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COVID-19 PANDEMISININ BiST SEKTOR ENDEKSLERI
UZERINE ASIMETRIK ETKISI

ASYMMETRIC EFFECTS OF COVID-19 PANDEMIC ON BIST
SECTOR INDICES

Letife OZDEMIR®
Ozet

Bu caligma, Covid-19 pandemisinin BIST sektor endekslerine etkisini arastirmayi amaglamaktadir. Calismada, 12 Mart
2020’den 31 Agustos 2020 tarihine kadar olan déneme ait giinliik veriler kullanilmistir. Covid-19 vaka ve vefat sayilari ile
sektor endekleri arasindaki asimetrik iliski Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Test sonucunda, Covid-19
vaka sayisindaki pozitif soklar mali endekste negatif soka neden oldugu tespit edilirken, vefat sayisi ile mali endeks arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Covid-19 vaka sayisindaki pozitif (negatif) sok Hizmet endeksi iizerinde bazi
donemlerde pozitif bazi donemlerde negatif soka neden oldugu goriilmiistiir. Ayrica, vefat sayisindaki pozitif sok Hizmet
endeksinde negatif soka neden olmaktadir. Covid-19 vaka ve vefat sayilarinda meydana gelen pozitif(negatif) sok Sinai endeksi
tizerinde bazi dénemlerde pozitif bazi donemlerde negatif soka neden olmaktadir. Covid-19 vaka ve vefat sayilarindaki pozitif
(negatif) sok Teknoloji endeksinde pozitif soka neden olmaktadir. Bu sonuglar, Covid-19 pandemisinin Mali sektor endeksini
olumsuz yonde etkilerken, Teknoloji sektor endeksini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.
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Abstract

This study aims to investigate the impact of the Covid-19 pandemic on BIST industry indices. In the study, daily data for the
period from March 12, 2020 to August 31, 2020 were used. The asymmetric relationship between Covid-19 case and death
numbers and industry indexes was examined with the Hatemi-J asymmetric causality test. As a result of the test, it was
determined that positive shocks in the number of Covid-19 cases caused negative shocks in the financial index, while the
causality relationship between the number of deaths and the financial index was not detected. The positive (negative) shock in
the number of Covid-19 cases was observed to cause positive shock in some periods and negative shock in some periods on
the Service index. In addition, the positive shock in the number of deaths causes a negative shock in the Service index. The
positive (negative) shock occurring in the number of cases and deaths in Covid-19 causes positive shock in some periods and
negative shock in some periods on the industrial index. The positive (negative) shock in the Covid-19 case and death numbers
causes a positive shock in the Technology index. These results show that while the Covid-19 pandemic negatively affected the
Financial sector index, it positively affected the Technology sector index.
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1.Giris

Aralik 2019'da Cin'in Hubei eyaletinin Wuhan sehrinde yeni bir bulagict hastalik olarak corona viriisii
(Covid-19) salgini ortaya ¢ikmis, buradan tiim Diinyaya yayilmis ve yayilmaya devam etmektedir. Covid-19,
hayvanlardan insanlara mutasyon gecirerek bulagan ve sonrasinda insandan insana yayilan bir viriistiir. Covid-19
salgmini, Diinya Saglik Orgiitii (WHO), ortaya ¢ikmasindan bir siire sonra 11 Mart 2020°de kiiresel bir pandemi
olarak ilan etmistir. COVID-19 pandemisi, yliksek bulasicilik etkisi nedeniyle onlarca iilkede her gegen giin
etkisini artirmaktadir.31 Agustos 2020 tarihi itibariyle 215 {ilkede 25 milyonu askin onaylanmig COVID-19 vakasi
ve 800 bini agkin 6liim vakasi bulunmaktadir. Bu tarih itibariyle COVID-19’dan en ¢ok etkilenen ilk on iilkenin
sirastyla ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya, Peru, Kolombiya, Meksika, Ispanya, Giiney Afrika ve Arjantin oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye, Covid-19 pandemisinden etkilenen iilkeler arasinda 19. Sirada yer almaktadir. 31 Agustos
2020 tarihinde toplam 270 bin kisiye hastalik bulasmis olup 6.370 kiside vefat etmistir (worldometers).

