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BY Ilk kez 2019’da Cin'de tespit edilen ve diinyada salgina yol agmis olan koranaviriis,

Tirkiye'de ilk kez 11 Martta goriilmistiir. Bu durum ile birlikte, Tiirkiye'de ilk kisitlama
. ) kararlar1 alinmaya baglanmistir. Ancak salgin ve salgmin durdurulmasi igin alinan
1. Prof. Dr,, Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi | tedbirler beraberinde finansal piyasalar da etkilemistir. Buradan hareketle calismanin
ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimii, amacit pandemi siirecinde uygulanan; sokaga ¢ikma yasagi, okul kapama, hareket,
mehmetgencturk@sdu.edu.tr, seyahat ve benzeri klsltlamal_apn ve COVID-_I? v;rjlgrinin katlll_m finans si.stemi iqinde_t
) yer alan Katilim 30 endeksi ile arasindaki iliskiyi incelemektir. Pandemi ve benzeri
https://orcid.org/0000-0002-2608-7664 doénemlerde yasanan faiz ve doviz dalgalanmalarinin bu siiregte oldukga etkili oldugu
2. Prof. Dr., Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi | diigiiniilmektedir. Ancak faiz temelli g¢alijmayan katilm finans sisteminin bu
dalgalanmalardan olduk¢a az etkilendigi ve krizlere karsi direng gosterdigi
varsayimindan hareketle ¢calismada pandemi siireci ve Katilim 30 endeksi arasindaki
etkilesim ampirik bir analiz ile incelenmistir. Analiz i¢in Toda-Yamamoto nedensellik
https://orcid.org/0000-0002-8681-7526 analizi tercih edilmistir. Veri seti, 27.03.2020-22.04.2021 arasindaki giinliik verilerden
olugmaktadir. Katilim 30 endeksi bagimli degisken olmak iizere toplam 21 degisken
kullanilmistir. Sonugta, hiikiimetin kisitlama politikalarindan %35 anlamlilik diizeyinde
Genel Etkinliklerin Iptali ve %10 anlamlilik diizeyinde ise Gelir Desteginin verisinin
Béliimii, esraaksoy@sdu.edu.tr, Katilim 30 Endeksi iizerinde etkili oldugu belirlenmistir. COVID-19 verileri ile Katilim
https://orcid.org/0000-0003-1395-2337 30 Endeksi aralarinda ise bir nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.
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Abstract

Coronavirus, which has caused an epidemic worldwide, was first detected in 2019 in
China. In Turkey, it was detected for the first time on March 11, 2020. After that,
restriction decisions started to be taken in Turkey for the first time. However, pandemic
and preventive measures have affected financial markets all over the world. The study
aims to examine the relationship between social distancing and travel restriction
Makale Tiirii Article Type | measures (like curfew, school closures, and national lockdown), and COVID-19 data
Arastirma Makalesi Research Article with the Participation-30 index. It is thought that the interest and foreign exchange
fluctuations during the pandemic are quite effective in this process. Because of
assumptions that participation finance industry (non-interest-based) is less affected
these fluctuations interaction between the pandemic and the participation 30 index has
been examined with empirical analysis. The data set in the study consists of daily data
06.12.2021 12.06.2021 | petween 27.03.2020-22.04.2021, Toda-Yamamoto causality analysis has been used. A
total of 21 variables have been used, with the participation 30 index being the dependent
variable. In the results of the analysis, it has been determined that General Events
Yayma Kabul Tarihi Admission Date Cancellation at 5% significance level and Income Support at 10% significance level,
affect the Participation 30 Index. There is no causal relationship between COVID-19
data, Number of Positive Cases, the Number of Tests, the Number of Patients, the
Number of Deaths, with the Participation-30 index.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

While the COVID-19 pandemic has spread rapidly all over the world, negative effects have
come with it. The pandemic has adversely affected the economic, social and cultural areas of the
countries. Along with all that has happened, the pandemic has also caused great damage to the financial
system and has caused the interest-based economic model to be questioned. During the pandemic, the
preference for the "participation finance system", which is based on the savings of individuals and the
support of production and sustainable economy, has increased. In this context, with an empirical study,
the aim of the study is to examine the views that the participation financial system is less affected by
the crisis environments such as pandemics and that it is an exit point from the crises. The study is to
examine the relationship between the government restriction policy and the COVID-19 data with the
Participation-30 index.

Research Questions

Financial markets in all countries have been greatly affected. In particular, the stock market
indices of countries were exposed to fluctuations during the pandemic. How was the participation
finance system affected in the process where interest-based economies were highly affected? How did
the Participation 30 index follow as an index consisting of stocks in compliance with Islamic banking
principles? Is there a causal relationship between government restraint policies and the Participation-30
index? It is aimed to find answers to these questions with this study.

Literature Review

When we analyze the studies on the stock market indices of COVID-19, it has been observed
that the stock market indices of each country are affected differently during the pandemic process. In
some studies, it has been seen that COVID-19 data (number of cases, number of deaths, etc.) affects the
stock market index performance of countries; Ashraf (2020), He et al. (2020), Kotishwar (2020),
Chaouachi and Chaouachi (2020), Alber (2020), Liu et al. (2020), Contuk (2020), Chaudhary et al.,
(2020). Zhang, Hu and Ji (2020) have also observed that the stock market reactions are directly related
to the high number of COVID-19 cases in the relevant country. Sahbali and Kaya (2021) observed that
the number of cases and the gold price had a positive relationship on the participation index in the short
term. In a study stating that the number of recovered cases of COVID-19 affected the performance of
the stock market index, Ahmed (2020) emphasized that the effect of the number of cases and deaths on
the performance was insignificant. However, it was also seen by Verma and Sinha (2020) that the
increasing number of cases did not affect the average returns of the stock market index. Sansa (2020)
examining the relationship between COVID-19 cases and the prices of stocks traded in the Shanghai
index and the New York Dow Jones index, has determined that there was a positive significant

relationship between the number of cases and the indices. In the study observed by Ozili and Aron
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(2020) it was revealed that increasing restrictions and closing days, monetary policy decisions, and
international travel restrictions significantly affected the stock market index data.

Methodology

In this study, the causality relationship between the Participation 30 index with government
restrictions and COVID-19 data has been investigated. Toda-Yamamoto causality analysis has been
used for analysis. The data set in the study consists of daily data between 27.03.2020-22.04.2021. A
total of 21 variables have been used, with the participation 30 index being the dependent variable.

Results and Conclusions

According to the analysis results; A causal relationship has been found from the Participation
30 Index to Workplace Closure, Movement Restrictions, Vaccination Policy and Income Support. It is
estimated that macroeconomic variables have an indirect effect on the effect of the Participation 30
index on these four restriction policies. A causality relationship has been found from General Events
Cancellation to Participation-30 Index. Likewise, at the 10% significance level, Income Support has
been found to be effective on the Participation 30 index. Neither no causal relationship has been found
between other government restrictions and the Participation 30 index, nor no causal relationship has
been found between the COVID-19 data and the Participation-30 index. The views that the participation
finance system suffered the least from the negativities experienced during the pandemic process have
been also supported by this study. This study sheds light what will be the effects of the possible crises
on the participation finance systems in the future and on the questions of how much it can be affected
by the crisis.
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1. GIRIS

Koronaviriis ilk olarak 2019 yilinin son ¢eyreginde Cin'in Wuhan sehrinde tespit edilmis ve tiim
diinyada bir salgina yol agmistir. Baglangicta en yiiksek vaka sayisi1 Cin'de goriiliirken, daha sonrasinda
viriis Avrupa'ya, Amerika'ya ve ardindan tiim iilkelere yayilmistir (Roy, 2020). Halen yayilimi tam
olarak durdurulamamustir. Diinya Saglik Orgiitii (DSO), koronaviriis (COVID-19) salginini uluslararasi
diizeyde endise duyulan bir “halk saglig1 acil durumu” olarak ilan etmistir. DSO, kiiresel risk seviyesini
en yiiksege ¢ikardigini bildirerek durumun ciddiyetini gézler 6niine sermistir (Fernandes, 2020). Salgin,

11 Mart tarihinden itibaren DSO tarafindan pandemi olarak ilan edilmistir (McKay vd., 2020).

Pandemi ilani ile birlikte kiiresel bir pandemi senaryosuna girilmistir. Ulkeler, sokaga ¢tkma
yasagi, hareket kisitlamalari, biiyiik karantina hastaneleri, halk sagligi 6nlemlerinde artis, yaslilarin
korunmasi ve seyahat kisitlamalari gibi benzeri uygulamalarla kars1 karsiya kalmistir (Fernandes, 2020).
10.05.2021 tarihi itibari ile diinya ¢apinda 158.951,018 toplam COVID-19 vaka sayist goriilmiistiir.
3.306,142 kisi ise salgindan dolay1 hayatim1 kaybetmistir. Tiirkiye de ise, 10.05.2021 tarihi itibari ile
5.031,332 vaka sayis1 goriiliirken 43.029 kisi hayatin1 kaybetmistir (COVID-19 Coronavirus, t.y.)

