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COVID-19 PANDEMISININ SECILi BIST SEKTOR ENDEKSLERI UZERINDEKI ETKiSi

Ars. Gor. Siireyya IMRE *
OZET

Bu ¢alismada Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren Bankacilik, Bilisim, Gida, letisim, Sigorta,
Tekstil-Deri, Turizm, Ulastirma olmak iizere toplam 8 sektor endeksinde Covid-19 salginimin etkisini
olemek amaclanmistir. Bu amagla 05.01.2015 — 02.07.2021 tarihlerini kapsayan ilgili BIST sektor
endekslerinin giinliik kapanis fivatlar: kullanilmistir. BIST sektor endekslerinde hem pandeminin
etkilerini tespit etmek hem de asimetri ve kaldira¢ etkisinin varligim arastirmak amaciyla Ustel
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heterokedastisite (EGARCH) modeli kullamilmistir. Elde edilen
bulgulara gore Covid-19'un, XBLSM, XGIDA, XSGRT sektor getirileri iizerinde pozitif, XTEKS,
XTRZM sektor getirileri iizerinde ise negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Pandemi siirecinde
XBLSM, XSGRT ve XGIDA getirileri artarken, XTEKS ve XTRZM getirileri azalmistir. Aym sekilde
oynaklik iizerinde Covid-19'un etkisine bakildiginda XBLSM, XGIDA ve XSGRT sektorlerinin
volatilitesi pozitif yonlii etkilenirken, XTEKS, XTRZM, XULAS sektorlerinin volatilitesi negatif yonlii

etkilenmigtir.
Anahtar Kelimeler: BIST Sektor Endeksi, Covid-19, EGARCH Modelleri.
JEL Kodlari: C58, B26, C22
IMPACT OF COVID-19 PANDEMIC ON SELECTED BIST SECTOR INDICES
ABSTRACT

In this study, it is aimed to measure the effect of the Covid-19 outbreak on the share returns in a total
of 8 sector indices XBANK, XBLSM, XGIDA, XILTM, XSGRT, XTEKS, XTRZM, XULAS traded in the
Borsa Istanbul Market. For this purpose, the daily closing prices of the relevant BIST sector indices
covering the dates 05.01.2015 - 02.07.2021 were used. The Exponential Generalized Autoregressive
Conditional Heterokedasticity (EGARCH) model was used in the BIST sector indices to detect both the
effects of the pandemic and the presence of asymmetry or leverage effect. In order to detect the pandemic
effect, a dummy variable named Covid-19 was defined and added to both the mean model and the
variance model. Thus, sector returns and increases and decreases in volatility were determined.
According to the findings, it has been determined that Covid-19 has an effect on XBLSM, XGIDA,
XSGRT, XTEKS, XTRZM returns, has a positive effect on XBLSM, XGIDA, XSGRT sector returns, and
has a negative effect on XTEKS, XTRZM sector returns. While the returns of XBLSM, XSGRT and
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XGIDA increased during the pandemic process, the returns of XTEKS and XTRZM decreased. Likewise,
when we look at the impact of Covid-19 on volatility, the volatility of the XBLSM, XGIDA and XSGRT
sectors was positively affected, while the volatility of the XTEKS, XTRZM, XULAS sectors was

negatively affected.
Keywords: BIST Sector Index, Covid-19, EGARCH Models.
JEL Codes: C58, B26, C22
1. GIRIS

Tarihsel siire¢ icinde Covid-19 salgini1 gibi sayisiz salgin hastaliklar yasanmis, acil durum ilan
edilmis ve bu durum iilkeleri sosyal, kiiltiirel ve ekonomik anlamda olduk¢a zorlamistir. Bu salginlar
sirastyla 2009 yilinda meydana gelen Domuz Gribi, 2013 yilinda ¢ocuk felci, 2014 ile 2016 yillar
arasinda Ebola hastaligi, yine 2016 yilinda 6zellikle hamilelerde oldukea tehlikeli bir viriis olan Zika
viriisii ve son olarak 2019 yilinda yine Ebola i¢in Diinya Saghk Orgiitii (DSO) tarafindan acil durum

ilan edildi. Bu noktada Diinya Saghk Orgiitii tarafindan yapilan son acil durum agiklamasinda

koronaviriis salgini yer ald1.

Koronaviriis pandemisi iilkeleri bir¢ok yonden derinden etkiledi. Toplum sagligi {izerindeki
olumsuz etkilerinin yani sira birgok is sektoriinde ciddi kayiplar ve daralmalar yasanmistir. Birgok
tilkede aligveris merkezleri, restoranlar, oteller kapatilmig, yiizylize egitime ara verilmis, spor
kargilagsmalart iptal edilmis ve llkeler arasi ucak seferleri ve karayollar seferleri yasaklanmistir. Bu
sancilt donemi en hizli ve en az kayipla atlatabilmek i¢in uygulanan politikalar ve alinan kararlar insan
yasamini kisitlamig bu durum beraberinde ekonomik faaliyetleri de olumsuz etkilemistir. Ekonomik

etkiler ilk olarak ulusal ve uluslararasi borsalarda ortaya ¢ikmuistir.