Diinya lizerindeki hemen hemen biitiin {ilkeleri etkisi altina alan Covid-19 pandemisi pek ¢ok 6liim, hastalik
ve ekonomik kayiplara neden olmustur, halen de olmaktadir. Diinya COVID-19 salgini ile gesitli tedbirler alarak
miicadele etmektedir. Covid-19 pandemisinin yogun goriildiigii iilkelerde insanlar zorunlu olmadik¢a disari
c¢tkmamalari igin Oneriler ve yasaklar getirilerek, evden c¢alismaya tesvik edilmektedir. Ayrica Haziran 2020
tarihine kadar aligveris merkezleri, kafeler, eglence merkezleri, restoranlar, oteller kapatilmig, egitime ara verilmis,
halka agik toplantilar ve spor karsilagsmalar1 iptal edilmistir. Bunlarla beraber iilkeler arasinda ugak seferleri ve
karayolu ulagimlar1 kapatilmistir. Bu tedbirlerle salgin kontrol altina alinmaya ¢alisilsa da, Haziran 2020 tarihinden
sonra alman tedbirlerdeki gevsemelerle vaka ve 6liim sayilari tekrar artmaya baslamistir.

Covid-19 pandemisi kiiresel ¢apta isletmelerin kapanmasina, {iretimin durmasina, tiiketimin azalmasina ve
igsizlik oraninin artmasina neden olmaktadir. Maalesef, salginin ekonomik etkileri iilkeler ve sektorler arasinda
ciddi derecede hissedilmekte ve bu durum finansal piyasalari olumsuz etkilemektedir. Covid-19 pandemisi
sektorleri ayni diizeyde etkilememistir. Bazi sektorler bu durumu firsata gevirirken, bazi sektorler iflas noktasina
gelmektedirler. Bu ¢alisma, sektorler ile Covid-19 pandemisi arasindaki iliskiyi inceleyerek literatiire katki
saglamay1 hedeflemektedir.

Bu calismanin amaci, BIST sektor endeksleri (Mali endeks, hizmet endeksi, smai endeksi ve teknoloji
endeksi) ile Covid-19 salgiina yakalanan kisi sayis1 ve vefat eden kisi sayisi arasindaki iligkiyi arastirmaktir.

Calismays, literatiirdeki dnceki ¢alismalardan ayiran temel fark, Covid-19 pandemisinde yasanan pozitif ve
negatif soklarin etkisinin sektdrler iizerinde ayni olmayabilecegi dikkate alarak asimetrik nedensellik testini
kullanmaktir. Mevcut ¢alismada, sektorler ve Covid-19 pandemisi arasindaki asimetrik iligki Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi ile incelenmistir.

Calismada finansal piyasalar ile Covid-19 pandemisi arasindaki iliskiyi arastiran mevcut literatiir ikinci
boliimde 6zetlenmektedir. Ugiincii béliimde ekonometrik metodoloji ve dordiincii béliimde veri tanitilmaktadir.
Besinci boliimde sektdr endeksleri ile Covid-19 vaka ve vefat eden kisi sayis1 arasindaki iliski ekonometrik olarak
analiz edilmektedir. Caligma, ampirik analiz sonuc¢lariin degerlendirildigi sonug bdliimii ile tamamlanmaktadir.

2.Literatiir Taramasi

Covid-19 pandemisi diinya ekonomisini ve finansal piyasalar1 dogrudan etkilenmistir. Pandeminin ortaya
cikisindan buyana akademisyenler Covid-19 salgminin piyasalara etkisini arastirmaktadir. Literatiir
incelendiginde, Zeren ve Hizarci (2020), ¢alismalarinda Covid-19 salgininin pay senedi piyasalari {izerine
etkilerini aragtirmislardir. Covid-19 salginmin en yaygin oldugu Cin, Giiney Kore, italya, Fransa, Almanya ve
Ispanya iilkelerinde 23 Ocak 2020 ve 13 Mart 2020 arasindaki toplam giinliik vaka ve 6liim verileri ile Maki (2012)
esbiitiinlesme testi yontemini kullanmiglardir. Covid-19 nedeniyle dliimler ile tiim borsalarin uzun vadede birlikte
hareket ettiklerini tespit etmislerdir. Covid-19 toplam vakalar ile SSE, KOSPI ve IBEX35 piyasalari arasinda uzun
donem iligkisi bulunurken, FTSE, MIB, CAC40 ve DAX30 piyasalari arasinda uzun dénem iliskisi olmadig tespit
edilmistir.

