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OZET

Covid-19 salgin hastaliginin yalnizca insan hayatin1 degil ayn1 zamanda diinya ekonomilerini de tehdit
etmesiyle ekonomik krize doniismesi nedeniyle arastirma agisindan yeni bir boliim dogmustur. Bu ¢aligmada Covid-
19 salgin hastaliginin katilim endekslerinden olan Kat50 endeksi izerinde etkisinin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir. Bu
baglamda Covid-19 salgin hastaliginin Tiirkiye’de ilk vakanin ortaya ¢ikis tarihi olan 11.03.2020 ile 21.01.2021
donemlerini kapsayan KATS50 endeksinin kapanis degerleri, altin fiyati, dolar ve eurodan olusan doviz kuru sepeti ve
politika faizi verileri ile Covid-19 salgin hastaliginin vaka sayilar1 giinliik olarak kullanilmigtir. Elde edilen veriler
ARDL sinir testi yaklagimiyla analiz edilmis ve analiz i¢in EViews-10 paket programi kullanilmigstir. Analiz
sonuglaria gore kisa donemde Kat50 endeksi iizerinde vaka sayisinin ve altin fiyatinin pozitif yonlii iliskisi
bulunmustur. Uzun dénemde ise vaka sayisinin ve doviz kuru sepetinin Kat50 endeksi iizerinde pozitif yonlii iligkinin
varlig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Kat50 Endeksi, ARDL Sinir Testi.

EFFECT OF COVID-19 PANDEMIC ON KAT50 INDEX: ARDL BOUNDS TEST
MODEL

ABSTRACT

Since the Covid-19 epidemic has turned into an economic crisis, threatening not only human life but also the
world economies, a new chapter has emerged in terms of research. In this study, it is aimed to measure the effect of
Covid-19 epidemic disease on the Kat50 index, which is one of the participation indexes. In this context, Covid-19
epidemics of the first with the case of the emergence date is 11.03.2020 01.21.2021 period covering KAT50 index
closing value in Turkey, the price of gold, dollars and consisting of the euro exchange rate basket and the policy rate
data with Covid-19 epidemics case numbers were used daily. The data obtained were analyzed with the ARDL bounds
test approach and EViews-10 package program was used for analysis. According to the analysis results, a positive
relationship was found between the number of cases and the gold price on the Kat50 index in the short term. In the
long run, a positive relationship was found between the number of cases and the foreign exchange basket on the Kat50
index.

! Bolu Abant Izzet Baysal Universitesi, Bankacilik ve Finans Béliimii, Orcid No: 0000-0002-2760-3763,
sevimnursahbali@ibu.edu.tr

2 Bolu Abant izzet Baysal Universitesi, Bankacilik ve Finans Boliimii, 0000-0002-8930-9711 ferudunk@ibu.edu.tr
Arastirma Makalesi/Research Article—Gelis Tarihi/Received:09/03/2021-Kabul Tarihi/Accepted: 23/04/2021

ASEAD CILT 8 SAYI1 2 Yil 2021, S 38-50


http://www.asead.com/

Sevim Nur SAHBALI
Ferudun KAYA

Keywords: Covid-19, Kat50 Index, ARDL Bounds Test.

GIRIS

Covid-19 salgini, diinya ¢apinda halk saglig1 konusunda biiyiik endiselere neden olmustur.
Ayn1 zamanda, bir¢ok hane halkinin viriisiin yayilmasimi yavaslatmak icin evde kalmasi veya
sosyal etkilesimleri sinirlamasi gerektiginden ve bununla beraber gelen sokaga cikma yasagi
uygulamalar ile kafe, restoran gibi isletmelerin kapatilmasiyla 6zellikle esnaflar biiylik zarar
gormiisler ve igsizlik biiylik Olglide artmistir. Ekonomide yasanan bu duraklamanin kiiresel
ekonomi, finans sektorii ve hane halklarinin finansal istikrar1 iizerindeki etkisi biiyiik Olclide
bilinmemektedir.