Ulusal, uluslararasi tiim piyasalarda yer alan sektorlerin kendine 6zgii bilesenleri oldugu igin
Covid-19 pandemisinden etkilenme durumlar1 da farklilasmistir. Bu nedenle literatiirde sektorel
caligmalar, degerlendirmeler ve ¢ikarimlar yapilmasi biiyiik bir dneme sahiptir. Bu konuda literatiirde
sinirlt sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tayar vd. (2020), Tirkiye'de Covid-19 pandemisinin Elektrik,
Ulastirma, Mali, Sinai, Teknoloji Sektér Endeksleri iizerinde anlamli ve olumsuz etkilere sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Ege ve Metin (2021) elde ettikleri bulgulara gore, Covid-19 pandemisinden
gida sektoriine ait pay getirilerinin artisa gectigi tespit edilirken, turizm sektoriine ait pay getirilerinin
ise azaldi1 tespit edilmistir. Oztiirk vd.(2020), Covid-19 salginmin olumsuz ekonomik etkilerini en ¢ok
metal iriinleri ve makine sektdrleri ile spor, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde
kamtlamiglardir.Gida ve gayrimenkul sektorleri ise salgindan en az etkilenen sektorler olmustur. Soy
(2021), Covid-19 vaka degisimlerinin Borsa Istanbul (BIST) iizerindeki etkisinin ve BIST’teki
degisimlerin Teknoloji Endeksi’ne (XUTEK) etkilerini incelemistir. Teknoloji endeksinin Covid-

19°dan olumlu etkilenen sektdrlerden biri oldugu tespit edilmistir.
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Bu ¢alisma, girig boliimii de dahil olmak iizere dort béliimden olusmaktadir. Calismanin ikinci
béliimiinde Covid-19 pandemisini inceleyen literatiir calismasi yer almaktadir. Ugiincii boliimiinde,
calismanin amaci, veri seti ve analiz yontemi tanitilmis ve bulgulara yer verilmistir. Calismanin son

boliimiinde ise yorum ve degerlendirmelere yer verilmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde Covid-19’un ulusal ve uluslararasi finansal piyasalardaki etkisini arastiran ¢alismalar
bulunmaktadir. Covid-19 pandemisinin diinyada heniiz iki yillik bir gegmis sahip oldugundan sektorler
ile iliskisini inceleyen calismalar literatiirde zaman icinde yayginlasmaya baslamistir. Asagida Covid-

19°un ¢esitli sektorler lizerindeki etkisini arastiran ¢alismalara yer verilmistir.

Zeren ve Hizarci (2020) Cin, Giiney Kore, italya, Fransa, Almanya ve Ispanya iilkelerinde
COVID-19’un piyasalar tlizerindeki etkisini incelemek amaciyla 23.01.2020- 13.03.2020 dénemlerine
ait giinliik verileri kullanmiglardir. Maki esbiitiinlesme testinin kullanildigi calismada toplam &liim
sayist ile calismaya dahil olan borsalarin uzun vadede iligkili tespit edilmistir. Ayrica toplam vaka
sayilarmin Cin, Giiney Kore ve Ispanya borsalar ile esbiitiinlesik oldugunu ve toplam vaka sayisinin

Italya, Fransa ve Almanya borsalari ile esbiitiinlesme iliskisi olmadigini tespit etmislerdir.

Kili¢ (2020), ¢alismasinda Covid-19’un Borsa Istanbul sektor endeksleri iizerindeki etkisini tespit
etmek amaciyla 02.01.2018-30.04.2020 donemlerine ait giinliik kapanis verilerini kullanmistir. Analiz
yontemi olarak olay etiidii kullanilmistir. Covid-19 bir¢ok sektérde negatif bir etkiye neden olurken
pozitif etkilenen sektorler de olmustur. Tekstil ve turizm sektorlerinde en yiiksek negatif getiri

gortiliirken, ticaret sektoriiniin salgin siirecinde pozitif getiri sagladig: tespit edilmistir.

Goker, Eren ve Karaca (2020), yaptiklar1 calismada 02.01.2019- 09.04.2020 donemleri arasindaki
hisse senetlerinin giinliik kapanis degerleri ele alarak Covid-19 pandemisinin Borsa Istanbul (BIST)
sektor endeks getirileri lizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Calismada olay etiidii yonteminden
faydalanilarak 26 adet sektdr endeksi ele alinmistir. Pandeminin hangi sektorler iizerinde daha etkili
oldugunu tespit etmek amaciyla sektorlerin kiimiilatif ortalama anormal getirileri (CAAR)
hesaplanmistir. Analiz sonuglarina gore salgin doneminden en olumsuz etkilenen sektorler spor, turizm
ve tekstil sektorleri iken temel tiiketim sektorleri olan gida, kimya ve bankacilik sektorleri ise pozitif

kiimtilatif ortalama anormal getirileri (CAAR) degerleri bulunmustur.

