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SECTORAL EFFECTS OF THE COVID-19 PANDEMIC CRISIS ON THE
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Oz: ilk olarak Aralik 2019°da Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19 salgmi kisa bir siire
icinde diinyanin genelini etki altina almistir. Bu salgin ortaya ¢iktigi iilkelerde
sadece insan sagligina degil, ayn1 zamanda kiiresel ekonomiye de zarar vermeye
baglamistir. Dolayisiyla, diinya ilkelerinin ekonomilerinde ciddi anlamda arz ve
talep yonlii daralmalara yol agmistir. Dogal olarak, sektorler de bu durumdan kendi
karakteristik 6zellikleri Ol¢iisiinde farkli bir sekilde etkilenmislerdir. Bu baglamda
caligmanin amaci, Covid-19 pandemi krizinin Borsa Istanbul (BIST) endeksindeki
Gida, Hizmet, Teknoloji, Toptan Satiglar-Perakende Ticaret, Elektrik ve Ulastirma
sektorleri tizerindeki etkisini zaman serisi analizi ile incelemektir. Bu dogrultuda,
analizde etki degiskeni 17.03.2020-31.05.2022 dénemine ait giinlilk aktif vaka
sayilar;, tepki degiskenleri ise BIST sektdr endekslerinden olusmaktadir.
Degiskenler arasindaki iligkilerin analizinde ADF ve Zivot-Andrews birim kok
testleri uygulanarak degiskenlerin diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Vektor Otoregresif
(VAR) modeline dayali Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Calisma bulgulari,
Covid-19 pandemisinden Gida, Hizmet, Teknoloji, Toptan Satig-Perakende Ticaret,
Elektrik ve Ulastirma sektorlerine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu
ve ayni zamanda bu sektorlerin aktif vaka sayisindaki degisime farkli tepkiler
verdigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19 Pandemisi, BIST, VAR, Granger Nedensellik Testi,
Etki-Tepki Fonksiyonu

Abstract: The Covid-19 pandemic, which emerged in December 2019 in China for
the first time, affected the whole world in a short while. The pandemic spread to all
countries not only damaged human health but also led to the losses in the global
economy as the restrictions placed on struggling with the outbreak have resulted in
shrinking the world economy. In the meantime, different sectors have been affected
differently by the economic situation in line with their own characteristics. In this
context, the aim of the present study was to examine the effects of the Covid-19
pandemic crisis on the Food, Service, Technology, Wholesale-Retail Trade,
Electricity, and Transportation sectors in the Borsa Istanbul (BIST) indice using
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time series analysis. In this direction, the impulse variable in the analysis consisted
of the number of daily active cases for the period 17.03.2020-31.05.2022, and the
response variables consisted of the BIST sector indices. To analyze the relationship
between the variables, the ADF and Zivot-Andrews unit root tests were used and it
was determined that the variables were stationary at the level. In order to determine
the causality relationship between the variables, we ran the Granger Causality test
based on the Vector Autoregressive (VAR) model. The findings revealed that there is
a unidirectional Granger Causality relationship from the number of active cases to
the Food, Service, Technology, Wholesale-Retail Trade, Electricity, and
Transportation sectors, and also that these sectors respond differently to the change
in the number of active cases.

Keywords: Covid-19 Pandemic, BIST, VAR, Granger Causality Test, Impulse-
Response Function.

JEL: 118, G15, C22
1. Giris

[k olarak 2019 yili sonunda Cin’de goriilen ve kisa bir siire i¢inde hizla yayilarak
diinyanin genelini etkileyen Covid-19 pandemisi kiiresel bir tehdit haline gelmistir.
Baslangigta insan hayatini olumsuz etkileyen tipik bir saglik krizi olarak goriilen bu
salgin giderek is ve ekonomi diinyasini da etkisi altina almistir. Nitekim, diinya
tilkelerinin ekonomilerinde ciddi anlamda arz ve talep yonlii daralmalara yol
acmustir. Dogal olarak sektorler de bu durumdan kendi karakteristik 6zellikleri
oOlgiisiinde farkli bir sekilde etkilenmislerdir. Bu krizin yarattig1 etkiler bakimindan
1929 Biiyiik Buhraniyla esdeger tutulmasi ve hatta daha yikici sonuglar
dogurabileceginin degerlendirilmesi de sorunun ciddiyetini daha agik bir sekilde
gozler oniine sermektedir (Kose, 2020: 44).

Kiiresel salginin ekonomik bir yansimasi olarak arz ve talep yonlii soklarin ayni
anda yasanmasi uluslararasi ticareti olumsuz etkilemistir. Burada 6zellikle {izerinde
durulmasi geren konu, daha ¢ok pandeminin hem saglik hem de ekonomi iizerinde
yaratacagl yikimin belirsizligidir. Clinkii Covid-19 virlisiiniin etkileri saglik
acisindan oldugu kadar ekonomik anlamda da yayilma &zelligine sahiptir. Nitekim,
diinya genelinde vaka sayilari hizla artarak Cin basta olmak {izere Amerika ve
Avrupa’nin Ispanya, Italya, Portekiz, Ingiltere, Almanya ve Fransa gibi iilkelerini
etkilemistir. Ad1 gegen Avrupa iilkeleri diinya imalat sanayi iiretiminin, ihracatinin
ve milli gelirinin yaklagik sirasiyla %60, %50 ve %55’ini gergeklestirmektedir
(Baldwin ve Tomiura, 2020: 59).