Liu vd. (2020), Covid-19 salgininin Japonya, Kore, Singapur, ABD, Almanya, Italya ve ingiltere gibi
onemli derecede etkilenen iilkelerde 6nde gelen 21 borsa endeksi tizerindeki kisa vadeli etkisini incelemistir. 21
Subat 2019'dan 18 Mart 2020'ye kadar olan donemindeki hisse senedi endekslerinin anormal getirilerini (AR) ve
kiimiilatif anormal getirilerini (CAAR) aragtirmak i¢in olay calismasi yapilmistir. Calismanin bulgulari, borsalarin
Covid-19 salgin1 sonrasinda hizla diigtiigiinii gostermektedir. Ayrica, Asya'daki iilkelerin diger iilkelere kiyasla
daha olumsuz anormal getiriler yagadig1 belirtilmistir. Zhang, Hu ve Ji (2020) caligmalarinda pay senedi piyasalar1
haftalik getirileri ile Covid-19 vaka sayilarinin 12 iilke 6zelinde korelasyon analizi yapmislardir. Calisma
sonuclari, pay senedi getirileri ile Covid-19 pandemisi arasindaki korelasyonun onemli Olgiide arttigini
gostermektedir. Ayrica ¢alismada, Borsa tepkilerinin o iilkedeki Covid-19 vaka sayisinin yiiksek olmasiyla
dogrudan baglantili oldugu ortaya koyulmustur.
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Al-Awadhi vd. (2020), Cin Menkul Kiymetler piyasasinda islem gdren endeksleri (Hang Seng Endeksi -
Sanghay Menkul Kiymetler Borsas1 Kompozit Endeksi) ile Covid-19 vaka ve 6liim sayilarini kullanarak panel
regresyon yontemi uygulamiglardir. 10 Ocak- 16 Mart 2020 donemine ait veriler kullanilarak yapilan ¢aligmanin
sonucunda, hisse senedi getirilerinin hem vakalardaki giinliik biiytime hem de Covid-19'un neden oldugu toplam
6lim sayisindaki giinliik biiylime ile 6nemli derecede olumsuz iliskili oldugu bulunmustur. Sansa (2020), Cin ve
ABD i¢in 1 Mart 2020 - 25 Mart 2020 arasindaki donemde Covid-19 salgininin finansal piyasalar tizerindeki
etkisini analiz etmistir. Shangai Borsasi, Dow Jones ve Covid-19 vakalarini veri olarak kullanarak basit regresyon
kurmustur. Al-Awadhi vd. (2020) sonuglarinin aksine, basit regresyon sonucunda, COVID-19 vakalari ile finansal
piyasalar arasinda 6nemli 6lciide pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Onali (2020) c¢alismasinda, Covid-19'un ABD borsa getirileri (Dow Jones ve S&P500 getirileri) ve
oynakliklar1 izerindeki etkisini aragtirmak i¢in 8 Nisan 2019'dan 9 Nisan 2020'ye kadar olan verilere GARCH(1,1)
modelini uygulamistir. 2020 yiliin ilk ii¢ ayinda ABD ve Covid-19 krizinden biiyiik 6l¢iide etkilenen diger
iilkelerdeki vaka ve 6liim sayisindaki degisikliklerin (Cin, italya, Ispanya, Birlesik Krallik, Iran ve Fransa), Cin
icin rapor edilen vaka sayisi (giinliklerde) disinda ABD borsa getirileri iizerinde bir etkiye sahip olmadig
belirlenmistir. VAR modelleri ise Italya ve Fransa'da rapor edilen &liim sayisinin Dow Jones getirileri {izerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu ve VIX iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu &ne siirmiistiir. Son olarak, Markov-
Switching modelleri, Subat ay1 sonunda VIX'in borsa getirileri tizerindeki olumsuz etkisinin bilyiikliigiiniin ii¢ kat
arttigini gostermistir.

Senol ve Zeren (2020), pandeminin kiiresel ekonomi {izerine etkilerini pay senedi piyasalar1 agisindan
incelemislerdir. Calismada, Covid-19 vaka-6liim sayilari ile Morgan Stanley Capital International (MSCI) Diinya
Endeksleri, Avrupa, Yiikselen Piyasalar ve G7 piyasalarinin 21 Ocak 2020 ve 7 Nisan 2020 dénemine ait verilerle
Fourier esbiitiinlesme testi yapmislardir. Pay senedi piyasalari ile Covid-19 arasinda uzun vadeli bir iligki oldugunu
tespit etmiglerdir.

Alber (2020), Covid-19 vaka ve dliimlerinin pay senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini aragtirmistir.
1 Mart 2020 - 10 Nisan 2020 tarihleri arasinda kiimiilatif vaka sayisinin en yiiksek olan 6 iilke (Cin, Fransa,
Almanya, Italya, Ispanya, ABD) incelemistir. Sonuglara gore borsa getirilerindeki diisiislerin Covid-19 vakalarina
Olimlerden daha duyarli oldugu tespit etmistir. Covid-19 salgininin borsa getirisi iizerindeki olumsuz etkisi
yalnizca Cin, Fransa, Almanya ve Ispanya igin dogrulanmistir. Benzer bir ¢alismada Ashraf (2020), 22 Ocak
2020'den 17 Nisan 2020 tarihine kadar 64 {ilkenin giinliik COVID-19 vaka ile 6lim sayilar1 ve borsa getirileri
kullanarak, borsalarin COVID-19 salgmina tepkisini incelemistir. Inceleme sonucunda Covid-19 vaka sayist
arttikga borsa getirilerinin diistiigii belirlenmistir. Ayrica, pay senedi piyasalarinin, 6liim sayisindaki artisa kiyasla,
vaka sayisindaki artisa daha proaktif tepki verdigi goriilmistiir. Yan (2020), COVID-19 salgininin Cin pay senedi
fiyatlarinin keskin bir sekilde diismesine neden oldugunu ¢aligmasinda ortaya koymustur.

