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Ozet

Bu calismada, Covid-19 pandemisinin TUrkiye'deki etkilerini engellemeye veya indirgemeye ydnelik alinan devlet
mUdahalelerinin, is sektorleriyle arasindaki nedensellik iligkisi arastinimistr. Bu kapsamda Turkiye’de Covid-19
pandemisine karsi alinan énlem, kisitlama ve politikalan kapsayan OxCGRT endekslerinin segili 21 Borsa istanbul
(BIST) sektdr endeksine nedensellik iliskisi incelenmistir. 07.04.2020-30.12.2020 dénemleri arasinda giinlik veriler
kullanilarak yapilan Toda Yamamoto nedensellik analizi ile yapilan ikili testler sonucunda degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli iligkilerin oldugu gozlemlenmistir. Calisma sonucunda, OxCGRT endekslerinin daha gok
hizmete dayall ve sermaye yogun sektdr endeksleri ile nedensellik iligkisi igerisinde oldugu, imalata dayali sektorler ile
anlamli bir iligki olmadigr gézlemlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Devlet Miidahaleleri, BIST Sektér Endeksi, OxCGRT.
JEL Siniflama Kodlan: C3, E44, H5, 110

Impact of State Interventions Towards Covid-19
Pandemic on BIST Sector Indices

Abstract

In this study, the sectoral effects of government interventions to prevent or reduce the effects of the Covid-19 pande-
mic in Turkey have been investigated. In this context, the causality effect of the OXCGRT indices covering the measu-
res, restrictions and policies taken against the Covid-19 pandemic in Turkey on the selected 21 Borsa istanbul(BIST)
sector index was examined. As a result of binary tests performed with Toda Yamamoto causality analysis using daily
data between 07.04.2020-30.12.2020, it was observed that there were statistically significant relationships between
variables. As a result of the study, it has been observed that OxCGRT indices are in a causality relationship with ser-
vice-based and capital-intensive industry indexes, but not with manufacturing-based industries.

Keywords: Covid-19, Government Response, BIST Sector Index, OxCGRT.
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Giris

Diinya tarihinde insanlik cigek hastaligi, ispanyol gribi, kolera ve veba gibi bircok salgin hastaliklarla karsi
karslya gelmistir. Bu salgin hastaliklarin sonuncusu olan Covid-19, Aralik 2019 tarihinde ilk kez Cin’de
ortaya cikarak kisa sirede bitiin diinyay sarmis ve kiresel 6lgekte bir risk ortami olusturmustur. 15 Subat
2021 itibariyle dinya ¢apinda kayit altina alinan vaka sayisi 108.579.352, 6lU sayisi ise 2.396.408 olarak
gerceklesmistir (WHO, 25 Subat 2021).

Covid-19 pandemisi insanlarin yagsamlarinda birgok degisikligi beraberinde getirmistir. Birlesmis Milletler’e
bagh Uluslararasi Galigma Orgliti’niin (ILO) raporuna gére salgin nedeniyle kamu ve sosyal hayata getirilen
kisitlamalar 2020 yilinda kiiresel toplam is saati siiresinde ylizde 8,8’lik bir azalmaya neden olmustur. Orgit
bunun, 114 milyon kayitl issiz dahil toplam 255 milyon tam zamanli isin kaybir anlamina geldigini ve igsizligin
kiresel olarak ylzde 1,1 ya da 33 milyon kisi artarak 220 milyona ¢iktigini belirtmistir. (ILO, 25 Ocak 2021)
Bu ifadeler pandeminin sosyo-ekonomik etkilerini ortaya koymaktadir. Dinya genelinde bircok Ulkenin
Covid-19 pandemisinin yayillimini énlemek, saglik sistemlerini kontrol altinda tutmak ve toplum saghigini
korumak icin aldigi cesitli dnlem ve tedbirlerin; Ulkelerin ticari faaliyetleri Gzerinde etkili oldugu, bunun
getirisi olarak da s6z konusu sosyo-ekonomik etkilerin ortaya c¢iktigi gdzlemlenmektedir.

