1, 54) 0.0322
Not: *, ** ve *** girastyla %10, %5 ve %1 hata diizeylerinde katsaymin anlamli oldugunu
gostermektedir.

57 haftalik model tahminine gore, biitiin degiskenler sifir iken hacim rakami 6.31
Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Modelde Tiirkiye’de raporlanan vaka sayilarindaki
(1 kisi/hasta) artisin hacim tizerinde etkisi onbinde 3 dolaylarinda hacimde artisa yol actig1
goriilmektedir. Oliim sayilarindaki artis ise hacim iizerinde negatif yonde onbinde 155
dolaylarinda diistise neden olmustur. Diinyadaki vaka sayilarinin (Covid Wcases) artmast,
ilgili modelde finansallar endeks hacmi iizerinde ¢ok zayif (-5.61 E-7) ancak negatif yonlii
bir etki gostermistir. Diinyadaki 6lim sayilarinin (Covid Wdeath) bagimli degisken
tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Ayrica kiiresel korku endeksindeki 1 br artis,
bagimli degisken iizerinde 0.1083 Milyar TL kadarlik diislise neden oldugu belirlenmistir.
Kuadratik trend degiskeni ise trenddeki haftalik ilerlemeye bagli olarak hacimde daha
egrisel bir artisin varligini gostermektedir.

Modelin en kiiclik kareler yoOntemi varsayimlarina uygunluk yoniinden
otokorelasyon ve degisen varyans bulgulart 6nemli bir sorunun varligini géstermemektedir.
Ciinkii HO hipotezi ilgili sorunun bulunmadigi bi¢iminde kurulduguna bagl olarak,
otokorelasyon hipotezi %10 seviyesinde, degisen varyans hipotezi ise %35 seviyesinde
kabul edilebilmektedir.

Tablo 8: Bagimh Degisken BIST Finansallar Endeks Hacmi
Logaritmik Model [Log(Vol_Financ)]

Degisken Katsay1 Kabul t-Istat. Olasilik
COVID_TCASES 2.64 E-5 ** 1.82490 0.0739
COVID_TDEATH -0.00133 ekl -2.76771 0.0078
COVID_WCASES -2.27 E-8 ekl -3.31623 0.0017
VIX -0.01022 ekl -3.52398 0.0009
@TREND 0.03733 ekl 8.51259 0.0000
C 1.51317 ekl 20.1313 0.0000
R-2 0.78710 Regresyon Std. 0.21940
Diizeltilmis R-2 0.76623 Toplam Hata 2.45493
Durbin-Watson Ist. 1.27609 Akaike Bilgi -0.09655
F-ist. 37.7095 Schwarz Bilgi 0.11851
Prob (F-ist) 0.00000 Hannan-Quinn -0.01297
Breusch-Godfrey Otk. F 3.21993 Prob. F(2, 50) 0.0485
ARCH Heterosced. F 1.83165 Prob. F(1, 54) 0.1816

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 hata diizeylerinde katsayinin anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 8’de varsayim ihlalleri yoniinden sorun olmayan ve genel olarak 1yilik
sonuglart saglikli ve BIST finansallar endeksine ait hacim degiskeninin bagimli ve
logaritmik olarak alindigi model yer almaktadir. Modelin otokorelasyon ve degisen
varyans sonuglart HO sorun yoktur hipotezlerini kabul edebilecek degerlerde ¢ikmustir.

Modelin parametre sonuglarina gore, en zayif etki diinya viriis kaynakli vaka
sayilarindan kaynaklanmaktadir, diinya vaka sayilarinda (1 kisi/hasta) artis endeks
hacminde ¢ok zayif bir negatif etkiye (%2.27 E-7) yol agmaktadir. Tiirkiye’deki vaka
sayilart nispeten bir miktar yiiksek olmakla birlikte pozitif etkiye (2.64 E-5) yol

acmaktadir. Tiirkiye’deki 6liim rakamlarindaki (1 kisi) artis ise hacim {izerinde (%0.00133)
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kadarlik bir diisiis etkisi olusturmaktadir. VIX korku endeksi ise hacim iizerinde negatif
ancak diger degiskenlere gore daha giiclii bir etki (%0.01022) olusturmustur. Trend
degiskeni ise her bir hafta ilerledik¢e hacim iizerinde (%0.0373) kadar bir artis etkisi
ortaya ¢ikarmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Tarihsel siire¢ iginde diger salgin hastaliklar gibi Covid-19 salgim1 da, yayilma
stirecinde kiiresel diizeyde bir¢ok farkli alanda yasamsal faaliyetlerin akisini olumsuz
etkilemistir. Sportif, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik faaliyetler bunlarin baginda gelmektedir.
Bilimsel anlamda, kiiresel diizeyde boyle bir salgin hastaligin etkileri farkli alanlara
yonelik hizla calisilmaya baglamistir.

Bu caligmada hastaligin ekonomik faaliyetleri etkilediginden yola c¢ikilarak,
finansal piyasalar {izerine de etkisinin varligmma odaklanilmistir. Pandeminin finansal
piyasalar lizerine baslangigtan yakin doneme kadar siirekli bir sekilde etkiledigi siiphelidir.
Ciinkii genel ekonomik goriiniimiin aksine finansal piyasalar lizerinde dalgalanmalar farkli
inis ¢ikislar olusturmaktadir.