Ulkeler viriisii kontrol altma almak igin getirilen 6nlemler paralelinde ekonomik ve finansal
etkiye de neden olmustur. Ulkelerin viriisii kontrol altina almak icin izledikleri politikalar piyasalardaki
arz ve talep dengesini bozmustur. Birgok sirketin karlilik durumu bu siirecten olumsuz etkilenmistir.
Ornegin pandemiden en ¢ok etkilenen Cin, mal iiretiminde ciddi aksakliklar yasamistir. Cin’in zorunlu
karantina doneminde iiretim siirecinde yasadigi bu aksama beraberinde Cin’e bagimli olan iilkelerin

tedarik zincirini de etkilemistir (Halliburton, 2020).

Tiirkiye’de ilk kez koronaviriis vakas1 11 Mart’ta gériilmiistiir. DSO’ niin COVID-19 salgimini
“pandemi” ilan etmesi ile eszamanli olan bu durum ile birlikte, Tiirkiye’de ilk kisitlama kararlar
almmaya baglanmigtir. Bu kisitlamalar kademeli olarak hayata gegirilmistir. Salginin artis gostermesi

ile birlikte her gecen giin kisitlamanin kapsami genisletilmistir.

Salginla birlikte ekonomi piyasalarinin da etkilenmesi nedeniyle tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de bir takim destek paketleri uygulanmigtir. Bdylece pandeminin olumsuz etkileri
atlatilmaya ¢alisilmistir. S6z konusu tesvikler destek paketleri halen devam etmektedir. Tiim bu siiregte
finansal sistemin temel unsurunu olusturan bankacilik sektorii de oldukga etkilenmistir (Yetiz, 2021).
Bankacilik sektoriiniin talep yonlii olmasi ve iiretim kapasitesinin artirilmasinda énemli bir konumda
olmasi bankacilik sektoriinii daha da onemli kilmaktadir (Ersoy vd., 2020). Pandemi siirecindeki
kisitlamalar bankalarin faaliyetlerinde ciddi bir yavaslamaya sebep olmustur (Yetiz, 2021). Pandemi ile
birlikte, bir¢ok {ilkede faize dayali ekonomik modelin kirilgan oldugunu goriilmiistiir. Bu siirecte faizin,

ekonomiye hiikmetmekle birlikte siirdiiriilebilirligi tehdit eder bir konuma da sahip oldugu ortaya
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¢ikmistir. Bu anlamda, bireylerin tasarruflari ile ticaretin, Uretimin ve siirdirilebilir ekonominin

desteklenmesini temel alan “katilim finans sistemi” tercihi artis gdstermistir (Ozdemir, 2020).

Yapilan aragtirmalarda katilim finans sistemi igerisinde yer alan katilim bankalarinin dogrudan
ticareti finanse etmeleri nedeniyle krizlere karsi dayanikli oldugu vurgulanmaktadir. Katilim
bankalarinin fon kullandirma yontemlerinde gercek mal ve hizmet ticaretini destekliyor olmasi, katilim
bankalarinin giicli yanm1 olarak degerlendirilmistir. Katilim bankalarina fon katkis1 saglayan
miisterilerinin bankalarina olan sadakatlarinin, bu bankalarin pandemide mevduat bankalarina gére daha
az likitide sorunu yasamalarinda etkili oldugu diisiiniilmektedir (Sensoy vd, 2020). Buradan hareketle
calismanin amaci pandemi siirecinde tiim diinyada uygulanan; sokaga ¢ikma yasagi, okul kapama,
hareket kisitlamalari, seyahat kisitlamalari ve benzeri kisitlamalarin ve COVID-19 verilerinin Katilim
30 endeksi ile arasindaki iligkiyi incelemektir. Bunun igin ¢alismada Toda-Yamamoto nedensellik
analizi kullanilmistir. Boylece katilim finans sisteminin pandemi benzeri kriz ortamlarindan daha az
etkilendigi dolayisi ile ekonomilerin bu tarz siire¢lerde bir ¢ikis noktast oldugu yoniindeki goriislerin

amprik bir caligma ile de desteklenmesi amaglanmustir.

2.KATILIM 30 ENDEKSI

Katilim 30 endeksi Islami bankacilik prensiplerine uygun hisse senetlerinden olusan bir
endekstir. Endeks 06.01.2011 tarihi ile yaymlanmaya baglanmis ve Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem
gormektedir. Hisse senedi secimi yapilirken, endeks kurallar1 temel alinmaktadir. Endekste yer alacak
olan sirketlerin faaliyet alani faize dayali ticaret, hizmet, aracilik, kumar, alkollii igecek vb. gida, reklam,
turizm, eglence, silah, tiitlin {irlinleri, vadeli altin, d6viz ve glimiis ticareti bulunmayan sirketler
olmaktadir (Tirkiye Katilim”, t. y.). Endeks i¢in temel teskil edecek hisse senetleri belirlenen bu
kurallara gore halka agik piyasa degeri en yiiksek ilk 30 sirkettir. Katilim 30 endeksinde yer alan hisse

senetleri 3 ayda bir donemsel incelemeye tabidir (Tirkiye Katilim, t.y.).

Katillm 30 endeksi; katilim bankaciligi prensiplerine gore yatirim yapan yatirimcilarin
getirilerini piyasa getirisi ile kiyaslayabilmelerine imkan saglamaktadir. Bu amaca hizmet eden bir arag
olarak Katilim 30 endeksi uluslararasi uygulamalarda da kurallara dikkat etmektedir. Boylelikle, endeks

ve endekse dayali iriin ve hizmetler yabanci yatirimcilara da hitap edebilmektedir (“Tirkiye Katilim”,
ty.).

Endeks, biinyesine dahil edecegi sirketleri faaliyet alani ilkelerine gore filtrelemektedir. Daha
sonra kalan sirketleri finansal Olgiitlere gore degerlendirmektedir. Endekse alinacak sirketler igin
degerlendirilen finansal oranlar; (Toplam Faizli Krediler/Piyasa Degeri) ve (Faiz Getirili Nakit+Faiz
Iceren Menkul Kiymetler/Piyasa Degeri)’dir. Endeks bu oranlar icin %30 esik degeri belirlemistir. Ayni
zamanda faaliyet alani ilkeleri iginde yer alan sektorlerden elde edilen gelirler ve faiz gelirleri

toplaminin; sirketin toplam gelirlerinin %5’inden az olmas: istenmektedir. Bu kosullara uymayan
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sirketler endeks disinda kalmaktadir (Giiglii, 2019). Tablo 1’de 1 Nisan 2021 itibari ile Katilim 30

endeksinde yer alan sirketler verilmistir.

Tablo 1. Katilim 30 Endeksinde Yer Alan Sirketler

HISSE KODU HISSE ADI HISSE KODU HISSE ADI
KSEN Aksa Enerj GUBRF Giibre Fabrikalar1
ALARK Alarko Holding HEKTS Hektas

ALKIM Alkim Kimya INDES Indeks Bilgisayar
ASELS Aselsan ISDMR Iskenderun Demir Celik
AYGAZ Aygaz KARTN Kartonsan

BERA Bera Holding LOGO Logo Yazilim
BIMAS Bim Magazalar MAVI Mavi Giyim
CCOLA Coca Cola Igecek OYAKC Oyak Cimento
CEMAS Cemas Dokiim PGSUS Pegasus

CIMSA Cimsa SELEC Selguk Ecza Deposu
DEVA Deva Holding THYAO Tiirk Hava Yollar
DOAS Dogus Otomotiv TKFEN Tekfen Holding
EGEEN Ege Endiistri TTRAK Tiirk Traktor
EREGL Eregli Demir Celik VESBE Vestel Beyaz Egya
FROTO Ford Otosan YATAS Yatas

Kaynak: https://www.katilimendeksi.org/subpage/19/endeks_sirketleri

3. LITERATUR TARAMASI

COVID-19 pandemisinin iilke ekonomilerine ve finansal piyasalar iizerine etkisini arastiran

calismalar literatiirde yerini almaya baglamistir. Bu ¢alismalardan bazilar1 asagida yer almaktadir.