Oztiirk, Sisman, Uslu ve Citak (2020), calismalarinda Covid-19 pandemisinin Borsa Istanbul
iizerinde etkilerini arastirmak amaciyla 02.01.2020-15.04.2020 donemleri itibariyle her bir sektor
endeksine ait giinliik gozlemler kullanmiglardir. Ele alinan degiskenler ise diinya ¢apinda olusan
Covid19 vakalarinin sayisi, Tiirkiye'nin giinliik Kredi Risk Primi (CDS), Chicago Opsiyon Borsasi
(CBOE) ve Oynaklik Endeksi(VIX) verileridir. Analiz sonucunda tiim sektorlerin analizden olumsuz

etkilendigi, sanayi, hizmet ve finans sektorlerinin ise esit derecede etkilendigi tespit edilmistir. En ¢ok
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etkilenen sektorler metal tiriinleri ile spor, turizm, ulagim, bankacilik ve sigortacilik sektorleridir. Bu

sektorlerin yanisira olumlu etkilenen sektorler ise gida, icecek, toptan ve perakende ticarettir.

Sansa (2020), Cin ve ABD i¢in 01.03.2020-25.03.2020 doénemi verileriyle COVID-19'un
sektorler iizerindeki etkisini 6lgmeyi amaglamistir. Basit bir regresyon modeli kullanilmis ve COVID-
19 vakalar1 bagimsiz degisken iken bagimli degisken olarak Cin ve ABD'de Shanghai Menkul Kiymetler
Borsasi ve New York Dow Jones olarak modele alinmistir. Calismada Cin i¢in 6rneklem olarak Sanghay
Menkul Kiymetler Borsasi ve ABD i¢in 6rneklem olarak New York Dow Jones kullanilmistir. Sonucta
Covid-19 teyitli vakalar ile tiim Finansal piyasalar (Sanghay borsasi ve New York Dow Jones) arasinda

pozitif ve anlaml1 bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Glinay (2020), finansal piyasalar ile COVID-19 arasindaki egbiitiinlesme iliskisini
incelemektedir. Calismada oncelikle COVID-19'un hisse senedi oynakligi lizerindeki etkisini ve
Amerika Birlesik Devletleri, Italya, Ispanya, Cin, Birlesik Krallik ve Tiirkiye borsa endeksleri
arasindaki korelasyonlar1 incelemeyi amaglamaktadir. 03.01.2005- 03.04.2020 donem verileri dort alt
araliga boliinmiistiir. Modifiye ICSS, dinamik kosullu korelasyon, ¢ok degiskenli GARCH ve DCC-
MVFIGARCH modelleri kullanilmistir. Incelenen donemde Cin ve Tiirkiye borsalar1 haric tiim hisse
senedi piyasalarinda yapisal kirilmalar tespit edilmistir. Ayrica, esbiitiinlesme iliskisindeki en yiiksek

artis Cin ve Tirkiye borsalar1 arasinda goriilmektedir.

Alber (2020), koronaviriis vakalarinin ve koronaviriis Olimlerinin, hisse senedi getirilerini
etkileyip etkilemedigini tespit etmek amaciyla 01.03.2020 — 10.04.2020 doénemi igin toplam vaka
sayisinin en fazla oldugu alt1 iilke (Cin, Fransa, Almanya, Italya, Ispanya, ABD) verilerini kullanmustir.
Sonuglara gore borsa getirilerinin koronaviriis vakalarma 6liimlerden daha duyarli oldugu sonucuna
vartlmistir. Covid-19’dan olumsuz etkilenen borsalar Cin, Fransa, Almanya ve ispanya olarak tespit

edilmistir.

Olmez ve Ekinci (2020), Covid-19 salgmmin BIST100 iizerindeki etkilerini inceledikleri
calismada olay etiidii ve GARCH yontemleri kullanilmistir. Olay etiidii sonuglarma goére 10 Mart
2020'de sektor endeks getirilerine gore, hizmet, sinai, mali, teknoloji sektorleri olumsuz anormal
getirilere sahipken, GARCH modeli sonuglarina gore de, Covid-19’un BIST 100 {izerinde etkili oldugu

ve oynakliga sebep oldugu belirlenmistir.

Topcu ve Gulal (2020), ¢alismalarinda Covid-19’un gelismekte olan borsalara etkisini incelemek
icin Ornekleme donemini ii¢ alt bdliime ayirmislardir. Driscoll-Kraay tahmincisinin kullanildig
calismada Covid-19 pandemisinin gelismekte olan borsalar tizerindeki negatif etkisinin asamali olarak

diistiigiinii tespit edilmistir.