Covid-19 pandemisinin ekonomik agidan da bulagici bir ozellige sahip olmasi
sektorler iizerinde ciddi tahribatlar yaratmistir. Nitekim, pandemiyle miicadele
kapsaminda diinya iilkeleri girig-¢ikislart kontrol altinda tutmak amaciyla kati
tedbirler alarak sinirlarini her tiirlii ulasima kapatmak zorunda kalmiglardir. Ayni
zamanda, iilkelerin ¢cogunda, sokaga ¢ikma yasagi uygulamalar1 toplam talebin ve
dolayisiyla karliligin azalmasina ve likiditenin diismesine yol agarak sektorlerin
genelinde risk derecelerinin artmasina neden olmustur.

Diger taraftan, pandemi siirecinde gelismekte olan iilkelerin daha fazla zarar
gordiigii bilinen bir gergektir. Ozellikle sektorel risk nedeni ile dogrudan yabanci
yatirim (FDI) akis1 azalmus, ticaret hacmi diigmiis, ara mali ve hammadde fiyatlar
artmis ve buna bagli olarak iiretim hacmi daralmistir. Bunun dogal bir sonucu olarak
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da ozellikle baz1 sektorlerde (gida, hizmet, teknoloji, elektrik, ulastirma vb.) fiyatlar
genel diizeyinde yiiksek artislar meydana gelmistir. Bununla birlikte, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde kurlarin yiikselmesi ulusal paranin deger kaybetmesine,
temel makroekonomik parametreler arasindaki dengenin bozulmasina ve dolayisiyla
diinya ticaretinin neredeyse durmasina yol agmustir (Ozatay ve Sak, 2020).

Bu baglamda bu ¢alismada, Covid-19 pandemisinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
etkilerinin BIST endeksinde islem goren Gida, Hizmet, Teknoloji, Toptan Satis-
Perakende Ticaret, Elektrik ve Ulastirma sektorleri ekseninde incelenmesi
amaglanmigtir.  Calismanin  amact  dogrultusunda, Saglik Bakanlhigr ve
tr.investing.com veri tabanindan elde edilen 17.03.2020-31.05.2022 ddnemine ait
giinliik verilerin analizinde zaman serisi yontemi kullanilmistir.

Calisma dort bolimden meydana gelmektedir. Giris kismimin ag¢iklanmasinin
ardindan ikinci boliimde bu konuda uluslararasi alanda ve Tirkiye iizerine yapilmis
calismalar incelenerek 6zet halinde tablo seklinde sunulmustur. Ugiincii bolimde
aragtirmanin ampirik gercevesi veri seti, model, yontem ve bulgular kapsaminda
ortaya koyulmustur. Son boliimde ise sonu¢ ve degerlendirme kismina yer
verilmigtir.

2. Literatiir Incelemesi

Covid-19 pandemisi konusunda yapilan teorik ve ampirik birgok ¢alisma mevcuttur.
Bu ¢aligmalar daha ¢ok pandeminin etkisini bastan beri hisseden iilkeler 6zelinde ele
alinmaktadir. Bu ¢alismalarda pandeminin ekonomiye ya genel etkileri ya da belirli
temel sektorler tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu calismalarda pandeminin
etkilerinin arastirilmasinda genellikle iilke borsalarinda islem goren sektorel endeks
verileri kullanilmigtir. Sektorel calismalar, sektorlerin kendi karakteristik 6zelliklere
sahip olmasi nedeniyle 6nem tagimaktadir. Cilinkii salgindan kaynaklanan kriz
ortaminda her sektoriin ayn1 yonde ve diizeyde etkilenmesi miimkiin degildir. Bu
dogrultuda, bu ¢aligmada da birbirinden farkli 6zelliklere sahip alti temel sektdre yer
verilerek Covid-19 pandemisinden bu sektorlere dogru bir nedensellik iligkisi olup
olmadig1 ve sektorlerin aktif vaka sayisindaki degisime tepkileri arastirilmistir. Bu
konuda uluslararast alanda ve Tiirkiye iizerine yapilmis ampirik ¢alismalar Tablo
1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Literatiir incelemesi
Yazar(lar) Veri Kapsami Yontem Bulgular
. . Hisse senedi  getirileri ile vaka
Al-Awadhi vd. | Cin MKB . . sayisindaki ve toplam 6liim miktarindaki
Panel Veri Analizi inlik desisi da 6nemli diizeyd
(2020) (01_032020) gun u- Cg1$lm arasinda onemlil duzeyae
negatif bir iligki mevcuttur.
Tiirkiye BIST Pandemi  spor, turizm ve tekstil
Goker vd. N, . sektorlerinde yikic1 etkilere sahipken;
(2020) (01.2019- Olay Etidil Yontemi gida, kimya ve bankacilik sektorlerinde
04.2020) ise pozitif etkilere sahiptir.
Hindistan 10 Covid-19’un hava tagimacilik sektorii
Kasare Evalet Szelind . i ol énd
yale Panel Veri Analizi otzkellmdev ‘turlzm sana}lllmlo urtnsuz yonde
(2020) ( etkiledigi sonucuna ulagilmustir.
2015-2020)
il Pandemi tekstil ve turizm sektdrlerinde
the Tiirkiye BIST e s . giiclii negatif etkilere sahipken; toptan
(2020) (2019-2020) Olay Etlidi Yéntemi satis ve perakende ticaret sektoriinde ise
pozitif etkiye sahiptir.
Covid-19 pandemisinden kaynaklanan
Koyl_mcu ve Tiickive-Sektorel | VAR Analizi negatif bir soka insaat sektorii en geg
Megik (2%15{'2020) ) ) ) tepki veren; sanayi, perakende ticaret,
(2020) Etki-Tepki Fonksiyonu hizmet ve imalat sektorleri ise en erken
tepki veren sektorlerdir.
7 Ulke 21 Borsa Biiyiik ilkelerdeki borsa getirilerinin
Liu vd. Endeksi ) salgindan sonra hizla diistiigii ve Asya
Olay Etiidii Yéntemi iilkelerin digerlerine gore daha olumsuz
(2020) (()%2-22002%3' etkilendigi ifade edilmistir.
Covid-19 salgimindan ulagim, turizm,
- N : spor, banka ve sigortacilik sektorleri
8%;;6')( vd. Z)ulrl((])}élleZBOIZ%I Panel Veri Analizi daha c¢ok etkilenirken; gida, icecek,
’ toptan satis ve perakende ticaret
sektorleri daha az etkilenmistir.
Tiirkiye BIST . Covid-19 pandemisinden kaynaklanan
Pala Panel Zaman Serisi i i
vaka ve Olim sayilarindan BIST
(11.03.2020- f pn bankalar endeksine dogru tek yonlii bir
2020 Nedensellik Analizi 2 yonlu
( ) 30.10.2020) nedensellik iligkisi vardir.
Covid-19 pandemisi ile dolar endeksi ve
. . _ | Hatemi-J Esbiitiinlesme | altin ons fiyat: arasmda esbiitinlesme
(SZIBZS)TeIek oc;no(50é00230)2 020 ve Asimetrik iligkisi olup, vaka sayisindaki artiglardan
e Nedensellik Testi her iki degiskene dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi vardir.
Covid-19 pandemisi elektrik, ulagtirma,
Tavar vd Tiirkiye BIST Zaman Serisi mali, sanayi ve teknoloji sektorleri
(28/20) ' (17.03.2020- ) tizerinde negatif ve anlamli; ticaret
28.04.2020) EKK Yontemi sektorii iizerinde ise pozitif ve anlamh
etkiye sahiptir.
Wang ve G-7 tilkeleri Zaman Serisi Amerika, Almanya, Fransa, Italya ve