Literatiirde Covid-19 pandemisinin Tiirkiye piyasalar1 iizerine etkisini inceleyen ¢aligmalarda mevcuttur.
Covid-19 salgminin Borsa Istanbul sektor endeks getirileri {izerindeki etkisini Kandil Goker vd. (2020)
calismalarinda ortaya koymaktadir. BIST te yer alan 26 sektoriin 2 Ocak 2019 - 9 Nisan 2020 dénemine ait veriler
kullanilarak olay ¢aligmasi yapmislardir. Calisma sonucunda, incelenen olay donemlerinin ¢ogunda ¢ogu sektdriin
negatif Birikimli Ortalama Olaganiistii Getiri (CAAR) elde ettigi, bazi donemlerde ise farkli sektdrlerin CAAR
degerlerinin pozitif oldugu goriilmiistiir. Farkli olay pencerelerine gore oranlar degigsmekle birlikte en yiiksek
kaybin Spor, Turizm ve Tasimacilik sektorlerinde oldugu tespit edilmistir.

Oztiirk vd. (2020), ¢alismalarmda 2 Ocak 2020- 15 Nisan 2020 tarihleri arasindaki verileri kullanarak
Covid-19 salgminin Borsa Istanbul’da yer alan sektdrler iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calisma sonucunda,
salginin neredeyse tiim sektorler {izerinde olumsuz etkisi oldugu bulunmustur. Ortalama olarak, ii¢ ana sektor
(sanayi, hizmet ve finans) neredeyse esit derecede etkilenirken, sektorler diizeyinde farkliliklar gézlemlenmistir.
Ozellikle metal iiriinleri, makine, spor, turizm, ulasim, bankacilik ve sigortacilik sektdrleri en ¢ok etkilenen
sektorler arasindadir. Ote yandan, gida, icecek, toptan ve perakende ticaret daha az etkilenen sektdrler olarak
belirlenmistir.

Tayar vd. (2020) ¢aligmalarinda Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’deki sektorel etkilerini incelemislerdir.
17 Mart - 28 Nisan 2020 dénemine ait Tiirkiye’deki vaka sayilarindaki giinliik degisim ile BIST sektor
endekslerindeki giinliik degisim kullanilarak basit lineer regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, Covid-
19 salgininin Elektrik, Ulastirma, Mali, Sinai, Teknoloji Sektorleri izerinde anlamli ve olumsuz etkilere sahip
oldugu belirlenmistir.

Kilig (2020) calismasinda Borsa Istanbul sektdr endekslerine ait 2 Ocak 2018-30 Nisan 2020
donemindeki verileri kullanarak, Covid-19 salgininin sektérler izerindeki etkilerini olay etiidii yontemiyle analiz
etmistir. Analiz sonucunda, Covid-19 salginmmn, BIST sektdr endeks getirileri {izerinde genel olarak olumsuz
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Belirtilen en yiiksek olumsuz etkiye tekstil ve turizm sektorlerinin maruz kaldigi
belirlenirken, ticaret sektoriiniin salgin siirecinde pozitif getiri sagladig1 sonucuna ulagilmastir.
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3. Metodoloji

Literatiirde nedensellik analizi i¢in ¢esitli testler gelistirilmistir (Sims, 1972; Granger, 1988; Toda ve
Yamamoto, 1995). Bu testler, pozitif soklarin ve negatif soklarn etkilerini ayni kabul eder. Ancak finansal
piyasalarda asimetrik bilgiler ve farkli yatirime1 davranislari olabilir. Bu nedenle, yatirimcilar ayn1 biiyiikliikteki
pozitif ve negatif soklara benzer sekilde tepki vermeyebilirler. Bu durum séz konusu testlerden elde edilen
sonuglarin yaniltict olmasina neden olabilir.