Diinya genelinde birgok hilkiimet tarafindan Covid-19 pandemisine karsi dnlemler, Oxford Universitesi
projesi kapsaminda Hale vd. (2020) tarafindan Oxford Covid-19 Devlet Miidahale izleyicisi (OXCGRT) baghg:
altinda incelenmis; yapilan ¢alisma ile nlem ve politikalarin farkli boyutlarini ele alan endeksler gelistiriimistir.
Oxford Covid-19 Devlet Miidahale izleyicisi (OXCGRT) llkelerin kisitlama ve kapanma politikalarini temel
alan bir Sikilik endeksinden, Ulkelerin saglik politikalarini temel alan bir Saglik Sistemi endeksinden, Ulkelerin
ekonomik tesvik ve destek politikalarini temel alan bir Ekonomik Tepki endeksinden ve bu endekslerinin
timini kapsayan bir Hikimet Tepkisi endeksinden olusmaktadir. Tablo 1’de endeksler ve kapsadiklari
boyutlar detayli belirtiimektedir.

Tablo 1. Oxford Covid-19 Devlet Miidahale izleyicisi

Boyut Endeksler
Muhafaza ve kapatma Sikilik Saglk Ekonomik Hikiimet
Sistemleri Tepki Tepkisi
C1 Okul kapanisi v v v
c2 isyerlerinin kapanisi v v v
c3 Genel etkinliklerin iptali \ \ \
C4 Toplanma boyutu ile ilgili kisitlamalar v v v
C5 Toplu tasimanin kapanisi v 4 v
c6 Sokaga cikma kisitlamalari v v v
c7 Sehirlerarasi seyahat kisitlamalari \ \ \
C8 Uluslararasi seyahat kisitlamalari v v v
Ekonomik Tepki
E1 Gelir destegi v v
E2 Haneler igin borg/kira yardimi \ \
Saglik Sistemleri
H1 Kamu bilgilendirme kampanyalari v \ v
H2 Test politikasi v v
H3 Filyasyon \ \
H4 Yiiz kaplamalari v v
H5 Asilama politikasi \ v

Kaynak: (Hale vd. 2020)
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Bu c¢alismanin amaci, Turkiye’de Covid-19
pandemisinin  etkilerini  engellemeye  veya
indirgemeye yénelik uygulanan politika, kisitlama
ve Onlemler ile is sektdrleri arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmakti. Amac¢ dogrultusunda 2.
bélimde konuya iligkin literatlir 6zetlenmis, 3.
bélimde ise metodolojiye yer verilmistir.

1. Literatiir

Literatirde vyapilan incelemelerde Covid-19
pandemisine karsi alinan &nlemler ve sektdrler
arasindaki iliskeye yonelik bir calismaya
rastlanmamisti.  Bununla  birlikte  Covid-19
pandemisinin sektérel etkileri Uzerine yapilan
calismalarin genel olarak ginlik vaka ve 6lim
sayllan ile incelendigi, bu kapsamda elde edilen
genel bulgularin ise Covid-19 pandemisinin
sektdrler Uzerinde kisa dénemde negatif bir etki
yaratirken, uzun dénemde pozitif bir etki yarattigi
yonlindedir. Ayrica Covid-19  pandemisine
karsi alinan &nlemlerin  énde gelen kuiresel
finansal piyasalar Uzerine etkisinin arastirldigi
calismalardaki genel bulgulara gére, koronavirtise
karsi alinan énlemlerin finansal piyasalar (izerinde
cesitli etkilerinin oldugu gézlemlenmektedir.

Contuk (Yildiz Contuk, 2021) yaptigi ¢alismada,
Covid-19 salgininin Borsa Uzerindeki etkilerini
incelemistir. Calismada 11 Mart-16 Haziran 2020
tarihleri arasi glinliik veriler BIST toplam islem
hacmi ve glnlik dogrulanmis Covid-19 pozitif
vaka sayilari ile ARDL sinir testi yéntemi ile Covid-
19’un yayilmasinin islem hacmi Uzerindeki kisa
ve uzun vadeli ekonomik etkileri analiz edilmigtir.
Sonug olarak, Covid-19’un Borsay! kisa vadede
negatif etkiledigi uzun vadede ise pozitif olarak
etkiledigi tespit edilmistir.

Kiig (2020) calismasinda, Borsa lIstanbul
Covid-19 etkisini incelemigtir. Calismada Borsa
istanbul Sektdr endekslerine (XUSIN, XGIDA,
XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY,
XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XTRCRT,
XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK) ait 02.01.2018-
30.04.2020 tarihleri arasinda gunlik kapanis
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verileri olay etidu yontemi ile analiz edilmigtir.
Bu analiz sonuclarinda en fazla disus turizm ve
tekstil sektdrlerinde gérulmustir. Marketlere ve
gida sektérine olan talebin artmasi ile ticaret
sektériinde pozitif etkiler gdzlemlenmistir.