Ashraf (2020), 64 iilkenin borsa getirileri ile COVID-19 vaka ve 6liim sayilarini incelemis ve

bu verilerin borsalar iizerindeki bilylimeyi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Erdogan vd. (2020), COVID-19 pandemisinin geleneksel ve Islami borsalara etkisini
arastirmislardir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular, pandeminin Islami borsalara etkisinin,
geleneksel borsalara gore diisiik oldugunu gdstermistir. Aynm zamanda Islami borsalarin pandemiden

daha az etkilendigi ve daha istikrarli oldugu tespit edilmistir.

Baykut ve Conkar (2020), Katilim 30 endeksi ile BIST 30 endeksi arasindaki nedensellik
iligkisini incelemislerdir. Analiz i¢in, pandemi siirecini de kapsayan 7 Ocak 2011-30 Haziran 2020

donemi verileri kullamlmistir. Elde edilen bulgulara gére Katilim 30 endeksi ile BIST 30 endeksi
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arasinda uzun donem iliski gézlemlenirken, Katilim 30 endeksinin volatilitesinin daha diisiik oldugu

saptanmuistir.

He vd. (2020), Pandeminin diinya borsalarina etkilerini arastirmislardir. Yapilan analiz
sonucunda COVID-19’un yayilmasi ile borsa endeksleri arasinda ters yonlii ve kisa donemli bir iligki

oldugu gozlemlenmistir.

Ahmed (2020), COVID-19 salgininin Pakistan hisse senetleri performansina etkisini
incelemigtir. COVID-19 iyilesen vaka sayilarinin borsa endeksinin performansimi etkiledigini

belirlemistir. Calismada vaka ve 6liim sayilarinin performansa etkisinin 6nemsiz oldugu goriilmiistiir.

Kotishwar (2020), COVID-19 pandemisinden etkilenen alti iilkenin vaka sayisi ile borsa
performanslar1 tizerindeki etkisini VECM modelini uygulayarak incelemistir. Calisma sonucunda,
COVID-19'un iilkelerin hisse senedi endeksleri ile 6nemli diizeyde negatif ve uzun dénemli bir iligkiye

sahip oldugu goriilmustiir.

Contuk (2020), Tiirkiye Borsa Istanbul (BIST) toplam islem hacmi verileri ve pozitif vaka
sayilar1 kullanarak 11 Mart 2020-16 Haziran 2020 tarihine kadar olan siireci analiz etmistir. Analiz
sonucunda, COVID-19'un borsa islem hacmi iizerinde kisa donemde negatif yonde ve anlamli bir etkisi

oldugu, uzun dénemde ise pozitif yonde ve anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenmistir.

Chaouachi ve Chaouachi (2020), COVID-19 pandemisinin KSA borsasi iizerindeki etkisini
ARDL modeli ile analiz etmislerdir. Analizde kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ise
Toda- Yamamoto analizi ile test etmislerdir. Uygulama sonucunda, COVID-19’un borsa tizerinde uzun
donemde olumsuz bir etkisi oldugu vurgulanirken; nedensellik testi sonucunda COVID-19’dan borsaya

dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Liu vd. (2020), Pandeminin borsa endeksleri iizerindeki kisa donemli etkisini arastirmistir.
Pandemiden etkilenen iilke borsalarinin performansinin salgin sonrasinda hizla diistiigi
gbzlemlenmistir. Ayn1 zamanda Asya kitasinda bulunan {ilkelerin diger kitalarda bulunan {ilkelere

kiyasla daha fazla negatif anormal getiri ile karsilastig1 goriilmiistir.

Alber (2020), COVID-19 pozitif vaka ve 6liim sayilarinin hisse senedi getirilerine etkisini
incelemek i¢in kiimiilatif vaka sayisi yiiksek olan alt1 iilkeyi incelemistir. Analiz sonuglarina gére borsa
getirilerindeki diisiislerde COVID-19 vaka sayilarinin, 6lim sayilarindan daha etkili oldugu tespit
edilmistir. COVID-19’un borsa getirileri iizerindeki olumsuz etkileri Cin, Fransa, Almanya ve ispanya

borsalar1 i¢in dogrulanmastir.

Sansa (2020), Cin ve ABD'de pandeminin finansal piyasalara etkisini incelemistir. Calisma
sonucunda COVID-19 pozitif vaka sayisi ile Shanghai ve New York Dow Jones endeksinde yer alan

hisse senetlerinin fiyatlar arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu bulgulanmustir.
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Ozili ve Aron (2020), Kuzey Amerika, Afrika, Asya Avrupa borsalarinin verilerini
incelemislerdir. Salginin borsalara zarar verdigi gozlemlenmistir. Ayn1 zamanda salgin déneminde
alman tebdirlerin, para politikasi alaninda alinan kararlarin ve seyahat kisitlamalarinin borsa endeks

verilerini 6nemli derecede etkiledigini ortaya koymuslardir.

Chaudhary vd., (2020), pandeminin se¢ilen on {ilkenin borsa getirileri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. GARCH modeli kullanilan analizde, salginin iilkelerin borsa oynakliklarini arttirdig:

belirlenmistir.

Ashraf (2020), hiikiimetin COVID-19 pandemisine kars1 aldigi onlemlerin, borsa getirileri
tizerindeki etkisini aragtirmigtir. Arastirma igin 77 iilkenin borsa getirileri verileri ile OxCGRT endeksi
ve koronaviriis vaka oranlar1 kullamilmistir. Sonu¢ olarak, sosyal mesafe politikalarinin borsa
getirilerinde olumsuz etkiye sebep oldugu gozlemlenmistir. Bunun beraberinde vaka oranlarindaki
azalmanin ise borsa getirisini dolayli olarak olumlu etkiledigi gézlemlenmistir. Benzer sekilde kisitlama,
saglik politikalar1 ve gelir destek paketlerinin, borsa getirileri tizerinde dogrudan olumlu etkisi oldugu

belirlenmistir.

Baig vd., (2020), COVID-19 pandemisine karsi alinan 6nlemlerin ABD borsalarinin mikro
yapisi iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Analiz sonucunda, koronaviriis sebebi ile gerceklesen vaka
ve 6liimlerdeki artigin, piyasa likiditesizligi ve oynakliginda gerceklesen 6nemli bir artisla iligkili oldugu
gozlemlenmistir. Ayni sekilde, kisitlama ve karantina uygulamalar1 yani evde kalma politikalarinin,

piyasalarda istikrarin bozulmasina etkisi oldugu saptanmaistir.

Verma ve Sinha (2020), COVID-19’un NSE Nifty borsasi tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Analiz sonuglarina gore, Hindistan’daki COVID-19 vaka sayilarinda yasanan artislarin NSE Nifty borsa

endeksinin ortalama getirisini etkilemedigi gozlemlenmistir.

Bickley vd., (2020), COVID-19 pandemisine karsi aliman Onlemlerin, borsalar iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Bu kapsamda OxCGRT endeksinin alt bilesenlerinden biri olan evde kalma
politikalari, Google niifus hareketliligi, COVID-19 6liim ve dogrulanmis vaka sayilarini kullanarak, 28
iilkenin borsalarina ait giinliik islem degerleri tizerindeki etkisini arastirmislardir. Aragtirma sonucuna

gore, evde kalma politikalarinin, borsalarda dalgalanmaya neden oldugu belirlenmistir.