Finansal piyasalardaki negatif ve pozitif soklarmm nedensellik etkisi asimetrik nedensellik testi ile
Ol¢iilebilir. Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi, degiskenler arasindaki asagi ve
yukar1 nedensellik iligkisini incelemeyi amaglamaktadir. Asimetrik nedensellik iliskisini belirlemek istedigimiz
iki entegre degisken y;; ve y,; su sekilde tanimlanmistir (Hatemi-J, 2012):

t

Yit = Yit-1 t € =Y10 T Z €14 €Y)
i=1
¢
Yot = Yat-1t €2t = Y20 + Z &2 (2)
i=1

t= 1,2,... t, Y10 Ve Y, sabitler baslangi¢ degerleri oldugunda ve &;; ve &,; degiskenleri beyaz giiriilti
terimleri belirtir. Olumlu ve olumsuz soklar su sekilde tanimlanir:

& = max (g;,0) & = max (g,;,0)

&1; = min (&;,0) &5; = min (&;,0)

& = &f; + &1; ve &; = &, + &5; olarak ifade edilir. Buradan asagidaki denklemler olusturulur.
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Her degiskendeki pozitif ve negatif soklar kiimiilatif bicimde ifade edilir:

+ — V¢ + - _\t -
Vit = Li=1¢1¢ Vit = Xi=1 1t
+ V't o+ - _t -
Vir = Xic1E V2t = Xi=1€at

Asimetrik nedensellik testinin bir sonraki asamasi, degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi pozitif ve
negatif bir sok olarak test etmektir. Burada test yontemi yalnizca pozitif kiimiilatif soklar i¢in olusturulan veri
vektoril igin tanimlanacak, ancak test yontemi negatif soklar i¢in aymi olacaktir. y;" = (y{; ¥5;) oldugunu
varsayarsak, nedensellik testi asagidaki vektor otoregresif p, VAR (p) modeli kullanilarak uygulanabilir:

Vi = v+ Ayl + o+ Ay Huf, (5)

Hatemi-J (2003) tarafindan oOnerilen model se¢im kriterleri dikkate alinarak optimal gecikme sayisi
belirlenir. Optimal gecikme sayist belirlendikten sonra, degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadigi
seklindeki bos hipotezini test edilir. Granger nedeni degildir bos hipotezi, son adimda olusturulan Wald testi
istatistigi kritik degerinden biiyiikse, a anlamlilik diizeyinde reddedilir. Bootstrap kritik degerleri, ti¢ farkli anlamlt
Onem seviyesi i¢in iiretilir. Boots simiilasyonlari, GAUSS'de yazilan istatistiksel yazilim bilesenleri kullanilarak
gerceklestirilir (Hatemi-J, 2012).

4. Veriler

Bu ¢alisma, Covid-19 pandemisinin BIST sektor pay senedi endekslerine etkisini arastirmaktadir. Covid-
19 virisli Tirkiye’de ilk olarak Mart ayinda goriilmistir. Bu nedenle c¢aligmada, 12.03.2020 — 31.08.2020
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donemine ait giinliik veriler analizde kullanilmistir. Covid-19 pandemi ile sektdr pay senedi endeksleri arasindaki
asimetrik iliski, degiskenlere ait gilinliik verilerin logaritmasi alinarak Eviews 9 ve Gauss 10 paket programlari ile
analiz edilmistir. Calismaya dahil edilen degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Veri Seti

Degisken Ad1 Kisaltmasi Kaynak
Tiirkiye’de Covid-19 Pandemisine Vaka Avrupa Hastalik Onleme ve Kontrol
Yakalanan Vaka Sayis1 Merkezi
(www.ecdc.europa.cu/en)
Tiirkiye’de Covid-19 Pandemisinden Vefat Avrupa Hastalik Onleme ve Kontrol
Vefat Eden Kisi Sayis1 Merkezi
(www.ecdc.europa.eu/en)
Mali Sektor Pay Senedi Endeksi Mali Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(https://www.tcmb.gov.tr)
Sinai Sektor Pay Senedi Endeksi Sinai Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(https://www.tcmb.gov.tr)
Hizmet Sektor Pay Senedi Endeksi Hizmet Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(https://www.tcmb.gov.tr)
Teknoloji Sektdr Pay Senedi Endeksi Teknoloji Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(https://www.tcmb.gov.tr)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Calismada kullanilan degiskenlerin grafiksel gosterimi sekil 1°de yer almaktadir. Grafikler incelendiginde,
Tiirkiye’de Covid-19 vakasmin ortaya ¢ikmasi ve vefat eden kisi sayist artmasi ile biitiin sektdr endekslerinde
diisiis gdzlemlenmektedir. 23 Mart tarihinden sonra pay senedi endeksleri tekrar yiikselmeye baglamistir. Covid-
19 vakasinin tekrar yiikselmeye basladigi agustos ayinda pay senedi endekslerinde tekrar diislis oldugu
goriilmektedir.
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Sekil 1. Covid-19 Vaka ve Vefat Sayilari ile Sektér Endekslerinin Dagilim Grafikleri
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Hizmet Sektor Endeksi Teknoloji Sektdr Endeksi
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
5. Bulgular