Shehzad, Xiaoxing ve Kazouz (2020), ABD, Almanya, Italya, Japonya ve Cin finansal

piyasalarinin pandemi siirecindeki davranisini analiz etmek i¢in APGARCH modelini kullanmiglardir.
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Analiz sonuglarina gore Avrupa ve ABD piyasalari, Asya piyasalarina gére Covid-19 salginindan daha

olumsuz etkilenmistir.

Mazura vd. (2020) hisse senedi piyasalarinda Mart 2020 disiisiinii arastirdiklart calisma
sonuclarina gore ise, hisse senedi fiyatlarinin diisiisii, tarihin en biiyiik borsa ¢okiislerinden birine isaret
etmektedir. Calismada, Mart 2020'de borsa ¢okiis siirecinde saglik, gida, dogalgaz ve yazilim
sektorlerindeki hisse senetlerinin yiiksek getiri sagladigini, buna karsin ham petrol, gayrimenkul,
eglence ve konaklama sektorlerinde 6nemli 6l¢iide diistiigii sonucuna ulasilmistir. S6z konusu firmalar
piyasa degerlerinin %70'inden fazlasini kaybetmislerdir. Yazarlara gore, kaybeden hisse senetleri daha
asimetrik hareketlere sahiptir ve hisse senedi getirileri ile negatif iliskili olarak asir1 oynaklik

sergilemektedir.
3. UYGULAMA
3.1. Veri Seti

Bu calismada BIST secili sektdr endekslerinin getirilerinde ve volatilitelerinde Covid-19
pandemisinin etkisini gérmek amacglanmistir. Bu baglamda, 05.01.2015 — 02.07.2021 tarihlerini
kapsayan ilgili BIST sektdr endekslerinin giinliik kapams fiyatlari kullanilmis ve bu veriler
investing.com’dan derlenmistir. Analizde Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren 8 sektdr endeksi
(XBANK, XBLSM, XGIDA, XILTM, XSGRT, XTEKS, XTRZM, XULAS) kullanilmigtir. Tablo 1’de
sunulan BIST sektdr endekslerinin her birinin giinliik kapams fiyatlar1 kullanilarak giinliik getirileri
hesaplanmigtir. Hesaplamada asagidaki getiri formiili kullanilmistir:

_fzha

P

t-1

Analizler Eviews-9 paket programiyla yapilmistir. Sektorler izerinde pandeminin etkisini tespit
etmek amaciyla Covid-19 adiyla kukla degisken tamimlanip modele agiklayici degisken olarak
eklenmigstir. Kukla degisken tanimlanirken ilk vakanin tespit edildigi 11 Mart 2020 tarihinden son
gbzlem tarihi olan 02.07.2021 tarihine kadar 1, diger tarihler i¢in 0 degeri verilmistir. Tanimlanan kukla
degisken hem ortalama denklemine hem varyans denklemine dahil edilerek getiri ve volatilitedeki artig

azalislar tespit edilmek istenmistir.
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Tablo 1. Analize Dahil Edilen BIST Sektorleri

KOD SEKTOR
XBANK | Bankacilik
XBLSM | Bilisim
XGIDA Gida
XILTM Iletisim
XSGRT | Sigorta
XTEKS Tekstil-Deri
XTRZM | Turizm
XULAS Ulastirma

3.2. Yontem

BiST sektor endeksleri iizerindeki pandemi etkisinin tespiti igin ARCH ailesi modellerinden Ustel
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heterokedastisite (EGARCH) model kullanilmistir. EGARCH
modelinin kullanilmasinin sebebi bir yandan pandeminin etkilerini tespit etmeye calisirken diger yandan

sektorlerde asimetri ya da kaldirag etkisinin varliini tespit etmektir.

Y = ¢yt—l + &

gt = nt\/ﬁ (1)

Yukaridaki birinci esitlik EGARCH(p,q) modelinde kullanilan ortalama modelidir. Bagimli
degiskenin bir donem gecikmesiyle ortalama model olusturularak ARCH Ailesi modellerine gegis

yapilabilmektedir.

EGARCH(p,q) modeli asagidaki gibi gosterilmektedir (Nelson, 1991);

€
Inh, :a0+ﬂllnht_l+6?\/;1t_1+7
- )
Burada h; kosullu varyansi; ey, sifir ortalamali ve sabit varyansl hata terimini; y ve B sirasiyla

kosullu varyans tlizerindeki ARCH ve GARCH etkilerini ve 8 ise asimetri etkisini gostermektedir.