Zhang vd., (2020), 12 iilkenin pay senetlerinin getirileri ile COVID-19 pozitif vaka sayilarinin
korelasyon analizini yapmistir. Analiz sonucunda, pay senedi getirileri ve COVID-19 vaka sayilar
arasindaki korelasyonun arttigi gézlemlenmistir. Ayrica, borsa tepkilerinin ilgili iilkedeki COVID-19

vaka sayisinin yiiksek olmasi ile dogrudan iligkili oldugu da belirlenmistir.

Zaremba vd., (2020), COVID-19 pandemisinin yayilmasini 6nlemek igin yapilan hiikiimet
miidahalelerinin borsa oynakligi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu kapsamda, OXCGRT endeksinin

67 iilke borsasinin oynakligi iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Caligma sonucunda, alinan hiikiimet
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miidahalelerinin uluslararasi borsa oynakligini etkiledigi ve giiglii bir bi¢imde artirdigi gorilmiistiir.
Borsa oynakligini etkileyen en 6nemli faktorlerin ise halka agik etkinliklerin iptali ve koronaviriise kars1

diizenlenen bilgilendirme kampanyalar1 oldugu gézlemlenmistir.

Toraman vd., (2021), 2000 yilindan itibaren kiiresel boyutta yasanan salgin hastaliklarin, hisse
senedi getirileri {izerine etkilerini incelemislerdir. Bu kapsamda G7 iilkeleri ve Tiirkiye borsalarinda
islem goren sigorta sirketlerine ait hisse senedi getirilerini ele almislardir. Arastirma sonucunda bazi
iilke piyasalarinin salgin hastaliklara karsi daha duyarli oldugu goézlemlenmistir. Genel olarak tilke
borsalarinda, COVID-19 disindaki diger salginlarin etkileri ¢ok kisa siireli oldugu gézlemlenmistir.

Ayn1 zamanda piyasalarin daha hizl bir sekilde normale dondiigii saptanmistir.

Zaremba vd., (2021), COVID-19 pandemisine kars1 yapilan hiikiimet miidahalelerinin
borsa likiditesi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada 49 {ilkenin hisse senedi piyasasi
tizerinde koronavirlis vaka/dliim sayilar1 ile OXCGRT endeksinin etkilerini arastirmiglardir.
Elde edilen bulgular, miidahalelerin etkisinin 6lgek ve kapsam olarak sinirli oldugunu
gdstermistir. Isyeri ve okullarin kapanmasinin, gelismekte olan piyasalarda likiditeyi olumsuz
etkiledigi gozlemlenmistir. Bunun beraberinde, yeni koronaviriis hakkindaki bilgilendirme

kampanyalarinin ticaret faaliyetlerini olumlu etkiledigi saptanmustir.

Alexakis vd. (2021), COVID-19 pandemisine yonelik 6nlemlerin, borsalar {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada OXCGRT endeksi ile koronaviriis vaka oranlarinin, belirlenen 45 ana borsa
getirileri tizerindeki etkisi arastirilmistir. Arastirma sonucunda borsa getirileri ile OXCGRT endeksinin

alt bilesenleri arasinda yer alan karantina 6nlemlerinin negatif yonlii iligkisi oldugu gézlemlenmistir.

Sahbali ve Kaya (2021), ¢alismalarinda KAT 50 endeks verileri ile doviz kuru sepeti, politika
faizi, COVID-19 vaka sayilarin1 kullanmiglardir. Veriler ARDL sinir testi ile analiz edilmistir. Sonug
olarak, kisa donemde vaka sayisi ile altin fiyatimin katilim endeksi iizerinde pozitif yonlii iliskisi oldugu
gbzlemlenmistir. Uzun donemli iliskide ise katilim endeksi {izerinde vaka sayisinin ve doviz kuru

sepetinin pozitif yonlii iliskisi bulgulanmistir.

Ergiiney vd., (2021), hiikiimetin COVID-19 pandemi etkilerini engellemeye ve azaltmaya
yonelik almis oldugu miidahalelerin, is sektorleri ile arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Calisma kapsamda Tiirkiye’de pandemiye karsi alinmig olan 6nlem, kisitlama ve politikalari igeren
OxCGRT endekslerinin secilmis 21 Borsa Istanbul sektér endeksine nedensellik iliskisi arastirilmstir.
Analiz i¢in Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanilmistir. Yapilan ikili testler ile degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskilerin oldugu bulgulanmigtir. OxCGRT endekslerinin
cogunlukla hizmete dayali ve sermaye yogun sektor endeksleri ile nedensellik iliskisi icerisinde oldugu

gdzlemlenirken, imalata dayali sektorler ile anlamli bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.
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Kizys vd., (2021), hiikiimetin COVID-19 pandemisine verdigi tepkinin, borsalarda yatirimci
siirii davranisini azaltip azaltamayacagini incelemiglerdir. Bu kapsamda hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomilerin yer aldigi 72 iilkeden borsa verileri kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda, hiikiimet miidahale sikilik endeksinin ¢ok boyutlu belirsizligi azaltarak yatirimcilarin siirii

davranisini azalttigi gézlemlenmistir.

Canbaz ve Baykut (2021), COVID-19 pandemisinin Katilim 30 Endeksi iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada, koronavirlis vaka/vefat/iyilesen hasta sayisi verileri kullanilmigtir. Sonug

olarak, Katilim 30 Endeksi ile koronaviriis verileri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu saptanmustir.

4. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Ulkeler, COVID-19 salgin1 ile miicadele edebilmek igin bircok énlem almaktadir. Alian bu
onlemlerle finansal sistem arasindaki iligkinin pozitif yonlii olarak ilerlemesi beklenmektedir.
Calismanin kapsami1 COVID-19 salginiyla miicadele etmek i¢in alinan hiikiimet 6nlemleri ile katilim
finans sistemi i¢inde yer alan Katilim 30 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmaktir. COVID-
19 salginin ekonomiye verdigi zararlar géz oniine alindiginda; 6zellikle bankacilik sektoriiniin olumsuz
etkilendigi goriilmektedir. Bu dogrultuda salgin boyunca en az zarari aldig1 ve krizlere karsi direng

gosterdigi vurgulanan katilim finans sisteminin bu durumu amprik bir analiz ile incelenmistir.
4.1.Veri Seti

Calismada veri seti, 27.03.2020-22.04.2021 arasindaki yaklasik 13 aylik giinliik verilerden
olugmaktadir. Katilim 30 endeksi bagimli degisken olmak iizere toplam 21 degisken kullanilmigtir. S6z
konusu degiskenler kodlari ile birlikte Tablo 2’de sunulmaktadir. Katilim 30 endeksinin zaman i¢indeki

degisimleri ise Sekil 1 ve Sekil 2°de verilmistir.
Sekil 1. Katilim 30 Endeksi Zaman Serisi Grafigi (27.03.2019-27.03.2020)

KATILIM 30 ENDEKSI
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

Kaynak: tr.investing.com
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Sekil 1’de analiz igin segilen tarihten bir yil 6nceki (27.03.2019-27.03.2020) donem iginde
endeks hareketliligi verilmistir. Bu dénemler icinde Katilim 30 endeksine bakildiginda 2020 yilinin ilk
ceyreginde yiikselis gdzlemlenmektedir.

Sekil 2. Katilim 30 Endeksi Zaman Serisi Grafigi (27.03.2020-27.03.2021)

KATILIM 30 ENDEKSI

3000,00
2500,00
2000,00
1500,00
1000,00

500,00

0,00

Kaynak: tr.investing.com

Sekil 2’de analiz igin segilen tarihi kapsayan (27.03.2020-27.03.2021) dénem iginde endeks
hareketliligi verilmistir. ~ Katilim 30 endeksin COVID-19 salgim1 ddnemindekindeki seyrine
bakildiginda 2020 yili son ¢eyrek donem ve 2021 yili ilk ¢eyrek donemde yiikselis gozlemlenmektedir.
Her iki grafige bakildiginda ise COVID-19 6ncesi donem ve COVID-19 doneminde endeksin en yiiksek

seviyeye ulastig1 donemler bulunduklari yilin ilk ¢eyreklik donemlerinde oldugu gézlemlenmistir.