Calismada ozellikle BIST Finansallar Sektdr Endeksi’ne iliskin degiskenler ele
almmistir. Bunlar endeksin degeri, getirisi ve hacmi degiskenleridir. Coklu regresyon
modelleriyle bu degiskenler bagimli alinarak diger hastalik istatistikleri ve VIX korku
endeksi ile iligkilendirilmislerdir. VIX korku endeksi diinya ¢apindaki genel risk istahini
gostermekte, hastalikla ilgili degiskenler ise diinyadaki vaka sayilari ile Tiirkiye’deki vaka
ve Olim sayilaridir. Ayrica farkli hastalik doniim noktalart goz Oniine alinarak yapay
degiskenler de modellere dahil edilmistir.

Model sonucglarina gore genel olarak, her modelde yani finansallar endeks
degerlerinin, getirilerinin ve hacminin bagimli degisken olarak alindigi modellerde VIX
endeksinin negatif etkiye yol actig1 belirlenmistir. Rakamsal olarak VIX endeksindeki 1
birimlik artiglar endeks degeri lizerinde 9.03 kadarlik diisiis, endeks getirisi tizerinde %0.23
kadar diisiis ve endeks hacmi iizerinde 0.10 Milyar TL’lik islem hacmi azalis1 veya 9%0.01
kadarlik diistis olusturdugu goriilmektedir. Diinya’daki 6lim sayilarinin finansallar sektor
endeks degeri iizerinde negatif (0.00051 br) ve endeks getirisi {izerinde negatif (%3.09 E-
05) etkiye yol actig1 belirlenmistir.

Diinya’daki koronavirlis vaka sayilarinin ise olduk¢a zayif olmakla birlikte getiri
tizerinde (%6.90 E-07) kadarlik pozitif etkisi goriilmiistiir. Endeks hacmi iizerinde ise
negatif ancak zayif bir etkisi (1.33 E-7 Milyar TL) veya yiizdelik olarak (%2.27 E-8)
oldukca zay1f bir etki goriilmiistiir.

Tiirkiye’deki Covid-19 kaynakli 6liim sayilarmin galigmada genel olarak ozellikle
hacim degiskeni iizerinde negatif yonlii etkisi dikkat gekmektedir. Ornegin her bir 6liim
sayist artiginin farkli modellerde 0.01802 Milyar TL, 0.0155 Milyar TL veya %0.00133
kadarlik negatif diisiislere yol ac¢tig1 bulgusuna ulasilmistir.

Tiirkiye’deki Covid-19 vaka sayilarinin her bir hasta artis gostermesi ise endeks
degeri tlizerinde 0.00695 endeks degeri diisiisli, hacim degiskeni iizerinde ise 0.00041
Milyar TL artig, 0.000302 Milyar TL artis veya %2.64 E-5 kadarlik artis etkisi olusturdugu
belirlenmigtir. Belirtilen rakamlar olduk¢a diisilk olmasina ragmen endeksler {izerinde
genel bir volatilite artisinin bulunmasi nedeniyle olustugu sdylenebilecektir.
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Gerek endeks degeri, gerekse getiri ve hacim degerleri iizerinde ozellikle VIX
korku endeksinin negatif yonli etkileri dikkat ¢ekmektedir. Genel olarak dikkat ¢eken
diger bir sonug biitiin modellerde trend degiskeninden kaynakli haftalik degerlerin siirekli
artryor oldugunu gosteren bulgulardir. Ornek olarak endeks degerlerinde haftalik olarak
11.40821 br artig, hacimlerde 0.29431 Milyar TL veya %0.03733 kadarlik artis bulgularina
ulasilmstir.

Genel olarak finansallar sektor endeksinin hacmi {izerine anlamli sonuclar
bulunmus olmasima dayanilarak, diinyadan gelen vaka sayisi istatistikleri eser miktarda
etkiye yol acarken, Tiirkiye’deki 6liim sayilarinin endeks hacmi iizerinde daha giiclii etki
yaptig1 goriilmektedir. Benzer sekilde VIX korku endeksi de endeks hacmi iizerine ters
yonlii diger degiskenlere nispeten giiclii bir etki olusturdugu belirtilebilir.

Literatiir géz Oniine alindiginda genel olarak pandemi kosullarmin finansal
piyasalar lizerinde volatil (oynaklik doguran) ve negatif etkiler olusturduguna yonelik
sonuclarin varhig1 dikkat cekmektedir. Bu baglamda yurt ici ve dis1 olmak iizere iki farkl
grup altinda calismalar degerlendirildiginde; salginin farkli iilke piyasalar1 iizerinde
etkisinin nasil oldugu iizerine bir arastirma egilimi goriilmektedir. Genel olarak volatilitede
bir artis ve getirilerde negatif bir etkinin varlig1 anlasilmaktadir. Ayrica VIX endeksindeki
hareketler ile piyasalar tizerindeki etkilesim de aragtiritlmakta ve negatif bir iliskinin varlig:
goriilmektedir. Bu ¢aligmada teorik beklentilerle uyumlu olarak, (BIST finansallar) endeks
degeri, getiriler ve hacim degiskenlerinde VIX korku endeksiyle negatif bir etkilesim 6n
plana ¢ikmaktadir. Buna ek olarak Tiirkiye’deki 6lim ve vaka istatistiklerinin endeks
degeri ve hacim iizerine etkilerinin de negatif olarak etkisinin bulundugu belirlenmistir.
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