Covid-19 vaka ve vefat sayilari ile sektor pay senedi endeksleri arasindaki iligkiye bakmadan 6nce serilerin
duragan olup olmadiklar1 incelenmigtir. Duraganlik analizi i¢in, Dickey and Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
ADF (Augmented Dickey-Fuller - Genigletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi kullanilmistir. Serileri i¢in sabit
terim ile sabit terim ve trend terimlerinin bulundugu regresyon modelleri i¢in birim kok testi sonuglari tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Birim K6k Testlerinin Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller
Seriler (ADF) Test
Sabit Sabit ve Trend
Vaka Diizey -8.7775%** -8.2358%**
Fark -8.1254%#* -8.8474 %
Vefat Diizey -3.2463** -3.3719*
Fark -6.1896%*** -6.4124%%*
Mali Diizey -1.4706 -1.5106
Fark -12.8319%** -12.7895%**
Hizmet Diizey -1.4438 -0.7868
Fark -9.3323 % -9.4067***
Sinai Diizey -1.0026 -1.7109
Fark -10.8104%** -10.7725%*x*
Teknoloji Diizey -1.4544 -1.8410
Fark -10.8105%** -10.8037%**
Kritik Degerler
%1 -3.489117 -4.041280
%S5 -2.887190 -3.450073
%10 -2.580525 -3.150336

Rk ** ye *, degerleri %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gdstermektedir
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

ADF birim kok testi sonucuna gore Covid-19 vaka ve vefat serileri i¢in hesaplanan t istatistikleri %1 ve
%35 anlam diizeylerinde ilgili kritik degerlerinden kiiciiktiir. Buna gore sifir hipotezi red edilmis ve bu degiskenin
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birim koke sahip olmadig: belirlenmistir. Dolayistyla vaka ve vefat serileri seviye degerlerinde duragandir. Sektor
pay senedi endeks serileri i¢in hesaplanan t istatistikleri %1 anlam diizeyinde ilgili kritik degerlerinden biiyiiktiir.
Buna gore sifir hipotezi kabul edilmis ve bu serilerin birim kdke sahip olduklari tespit edilmistir. Dolayisiyla sektor
pay senedi endeksleri seviye degerlerinde duragan degildir. Bu asamada serilerin birinci farki alinmis ve serilerin
birinci farkinda duragan oldugu belirlenmistir.

Covid-19 vaka ve vefat sayilar ile sektor pay senedi endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile tespit edilmistir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin tercih edilmesinin nedeni,
hem seriler arasindaki iligkinin pozitif ve negatif soklara gore farklilik arz edip etmedigini aragtirmasi hem de
duragan ve duragan olmayan serilere uygulanabilmesidir (Hatemi-J, 2012). Her bir sektoriin Covid-19 vaka ve
vefat sayilar1 ile asimetrik nedensellik iligkisi ayr1 ayr1 ele alinmigtir. Mali sektor pay senedi endeksi ile Covid-19
pandemisi arasindaki nedensellik iligkisi tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

) Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi p Degeri 1% 5% 10%
Vaka® —» Mali* 8.443 0.750 50.896 33.777 26.175
Vaka* —» Mali 27.357 0.007 39.070 28.145 24.827
Vaka ____p Mali 8.050 0.045 14.237 9.093 7.330
Vakaw —» Mali* 39.827 0.000 46.060 32.260 26.392
Vefat™ ——p Mali* 4.378 0.223 17.078 11.483 8.189
Vefat” —» Mali- 1.899 0.594 17.121 10.796 7.640
Vefat —» Mali- 4.125 0.248 18.692 10.450 8.324
Vefat —p Mali* 5.893 0.117 16.324 10.384 7.824

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Covid-19 vaka sayilari ile Mali endeks arasindaki asimetrik iliskisi incelendiginde; Vaka sayisindaki 1
birimlik pozitif sok mali endeks iizerinde negatif soka neden oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle vaka
sayisindaki pozitif soklarmm mali endeksteki negatif soklarin nedeni olmadigini belirten sifir hipotez
reddedilememistir. Bununla birlikte vaka sayisindaki negatif sok mali endeksi iizerinde donem dénem hem pozitif
hem negatif soka neden olmaktadir. Covid-19 vefat eden kisi sayisi ile mali endeks arasinda asimetrik nedensellik
iliskisi bulunamamuistir. Bu durum, yatirimceilarin vaka sayilarina gore pozisyon aldiklarini, hasta kisilerin vefat
etme durumundan kagmilamayacagini ve vefat olayini kabullendiklerini gdstermektedir. Hizmet sektorii pay
senedi endeksi ile Covid-19 pandemisi arasindaki nedensellik iliskisi tablo 4’de gdsterilmistir.