Tiirkiye’deki COVID-19 verileri i¢in saglik bakanlig tarafindan giinliik agiklanan; pozitif vaka
sayi1s1, test sayisi, hasta sayis1 ve vefat sayisindan faydalanilmistir (“T.C. Saglik Bakanlig1”, t. y.). Diger
veriler, Blavatnik Devlet Okulu énderliginde Oxford Universitesindeki ekipler tarafindan olusturulan
Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OXCGRT) sistem verileri kullanilarak elde
edilmistir (“Oxford COVID-19”, t.y.). Bu sistem salgin boyunca her iilke igin hiikiimetin politika
tepkisini izleyen bir veri tabanidir (Ugar vd., 2020). OxCGRT, hiikiimetlerin salgina yanit vermek igin
aldiklar1 birkag farkli ortak politika tepkisi hakkinda sistematik olarak bilgi toplamaktadir. Sistemde
yaklagik 180’den fazla iilkeye ait veri bulunmaktadir (Hale vd., 2021). Bu veri tabaninda kamuya agik
bilgiler toplanarak, hitkiimetin tepkisine iligkin gostergelerle harmanlanmaktadir (“Oxford COVID-19”,
ty.). OXCGRT sistemi, hiikiimetin yanitlarina ait yirmi gosterge hakkinda halka acik bilgiler
toplamaktadir. Bu gostergeler ana baglik olarak; politika gostergeleri, ekonomi politikalar1 ve saglik
sistemi politikalar olarak siniflandirilabilinir. S6z konusu yirmi gosterge ile birlikte {ilkelerin eylem
diizeylerini yansitmak igin 1-100 arasinda bir deger rapor eden dort ortak endeks olusturulmaktadir. Bu
endeksler; genel bir hiikiimet yanit endeksi, ¢evreleme saglik endeksi ve ekonomik destek endeksi ve

sikilik endeksidir. Hiikiimet yanit endeksi; hiikiimetlerin yanitlarinin veri tabanindaki biitiin gostergelere
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gbre nasil degistigini, salgin siiresince giiclendigini veya zayifladigini kaydeden gostergelerdir.
Cevreleme saglik endeksi; kilitleme kisitlamalarini ve kapatmalari, test politikasi ve temas takibi, saglik
hizmetlerine kisa vadeli yatirim ve as1 yatirimlart gibi onlemlerle birlestiren gostergelerdir. Ekonomik
destek endeksi; gelir destegi ve borg erteleme gibi onlemleri kaydeden gostergelerdir. Sikilik endeksi ise
insanlarin davranislarini  esasen kisitlayan kilitleme tarzi politikalarinin  katiligin1  kaydeden
gostergelerdir (“Blavatnik School”, t. y.). Calisma kapsaminda kullanilan verilerin belirlenmesinde bu
endekslerde yer alan gostergelerden faydalanilmistir. Bu dogrultuda ¢alisma kapsamina dahil edilen

veriler ve kodlar1 Tablo 2.’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degiskenler ve Kodlart

KODLAR DEGISKENLER KAYNAK
KATLM Katilim 30 Endeksi (“Investing”, t.y.)
OK Okul Kapanis1
IK Isyeri Kapatma
GEI Genel Etkinliklerin Iptali
TIK Toplantilar ile Tlgili Kisitlama
TTY Toplu Tagima Yasaklari
EKG Evde Kalma Gereksinimleri
HK i¢ Hareket Kisitlamalari
us Uluslararasi Seyahat Kisitlamalari
(“Oxford COVID-197, t.y.)
GD Gelir Destegi
BE Borg Erteleme
YK Yiiz Kapama (Maske Kullanimi)
ASI Asilama Politikasi
YKO Yaslilarin Korunmasi
CSE Cevreleme Saglik Endeksi
HYE Hiikiimet Yanit Endeksi
SE Sikilik Endeksi
PVS Pozitif Vaka Sayisi
TS Test Sayisi
(“T.C Saglik Bakanhg1”, t. y.)
HS Hasta Sayist
VS Vefat Sayisi
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4.2. Arastirmanin Dizayni ve Yontem

Zaman serisi analizi, zaman alan1 ve frekans alam yaklagimini igerir (Wei, 2013). Bir zaman
serisi modelinde gbzlemlenen veriler, gerceklesme oldugu varsayilan bir rastgele degisken dizisinin
ortak dagilimlarinin bir 6zelligidir (Grandell, t.y.). Zaman serileri, zaman i¢inde degisen siireclerin
kayitlari olarak ortaya cikar. Bir kayit, siirekli bir izleme veya bir dizi ayr1 gézlem olabilir (Ihaka, 2005).
Zaman serisinde gozlemlenen bir degiskenin verileri mevcutsa, gecmisten gelen veriler o degiskenin
gelecekteki gelisimi hakkinda da bilgiler igerebilir. Gegmis zamana ait verileri olan bir degiskenin bazi
islevleri tahmin edilebilmektedir. Ornegin, aylik issizlik oran1 tahmin edilirken, issizlik oraninin gegmis
verilerine bakilir. Verilerde yer alan herhangi bir aydaki yiiksek igsizlik oran1 bir sonraki ay yiiksek
igsizlik oranimi izleme egiliminde oldugu gozlemlenebilir. Bagka bir deyisle, oran yalmzca kademeli
olarak degisir. Gelecek donemlerde yiiksek igsizlik orani egiliminin devam edecegi varsayilirsa,

tahminler mevcut ve gegmis verilere dayanabilmektedir (Liitkepohl, 2005).

Zaman serisi modelleme ve tahmini, birgok alan i¢in biiylik bir 6neme sahiptir (Adhikari ve
Agrawal, 2013). Istatistik, tip, jeofizik, ekonomi, meteoroloji, tarim, biyoloji ve benzer alanlarda
incelenen zamana bagli verilerin analizlerinde zaman serisi analizleri oldukga tercih edilen bir
yontemdir (Celik, 2013). Literatiirde, zaman serisi modelleme ve tahminin dogrulugunu ve etkinligini

artirmak i¢in bircok 6nemli model onerilmistir (Adhikari ve Agrawal, 2013).

Zaman serisi verileri ile yapilan analizlerin en temel varsayimlarin basinda serinin duragan
oldugunun kabul edilmesi gelmektedir (Izolluoglu, 2019). Analizler icin elde edilen serilerin duraganlik
seviyelerinin incelenmesi igin birim kok testleri kullanilmaktadir (Ata ve Yiicel, 2003). Iktisadi zaman
serilerinde birim koklerin var olmasi ya da ortaya ¢ikmasi, tek ve/veya ¢ok degiskenli ekonometrik
modelleme i¢in genis kapsamli sonuglara sahiptir (Wolters ve Uwe, 2005). Bu nedenle, birim kok testleri
cogu ampirik zaman serisi ¢aligmasinin baslangi¢ noktasi olarak kabul edilmektedir. Zaman serilerinde,
en eski ve en yaygin olarak kullanilan birim kok testi Dickey ve Fuller'a (1979) aittir (Wolters ve Uwe,
2005, izolluoglu, 2019). Dickey-Fuller (DF) testi, hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz ve sabit
varyansa sahip oldugu varsayimini kabul etmektedir. DF testlerinde hata terimlerinde genel olarak var
olan otokorelasyon problemini 6nlemek igin 1981 yilinda Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi

onerilmistir (1zolluoglu, 2019). Bu ¢alismada da ADF birim kok testi kullanilmustir.