Asimetrik etkinin varligi goriilebildigi i¢in asimetrik volatilite modeli olarak da amilir. 6
parametresi istatistiksel olarak anlamliysa asimetrik etkinin varlig1 yani pozitif soklar ile negatif soklar
volatilite iizerinde farkli etkilere sahip oldugu tespit edilir. Eger 6 parametresinin degeri negatif
bulunursa bu durumda kaldirag¢ etkisinin varlig1 yani negatif soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi
daha fazla arttirdigi sonucu cikarilabilir. B parametresi ise volatilitenin kaliciligini gdsteren

parametredir. Pozitif deger almas1 beklenir.

EGARCH modeline ait Covid-19 etkisini i¢eren kukla degiskenli varyans denklemi asagidaki
gibidir;
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e
Inh, =, +p,Inh_,+60—-=+y

et -1

Jho

Jho

‘ + Vl DCovid -19

©)

Burada Vi katsayisi volatilite degisimleri ifade eden katsayi, Dcovig-19 i€ Covid-19’a ait kukla
degiskendir.

EGARCH modeline ait Covid-19 etkisini igeren kukla degiskenli ortalama denklemi ise agagidaki
gibidir;

Yi =Y 1 +VoDegia 10 + &

(4)

Burada V; katsayis1 getirideki degisimleri ifade eden katsay1, Dcovig-19 i1Se Covid-19’a ait kukla
degiskendir.

3.3. Bulgular

Analiz sonuglarin1 yorumlamadan 6nce degisken olarak belirlenen sektdr endekslerinin betimsel
istatistiklerini kontrol etmek amacglanmistir. Bu amagla olusturulan Tablo 2’de degiskenlere iligkin

minimum, maksimum, ortalama, medyan, birinci kartil ve {igiincii kartil degerler goriilmektedir.

Tablo 2. BIST Sektor Endekslerine Ait Tammlayici Istatistikler

XBANK XBLSM XSGRT XTEKS | XILTM XTRZM XULAS XGIDA
Min 9.892e-02 -0.14239 -0.086837 | -0.13059 | -0.102913 | -0.14562 -0.120524 | -0.093780
1st.Qu | -1.110e-02 | -0.00736 -0.004367 | -0.00704 | -0.008931 | -0.00905 -0.011399 | -0.007383
Median | 5.751e-04 | 0.001140 0.0008335 | 0.002065 | 0.0004415 | 0.001492 0.0001722 | 0.0005678
Mean 4.471e-05 0.001283 0.0007430 | 0.001213 | 0.0002160 | 0.001306 0.0006384 | 0.0003523
3rd Qu | 1.161e-02 0.010512 0.0064257 | 0.011720 | 0.0098530 | 0.012153 0.0131736 | 0.0089395
Max 9.359-02 0.098356 0.0683918 | 0.074759 | 0.0898569 | 0.094130 0.0936560 | 0.0695204

Tablo incelendiginde tiim degiskenlerde ortalama deger ile medyan degeri birbirine yakin

hesaplanmigtir. Bu bize degiskenlerin neredeyse simetrik bir dagilima sahip oldugunu géstermektedir.

Tanimlayicr istatistikler sunulduktan sonra sektdrler arasindaki korelasyon iligkisini gosteren

grafik asagida gosterilmistir. Grafik 1°de sektorlerin dagilim grafigi ile korelasyon dereceleri ayni anda

gosterilmektedir.
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Grafik 1. BIST Sektor Endekslerine Ait Pearson Korelasyon Katsayilari

XBANK XBLSM XSGRT XTEK XILTM XTRZM XULAS XGIDA
( Corr Corr Corr Corr Corr Corr
: ) 0.437*** (0577*** (0525*** (0463*** (06 0.529

worr

.1 L
oot
O
C
O

YAIOX SYINX WZHLX WLTIX SMILX LHYOSX WSTEX ANVEX

3
\
y
3
L

Grafik 1° de degiskenler arasindaki Pearson Korelasyon katsayisi gosterilmistir. BIST te yer alan
ve analize dahil edilen endeksler arasindaki korelasyon iligkileri gz 6niine alindiginda tiim endeksler

arasinda pozitif yonlii orta derecede bir korelasyon varligindan s6z edilmektedir.

Hem sektorler bazinda volatilite kiimelenmelerinin varligim gorebilmek hemde ceyreklik

donemler itibariyle artis ya da azaliglar1 tespit edebilmek amaciyla Grafik 2 analize eklenmistir.

Grafik 2. BIST Sektor Endekslerine Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Grafik incelendiginde analize dahil edilen BIST sektdr endekslerinde oynaklik kiimelenmeleri
goze carpmaktadir. Fakat XBANK, XGIDA, XILTM, XTRZM, XULAS endeks getirilerinde volatilite
kiimelenmeleri daha fazladir. Finansal zaman serilerindeki oynaklik kiimelenmelerinin varligi, serilerin
varyansinin zamana gore degismesine neden olur. Serilerin Leptokurtik dagilima sahip olduklar1 Grafik

3’de yer alan histogramlar yardimiyla daha net bir sekilde anlasilmaktadir.