Covid-19 kiiresel salgini beraberinde sermaye piyasalari ve diinya ekonomileri tizerinde
negatif etkileri meydana getirmistir. Hisse senedi fiyatlarinda arz ve talepten kaynaklanan
dalgalanmalar yasanmistir. Yani hisse senedi satmak isteyen kisi sayisinin satin almak isteyen kisi
sayisindan fazla olmasi hisse senetlerinin fiyatin1 diisiirlirken, hisse senedi satmak isteyen kisi
sayisinin satin almak isteyen kisi sayisindan az olmasi ise hisse senedinin fiyatini yiikseltecektir.
Yasanan kiiresel salgin nedeniyle hisse senedi piyasalar1 kisa vadede olumsuz tepki gostermekte
ancak bu durum uzun vadede diizelip yiikselmeye baslayacaktir. Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de
de salgin nedeniyle ekonomilerde ve dogal olarak borsalarda biiyiik bir dalgalanma yasanmustir.

Katilm endeksleri Tiirkiye’de 2011 yilinda BiST’te islem gdrmeye baslamistir. Bu
endekslerin uygulamaya baslama tarihi 2008 yilinin son giinii kabul edilerek BIST Smai
endeksinin ayni tarihli kapanmis degeri, katilim endeksinin baslangic degeri olarak alinmigtir.
Bagslarda yalnizca Kat30 endeksi bulunurken 2014 yili itibariyle Kat50 ve Katilim Model Portfoy
endeksi olusturulmustur. Katilim endekslerinde yer alacak sirketler i¢in ayrintili bir filtreleme
stireci bulunmaktadir. Bu baglamda sirketlerin alkol, domuz eti ve iiriinleri, pornografi, turizm ve
eglence sektorii, sans oyunlar1 ve kumar, tiitiin Uiriinleri vb. haram olarak kabul edilen sektorlerde
faaliyet gostermemeleri ile ilk filtreleme siirecinden gecen sirketler diger asamada
degerlendirmeye tabi tutulur. Bu asamada ise sirketin faiz getirisi olan menkul kiymetlerinin ve
faizli kredilerinin piyasa degerine oraninin %30°dan az, Islam hukukuna gore haram kabul edilen
sektorlerin geliri ise toplam gelirin %5’inden daha az olmas1 gerekmektedir. Kat50 endeksinde yer
alan sirketler piyasa degeri en yiiksek olan 50 sirketi igermektedir. Bu endeks icinde yer alan
sirketler yi1lda dort kere gilincellenmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Acikgdoz ve Gilinay (2020), calismalarinda pandeminin kisa ve uzun vadeli kiiresel
ekonomik etkilerinin potansiyel ilk tepkilerini hem diinya hem de Tiirkiye i¢in agiklanan verilere
gore maliyetlerini degerlendirerek sektorler lizerinden irdelemislerdir. Bahrini ve Filfilan (2020),
caligmalarinda Yeni koronaviriis salgininin borsalar iizerindeki etkilerinin anlasilmasini saglamak
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icin, COVID-19 vaka ve &liim sayisinin Kérfez Isbirligi Konseyi’ndeki (GCC) baslica borsa
endekslerinin gilinliik getirileri tizerindeki etkisini arastirmislardir.

01.04.2020-06.06.2020 tarihlerini kapsayan doneme iligkin panel veri regresyon analizi
kullanarak, GCC {ilkelerindeki borsalar tizerinde 6liim sayisinin olumsuz etkisinin oldugu ancak
vakalarin sayisinin etkisinin olmadigi gorilmistiir. Bu nedenle, COVID-19 salgini sirasinda, GCC
iilkelerindeki baslica borsa endekslerinin giinliik getirileri, teyit edilen 6liimlerin sayis1 arttikca
azalmstir.