Kanada’da vaka sayilari ile hisse senedi
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Enilov (2019-2020) Nedensellik Analizi getirileri arasinda nedensellik iliskisi
oldugu; Japonya ve Ingiltere’de ise
(2020) olmadig belirtilmistir.

Yang vd. Cin Dinamik Stokastik Covid-19 pandemi riskindeki artig
. turizm sektoriinii negatif yonde
(2020) (2019-2020) Genel Denge Modeli etkilemektedir.
Cin, Kore ve ispanya’da toplam vaka
Zeren ve Avrupg ve Asya Maki Esbiitiinlesme sayisinin  hisse senedi piyasast ile
Hizarel ilkeleri Testi $ $ esbiitiinlesme  iliskisi iginde oldugu,

(2020) (01-03.2020) Italya, } Fransa ve Almanya’da ise
olmadig1 sonucuna varilmstir.

Borsa hisse senedi haftalik getirileri ile
Covid-19 pandemisi arasinda pozitif
korelasyonel iliski mevcuttur.

Zhang vd. 12 Farkl iilke Zaman Serisi-
(2020) (2019-2020) Regresyon Analizi

3. Ampirik Cerceve
3.1. Veri Seti

Calismanin amaci dogrultusunda oncelikle Aktif vaka sayisindan BIST’te yer alan
gida, hizmet, teknoloji, toptan satislar-perakende ticaret, elektrik ve ulagtirma gibi
temel sektorlere dogru bir nedensellik iliskisi ve sonrasinda sektorlerin aktif vaka
sayisindaki degisime tepkileri VAR modeli kullanilarak test edilmistir. Calisma,
17.03.2020-31.05.2022 donemini kapsamakta olup, analizde kullanilan giinlik
veriler Saglik Bakanlig1 ve tr.investing.com veri tabanindan elde edilmistir. BIST te
giinliik islem goren hisse senetleri endeksleri dinamik bir yapiya sahip oldugundan
Covid-19 salgmiyla ilgili piyasa tepkileri hizli bir sekilde takip edilebilmektedir.
Ayrica, yapilan literatiir incelemesinde bu alanda yapilan ¢aligmalarda ¢ogunlukla
BIST sektor endeks verilerinin kullanildigr goriilmiistiir. Dolayisiyla, bu ¢alismada
da sektorel etkilerin ortaya koyulabilmesi i¢in benzer veriler kullanilmistir. BIST
sektor endeksleri hafta sonu ve resmi bayramlarda islem gormediginden aktif vaka
sayisinin bu donemlere ait gozlemleri degiskenlerin eslesebilmesi acisindan veri
setinden ¢ikarilmistir. Buna ilave olarak, Saglik Bakanlig: tarafindan 31.05.2022
tarihinden sonra Covid-19 salginina ait veriler haftalik olarak agiklandigindan
¢alismanin zaman aralig1 belirtilen tarihle sinirli tutulmustur.