Ayrica Grafik 2°den de anlasilacagi iizere XBLSM, XGIDA, XTEKS, XULAS, XGIDA ve
XTRZM endeks getirilerinde 2019 yilinin sonlarinda ani bir diisiis yasanmis.

Grafik 3. BIST Sektor Endekslerine Ait Histogramlar
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Finansal varlik getirilerinin dagilimlar1 genellikle normal dagilima uygunluk géstermemektedir.
Leptokurtik bir dagilim sergilemektedirler. Leptokurtik Dagilim, dagilimin kuyruk kisminda normal
dagilima oranla daha kalin, ortalamada ise daha sivri bir dagilim &zelligine sahip olmasi anlamina
gelmektedir. Normal dagilim i¢in ¢arpiklik degeri 0, basiklik degeri ise 3 olmalidir (Akan vd.,2003).
Degiskene iliskin histogram incelendiginde de sola ¢arpik bir dagilim sergiledigi goriilmektedir. Ciinkii
carpiklik degeri tiim sektor endeks getirileri ig¢in negatif deger almistir. Ayrica basiklik degerleri
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incelendiginde ise, tiim sektor endeks getirileri i¢in basiklik degeri 3’lin lizerinde oldugundan, tiim getiri
serilerinin kalin kuyruk 6zelligine sahip leptokurtik seriler oldugu gézlenmektedir. Ayrica Jargue Berra

test istatistigi olasilik degerine bakildiginda getiri serilerinin normal dagilmadig: anlasilmaktadir.

Degiskenlere ait istatistikler incelendiginde, ortalama degerlerinin standart sapma degerlerinden
daha kii¢iik oldugu gozlenmektedir. Tanimlayici istatistiklerinin yani sira getiri serilerinin birim kok ve
duraganliklarini da kontrol edilmek istenmistir. Getiri serilerinde birim kokiin varligi Arttirilmis Dickey
Fuller ve Philips Perron birim kok testleri ile duraganligin sinamasi ise Kwiatkowski, Phillips, Schmidt

ve Shin (KPSS) testi ile sinanmistir. Test sonuglart Tablo 3°de gosterilmistir.

Tablo 3. BIST Sektor Endekslerine Ait Birim Kok ve Duraganhk Sinamalar

ADF PP KPSS
Sabitli Sabitli+Trendli | Sabitli Sabitli+Trendli | Sabitli Sabitli+Trendli

XBANK -40.45044 | -40.51226 -40.45044 | -40.51226 0.331287 | 0.131523
(0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* | (0.0000)*

XBLSM -34.36757 | -34.38201 -34.42738 | -34.55433 0.260556 | 0.142803
(0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* | (0.0000)*

XGIDA -21.14453 | -21.14107 -40.90994 | -40.90083 0.321887 | 0.103150
(0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* | (0.0000)*

XILTM -39.42041 | -39.42487 -39.65484 | -39.68298 0.109189 | 0.032216
(0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* | (0.0000)*

XSGRT -40.82231 | -40.88374 -40.82231 | -40.88374 0.328377 | 0.129805
(0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* | (0.0000)*

XTEKS -25.43153 | -25.47492 -38.67279 | -38.67602 0.208826 | 0.045920
(0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* | (0.0000)*

XTRZM -37.76358 | -37.84156 -38.63245 | -38.61271 0.342618 | 0.064507
(0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* | (0.0000)*

XULAS -8.641411 | -8.699628 -42.71777 | -42.70916 0.188167 | 0.047373
(0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* | (0.0000)*

* kE kR sirastyla %1,%5,%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

KPSS testi sabitli ve trendli model i¢in %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde kritik degerler sirasiyla
0.216, 0.146, ve 0.119°dur. KPSS testi sabitli model i¢in %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde kritik
degerler sirasiyla 0.739,0.463,0.347°dir.

ADF ve PP birim kok testi i¢in kullanilan hipotezler asagida gdsterilmistir;

Ho = Seri birim kokli

H; = Seri duragan.

KPSS duraganlik testinde kullanilan hipotezler ise agsagidaki gibi ifade edilmektedir;
Ho = Seri duragan.

Hi = Seri birim kokli

ADF ve PP birim kok testi sonuglaria gore olasilik degeri tim sektorler i¢in 0.05’ten kiigiik
bulunmustur. Sifir hipotezi altinda savunulan birim kok siireci reddedilebilir. Yani analize konu olan

tiim sektorler ADF ve PP testine gore duragan bulunmustur.
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KPSS test istatistik degerleri ile kritik degerler karsilastirildiginda tiim sektorlerde KPSS test
istatistik degeri kritik degerlerden kiigiikk bulundugu i¢in duragan bir siireci savunan sifir hipotezi

reddedilemez. KPSS test sonuclarina gore de tiim sektdrler duragan bulunmustur.