Tablo 4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

) Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi p Degeri 1% 5% 10%
Vaka* —» Hizmet" 35.512 0.000 45.917 33.138 27.287
Vaka* —» Hizmet 18.920 0.090 44.194 30.902 25.828
Vaka ____p Hizmet 37.896 0.000 53.085 31.672 25.875
Vakas —» Hizmet" 32.939 0.001 49.891 32.536 26.099
Vefat" ——p Hizmet" 10.256 0.594 48.225 34.802 27.429
Vefatt —» Hizmet 55.630 0.000 39.970 29.728 23.239
Vefatt —» Hizmet 12.363 0.417 49.917 36.011 29.356
Vefat — p Hizmet" 9.725 0.555 45.644 29.702 25.409
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Covid-19 vaka sayilari ile Hizmet endeksi arasindaki asimetrik iligkisi incelendiginde; vaka sayisindaki 1
birimlik pozitif (negatif) sok Hizmet endeksi iizerinde hem pozitif hem negatif soka neden oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, %1 6nem diizeyinde vefat sayisindaki 1 birimlik pozitif ok Hizmet endeksinde negatif soka
neden olmaktadir. Sinai sektorii pay senedi endeksi ile Covid-19 pandemisi arasindaki nedensellik iligkisi tablo
5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

. Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi p Degeri 1% 5% 10%
Vaka* —» Smai* 20.687 0.055 44.472 31.100 26.172
Vaka* — Smnai 41.182 0.000 46.625 30.227 24.739
Vaka- ____p Sinai 21.973 0.038 44.559 32.832 26.639
Vaka® — Smai* 20.816 0.053 48.671 30.984 25.265
Vefat” —p Sinai* 32.874 0.001 48.590 35.391 27.338
Vefatt ——» Sinai- 32.295 0.001 50.097 33.509 27.091
Vefatt —» Simnai 39.231 0.000 49.328 33.072 27.153
Vefatt —p Sinai' 32.790 0.001 54.989 35.687 29.305

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 5’teki sonuglara gore, Covid-19 vaka ve vefat eden kisi sayilarinda meydana gelen 1 birimlik pozitif
veya negatif sok Sinai endeksi iizerinde bazi donemlerde pozitif bazi donemlerde negatif soka neden olmaktadir.
Bu durum, Smai sektoriiniin Covid-19 pandemisinden siirekli etkilenmekte ve Covid-19 pandemi verilerinin
artmast Sinai endekste bazi donemlerde artisa bazi donemlerde azaliga neden oldugunu gostermektedir. Covid-19
pandemi verilerinin azalmasi da Sinai endeksi lizerinde ayni1 sekilde etkilemektedir. Teknoloji sektorii pay senedi
endeksi ile Covid-19 pandemisi arasindaki nedensellik iligkisi tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

. Bootstrap Kritik Degerler

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi p Degeri 1% 5% 10%

Vaka® —» Teknoloji* 17.876 0.085 38.051 28.391 21.214
Vaka* —» Teknoloji- 17.295 0.139 52.475 30.459 24.858
Vaka- _—_p Teknoloji- 16.880 0.111 40.850 27.082 21.745
Vaka- —> Teknoloji* 21.427 0.044 42.490 28.796 23.315
Vefat® —p Teknoloji* 74.575 0.000 45.629 28.528 23.351
Vefat” —» Teknoloji- 3.728 0.977 49.906 30.027 24.016
Vefatt —» Teknoloji 68.797 0.000 46.500 30.501 23.600
Vefatt —p Teknoloji* 75.609 0.000 38.460 28.960 24.361

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
Covid-19 pandemisi ile Teknoloji endeksi arasindaki asimetrik iliskisi incelendiginde; Covid-19 vaka ve

vefat sayilarindaki 1 birimlik pozitif veya negatif sok Teknoloji endeksinde pozitif soka neden olmaktadir. Bu
durum, Covid-19 pandemi déneminde teknoloji sektoriinde pozitif hareketliligin oldugunu gostermektedir.
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6.Sonuc¢