3.2. Model

Calismada zaman serisi analizi uygulanmistir. Makroekonomik zaman serileri ile
calisilirken degiskenler arasinda karsilikli dinamik iligkilerin saptanmasinda yaygin
olarak kullanilan yontemlerden birisi vektor otoregresif (VAR) modellerdir. Bu
modellerde degiskenlerin gelecek degerlerinin tahmininde ve analizinde gegmis
donem bilgileri kullanilmaktadir. Tki denklemli VAR modelinin genel fonksiyonel
formu asagida oldugu gibi gosterilmektedir:

Yy = ai+ Yic1Vai Yook + Zhe1Poi Xeek + & 1)
Xe =i+ Y5100 Yey + Tho1 60 Xep + €4 2

X ve Y gibi iki degiskenden olusan yukaridaki iki boyutlu VAR modellerinde bu
degiskenlerinin cari degerleri denklemin sol tarafinda, gecikmeli degerleri ise
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modelin sag tarafinda yer almaktadir. Burada, y;; i’nci denklemdeki 1nci degiskenin
k gecikmesine ait parametreyi ifade etmektedir.

Calismada, Covid—19 koranaviriis salginiin Tiirkiye’de ele alinan sektorler iizerine
etkilerini arastirmak amaciyla Aktif Vaka Sayisinin etki degiskeni, BIST te islem
goren temel sektorlerin (Gida, Hizmet, Teknoloji, Toptan Satiglar-Perakende
Ticaret, Elektrik ve Ulastirma) ise tepki degiskeni oldugu VAR modelleri
kurgulanmigtir. Bu modellerde Covid—19 pandemi etkisinin 6lglilmesinde giinliik
aktif vaka sayisindaki degisim, diger gostergelerde ise BIST te islem goren sektor
endekslerindeki giinliik fiyat degisimi baz almmustir. Tablo 2’de model
degiskenlerine ait agiklamalar gdsterilmektedir.

Tablo 2: Model Degiskenlerinin Tanimlanmasi

Degisken
Degiskenler Degisken Tanim
Kaynag
Aktif Vaka Sayisi=> [Toplam Vaka Sayisi-(Toplam Vefat =
AVS . . . Saglik Bak.
Sayist + Toplam lyilesen Sayisi1)]. Bir 6nceki giine gére % g B
ol
GIDA BIST Yivecek ve icecek sektér endeksinde giinlitk dedisim (%). _ investing.com
Hiz BIST Hizmet sektér endeksinde giinliik degisim (%). Investing.com
TSPT BIST Toptan Satis ve Perakende Ticaret sektor endeksinde investing.com
falitl dnSicin, (0/)
TEKNO BIST Teknoloji sektor endeksinde giinliik degisim (%). investing.com
ELKTR BIST Elektrik sektor endeksinde giinliik degisim (%) Investing.com
ULAS BIST Ulastirma sektor endeksinde degisim (%). Investing.com

3.3. Yontem

Ekonometrik zaman serisi analizlerinde verilerin analize uygun olup olmadig:
oldukca oOnemlidir. Bu yilizden regresyon modellerinde duragan serilerin
kullanilmas1 vazgegilmez bir husustur. Aksi taktirde elde edilen tahmin sonuglari
sapmali ve tutarsiz olabilmektedir (Cryer ve Chan, 2008). Caligmada verilerin
duraganlik derecelerinin sinanmasti i¢in Augmented Dickey-Fuller (1979) ve Yapisal
Kirilmali  Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testleri uygulanmistir. Serilerin
diizeyde duragan olduguna karar verildikten sonra VAR modeli kullanilarak uygun
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bir sonraki asamada ise belirlenen gecikme
uzunlugunda modelde otokorelasyon, degisen varyans ve istikrarlilik sorunu olup
olmadigim tespit etmek amaciyla LM, White ve Istikarhilik testleri kullanilmistir.
Daha sonra, seriler arasinda nedensellik iligkisinin varlig1 Granger Nedensellik testi
ile incelenmis ve son olarak AVS degiskeninde meydan gelecek bir sok veya
degisikligin sektor degiskenlerini nasil etkileyecegi etki-tepki fonksiyonlar1 ile
ortaya koyulmustur.

3.4. Analiz ve Ampirik Bulgular
3.4.1. ADF ve Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuclari

Zaman serilerin duraganliklar1 birim kok testleri ile sinanmaktadir. Duraganlik, bir
serinin beklenen degerinin, varyansmin ve kovaryansinin tiim zamanlar igin
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degismeme durumunu ifade etmektedir (Gujarati, 2011: 125-127). Bir serinin
duraganligini test etmek amaciyla bazi testler gelistirilmistir. Bunlar iginde
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Zivot-Andrews gibi testler daha ¢ok 6ne
cikmaktadir. Ekonometrik calismalarda ise cogunlukla ADF birim kok testi
kullanilmaktadir. Fakat, ilgili donemde serilerin yapisinda kayda deger degismelere
yol acacak olaylarin meydana gelmesi durumunda, bu gibi yapisal kirilmalar1 da
hesaba katan testlerden yararlanilmaktadir. Dolayisiyla, bu calismada AVS ve sektor
degiskenlerinin duraganlik sinamasinda ilk olarak kirilmalar1 dikkate almayan ADF,
sonrasinda ise yapisal kirilma noktasii igsel olarak tahmin eden Zivot-Andrews
testlerinden yararlanilmistir.