Baker vd. (2020), ¢alismalarinda diinyada daha 6nce yasanmis olan salgin hastaliklarin,
Covid-19 kadar borsa iizerinde etkili olmadigin1 sdylemistir. Onceki salginlar ABD borsasinda
sadece hafif izler birakmigken Covid-19 salgimi biiyliik bir dlgiide etkilemistir. Elde edilen
sonuclara gore, hizmet odakli bir ekonomide giiclii etkilerle isleyen ticari faaliyet ve goniillii sosyal
mesafeye yonelik hiikiimetin kisitlamalarinin, ABD borsasinin COVID-19’a 1918-1919, 1957-
1958 ve 1968°deki salginlara kiyasla ¢ok daha giiclii tepki vermesinin ana nedenleri oldugunu
gostermektedir.

Feng vd. (2020), calismalarinda ekonomik durgunluk altinda pozitif getiri saglamak i¢in
nasil stratejiler gelistirilebilecegi lizerine durmuslardir. Esit agirlikli, piyasa degeri agirlikls,
maksimum sharpe orani ve global minimum varyans yontemlerini kullanarak hisse senetlerinin
duyarhilik ve stok analizini yapmiglardir.

Giilhan (2020), yaptig1 ¢alismada 31.12.2019-28.05.2020 tarihlerini kapsayan giinliik
verileri, direngli tahminci ve hata diizeltme modelleri kullanilarak uzun ve kisa donem etkisini
analiz edilmistir. BIST 100 endeksi bagimli degisken olarak kullanilmis olup, Covid-19 Tiirkiye
Oliim oram verileri, dolar kuru, enfeksiyon hastaliklari, korku endeksi ile uluslararasi sermaye
endeksi ve sermaye piyasalarina ait oynaklik endeksi bagimsiz degisken olarak se¢ilmistir. Analiz
sonucuna gore degiskenlerin esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve hata diizeltme modeli araciligiyla
tahmin edilen kisa donem sonuglarinin uzun dénemde ne kadarinin diizeltilecegi yorumlanmigtir.
Uzun ve kisa donem sonuglart incelendiginde Covid-19 salgin hastaliginin ve diger degiskenlerin
BIST 100 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giimiis ve Can Ozi¢ (2020), calismalarinda kiiresel salgmin fiyat degismelerindeki
belirsizlik ile finansal varliklarin riskliliginin volatiliteye etkisinin incelenmesi i¢in 02.092019-
09.04.2020 tarihlerini kapsayan BIST100 giinliik verilerini kullanmiglar ve ARCH, GARCH,
EGARCH, TGARCH modellerini uygulamislardir. BIST100 endeksi volatilitesinin en uygun
oldugu model EGARCH(1,1) olarak belirlenmis ve kaldirag etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Kilig (2020), ¢alismasinda salginin BIST sektor getirisi lizerine etkisi olay etiidii yontemi
ile incelenmistir. Yapilan analizin sonuglarina gore, endekslerin cogunda negatif anormal getiriye
rastlanilmistir. Sektor bazinda ise en fazla negatif getirinin turizm ve tekstil sektorlerinde oldugu,
pozitif getirinin ise ticaret sektoriinde goriildiigii sonucuna ulagmuistir.
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Liu vd. (2020), caligmalarinda koronaviriis salgininin Japonya, Kore, Singapur, ABD,
Almanya, Italya ve Ingiltere dahil olmak iizere etkilenen baslica iilkelerdeki 21 dnde gelen borsa
endeksi lizerindeki kisa vadeli etkisini incelemislerdir. Bulasici hastaliklarin sonuglar1 kayda
degerdir ve dogrudan diinya ¢apinda borsalar1 etkilemektedir. Sonug olarak etkilenen baslica iilke
ve bolgelerdeki borsalarin virlis salgini sonrasinda hizla diistiigiinii gostermektedir. Asya’daki
iilkeler, diger iilkelere kiyasla daha fazla negatif anormal getiri yasamiglardir. Ayrica, COVID-19
onayl1 vakalarinin hisse senedi endeksleri tizerindeki olumsuz etkisini etkili bir kanal araciligiyla
yatirimcilarin gelecekteki getirilerle ilgili karamsar duygular1 ve belirsizlik korkularini ekleyerek
desteklemektedir.