Seriler arasinda nedensellik iliskisinin arastirilabilmesi igin serilerin duraganlik bilgileri
gereklidir. Eger ki seriler ayni seviyede duragan ise, serilerin aralarinda esbiitiinlesme iligkisi
incelenebilmektedir (Biiyiikakin vd., 2009). Bununla beraber Granger nedensellik testinde, serilerin
duraganlik seviyelerdeki degiskenler esbiitiinlesmedikge F testi gecerli olmamaktadir. Bu da sahte
regresyona yol agabilmektedir (Gillani vd., 2009). Ancak, seriler arasinda bulunan iliskilerin, duraganlik
ve esbiitiinlesme gibi 6n bilgilerine ihtiya¢ duyulmadan incelenebilecegi model Toda-Yamamoto

Nedensellik (1995) Yontemidir. Yontem VAR (Vector Autoregression) modeline dayanmaktadir
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(Gazel, 2017). Toda ve Yamamoto analizi ile kullanilacak olan veri setlerinin biitiinlesme derecelerinin
yanlis belirlenme ihtimali ortadan kalkacaktir. Bununla beraber ortaya ¢ikacak olan risk en aza
indirilecektir (Mavrotas ve Kelly, 2001). Bu nedenle ¢alismada Toda-Yamamoto nedensellik testi tercih
edilmistir. Bu metodolojinin birka¢ adimi1 bulunmaktadir. Oncelikle, modelde yer alan degiskenlerin
seviyelerinin optimal gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesidir (Mavrotas ve Kelly, 2001). (k) optimal
gecikme uzunlugu elde edildikten sonra, bu degere en yiiksek duraganlasma seviyesine sahip olan
degiskenin duraganlagma seviyesi (dmax) eklenmektedir. Ardindan, k+dmax gecikme igin serilerin ham
veri seti lizerine En Kiigiik Kareler (EKK) model tahmini yapilmaktadir. Daha sonra degiskenler igin
sirasiyla kisitlama konmakta ve (k) gecikme icin standart Wald testi kullanilmaktadir. Son olarak bu

kisitlamalarin anlamliligi sinanmaktadir (Biiytikakin vd., 2009).

Caligmada elde edilen zaman serilerinin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin
gecikme uzunlugu testi yapilmistir. Ardindan serilere ADF birim kok testleri uygulanmis ve test
sonuclarina gore en yiiksek duraganlasma seviyesi olan dmax belirlenmistir. Belirlenen gecikme
uzunluguna en yiiksek duraganlagma seviyesi olan dmax ilave edilerek Toda-Yamamoto nedensellik

analizi yapilmis ve analiz sonucuna gore degiskenler arasindaki iligki belirlenmistir.
4.3.Ampirik Bulgular

Bu boéliimde, birim kok testleri, gecikme uzunluklari ve Toda-Yamamoto nedensellik testi

sonuclarina yer verilmistir.
4.3.1.Birim Kok Testleri

Analize dahil edilen degiskenlerin birim kok durumlari ADF birim kok testleri ile arastirilmastir.

Analiz i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir.
Ho: Seriler duragan degildir.
Hy: Seriler duragandir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testleri Sonug Tablosu (Diizeyde)

Diizeyde Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz

Degiskenler | t-istatistigi Olasilik degeri t-istatistigi Olasilik degeri t-istatistigi Olasilik degeri
KATLM -1,8212 0,3697 -1,0634 0,9319 1,7344 0,9801

OK -1,7623 0,3988 -3,0319 0,1255 -0,9128 0,3201

iK -1,8722 0,0452 -2,2577 0,4551 -0,3784 0,5473

GEI -3,3889 0,0122* -3,4684 0,0450 -0,2033 0,6122

TiK -1,3680 0,5979 -1,4939 0,8296 -0,3440 0,5605

TTY -2,6632 0,0819 -3,0943 0,1098 -0,7334 0,3981
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EKG -2,6161 0,0909 -2,5655 0,2966 -0,7157 0,4959
HK -3,4606 0,0098** -3,4531 0,0467 -1,2407 0,1971
us -1,5468 0,5084 -1,2366 0,9002 -1,0380 0,2694
YK -2,2276 0,1971 -1,9370 0,6322 0,0000 0,6818
ASI 0,7516 0,9931 -1,0040 0,9405 1,5000 0,9671
YKO -0,7469 0,8316 -2,0738 0,5575 0,8305 0,8900
GD -3,4073 0,0115%** -3,9451 0,0116 -0,7297 0,3997
BE -1,3346 0,6139 -2,1566 0,5114 -0,6596 0,4308
CSE -1,4501 0,5574 -2,5421 0,3076 0,7049 0,8670
HYE -2,7447 0,0679 -3,2219 0,0824 0,7682 0,8790
SE -2,0447 0,2677 -2,1994 0,4875 0,0170 0,6873
HS -1,4963 0,5341 -1,4874 0,8318 -0,6303 0,4435
TS 0,9964 0,9966 -0,5540 0,9804 3,1322 0,9996
PVS 1,0786 0,9973 -2,5272 0,3148 1,8414 0,9844
VS -0,5980 0,8674 -2,1685 0,5046 0,8026 0,8851
%1, %5 ve %10 dizeylerinde kritik | %1, %5 ve %10 diizeylerinde kritik | %1, %5 ve %10 diizeylerinde kritik

Krjtik degerler sirasiyla -3.45, -2.87, degerler sirasiyla -3.99, -3,42, degerler sirastyla -2,57, -1,94,
degerler -2.57°dir. -3,13°dir. -1,61°dir.

* Schwarz criterion degeri sirasiyla sabitlide -2,1352, sabitli ve trendlide -2,1160, sabitsiz ve trendsizde
-2,1115 degerini almistir. En kiigiik olan deger sabitlide oldugu i¢in sabitli kullanilmistir ve degisken
diizeyde duragandir.

** Schwarz criterion degeri sirasiyla sabitlide 0,1999, sabitli ve trendlide 0,2209, sabitsiz ve trendsizde
0,2178 degerini almistir. En kiiciik olan deger sabitlide oldugu i¢in sabitli kullanilmistir ve degisken
diizeyde duragandir.

*** Schwarz criterion degeri sirasiyla sabitlide -0,1049, sabitli ve trendlide -0,1000, sabitsiz ve
trendsizde

-0,0837 degerini almistir. En kiigiik olan deger sabitlide oldugu i¢in sabitli kullanilmistir ve degisken
diizeyde duragandir.
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Tablo 4. ADF Birim Kok Testleri Sonug Tablosu (1. Fark)

1.Fark Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz

Degiskenler | t-istatistigi Olasihik degeri t-istatistigi Olasilik degeri t-istatistigi Olasilik degeri

KATLM -16,1323 0,0000 -16,2711 0,0000 -15,8717 0,0000

OK -16,2068 0,0000 -16,1760 0,0000 -16,2172 0,0000

K -16,1864 0,0000 -16,1666 0,0000 -16,2172 0,0000

GEI - - - - - -

TIK -16,2189 0,0000 -16,2059 0,0000 -16,2172 0,0000

TTY -18,7022 0,0000 -18,7109 0,0000 -18,7261 0,0000

EKG -13,1148 0,0000 -13,1062 0,0000 -13,1402 0,0000

HK - - - - - -

us -16,1951 0,000 -16,3273 0,0000 -16,2172 0,0000

YK -16,2480 0,0000 -16,3011 0,0000 -16,2172 0,0000

AS -16,3735 0,0000 -16,5666 0,0000 -16,2172 0,0000

YKO -16,2480 0,0000 -16,2312 0,0000 -16,2172 0,0000

GD - - - - i, R

BE -20,8965 0,0000 -21,1919 0,0000 -20,9364 0,0000

CSE -15,6172 0,0000 -15,6189 0,0000 -15,6157 0,0000

HYE -15,9750 0,0000 -15,9403 0,0000 -15,9569 0,0000

SE -15,7969 0,0000 -15,8290 0,0000 -15,8260 0,0000

HS -14,9823 0,0000 -14,9823 0,0000 -15,0048 0,0000

TS -15,0574 0,0000 -15,1407 0,0000 -14,6222 0,0000

PVS -4,2938 0,0006 -15,3116 0,0000 -4,2340 0,0000

VS -2,5971 0,0948 -2,9859 0,1382 -2,4973 0,0124****
%1, %5 ve %10 dizeylerinde kritik | %1, %5 ve %10 diizeylerinde kritik | %1, %5 ve %10 dizeylerinde kritik

Kri}ik degerler sirastyla -3,45, -2,87, degerler sirastyla -3,99, -3,42, degerler sirastyla -2,57, -1,94,

Degerler -2,57dir. -3,13°dir. -1,61°dir.

**%%* Schwarz criterion degeri sirasiyla sabitlide 7,0497, sabitli ve trendlide 7,0578, sabitsiz ve
trendsizde 7,0305 degerini almistir. En kiiglik olan deger sabitsiz ve trendsizde oldugu icin sabitsiz ve
trendsiz degeri kullanilmistir ve degisken 1. seviyede duragandir.