Korkut vd.(Korkut, Eker, Zeren ve Altunisik, 2020)
calismasinda, Covid-19'dan en fazla etkilenen
sektérlerden biri olan turizm Uzerindeki etkisini
incelemiglerdir. Bu durum ile beraber 11 Mart
2020- 2 Temmuz 2020 tarihleri arasinda ginlik
veriler kullanilarak Covid-19 giinlik vaka ve giinlik
8lum sayilarinin Borsa istanbul Turizm Endeksi
(AYCES, AVTUR, MAALT, MARTI, PKENT, TEKTU,
ULAS, UTPYA) Uzerindeki etkisi, ARDL sinir testi
araciligi ile incelenmistir. incelemeler sonucunda
Covid-19 pandemisinin ilk ¢iktigi siralarda turizm
endeksini negatif olarak etkilemis oldugunu, ama
normallesme silrecine gegildigi zaman negatif
etkilerin ortadan kalktigini ve pozitife dondigini
tespit etmiglerdir.

Olmez ve Ekinci (OLMEZ ve EKINCI, 2020)
calismalarinda, Covid-19 pandemisinin ilk
gorildigu giini baslangig kabul ederek BIST100
Uzerinde nasil bir etkiye yol agtigini incelemiglerdir.
Calismada 6 Ocak 2020 tarihinden 24 Temmuz
2020 tarihine kadar BIST100 endeksinin kapanis
verileri olay galismasi ve zaman serisi GARCH
ybntemleri olmak Gzere iki farkl analiz kullaniimigtir.
Sonug olarak beklenmedik bir durum ve belirsiz
olaylar ile karsilagilmasi halinde piyasalarin hizh bir
sekilde tepki verdigi gorilmustir.

Ozdemir  (2020) calismasinda, Covid-19
pandemisinin BIST sektér endekslerine etkisini
incelemistir. Calismasinda 12 Mart 2020’den 31
Agustos 2020’ye kadar olan déneme ait glinlik
veriler, Covid-19 vaka ve vefat sayilar ile sektor
endeksleri arasindaki iligki; nedensellik iligkisi,
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile tespit
edilmistir. Yapilan analizler sonuncunda, Covid-19
pandemisinin  dlnya borsalarindaki olumsuz
etkileri Borsa Istanbul’da da gérilmistir. BIST
sektor endekslerinin cogu Covid-19’dan olumsuz
etkilenirken, bu durumdan olumlu etkilenen
sektorler de gorilmastir.
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Tayar vd. (TAYAR, GUMUSTEKIN, DAYAN ve
MANDI, 2020) yaptiklan calismada, Covid-19
pandemisinin  Turkiye’deki sektbrler Uzerine
etkilerini incelemiglerdir. Bu kapsamda 17 Mart
2020-28 Nisan 2020 tarihleri arasinda gunlik
veriler kullanilarak; vaka sayilarindaki degisim
orani ile segili BIST sektdér endeksleri (XELKT,
XGIDA, XTCRT, XTEKS, XTRZM, XUHIZ, XULAS,
XUMAL, XUSIN, XUTEK) arasindaki iligkiyi
incelemek icin Basit Lineer Regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda,
Covid-19 salginindan elektrik, ulastirma, mali,
sinai ve teknoloji sektdrlerinin ekonomik bakimdan
anlamh etkilere maruz kaldigi; ticaret sektorl
haric, diger sektorlerin ekonomik olarak salgindan
olumsuz etkilendigi sonucuna ulasiimistir.

Ozcan (OZCAN, 2021) calismasinda, Covid-19
pandemisi ile ilgili istatistiklerin BIST Finansallar
sektdr endeksinin degeri, getirisi ve hacim
verisi ile iligkisini incelemislerdir. Calismada 25
Agustos 2019-20 Eylil 2020’ye kadar haftalik
zaman serisi verilerini ve BIST Finansallar sektor
endeksine iliskin degiskenleri ele almislardir. Bu
degiskenler endeksin degeri, getirisi ve hacmidir.
Coklu regresyon modeli ile bu degiskenler bagimli
alinarak diger hastalik istatistikleri ve VIX korku
endeksi ile iligkilendirmiglerdir. Sonuc olarak,
finansallar sektér endeksinin  hacmi Uzerine
anlamli bulgular olmasina dayanilarak dinya
capinda meydana gelen vaka sayisi istatistiklere
az miktarda etkiye yol agarken Turkiye’deki 61im
sayllarinin endeks hacmi Uzerine daha guglu
etki yaptigi gorlimustir. Ayni durumda, VIX
korku endeksi de endeks hacmi Uzerine diger
degiskenlere oranla ters yonli bir etki olusturdugu
belirtilmistir.