Ozili ve Arun (2020), calismalarinda sosyal izolasyon politikalarinin ekonomik faaliyetler
ve borsa endeksleri tizerindeki etkisini ampirik olarak incelemislerdir. Artan kilitlenme giinleri,
para politikasi kararlar1 ve uluslararasi seyahat kisitlamalarinin iktisadi faaliyet diizeyini ve biiyiik
borsa endekslerinin kapanis, acilis, en diisilk ve en yliksek hisse senedi fiyatin1 ciddi sekilde
etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Oztiirk vd. (2020), calismalarinda Covid-19 salginmin borsa iizerinde etkisini giinliik
veriler kullanilarak sabit etki modeliyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda Tiirkiye borsasinin,
Tiirkiye’de aciklanan vaka sayisindan etkilendigini bulmuslardir.

Senol (2020), yazmis oldugu kitap boliimiinde salginin beraberinde getirdigi 6nlemlerden
olan sinema, tiyatro, okul, is yeri, ulasim gibi sektorlere getirilen kisitlamalarin yaratmis oldugu
endiseile birlikte borsa endekslerinde diisiisler yasandigi, BIST100’iin olumsuz etkilendigi
sonucuna ulagmustir.

Yan vd. (2020), ¢alismalarinda Covid-19’un borsada sahip olacagi potansiyel etkilerini
analiz etmisler ve ardindan bir bireyin kiiresel salgindan etkilenen bir pazardan kar edebilecegi
olas1 yollar1 6nermislerdir. Gegmisteki salginlarla kiyaslandiginda piyasalarin bu tiir olaylara kisa
vadede genellikle olumsuz tepki verecegi, ancak uzun vadede piyasalarin sonunda diizelip artacagi
sonucuna varmislardir. Boyle bir pazardan kar elde etmek i¢in, kisa vadede viriisten hemen
etkilenecek endiistrilere kisa devre yaptirmay1 ve ardindan fiyatlar1 nemli 6l¢iide diistiikten sonra
bu endiistrilere geri alim yapmay1 énermislerdir. Ozellikle seyahat, teknoloji, eglence sektérii ve
altin1 biiytlik kar elde edilebilecek potansiyel alanlar olarak gérmiislerdir.

Zeren ve Hizarci (2020), yaptiklart caligmada salginin borsalar iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. 23 Ocak 2020-13 Mart 2020 tarihleri arasinda giinliik olarak Covid-19 toplam
vaka sayis1 ve Oliim sayisi verileri Maki egbiitiinlesme testi aracilifiyla analiz etmislerdir.
Bulduklar1 sonuca gore toplam 6liim sayisi ile secilen borsa endekslerinin uzun vadede birlikte
hareket ettikleri goriilmektedir.
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2. VERI SETI VE METODOLOJI

Caligmada Covid-19 salgin hastalifinin Tiirkiye’de ilk vakanin ortaya ¢ikis tarihi olan
11.03.2020 ile 21.01.2021 donemini kapsayan KATS50 endeksinin kapanis degerleri, altin fiyat,
dolar ve eurodan olusan doviz kuru sepeti ve politika faizi verileri ile Covid-19 pandemisinin vaka
sayilar1 glinliik olarak kullanilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlerden doviz kuru sepeti ve
politika faizi verilerine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS), altin fiyati verilerine Investing internet sayfasindan, KAT50 endeksi
verilerine Foreks ve Covid-19 giinliik vaka sayilarina ise saglik bakanligindan ulasilmustir.
Analizde bagimlhi degisken olarak KAT50 endeksi secilmis olup diger degiskenler bagimsiz
degisken olarak kullanilmstir.