Tablo.3’de goriildiigii tlizere analiz i¢in kullanilan serilerin diizey degerleri alinarak

duraganliklari incelenmistir. ADF birim kok testleri sonucunda “genel etkinliklerin iptali (GEI)”, “i¢

hareket kisitlamalart (HK)” ve “gelir destegi (GD)” gosterge serilerinin diizeyde duragan oldugu

1142



Covid-19 Pandemi Siirecinde Katihm 30 Endeksi ile Hiikiimet Kisitlama Politikalar: Arasindaki Iliski Analizi - Relationship Analysis Between Participation 30
Index And Government Restriction Policies In The Covid-19 Pandemic
Mehmet GENCTURK, Serpil SENAL, Esra AKSOY

gOriilmustiir. Tablo.4’de ise diizeyde duragan olmayan serilerin 1.fark degerleri alinarak duraganliklar
ADF birim kok testleri ile incelenmistir. Incelenen seriler ise birinci farkinda duragan oldugu
gorilmiistiir.

4.3.2. Gecikme Uzunlugu Belirleme Testi

VAR modelinde Optimum gecikme uzunlugu %35 anlamlilik diizeyinde test edilmistir. Her
model i¢in bilgi kriterlerinin ¢ogunlugunun isaret ettigi gecikme uzunlugu secilmistir. Esit gecikme
uzunluguna sahip olan bilgi kriterlerinde ise, diger bilgi kriteri de dikkate alinarak analizleri yapilmistir.

Var modeline gore optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi igin test sonuglar1 Tablo.5’de

gosterilmistir.

Tablo 5. VAR Modelinde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

MODEL1 1 -1035,377 1841,225* 10,98947* 8,072690* 8,155317* 8,105915*
MODEL?2 1 -985,3260 2018,314* 7,455453* 7,684698* 7,767325* 7,717923*
MODEL3 2 -970,7407 16,12837 6,868164* 7,602641* 7,740353 7,658016*
MODEL4 1 -1261,316 2103,182* 63,33297* 9,824158* 9,906785* 9,857383*
MODELS5 1 -1145,479 1766,515 25,80170* 8,926192* 9,008819* 8,959417*
MODEL6 4 -1196,739 24,34574* 42,13532* 9,416584* 9,664465 9,516258

MODELG6* 1 -1211,131 1744,488 42,92151 9,435125 9,517752* 9,468350*
MODELY7 2 -1260,468 8,494232 64,90001* 9,848592* 9,986304 9,903967

MODEL7** 1 -1264,799 1761,899 65,06628 9,851159 9,933785* 9,884383*
MODELS8 1 -1147,058 2291,808* 26,11954* 8,938436* 9,021063* 8,971660*
MODELY9 1 -1253,287 2085,937* 59,51127* 9,761918* 9,844545* 9,795142*
MODEL10 2 -1011,434 47,11080* 9,415455* 7,918097* 8,055809* 7,973471*
MODEL11 1 -894,9100 1971,056* 3,698939* 6,983798* 7,066425* 7,017023*
MODEL12 2 -1171,596 32,17794* 32,58692* 9,159656* 9,297367* 9,215030*
MODEL13 2 -1151,797 18,39015* 27,95052* 9,006180* 9,143892 9,061555*
MODEL14 1 -1767,522 1883,732* 3205,044* 13,74823* 13,83086* 13,78146*
MODEL15 1 -1867,328 1929,393* 6947,732* 14,52192* 14,60455* 14,55515*
MODEL16 1 -1755,006 1815,167* 2908,695* 13,65121* 13,73384* 13,68444*
MODEL17 1 -3041,347 2220,469 62276268* 23,62284* 23,70547* 23,65607*
MODEL18 1 -3863,791 2320,982 3,66e+10* 29,99838* 30,08100* 30,03160*
MODEL19 1 -3568,210 2242,118 3,70e+09* 27,70705* 27,78968* 27,74028*
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MODEL20 5 -2137,923 34,92312* 64083,48* 16,74359* 17,04656 16,86542*

* Bilgi kriterlerin optimal gecikme uzunlugu

4.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonug¢lari

Analizde Katilim 30 endeksinin COVID-19 pandemi siirecinde belirlenen 20 degisken ile
arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Her bir degisken ile Katilim 30 endeksinin arasindaki
iligkiye tek tek bakilmistir. Bunun i¢in toplam 20 model kurulmustur. Kurulan modellerle Toda-
Yamamoto nedensellik testi yapilirken serilerin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in bilgi
kriterlerinin ¢ogunlugunun isaret ettigi gecikme sayist dikkate alinmistir. Maksimum biitiinlesme

derecesi dmax ise ADF birim kok testine gore 1 olarak belirlenmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin

6l¢iilmesi i¢in kurulan hipotezler asagida verilmistir.
Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin nedeni degildir.
Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin nedenidir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testleri Sonuglart

Hipotez Modelleri i- R
k+dmax F' Kare Test E Olasihk | sonuC

Bagimh Degisken-Bagimsiz Degisken statistigi egerl

KATLM-OK 2 0,178481 0,6727 iliski yoktur
MODEL1

OK-KATLM 2 0,011620 0,9142 iliski yoktur

KATLM-IK 2 0,329829 0,5658 iliski yoktur
MODEL?2

IK-KATLM 2 5,487935 0,0191 iligki vardir

KATLM-GEI 3 10,05605 0,0066 iligki vardir
MODEL3

GEI-KATLM 3 0,622742 0,7324 iliski yoktur

KATLM-TIK 2 0,136050 0,7122 iligki yoktur
MODEL4

TIK-KATLM 2 0,124451 0,7543 iliski yoktur

KATLM-TTY 2 0,452054 0,5014 iligki yoktur
MODELS5

TTY-KATLM 2 0,468313 0,4938 iliski yoktur

KATLM-EKG 5 2,71230 0,6071 iliski yoktur
MODEL6

EKG-KATLM 5 1,91632 0,7511 iliski yoktur

KATLM-EKG 2 1,03539 0,3089 iliski yoktur
MODEL6*

EKG-KATLM 2 1,64099 0,2002 iliski yoktur

KATLM-HK 3 0,09086 0,9556 iliski yoktur
MODEL7

HK-KATLM 3 12,1511 0,0023 iliski vardir
MODEL7** KATLM-HK 2 0,02312 0,8791 iliski yoktur
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HK-KATLM 2 8,57326 0,0034 iliski vardir

KATLM-US 2 0,03936 0,8427 iliski yoktur
MODELS8

US-KATLM 2 1,13513 0,2867 Iliski yoktur

KATLM-YK 2 0,02344 0,8783 Iliski yoktur
MODEL9

YK-KATLM 2 0,11148 0,7385 iliski yoktur

KATLM-ASI 3 0,32142 0,8515 Iliski yoktur
MODEL10

ASI-KATLM 3 42,2783 0,0000 iliski vardir

KATLM-YKO 2 0,79437 0,3728 Iliski yoktur
MODEL11

YKO-KATLM 2 0,01850 0,8918 iliski yoktur

KATLM-GD 3 5,20074 0,0742 iliski vardir
MODEL12

GD-KATLM 3 18,9016 0,0001 iliski vardir

KATLM-BE 3 0,07928 0,9611 iliski yoktur
MODEL13

BE-KATLM 3 0,10689 0,9480 iliski yoktur

KATLM-CSE 2 0,63505 0,4255 iliski yoktur
MODEL14

CSE-KATLM 2 0,16498 0,6846 iliski yoktur

KATLM-SE 2 0,75693 0,3843 iliski yoktur
MODEL15

SE-KATLM 2 1,10041 0,2942 iliski yoktur

KATLM-HYE 2 0,01631 0,8983 Tliski yoktur
MODEL16

HYE-KATLM 2 1,49856 0,2209 iliski yoktur

KATLM-HS 2 0,31149 0,5768 Tliski yoktur
MODEL17

HS-KATLM 2 0,01101 0,9164 iliski yoktur

KATLM-TS 2 2,65429 0,1033 iliski yoktur
MODEL18

TS-KATLM 2 0,05024 0,8226 Tliski yoktur

KATLM-PVS 2 0,93818 0,3327 iliski yoktur
MODEL19

PVS-KATLM 2 0,49689 0,4809 Tliski yoktur

KATLM-VS 6 4,77105 0,4445 iliski yoktur
MODEL20

VS-KATLM 6 2,37013 0,7959 iliski yoktur

P- Olasilik degerleri: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu bilgi
kriterlerinin ¢ogunlugunun isaret ettigi gecikmedir. * **Egit gecikme uzunluguna sahip olan bilgi
kriterlerinde ise diger bilgi kriterinin gecikme uzunlugu da dikkate aliarak analiz yapilmistir. dmax=
ADF birim birim kok testine gére maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugudur.
COVID-19 pandemisinde Katilim 30 endeksi ve belirlenen 20 degisken arasindaki olasi

nedensellik iliskisinin belirlenmesi i¢in yapilan ikili Toda-Yamamoto nedensellik analiz sonuglar
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Tablo.6’da goriildiigii gibidir. Tablo.6 incelendiginde ki-kare test istatistigi p-olasilik degerleri, %5
seviyesinde Ho hipotezinin reddedildigi 5 analiz sonucu, %10 seviyesinde ise Ho hipotezinin

reddedildigi 1 analiz sonucu tespit edilmistir.