Zaremba vd. (Zaremba, Kizys, Aharon ve Demir,
2020) yaptiklan calismada; koronavirlistn
yaylhmini ~ 8énlemek igin alinan  hikimet
midahalelerinin  borsa oynaklid@ Uzerindeki
etkisini arastirmiglardir. Bu kapsamda, 01.01.2020
— 03.04.2020 tarihleri arasindaki gtinlik veriler
kullanilarak; Sikihk endeksi (SI) ve OxCGRT
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endeksinin 67 Ulkenin borsa oynaklidi Uzerindeki
etkisini incelemek icin havuzlanmis regresyon
modeli kullaniimistir. Yapilan analiz sonucunda,
devlet midahalelerinin uluslararasi hisse senedi
piyasalarindaki oynaklidi, 6nemli él¢ctide ve glgli
bir sekilde artirdigi gézlemlenmistir. Bu etkideki
en blylk faktorlerin ise koronavirlse karsi
duzenlenen bilgilendirme kampanyalarn ve halka
acik etkinliklerin iptali oldugu belirtilmistir.

Bickley vd. (Bickley, Brumpton, Chan, Colthurst
ve Torgler, 2020) calismalarinda, koronavirlis ve
koronavirise karsi alinan &nlemlerin, borsalar
Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu kapsamda
01.01.2020 - 16.06.2020 tarihleri arasindaki
gunlik veriler kullanilarak OxCGRT endeksinin
alt bilegsenlerinden evde kalma politikalari,
Google nifus hareketliligi, koronaviris o6lim
ve dogrulanmis vaka sayilarinin, 28 lkenin
onde gelen borsalarinin ginlik iglem degerleri
Uzerindeki  etkisi incelenmigtir.  Multifraktal
Detrended Dalgalanma Analizi (MFDFA) ile
yapilan incelemenin sonucunda, evde kalma
politikalarinin, borsalarda volatiliteye sebep
oldugu gézlemlenmistir.

Alexakis vd. (Alexakis, Eleftheriou ve Patsoulis,
2021) calismalarinda, koronaviris ve
koronavirise karsi alinan &nlemlerin, borsalar
Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Bu kapsamda
02.01.2020 - 08.04.2020 tarihleri arasinda gunlik
veriler kullanilarak; OxCGRT endeksi ve vaka
oranlarinin, 45 blylk borsa endeksinin ginlik
getirileri Uzerindeki etkisi incelenmistir. Dinamik
Mekansal Durbin Modeli (DSDM) ile yapilan analiz
sonucunda borsa getirileri ile OXCGRT endeksinin
alt bilesenlerinden evde kalma politikalarinin
olumsuz yonde iligkili oldugu saptanmistir.

Ashraf (Ashraf, 2020) calismasinda, koronavirlis
ve koronavirlise karsi alinan 6nlemlerin, borsa
getirileri  Gzerindeki etkisini incelemigtir. Bu
kapsamda 22.01.2020 - 17.04.2020 tarihleri
arasinda gunlik veriler kullanilarak; OxCGRT
endeksi ve vaka oranlarinin, 77 Ulkenin gunlik
borsa getirileri Uizerindeki etkisi incelenmistir. Panel
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regresyon modeli ile yapilan analiz sonucunda,
sosyal mesafe politikalarinin borsa getirilerinde
dogrudan olumsuz etkiye neden oldugu; yeni
vaka oranlarindaki azalmanin ise dolayll bir
olumlu etkiye neden oldugu gd6zlemlenmistir.
Ayrica kisitlama, saglik politikalari ve gelir destek
paketlerinin, hisse senedi getirileri Uzerinde
dogrudan olumlu etkisi oldugu saptanmigtir.