Analizde biitiin degiskenlerin logaritmik doniisiimii yapildiktan sonra EViews-10 paket
programi kullanmilmistir. Tablo 1’de degiskenlerin agiklamasi, erisildigi kaynak ve tanimlayici
istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

<. Degiskenlerin PSR . Std.
Degiskenler Tanm Erisildigi Kaynak Ort. Max. Min. sap. n
LNKAT50 | KAT50 Endeksi www.foreks.com 19.75 20.97 18.12 | 0.62 217
LNVAKA Covid-19 Ginlik | Covid19.saglik.gov.tr 12.16 | 14.70 0.00 | 2.16 217
Vaka Verileri
LNAF Altin Fiyati www.investing.com 7.51 7.64 7.30 | 0.06 217
LNDK Déviz Kur Sepeti | www.evds2.tcmb.gov.tr | 2.06 2.23 1.88 | 0.09 217
LNPF Politika Faizi www.evds2.tcmb.gov.tr | 2.39 2.89 202 |0.26 217
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Grafik 1: Degiskenlerin Giinliik Zaman Serisi Grafikleri
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Birim Kok Testi Sonuglari

Kat50 endeksi, vaka sayisi, altin fiyati, doviz kuru ve politika faizi degiskenlerinin birim
kok icerip igermediklerini aragtirmak igin Oncelikle degiskenlere Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testi uygulanmustir. Tablo 2°de yer alan ADF testi sonuglarina gore
sabitli degerlere bakildiginda diizey degerinde sadece vaka sayis1 diizey degerinde duraganken,
Kat50 endeksi, altin fiyat1 doviz kuru sepeti ve politika faizi %1 anlamlilik seviyesinde 1.
farklarinda duragan oldugu goriilmektedir. Sabitli ve trendli degerlere bakildiginda ise diizey
degerinde yalnizca Kat50 endeksinin ve vaka sayisinin duragan oldugu, diger degiskenlerin ise 1.
farki alindiginda duraganlastiklar1 goriilmektedir.
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PP testi sabitli degerler sonuclarina bakildiginda ise %35 anlamlilik seviyesinde Kat50
endeksinin ve %1 anlamlilik seviyesinde vaka sayisinin diizey degerinde duragan oldugu, diger
degiskenlerin ise 1. farklarinda duraganlastiklari sonucuna ulasilmistir.

Sabitli ve trendli degerlere bakildiginda ise, diizey degerinde ADF testinde oldugu gibi yalnizca
Kat50 endeksinin ve vaka sayisinin diizey degerinde %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu,
diger degiskenlerin ise 1. farki alindiginda %1 anlamlilik seviyesinde duraganlastiklar
goriilmektedir.

Tablo 2: Modelde Yer Alan Degiskenler icin ADF ve PP Test Sonuclari

ADF Birim Kok Testi Diizey Deger Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli Sabitli ve Trendli
LNKAT50 -2.633811 -4.585737* -13.79368* -13.77335*
LNVAKA -14.71446* -15.28164* -6.969567* -7.520623*
LNAF -2.061479 -2.154356 -15.50663* -15.53825*
LNDK -1.984219 -1.430239 -11.96140* -12.09440*

LNPF 0.230028 -2.988847 -14.80911* -12.23233*

PP Birim Kok Testi Diizey Deger Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli Sabitli ve Trendli
LNKAT50 -3.025815** | -6.568504* -33.12305* -33.95702*
LNVAKA -11.01105* -15.28164* -6.855496* -7.575698*

LNAF -1.953915 -2.108177 -16.05990* -16.52030*
LNDK -2.048674 -1.350703 -11.96163* -12.09440*
LNPF 0.215858 -3.036803 -16.46534* -18.34280*

*%]1 ve ** %5 anlamlilik diizeyinde duragan olan degiskenleri gostermektedir.