ADF test yontemine dayali Zivot-Andrews testinde serinin ele alindigi donemde
olas1 her kirilma noktasi i¢in bir regresyon modeli tahminlenerek tiim parametrelere
ait t-istatistik degerleri elde edilmektedir. Hesaplanan t-istatistik degerinin Zivot-
Andrews kritik degerinden mutlak degerce biiylik olmasi durumunda ‘serinin birim
kok igerdigi’ sifir hipotezi reddedilerek ‘yapisal kirilmalar altinda serinin trend
duragan oldugu’ alternatif hipotezi kabul edilmektedir. Bu test diizeyde (ortalama),
egimde (trendde), diizey ve trendde (rejimde) meydana gelen degisimleri
icermektedir. Bu test de diger testler gibi gecikme uzunluguna karsi oldukca
duyarlidir. Bu yiizden hem bu testin hem de diagnostik ve nedensellik testlerinin
uygulanmasinda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nemli olmaktadir. Bu
calismada, her bir degisken i¢in ayr1 ayri bilgi kriteri belirlemek yerine degiskenlerin
timiinii icerecek tek bir gecikme sayist veren VAR modeli gecikme testi
uygulanmigtir.

Gecikme uzunlugunun tespitinde Sirali Degistirilmis LR Test Istatistigi (LR), Nihai
Ongorii Hatas1 (FPE) ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’den yararlanilmis olup, test
sonuglar1 Tablo 3’te diizenlenmistir.

Tablo 3: VAR Modeline iliskin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LL LR FPE AIC HQIC SBIC
0 -4785.28 - 137037 17.5038 17.5099* 17.5195*
1 -4780.93 8.6944 136864 17.5025 17.5209 17.5497
2 -4774.12 13.633 135462 17.4922 17.5230 17.5709
3 -4773.10 2.0291 136949 17.5031 17.5462 17.6133
4 -4764.87 16.458* 134848* 17.4876* 17.5430 17.6293

Tablodan anlagilacag: tizere LR, FPE ve AIC bilgi kriterleri iki degiskenli VAR
modelinde gecikme sayisinin k=4 olacagini gostermektedir. Tabloda rapor edilen
bilgi kriterleri dort gecikmeyi isaret ettigi icin VAR analizinde ve diger tiim testlerde
bu gecikme uzunlugu kullanilmigtir.

Tablo 4’te belirlenen gecikme uzunlugunda yapisal kirilmalart géz ardi eden ADF
birim kok test sonuglari detayli olarak gosterilmistir.
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Tablo 4: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok (ADF) Test Sonuglari

AVS 1Oy | -9.425 -9.456 -9.362

GIDA 1Oy | -10.150 -10.209 -9.904

Hiz 1Oy | -10.612 -10.599 -10.209

TSPT 1Oy | -11.478 | 3430 | 11495 | 3960 | 19347 | -2580
-2.860 -3.410 -1.950

TEKNO | 10 | 10071 | , o0 | 41153 | o0 | 10700 | oo

ELKTR | 10)** | -10357 -10.423 9.716

ULAS 1Oy | -9.208 -9.247 8.761

Not: *** ** * girasiyla %1, %5, %10 dizeyinde anlamlidir. ADF igin kritik degerler Stata 14
programu tarafindan Snerilmistir.

Tablo 4’te sabit ve trende izin verilen ADF birim kok test sonuglar1 gériilmektedir.
Sonuglara gore, tiim serilere ait t-istatistik degerleri %99, %95 ve %90 giiven
diizeyinde verilen kritik degerlerden mutlak deger bakimindan biiyiik oldugundan
serilerin diizeyde duragan oldugu anlasilmaktadir.

Yapisal tek kirilmay dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari ise Tablo
5’te gosterilmistir.
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Tablo 5: Yapisal Kirilmali Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuclari

Kritik Degerl

Degisken | Derecesi Model G;:iyii::e I‘({:lr‘:llnsl?; - ta:i-s tigi B
Noktasi %1 %5 %10
1(0)*** Sabitli 3 23.07.2020 -11.721 -5.34 -4.80 -4.58
AVS 1(0)*** Trendli 3 17.08.2020 -11.050 -4.93 -4.42 -4.11
1(0)*** Sabit+Trend 3 22.07.2020 -12.972 -5.57 -5.08 -4.82
1(0)*** Sabitli 0 18.10.2021 -21.790 -5.34 -4.80 -4.58
GIDA 1(0)*** Trendli 0 23.03.2021 -21.736 -4.93 -4.42 -4.11
1(0)*** Sabit+Trend 0 07.08.2020 -21.854 -5.57 -5.08 -4.82
1(0)*** Sabitli 1 07.10.2021 -15.031 -5.34 -4.80 -4.58
Hiz 1(0)*** Trendli 1 29.07.2020 -15.053 -4.93 -4.42 -4.11
1(0)*** Sabit+Trend 1 07.08.2020 -15.148 -5.57 -5.08 -4.82
1(0)*** Sabitli 4 27.07.2020 -11.829 -5.34 -4.80 -4.58
TSPT 1(0)*** Trendli 4 23.02.2021 -11.724 -4.93 -4.42 -4.11
1(0)*** Sabit+Trend 4 25.06.2020 -11.815 -5.57 -5.08 -4.82
1(0)*** Sabitli 0 16.07.2021 -24.351 -5.34 -4.80 -4.58
TEKNO 1(0)*** Trendli 0 07.08.2020 -24.248 -4.93 -4.42 -4.11
1(0)*** Sabit+Trend 0 16.07.2021 -24.338 -5.57 -5.08 -4.82
1(0)*** Sabitli 2 12.02.2021 -14.876 -5.34 -4.80 -4.58
ELKTR 1(0)*** Trendli 2 10.02.2021 -14.932 -4.93 -4.42 -4.11
1(0)*** Sabit+Trend 2 22.02.2021 -15.052 -5.57 -5.08 -4.82
1(0)*** Sabitli 4 16.09.2021 -9.569 -5.34 -4.80 -4.58
ULAS 1(0)*** Trendli 4 24.07.2020 -9.797 -4.93 -4.42 -4.11
1(0)*** Sabit+Trend 4 07.08.2020 -10.012 -5.57 -5.08 -4.82