Katilim 30 Endeksinden, Isyeri Kapamsi (1K), i¢ Hareket Kisitlamalar1 (HK), Asilama Politikasi
(ASI) ve Gelir Destegi (GD) ne dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buna karsilik
sadece Gelir Destegi (GD) ve Genel Etkinliklerin Iptali (GEI)’den Katilim 30 endeksine dogru tek yonlii

nedensellik iligkisine rastlanmigtir.

Katilim 30 endeksi ile diger kisitlama politika verileri (Okul Kapanis1 (OK), Toplantilar ile
Ilgili Kisitlama (TIK), Toplu Tasima Yasaklar1 (TTY), Evde Kalma Gereksinimleri (EKG), Uluslararasi
Hareket Kisitlamalar1 (US), Bor¢ Erteleme (BE), Yiiz Kapama (YK), Yaslilarin Korunmasi (YKO)
Cevreleme Saglik endeksi (CSE), Hiikiimet Yanit Endeksi (HYE), Sikilik Endeksi (SE) ve COVID-19
verileri (Pozitif Vaka Sayis1 (PVS), Test Sayisi (TS), Hasta Sayisi (HS), Vefat Sayisi (VS) ile aralarinda

bir nedensellik iligkisine rastlanilmamustir.

5. SONUC

Bu ¢alismada, COVID-19 pandemisinin devam ettigi bir zaman dilimi i¢inde Katilim 30 endeksi
ile hiikiimet kisitlamalar1 ve COVID-19 verilerinin arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Elde
edilen bulgulara bakildiginda; Katilim 30 endeksinden, Isyeri Kapanisi (IK), Hareket Kisitlamalari
(HK), Asilama Politikas1 (ASI) ve Gelir Destegi (GD)’ne dogru tek yonli bir nedensellik iliskisine
rastlanmigtir. Buna karsilik borsalar iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, Ashraf (2020) kisitlama
ve saglik politikalarinin borsalar tizerinde olumlu etkisi oldugunu gézlemlemistir. Baig vd., (2020) ve
Bickley vd., (2020) ise kisitlama ve karantina uygulamalarinin piyasalarda istikrarin bozulmasinda etkili
oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde Zaremba vd., (2020)’da hiikiimet miidahalelerinin borsa
oynakligimi etkiledigini vurgulamistir. Yapilan analizde sadece Gelir Destegi (GD) ve Genel
Etkinliklerin Iptali (GEI)’den Katilim 30 endeksine dogru tek y&nlii nedensellik iliskisine rastlanmustir.
Benzer sekilde Ashraf (2020) Gelir Desteginin borsalar iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu

vurgulayarak iligkinin varligina deginmistir.

Katilm 30 endeksi ile yapilan calismalar incelendiginde, makroekonomik degiskenlerden
USD/TL déviz kurundan Katilim 30 endeksine dogru nedensellik iliskisinin bulunmasima (Ogel ve
Gokgoz, 2020) ve uzun donemde katilim 30 endeksinin altin fiyati ve fon miktarlarindan etkilendigi
(Emeg, 2021) bulgularina ulagilmigtir. Analiz sonuglarina gore Katilim 30 endeksinin bu dort kisitlama
politikalarina (IK, HK, ASI, GD) dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin tespit edilmesinde;

makroekonomik degiskenlerin dolayl olarak etkisi oldugu tahmin edilmektedir.

Katilim 30 endeksi ile diger kisitlama politika verileri (Okul Kapanist (OK), Toplantilar ile Tlgili
Kisitlama (TIK), Toplu Tasima Yasaklar1 (TTY), Evde Kalma Gereksinimleri (EKG), Uluslararasi
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Hareket Kisitlamalar1 (US), Bor¢ Erteleme (BE), Yiiz Kapama (YK), Yaslilarin Korunmasi (YKO)
Cevreleme Saglik endeksi (CSE), Hiikiimet Yanit Endeksi (HYE), Sikilik Endeksi (SE) aralarinda bir
nedensellik iliskisine rastlaniimamistir. Buna karsilik, Zaremba vd., (2020) hiikiimet miidahalelerinden
borsa oynakligini etkileyen en 6nemli faktoriin halka acik etkinliklerin iptali oldugunu vurgularken;
Zaremba vd., (2021), isyeri ve okullarin kapanmasinin, gelismekte olan piyasalarda likiditeyi olumsuz
etkiledigini gozlemlemistir. Ozili ve Aron (2020) ise alinan tebdirlerin, para politikas1 alaninda alinan
kararlarin ve seyahat kisitlamalarinin borsa endeks verilerini 6nemli derecede etkiledigini vurgulamistir.
Alexakis vd. (2021) ise, borsa getirileri ile karantina 6nlemleri arasinda negatif yonlii iliskisi tespit
etmistir. Benzer bi¢imde Katilim 30 endeksi ile COVID-19 verileri (Pozitif Vaka Sayist (PVS), Test
Sayis1 (TS), Hasta Sayis1 (HS), Vefat Sayist (VS) ile aralarinda bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir. Ancak, Contuk (2020), Alber (2020), Sansa (2020), Ashraf (2020), Baig vd., (2020)
COVID-19 verilerinin borsalarin iizerinde etkisi oldugunu vurgulamislardir. Bu farkin en 6nemli sebebi
geleneksel ve islami finans sisteminin farkli igleyisinden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Erdogan vd.,
(2020), COVID-19 pandemisinin geleneksel ve Islami borsalara etkisini incelediginde, pandeminin
Islami borsalara etkisinin, geleneksel borsalara gore diisiik oldugunu gozlemlemistir. Ayn1 zamanda
Baykut ve Conkar (2020), Islami borsalarin pandemiden daha az etkilendigini ve bundan dolay1 daha
istikrarli oldugunu tespit etmistir. Bu baglamda katilim finans sisteminin pandemi siirecinde yaganan
olumsuzluklardan en az zarar aldig1 dogrultusunda ki goriisler bu ¢alisma ile de desteklenmistir. Bu
uygulama sonucu ile yasanan ve ilerleyen siirecte olasi krizlerin katilim finans sistemleri {izerindeki

etkilerini ne yonde olacagt; krizden ne kadar etkilenebilecegi sorularina 11k tutmaktadir.

Bu ¢alisma pandemi ile katilim finans sisteminin ilerleyen siirecte nasil etkilendigi hakkinda 6n
fikir sunarken; arastirmacilara da COVID-19 ve katilim finans sisteminin uzun dénemli iliskilerinin
incelenmesi i¢in yol gosterebilir. Ayni zamanda uygulama sonucu ile birlikte, Tiirkiye nin daha saglam
temelli bir finansal sisteme sahip olabilmesi i¢in, katilim finans sisteminin gelisimine katki saglayacak
caligmalara 6n ayak olacagi disiiniilmektedir. Bu dogrultuda gelecek donemlerde katilim finans

sektoriiniin, tiim sektor i¢erisindeki pazar payinda artis géstermesi beklenmektedir.

Ilerleyen zamanlarda bu calismanin sonucundan yola ¢ikarak katilim endekslerinin pandemi
siirecinde makroekonomik degiskenlerle de iliski boyutu incelenebilir ve yatirimcilarn yatirim

kararlarina yardime1 olmasi beklenebilir.
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