3. ARDL SINIR TESTi SONUCLARI

Birim kok testi sonuglarina bakildiktan sonra, degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli
esbiitiinlesme iligkisinin varligini test etme amaciyla ARDL simur testi uygulanmigtir. Kat50
endeksi ile segilen degiskenlere uygulanacak olan ARDL simur testi i¢in olusturulan denklem
asagida yer almaktadir

(1)
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ALNKATS0, = ag + Z ay; ALNKATS0,_; + Z ay; ALNVAKA,_; + Z as; ALNAF,_,
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+ Z ay;ALNDK,_; + Z ag,ALNPF;_, + B, LNKAT50,_; + B,LNVAKA,_,
i=0 i=0

+ BiLNAF,_, + B,LNDK, ; + BsLNPF,_, + e,

Denklem 1°de a;, ay;, asi, a4, as; kisa donemli iliskiyi, Sy, 52, B3, B4, fs uzun donemli
iliskiyi, m gecikme uzunlugunu, e; hata terimini ve A fark operatoriinii temsil etmektedir.
Degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina dair olusturulan hipotez asagidaki
gibidir:

Ho: By = Bo=P3=Ps=Ps=0

Kat50 endeksi ile Covid-19 vaka sayisi, altin fiyati, doviz kuru sepeti ve politika faizi ile

arasinda bulunan uzun dénemli iliski 2 numarali denklemde, kisa donemli iliski ise hata diizeltme
modeli kullanilarak 3 numarali denklemde gdsterilmektedir;

m n p
LNKAT50, = ay + Z a;; LNKATS50,_; + Z ay; LNVAKA,_; + Z as; LNAF,_;
i=1 i=0 i=0 (2)

L

T S
+ Z Ay LNDKt_i + Z (4.3 LNPFt_i + U
i=0 i=0

m n
ALNKATS0, = ay + Z ay; ALNKATS0,_; + Z ay; ALNVAKA,_;
)
4 r
+ Z as; ALNAFt_l' + z a3 ALNDKt_l' + z a3 ALNPFt_L'
i=0 i=0 i=0
+ AECM;_4 +u,

S
i=

3 numarali modelde hata diizeltme terimi ECM degiskeni ile gosterilmistir. ECM
degiskeninin basinda bulunan A katsayisi ise kisa donemde karsilasilan dengesizliklerin ne

kadarinin uzun donemde diizeltilecegini gostermektedir. Modelin ¢alisabilmesi i¢in A katsayisinin
negatif isaretli olmasi ve olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.
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ARDL smnir testini uygulayabilmek i¢in oOncelikle uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Analizde minimum gecikme uzunlugunu veren Schwarz Bilgi Kriteri
dikkate alinmis ve 1 olarak belirlenmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerin arasinda esbiitliinlesme iligkisinin varligin1 smamak
amaciyla F Sinir testi uygulanmistir. Tablo 3°te yer alan sonuglar incelendiginde F istatistik degeri
(5.3307724), %1 anlamlilik seviyesinde st sinir kritik degeri olan 4.37°den biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu, yani uzun
donemli iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Tablo 3: F Simir Testi Sonuglar

%1 Anlamhlik | %5 Anlamhhk | %10 Anlamhhk
Diizeyindeki Sinir | Diizeyindeki Diizeyindeki
Degerleri Sinir Degerleri Sinir Degerleri
F Serbestlik 1(0) 1(2) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
istatistigi | Derecesi
5.3307724 4 3.29 4.37 2.56 3.49 2.2 3.09

Tablo 4’te yer alan ARDL(2,0,0,0,0) modelinin tahmin sonuglar1 incelendiginde ¢oklu
dogrusal baglantinin bulunmadigi, normal dagilima sahip oldugu, otokorelasyonun ve degisen
varyansin olmadig1 ve model kurma hatasinin olmadigi goriilmektedir.