Analizde kullanilan tiim BIST sektor endekslerinde volatilite kiimelenmeleri goriilmekte, getiri
serileri duragan bir yapiya sahiptir, ve leptokurtik bir dagilim gostermektedir. Bu amacla calismada,
BIST sektor endekslerinde Covid-19un hem getirilere hem oynakliga etkisini incelemek amacryla
EGARCH modeli kullanilmigtir. EGARCH modeli kullanilmasinin bir diger nedeni ise ele alinan

sektorlerde kaldira¢ ve asimetri etkisinin varliini tespit etmektir.

Tablo 4. BIST Sektor Endekslerinde Covid-19 Etkisinin Varhg

ORTALAMA DENKLEMI
XBANK | XBLSM | XGIDA | XILTM | XSGRT | XTEKS | XTRZM | XULAS
Covid- | - 0.001937 | 0.001338 | 0.00172 | - - 0.000466
19 0.000123 (0.0083) | (0.1131) |3 0.004004 | 0.00491 | (0.6553)
(0.9004) | 0.002805 (0.0192) | (0.0000) | 0
(0.0044) (0.0002)
VARYANS DENKLEMI
XBANK | XBLSM | XGIDA | XILTM | XSGRT | XTEKS | XTRZM | XULAS
a - - - - -2.74825 | - - -
0.747258 | 1.408079 | 1.235162 | 0.460616 | (0.0000) | 1.383164 | 1.17830 | 0.488868
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0010) (0.0000) |0 (0.0000)
(0.0000)
I; 0.922155 | 0.861949 | 0.874365 | 0.956661 | 0.73784 | 0.181876 | 0.87937 | 0.952965
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) |2 (0.0000) |8 (0.0000)
(0.0000) (0.0000)
0 - - - - -0.01283 | - - -
0.102048 | 0.080294 | 0.082637 | 0.025199 | (0.7251) | 0.142800 | 0.05358 | 0.085688
(0.0000) | (0.0066) | (0.0019) | (0.2274) (0.0000) | 6 (0.0000)
(0.0569)
Y 0.185985 | 0.377491 | 0.233702 | 0.151510 | 0.35994 | 0.849880 | 0.29478 | 0.179322
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | 2 (0.0000) |7 (0.0000)
(0.0000) (0.0000)
Covid- | - 0.067164 | 0.005579 | - 0.29094 | - - -
19 0.001911 | (0.0591) | (0.0125) | 0.006816 | O 0.035240 | 0.12267 | 0.014718
(0.9093) (0.5353) | (0.0012) | (0.0847) |2 (0.0516)
(0.0042)

Asimetrik etkinin gegerli oldugu yani pozitif soklar ile negatif soklarin volatilite iizerinde farkli
etkilere sahip oldugu varsayilan modellerden biri olan EGARCH modelinde 6 kaldirag etkisinin varlig
hakkinda bilgiler veren parametredir. Negatif deger almasi ilgili sektorlerde kaldirag etkisinin varligimi
gostermektedir. Yani olumsuz haberler olumlu haberlere oranla volatiliteyi daha fazla arttirmaktadir.
Istatistiksel olarak anlamli olmasi bu sektdrde asimetrik etkinin varhgim gostermektedir. Yani pozitif
soklar ile negatif soklar volatilite iizerinde farkli etkilere sahiptir. GARCH parametresi 8 ise volatilite
kiimelenmelerinin kaliciligmin gostergesidir. 1°e yakin bir deger almasi volatilite soklarmin kalicilig
hakkinda bilgi verir. Bu bilgiler 1s1g8inda XBANK, XBLSM, XGIDA, XTEKS, XTRZM, XULAS
sektorlerinde 0 parametresi istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmustur. Boylece s6z konusu

sektorlerde hem kaldirag etkisi hem asimetrik etkinin varligi kabul edilmektedir. XTEKS sektor endeksi
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harig tiim sektérlerde GARCH parametresi 8 1’e yakin deger almistir. Bu XTEKS sektorii hari¢ diger

sektorlerde volatilite kiimelenmelerinin kalic1 oldugunu gostermektedir.

Covid-19 pandemisinin XBANK, XBLSM, XGIDA, XILTM, XSGRT, XTEKS, XTRZM,
XULAS sektor endekslerinin getirileri ve volatiliteleri iizerindeki etkisini incelemek amaciyla analize
aciklayict degisken olarak dahil edilen Covid-19 kukla degiskeninin sektorler tizerindeki etkisi
incelendiginde Covid-19’un XBLSM, XGIDA, XSGRT, XTEKS, XTRZM getirileri iizerinde etkili
oldugu sonucuna ulagilmigtir. XBLSM, XGIDA, XSGRT sektor getirileri iizerinde pozitif etkisi
bulunurken, XTEKS, XTRZM sektor getirileri lizerinde ise olumsuz bir etkisi bulunmaktadir. Pandemi
stirecinde XBLSM, XSGRT ve XGIDA getirileri artarken, XTEKS ve XTRZM getirileri azalmustir.
Ayni sekilde oynaklik iizerinde Covid-19°un etkisine bakildiginda XBLSM, XGIDA ve XSGRT
sektorlerinin volatilitesi pozitif yonlii etkilenirken, XTEKS, XTRZM, XULAS sektorlerinin volatilitesi