Finansal piyasalar, sosyal ve ekonomik faktorlerden ¢ok cabuk etkilenmektedir. Cocid-19 salgini tiim
diinyada hizl bir sekilde yayilmis ve kriz ortami olusturmustur. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan COVID-19
salgini, kiiresel bir salgin (pandemi) olarak ilan edildiginde, diinya ¢apindaki finansal piyasalarda 6nemli diistisler
meydana gelmistir. Bir lilkede yasanan kriz finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkilese bile bazi sektorler bu
durumdan olumlu etkilenebilir. Bu nedenle Covid- 19 pandemisinin sektorleri nasil etkiledigi 6nemli bir arastirma
konusudur. Calismada, Covid-19 pandemisinin BIST sektér pay senedi endekslerine etkisi arastirilmigtir. BIST
sektor endeksleri olarak, mali endeks, hizmet endeksi, sinai endeksi ve teknoloji endeksi ile Covid-19 pandemisini
temsilen salgina yakalanan kisi sayis1 ve vefat eden kisi sayist veri olarak alinmistir. Covid-19 virisii Tiirkiye’de
ilk olarak Mart aymda goriilmiistiir. Bu nedenle ¢alismada, 12.03.2020 — 31.08.2020 dénemine ait giinliik veriler
analizde kullanilmistir.

Covid-19 pandemisinde yasanan pozitif ve negatif soklarin etkisinin sektorler tizerinde ayni olmayabilecegi
dikkate alarak ¢aligmada asimetrik nedensellik iliskisi Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir.
Covid-19 vaka sayilar1 ile Mali endeks arasindaki asimetrik iligkisi incelendiginde; Vaka sayisindaki pozitif sok
(artig) mali endeks iizerinde negatif soka(azalisa) neden oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte vaka sayisindaki
negatif sok (azalis) mali endeksi lizerinde donem donem hem pozitif hem negatif soka neden olmaktadir. Covid-
19 vefat eden kisi sayist ile mali endeks arasinda asimetrik nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bu durum,
yatirimcilarin vaka sayilarina gore pozisyon aldiklarini, hasta kisilerin vefat etme durumundan kagimilamayacagini
ve vefat olaymi kabullendiklerini gostermektedir. Bu sonuglar Oztiirk vd. (2020) ve Tayar vd. (2020) calismasini
desteklemektedir.

Covid-19 vaka sayilar1 ile Hizmet endeksi arasindaki asimetrik iliskisi incelendiginde; vaka sayisindaki
pozitif (negatif) sok hizmet endeksi lizerinde hem pozitif hem negatif soka neden oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte, vefat sayisindaki pozitif sok (artis) hizmet endeksinde negatif soka(azalisa) neden olmaktadir. Hizmet
sektorii i¢in bulunan sonuglar Kandil Goker vd. (2020) ve Kilig (2020)’nin ¢alismalari ile ortiismektedir. Covid-
19 vaka ve vefat eden kisi sayilarinda meydana gelen pozitif veya negatif sok Sinai endeksi iizerinde bazi
donemlerde pozitif bazi donemlerde negatif soka neden olmaktadir. Bu durum, Sinai sektoriiniin Covid-19
pandemisinden siirekli etkilenmekte oldugunu ve Covid-19 pandemi verilerinin artmasi Sinai endekste bazi
donemlerde artisa bazi1 donemlerde azalisa sebep oldugunu gostermektedir. Covid-19 pandemi verilerinin azalmasi
da Sinai endeksi iizerinde ayni sekilde etkilemektedir. Covid-19 pandemisi ile Teknoloji endeksi arasindaki
asimetrik iliskisi incelendiginde; Covid-19 vaka ve vefat sayilarindaki pozitif veya negatif sok Teknoloji
endeksinde pozitif soka(artisa) neden olmaktadir. Bu durum, Covid-19 pandemi déneminde teknoloji sektoriinde
pozitif hareketliligin oldugunu gostermektedir. Teknoloji sektdrii i¢in bulunan sonug, Taylar vd. (2020)
calismalarinin sonucu ile terstir. Bunun sebebi olarak, bu caligmada veri donemi daha uzun olmasi
diisiiniilmektedir. Ek olarak, Teknoloji endeksinin Covid-19 salgimina tepkisinin uzun vadede daha net ortaya
¢ikt1g1 sdylenebilir.

Calismanin sonuglar1, Covid-19 pandemisin diinya borsalarindaki olumsuz etkileri, Borsa Istanbul’da da
goriildiigiinii gostermektedir. Ayrica BIST sektdr endekslerinin ¢ogu Covid-19°dan olumsuz etkilenirken, bu
durumdan olumlu etkilenen sektorlerde mevcuttur. Bu sonuglar ¢ergevesinde yatirimeilar sektorlerin Covid-19
pandemisine tepkilerini dogru analiz yaparak yatirnm karar1 verirlerse, yatirimlarini dogru bir sekilde
degerlendirebilirler. Bagka bir deyisle yatirimcilar Covid-19 pandemisini firsata doniistiirebilirler. Tleriki
aragtirmalarda borsa endekslerinde yer alan isletmelerin Covid-19 pandemisinden etkilenme diizeyi incelenerek
isletme getirileri degerlendirilebilir.
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