Tablo 4: Uzun Donem ARDL (2,0,0,0,0) Modelinin Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken: LNKATS0
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasihk
LNKAT50(-1) 0.479219 7.127177 0.0000
LNKAT50(-2) 0.218619 3.289373 0.0012
LNVAKA 0.034959 2.116545 0.0355
LNAF -0.367191 -0.676954 0.4992
LNDK 1.789757 3.045986 0.0026
LNPF -0.121367 -0.889089 0.3750
C 4.909400 1.376184 0.1702
R? 0.826729
Diizeltilmis R? 0.821731
F istatistigi ve Olasihik Degeri 165.4056 (0.0000)
Ortalama vif 48171

Diagnostik Testler
Breusch-Godfrey LM Testi 0.4081 (0.6542)
Jarque-Bera Normallik Testi 2.2178 (0.3299)
Breusch- Pagan-Godfrey Testi 1.3086 (0.1855)
Ramsey Reset 2.237621 (0.0521)

Tablo 5’te ARDL modelinin uzun dénem katsayilari yer almaktadir. Bu sonuca gore Kat50
endeksi iizerinde vaka sayisinin %5 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde anlamli etkisinin oldugu,
dolar ve eurodan olusan kur sepetinin ise %1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde anlamli etkisinin
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda vaka sayisinda meydana gelen %1’lik bir artis Kat50
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endeksini %0.11 artirmakta, doviz kuru sepetinde meydana gelen %]1°lik bir artis ise Kat50
endeksini %5.92 artirmaktadir.

Tablo 5: ARDL Uzun Dénem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
LNVAKA 0.115697** 2.230765 0.0268
LNAF -1.215210 -0.674543 0.5007
LNDK 5.923155* 3.198314 0.0016
LNPF -0.401660 -0.857314 0.3923
C 16.247538 1.401000 0.1627

* %1, ** %5 ve *** %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin anlamli oldugunu gostermektedir.

ARDL(2,0,0,0,0) modelinin kararliligini1 belirlemek adina secilen degiskenlerin istikrarl
olup olmadiklarimi gorebilmek i¢in Grafik 2’de yer alan CUSUM VE CUSUMQ testleri
uygulanmistir. Bu baglamda Grafik 2’de de goriildiigii gibi modelin istikrarli oldugu ve yapisal
kirilmanin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

Grafik 2: Uzun Donem CUSUM VE CUSUMQ Grafikleri
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Tablo 6: ARDL (1,0,2,0,0,0) Kisa Donem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
D(LNKAT50(-1)) 0.178757 1.437512 0.1521
D(LNVAKA(-1)) 0.144357*** 1.672324 0.0960
D(LNAF(-1)) 1.391570 1.082642 0.2802
D(LNAF(-2)) 3.046283* 2.401271 0.0172
D(LNAF(-3)) 3.932797* 3.113566 0.0021
D(LNDK(-1)) -0.015848 -0.007052 0.9944
D(LNPF(-1)) -0.367583 -0.808931 0.4195
ECM(-1) -0.754074* -5.337994 0.0000
C -0.005793 -0.311995 0.7554
R? 0.285415
Diizeltilmis R? 0.257393
F istatistigi 10.18507 (0.000000)
Ortalama vif 1,9017

Diagnostik Testler
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Breusch-Godfrey LM Testi 0.236962 (0.7794)
Jarque-Bera Normallik Testi 2.050785 (0.3587)
Breusch- Pagan-Godfrey Testi 0.429536 (0.8645)

* %1, ** %5 ve *** %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin anlamli oldugunu gostermektedir.

Hata diizeltme katsayisinin (ECM) 0 ile 1 arasinda (-0.754074) olmasi ve olasilik degerinin
anlamli ¢ikmasi beklenildigi gibidir. Yani, meydana gelen soklarin etkisi uzun dénemde
giderilecektir. Bu baglamda bagimli degisken olan Kat50 endeksi iizerinde Covid-19 vaka
sayisinin anlaml ve pozitif yonlii etkisi oldugu, altin fiyatinin iki ve ii¢ gecikmeli degerlerinin
pozitif yonde anlamli etkisinin oldugu, diger degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Vaka sayisinda meydana gelecek olan %1 oranindaki bir artig, Kat50 endeksini %0,14 oraninda
artiracaktir. Altin fiyatinda meydana gelecek olan %1°lik bir artis ise Kat50 endeksini %3,93
oraninda artiracaktir.