Not: *#* ** * girastyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlidir. Zivot-Andrews i¢in kritik degerler Stata

14 programi tarafindan onerilmistir.

Tablo 3 sonuglar1 sabit, trend ve rejim modellerine gore hesaplanan t istatistik
degerinin tablo kritik degerlerinden oldukg¢a biiylik oldugundan ‘birim kokiin
varligm1’ igeren temel hipotez reddedilmektedir. Baska bir deyisle, yapisal
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kirilmalar altinda bile zaman serilerinin halen duragan oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

3.4.2. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) nedensellik kurama gore, bir degiskenin cari donemdeki degerini
aciklamak i¢in olusturulan bir modelin agiklama giicli diger degiskenin gecikmeli
degerleri modele dahil edildiginde artiyorsa nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmaktadir.
Granger nedensellik testi, degiskenlerinin duragan oldugu varsayilarak yukaridaki 1
ve 2 nolu VAR modellerin tahmininiyle ger¢eklesmektedir (Asteriou ve Hall, 2011:
322). Nedensellik analizinde asagidaki Ho ve Hi hipotezlerinin anlamliliklar1 test
edilmektedir.

Hy=Y",B;=0 veyaX; Y¢nin Granger nedeni degildir.
H; =Y, B8 #0 veyaX; Yenin Granger nedenidir.

Yukaridaki hipotezlerin test edilmesinde hesaplanan F degeri tablo F degerinden
biiyiikse, Ho hipotezi reddedilir ve X’den Y’ye dogru bir nedensellik oldugu
yoniindeki Hj hipotezi kabul edilir. Asagida Granger nedensellik analizine ait test
sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Nedensellik Yénii )b Geetkme Olasilik Degeri
Istatistik Ulel'lll.lgll
| A\/S I == GINDA | 2 A2N0 | A I NnN71* |
| A\/S | ==>> | Hiz | 18 20 | 4 I 0 NN *** |
| A\/S | ==>> | TEKNO | 18 200 | 4 | 0 NN *** |
| A\/S | ==>> | TSPT | 14 99N | 4 | 0 NNR*** |
| A\/S | —=>> | FIL KTR | 251099 | 4 I 0 0NN*** |
| A\/S | —=>> | 1T AS | Q9 9204 | 4 I 0 0A1** |

Not: *** ** * sirastyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6’ya gore, Covid-19 aktif vaka sayisindan (AVS) BIST gida sektor endeksine
dogru %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tek yonli bir nedensellik iligkisine
ulasilmigtir. Diger taraftan, AVS degiskeninden hizmet, teknoloji, toptan satis-
perakende ticaret ve elektrik sektorlerine dogru %1 diizeyinde istatistik olarak
anlamli ve giiglii tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Ayrica, AVS’den
ulastirma sektoriine dogru ise istatistiksel olarak %5 anlam diizeyinde tek yonlii bir
Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sonug olarak, Covid-19 pandemisi aktif vaka sayisindaki giinliik degisimlerin
BiST’te islem géren Gida, Hizmet, Teknoloji, Toptan Satig-Perakende Ticaret,
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Elektrik ve Ulagtirma sektorleri endekslerindeki giinlik degisimi etkiledigi
bulgularina ulagilmistir. Diger bir deyisle, Covid-19 salgimi aktif vaka sayisinda
meydana gelen bir artistan (azalistan) Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
sektorler olumsuz (olumlu) etkilenmektedir.

3.4.3. Model Belirleme Testleri

Uygun gecikme uzunlugunda model istikrarlilik kosulu test edilmis olup dort
gecikmeye dayali modelin karakteristik ters kokleri Sekil 1°de sunulmustur.

Sekil 1: VAR Modeli Karakteristik Polinominal Ters Kokleri

Sekilde ters koklerin tiimiiniin birim ¢gember i¢inde kaldig1 goriilmektedir. Bu durum
olusturulan VAR modelinin birim kok igermedigi ve modelin istikrar kosulunu
sagladigr anlamima gelmektedir (Liitkepohl, 1991). Bu sekilde duragan bir siirece
sahip VAR modeli etki-tepki fonksiyonlari, standart hata ve benzer sonuglar
bakimindan gegerli olmaktadir.

Belirlenen gecikme uzunlugunda otokorelasyonun varligini simnamak amaciyla
Lagrange Carpani (LM) testi uygulanmis ve analiz sonuglar1 Tablo 7’de
gosterilmisgtir.