negatif yonlii etkilenmistir.
4. SONUC

Covid-19 salgminin ortaya ¢iktigi giinden itibaren iilkeleri sosyal, psikolojik, ekonomik ve
finansal agidan etkilemeye devam etmektedir. Salginin her iilkeyi ve sektorii etkileme diizeyi ise elbette
farklilik gostermektedir. Her sektoriin dinamikleri farklilik arz ettigi icin ayr1 ayr1 degerlendirmeye tabi

tutulmasi daha saglikli sonuglar elde edilmesi agisindan olduk¢a dnemlidir.

Bu calismada Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren 8 sektor endeksi XBANK, XBLSM,
XGIDA, XILTM, XSGRT, XTEKS, XTRZM, XULAS kullanilarak Covid-19 pandemisinin bu
sektorler tizerindeki etkisi tespit edilmek istenmistir. Analiz neticesinde Covid-19’un XBLSM, XGIDA,
XSGRT, XTEKS, XTRZM getirileri tizerinde etkili oldugu , XBLSM, XGIDA, XSGRT sektor
getirileri tizerinde pozitif etkisi bulunurken, XTEKS, XTRZM sektor getirileri tizerinde ise negatif bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Pandemi siirecinde XBLSM, XSGRT ve XGIDA getirileri artarken,
XTEKS ve XTRZM getirileri azalmistir.

Belirsizligin arttigi  donemlerde finansal piyasalardaki oynakligin arttigi goéz Oniinde
bulundurulmalidir. Bu baglamda, volatilite iizerinde Covid-19’un etkisi degerlendirildiginde XBLSM,
XGIDA ve XSGRT sektorlerinin volatilitesi pozitif yonlii etkilenirken, XTEKS, XTRZM, XULAS

sektorlerinin volatilitesi negatif yonlii etkilenmistir.

Covid-19 salgminin Bilisim sektdriinii olumlu etkilemesinin sebepleri arasinda kamu ve 6zel
sektor tarafindan evden calisma seklinin yayginlagsmasi, uzaktan egitim sisteminin benimsenmesi ve
bunlar neticesinde teknolojik iiriinlere olan talebin artmasi gosterilebilir. Gida sektorii, diger sektorlere
gore salgindan olumsuz bir sekilde en az etkilenen sektorlerin basinda gelmektedir. Sektdrdeki
firmalarin bir kismu artan miisteri talebini karsilayabilmek icin, diger sektorlerin aksine faaliyetlerini

genigletmiglerdir. Ayrica restoran ve kafelerde uygulanan tedbir amach kisitlamalar ve bunlar
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sonucunda olusan belirsizlik dayanikli gidalari stok yapmaya itmistir. Bu durum gida sektoriinde

artislarin yaganmasina neden olmustur.

Salginin Ulagim sektoriinti olumsuz etkilemesinin nedeni olarak sehir i¢inde ve sehirler arasinda
uygulanan ulasim kisitlamalar1 ve bunun yaninda “Evde Kal” seklinde yapilan sosyal izolasyon uyarilari
gosterilebilir. Ayni sekilde Covid-19’un Tekstil sektorii lizerinde de olumsuz bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Kiiresel bazda diistiniildigiinde ise salginin Tekstil sektoriinde hem olumlu hem olumsuz
etkisinden bahsedilebilir. Bu olumsuz etkinin temel nedeni sosyal izolasyon tedbirleri ile giyim
harcamalarinin azalmasi olabilir. Olumlu etkisine bir neden olarak ise pandeminin en 6nemli parcalari
olan maske vb. koruma iirlinlerinin hizli ve yogun bicimde iiretilmesi gosterilebilir. Salginin diger bir
olumsuz ekonomik etkisi Turizm sektoriinde goriilmektedir. Bu durumun yasanmasinda {ilkeler arasi,
schirlerarasi seyahat yasaklar1 ve salgin doneminden kaynaklanan saglik tehditleri ana sebepler olarak

gosterilebilir.

Son olarak Covid-19 degiskeninin XBANK ve XILTM sektorlerinin getirilerinde ve

volatilitelerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.

Bu ¢alisma sinirli bir zaman dilimini kapsadig1 i¢in yukarida agiklanan sonuglar ve gikarimlar
yeni bilgiler karsisinda elbette degisebilir. Bu nedenle, politika yapicilar i¢in saglam politika ¢ikarimlar

ve yatirimeilar i¢in konuyla ilgili yeni bilgileri igeren daha kapsamli veriler gerekebilir.
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