Grafik 3’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri incelendiginde, parametrelerin %5
kritik degerler arasinda yer aldig1 yani modelin istikrarli oldugu ve yapisal kirilma olmadigi
goriilmektedir.

Grafik 3: Kisa Donem CUSUM VE CUSUMQ Grafikleri
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2019 yilinin sonunda diinya iizerinde ilk olarak Cin’in Wuhan kentinde goriilen yeni tip
Covid-19 salgini, ¢ok hizli bir sekilde yayilmis ve kisa siirede tiim {ilkeleri etkisi altina almistir.
Basta sadece insanlarin sagligi acisindan endise yaratmis ancak ¢ok kisa slirede en gelismis
ekonomileri bile tehdit eden biiyiik bir sorun haline gelmistir. Bircok sektor hizla yayilan bu
salgindan olumsuz yonde etkilenmis, agir hasarlar almistir. Tarih boyunca yasanan krizler ve
salginlar incelendiginde, benzer sekilde olumsuz sonuglar dogurdugu goriilmektedir.
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Tirkiye’de de Covid-19 salgin1 ¢ok hizli bir yayilim gostermis, bunun sonucunda devlet
yetkilileri tarafindan 6nemli yasaklar konulmus ve tedbirler alinmistir. S6z konusu kisitlamalar ve
yasaklardan bazi sektorler olumlu yonde etkilenirken, birgok sektér olumsuz olarak etkilenmis ve
daralmalar yasamistir. Ayn1 sekilde sermaye piyasalarinda da agir diisiisler yasanmistir. Bu denli
ciddi boyutlardaki sorunlar, Covid-19 ekonomik sonuglarini, arastirilmasi ve iistiinde durulmasi
gereken bir konu haline getirmistir.

Bu calismada Tirkiye’de ilk vaka agiklamasinin yapildi tarih olan 11.03.2020 ile
21.02.2021 dénemine iliskin olarak uzun dénem sonuglar1 incelendiginde, Kat50 endeksi tizerinde
Covid-19 salgin hastaliginin giinliik agiklanan vaka sayisinin ve dolar ile eurodan olusan kur
sepetinin pozitif yonde anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir.

Politika faizinin ve altin fiyatinin ise uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamuistir. Yapilan analizin kisa donem sonuclarina bakildiginda ise Kat50 endeksi iizerinde
Covid-19 giinliik vaka sayisinin ve altin fiyatinin pozitif yonde anlamli etkisinin oldugu ancak
doviz kuru sepetinin ve politika faizinin ise istatistiksel agidan anlamli etkisinin olmadig1 sonucuna
varilmistir.

Covid-19 salgin hastaligi sonucunda meydana gelen belirsizliklerle birlikte katilim
endekslerinin de salgmmin ekonomik dalgalanma boyutundan etkilenmesi kag¢inilmazdir. Elde
edilen sonuclar vaka sayis1 ile kat50 endeksinin pozitif iliski i¢inde oldugunu, yani vaka sayist
arttikga kat50 endeksinin kapanis degerlerinde artis oldugunu gostermektedir. Baz1 sektorlerde
kapanma olmas1 ve kisitlamalarin yiirtirliige girmesi ile 6zellikle dini hassasiyete sahip kisilerin
yatirim yerine tasarruf yolunu segerek finansal varliklarimi borsada ya da altin ve dovizde
degerlendirmek istemesi bu durumun olas1 sebebi olarak sdylenebilir.

Bu ¢alismada yalnizca Covid-19 salgin hastaliginin Kat50 endeksi iizerine etkisi incelenmis olup
daha sonra yapilacak ¢aligmalarda Covid-19 salgin hastaligmin Kat30 endeksi ile BIST100
endeksi ile iligkisi de incelenebilir.
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