Tablo 7: Otokorelasyon LM Test Sonuglari

Gecikme Sayis1 LM-istatistik Olasihik Degeri
1 0.9605 0.9157
2 3.3978 0.4935
3 5.8324 0.2120
4 4.8506 0.3029
5 1.2398 0.8715
6 1.3911 0.8457
7 0.1932 0.9956
8 8.9932 0.0612
9 7.1528 0.1280

4.7879 0.3097

[
o
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Tabloda, belirlenen gecikme uzunlugunda (k=4) otokorelasyon sorunu olmadigi
seklinde olusturulan Ho hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. LM Olasilik
degerlerinin timi %5 anlamlilik seviyesinden bilyiiktir ve modelin kurulmasinda
herhangi bir hata bulunmamaktadir.

Kurgulanan modelde degisen varyans sorunu olup olmadigi ise White Testi ile
simanmig ve analiz sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Degisen Varyans White Test Sonuglari

Joint-Test Chi Sq. (x?) df Prob.

2.32 2 0.3128

Tabloda goriildiigii lizere, dort gecikme uzunlugunda modelimizin degigsen varyans
sorunu icerip igermedigini gosteren Joint probability degeri %5’den biiyiik
oldugundan Hpo hipotezi reddedilemez. Buna gore, degisen varyans sorunu yoktur ve
hata terimleri sabit varyanslidir.

3.4.4. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlar1 (IRF), modelde yer alan ig¢sel degiskenlerin hata
terimlerinde meydana gelebilecek bir birim standart sapmalik sok kargisinda diger
degiskenlerin cari ve gelecek donemdeki tepkilerini 6lgmektedir. Diger bir deyisle,
bu fonksiyonlarla sistemdeki bir denklemin ig¢sel degiskenlerinden birinin hata
teriminde meydana gelebilecek bir degisime veya yenilige bagimli degiskenin
gosterdigi tepki aciklanmaktadir. Daha acik bir ifadeyle, i’nci degigskendeki bir
beklenmeyen sok direkt olarak i’nci degiskeni ve dinamik VAR modeli yardimiyla
diger tiim degiskenleri etkilemektedir.

Tiirkiye’de Covid-19 pandemisinin BIST endeksindeki Gida, Hizmet, Teknoloji,
Toptan Satislar-Perakende Ticaret, Elektrik ve Ulastirma sektorleri {izerindeki
etkilerini incelemek amaciyla Sekil 2°de on doénem igin elde edilen etki-tepKi
fonksiyonlar1 gosterilmigtir. Burada aktif vaka sayisi degiskeninin hata teriminde
meydana gelen bir standart sapmalik etkiye diger tiim degiskenlerin verdigi tepkiler
analiz edilmistir.
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Response of ELKTR to AVS Response of GIDA to AVS Response of HIZ to AVS

Response of TEKNO to AVS Response of TSPT to AVS Response of ULAS to AVS

—T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
012 3 456 7 8 910 012 3 456 7 8 910 0123 456 7 8 910

step

95% ClI

orthogonalized irf

Sekil 2: Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Covid-19 Pandemi Sokunun BIST Endeksi
Sektorel Etkisi)

Sekil 2°de genel olarak aktif vaka sayist degiskeninin hata terimlerinde meydan
gelen bir birim standart sapmalik sokun diger degiskenler iizerinde inisli-gikislt bir
etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Aktif vaka sayisindaki bir standart sapmalik
sokun enerji sektorii elektrik tiiketimi tizerindeki etkisi baglangigta pozitif olmustur.
Sokun etkisi ikinci donemde keskin bir sekilde azalarak negatife dontsmiistiir.
Ucgiincii dénemde tekrar artarak %20’ye kadar yiikselmis, daha sonra azalarak altinci
aydan itibaren sokun etkisi ortadan kaybolmustur. Gida sektorii ise bir Onceki
sektorden farkli olarak baslangic doneminde aktif vaka sayisi sokundan az da olsa
pozitif olarak etkilenmis gibi goziikse de ikinci donemde negatife doniiserek %10’a
diismiistiir. Sokun etkisi ti¢lincii donemde keskin bir artisla %25’ kadar ulagmus,
daha sonra azalarak dordiincii donemde kaybolmustur. Hizmet sektoriiniin aktif vaka
sayisina verdigi tepki gida sektoriiniin tepkisi ile benzerlik gdstermektedir. Ilk
donemdeki tepkisi ¢ok az ve pozitif olan hizmet sektorii sonraki iki donemde negatif
tepki vermistir. Ugiincii donemden sonra pozitife déniisen bu tepki hizla artarak
%20’ye kadar yiikselmistir. Sokun etkisi dordiincii donemde hizla diiserek tamamen
ortadan kalkmistir.

Teknoloji sektoriiniin gosterdigi tepki ise dnceki tiim sektorlerden farkli bir sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. ilk dért dénem inisli-cikish bir sekilde negatif tepki veren
sektoriin tepki egrisi besinci donemde pozitife donerek %15’e kadar yiikselmistir.
Sokun etkisi altinc1 dénemden sonra ortadan kaybolmustur. Toptan satig ve
perakende ticaret sektorliniin aktif vaka sayisindaki bir standart sapmalik soka
gosterdigi tepki hizmet sektorii ile benzerlikler tasimaktadir. Sokun etkisi
baglangicta sifirin hemen tizerinde pozitif olarak gerceklesse bile sonraki iki
donemde azalarak negatife doniligmiistiir. Daha sonra keskin bir gekilde artarak
dordiincii donemde %20’ye kadar yiikselmistir. Besinci donemde bu etkinin azalarak
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tamamen ortadan kayboldugu go6zlenmistir. Ulagtirma sektorii  Covid-19
pandemisine baslangicta negatif yonde tepki veren nadir sektorlerden biridir. Tkinci
donem sonuna kadar gerceklesen bu negatif tepkinin giderek artarak dordiincii
donemde %20’nin iizerine ulastigi ve besinci donemde yeniden azalarak tamamen
soniimlendigi goriilmektedir.

4. Sonug¢

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de pandeminin kiiresel etkilerinin ortaya ¢ikmasi
birgok alanda onleyici tedbirlerin alinmasina yol ac¢mistir. Bdylece, alinan
tedbirlerin ekonomi {iizerindeki sektorel yansimalarmi incelemek Onemli hale
gelmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de 17.03.2020-31.05.2022 d6nemi i¢in Covid-19
pandemisinin Gida, Hizmet, Teknoloji, Toptan Satislar-Perakende Ticaret, Elektrik
ve Ulastirma sektorleri lizerindeki etkisi VAR modeli yardimiyla arastirilmigtir.
VAR modelinde serilerin duraganligi kosul olarak aranmaktadir. Bu yiizden,
calismada yapisal kirilmalar1 goz ardi eden ADF birim kok testi ve yapisal kirilma
noktasini i¢sel olarak tahmin eden Zivot-Andrews testlerinden yararlanilmistir. Her
iki test sonucunda serilerin diizeyde duragan oldugu anlasilmistir. Serilerin bu hali
esbiitiinlesme testine olanak saglamadigindan, VAR modeline dayali Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Testin sonucunda, aktif vaka sayisindan galigsmaya
dahil edilen tiim sektorlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Yapilan dort gecikmeli model dogrulama testleri sonucunda ise ters koklerin
tiimiiniin birim ¢ember i¢inde oldugu, modelde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunu olmadig1 gozlemlenmistir. Dolayisiyla, dort gecikmeli VAR modeline dayali
belirleme testleri sonuglarinin etkin ve tutarli oldugu anlasilmistir.

Aktif vaka sayisinin hata terimlerinde meydan gelen bir standart sapmalik soka,
sektor degiskenlerinin gosterdigi tepkilerin incelendigi etki-tepki fonksiyonlarinda
ise, aktif vaka sayisindaki degisimden BIST’te islem goren sektorlerin genel olarak
olumsuz etkilenerek inigli ¢ikigh bir seyir izledikleri goriilmektedir. Aktif vaka
sayisinda meydana gelen bir standart sapmalik soka baslangigta elektrik, gida,
hizmet, toptan satis ve perakende ticaret sektorleri pozitif tepki gosterirken ikinci
donemde bu tepkiler negatife doniismiistiir. Bu tepkiler yeniden artis ve azalig
trendine girerek besinci donemden itibaren séniimlenmistir. Ulastirma ve teknoloji
sektorlerinin tepkisi ise sirastyla ii¢ ve dordiincii doneme kadar negatif iken daha
sonra pozitife doniismiistir. Bu sektorlerin gosterdigi tepkiler dort ve besinci
donemden sonra tamamen ortadan kalkmistir. Covid-19 pandemisinden en ¢ok
etkilenen teknoloji ve ulastirma sektorleri olurken, en az etkilenen sektdriin toptan
satiglar ve perakende ticaret sektorii oldugu goriilmiistiir. Bu durum, Tiirkiye’de
Covid-19 pandemisinin sektorlere yansimasinin asimetrik oldugunu, diger bir
deyisle her sektoriin kendi spesifik oOzellikleri dogrultusunda etkilendigini
gostermektedir. Salgin doneminde teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren yazilim ve
donanim firmalarmin teknoloji {iriinlerinde kisitlamalar nedeniyle ciddi talep
daralmasi olurken, bireylerin belirsizlige karsit bazi iriinleri stoklamalari ve
firmalarin siirekli ¢evrimigi siparis almalar1 nedeniyle toptan satig ve perakende
ticaret sektoriinde ise talep artis1 olmustur. Ayrica, sehirleri arasi ve iilkeler arasi
ulasim kisitlamalarinin ve sosyal izolasyon uygulamalarmin da ulastirma sektorii
iizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Elde edilen tiim bulgular literatiirdeki Goker vd.
(2020), Kasare (2020), Kilig (2020) ve Oztiirk vd. (2020)’nin calismalarindaki
bulgular1 destekler niteliktedir.
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Sonug itibariyle, Covid-19 salgininin sektorler iizerinde genel olarak olumsuz
etkilere yol agtig1 goriilmektedir. Ekonomik faaliyetlerin canliligini korumak
amactyla politika yapicilar tarafindan genisletici para ve mali politikalar kontrollii
bir sekilde uygulanmalidir. Bununla birlikte, finansal kuruluslar isletmelerin
borglarinda yapilandirmaya gitmelidir. istihdami artirmaya yonelik isletmelere vergi
tegvikleri saglanmali, calisanlara yonelik ise kisa calisma Odenekleri devam
ettirilmelidir. Kriz donemlerinde Ar-Ge caligmalari dnemli rol oynamaktadir. Bu
nedenle, igletmelere yonelik Ar-Ge tesvikleri artirilarak katma degeri yiiksek yeni
iiriinlerin Uretilmesi saglanmalidir.
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