Baig vd. (Baig, Butt, Haroon ve Rizvi, 2020)
yaptiklari galismada, koronavirls ve koronavirise
karsi alinan énlemlerin ABD borsasindaki etkilerini
incelemiglerdir. Bu kapsamda 13.01.2020 -
17.04.2020 tarihleri arasinda gUnlik veriler
kullanilarak; USDWT (ABD mobilite egilimleri
raporu), Sl (Sikilk endeksi), ABD’nin koronavirls
vaka ve Olum sayilan, GSENT (koronaviriis
dinya capinda duyarllik endeksi) ile GTREND
(“koronaviris ~ élimleri”  kelimesi aramasina
dayanan Google trend verileri) degiskenlerinin;
S&P 500 endeksinin bilesenleri Gzerindeki etkisi
incelenmistir. OLS regresyon modeliyle yapilan
analiz sonucunda, kisitlama ve evde kalma
politikalarinin piyasalarda istikrarsizliga neden
oldugu gézlemlenmistir.

ibrahim vd. (Ibrahim, Kamaludin ve Sundarasen,
2020) galismalarinda, Asya-Pasifik bolgesindeki 11
gelismis ve gelismekte olan Ulkenin koronavirlise
kargi aldigi ®nlemlerin, borsa volatilitelerine
etkisini arastirmiglardir. Bu kapsamda 15.02.2020
— 30.05.2020 tarihleri arasinda gunlUk veriler
kullanilarak; OxCGRT endeksinin, segili Glkelerin
en kapsamli borsa endekslerindeki volatilitesine
etkisi incelenmistir. Surekli dalgacik dénlsimi
(CWT) analizi ile GJR-GARCH modeliyle
yapilan analizi sonucunda, borsa volatilitelerinin
koronavirlise karsi alinan politikalardan etkilendigi
saptanmigtir. Ornek Ulkelerin cogunda, hiikiimet
onlemlerinin yerel hisse senedi piyasalarindaki
piyasa volatilitesini 6nemli dlgiide azalttigi
gdzlemlenmistir.

Kizys vd. (Kizys, Tzouvanas ve Donadelli,
2021) yaptiklari calismada, koronavirlis
pandemisine hikimetin tepkisinin, uluslararasi
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borsalarda yatinmci giitme davranigini hafifletip
hafifletemeyecegini arastirmiglardir. Bu kapsamda
01.01.2020 - 31.08.2020 tarihleri arasinda
gunluk veriler kullanilararak; OxCGRT ve Sikilk
(Sl) endekslerinin gelismis ve gelismekte olan
ekonomilere ait 72 borsa endeksine etkisini
incelenmistir. Panel veri ydntemiyle yapilan analiz
sonucunda, devlet politikalarinin ¢ok boyutlu
belirsizligi azaltarak yatirnmcilarin srl davranigini
hafiflettigi saptanmustir.

Zaremba vd. (Zaremba, Aharon, Demir, Kizys ve
Zawadka, 2021) yaptiklari galismada, koronaviriise
karg devlet politikalarinin kiiresel borsa likiditesi
Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu kapsamda
01.01.2020 - 03.04.2020 tarihleri arasinda giinlik
veriler kullanilarak; koronaviris vaka ve 6lim
sayllar ile OxCGRT endeksinin, 49 Ulke hisse
senedi piyasasina etkisi incelenmistir. Panel
regresyon modeli ile yapilan analiz sonucunda,
politikalarin  etkisinin sinirh oldugu, gelismis
hisse senedi piyasalarinda likiditeyi bozmadigi
saptanmistir. Ayrica isyeri ve okul kapanislari,
gelismekte olan piyasalardaki likiditeyi bozarken
koronavirUs ile ilgili bilgilendirme kampanyalarinin
ticaret faaliyetlerini kolaylastirdigi gézlemlenmistir.

2. Metodoloji
2.1. Arastirmanin Amaci ve Yéntemi

Bu calismanin amaci, Turkiye’de Covid-19
pandemisinin  etkilerini  engellemeye  veya
indirgemeye yoénelik uygulanan politika, kisitlama
ve 6nlemler ve is sektdrleri arasindaki nedensellik
iliskisini  arastirmakti. Amag¢  dogrultusunda
Hale vd. (Hale ve digerleri, 2020) tarafindan
olusturulan OxCGRT (Oxford Covid-19 Devlet
Miidahalesi Takibi) endekslerinin; BiST'de islem
goéren 21 sektér endeksi ile ¢ift yonlli nedensellik
iliskisi incelenmistir. OXCGRT; Ulkelerin kisitlama
ve kapanma politikalarini temel alan bir Sikilk
endeksinden, Ulkelerin saglik politikalarini temel
alan bir Saglk sistemi endeksinden, Ulkelerin
ekonomik tesvik ve destek politikalarini temel
alan bir Ekonomik Tepki endeksinden ve bu
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endekslerinin timinu kapsayan bir Hikiimet Tepkisi endeksinden olusmaktadir. S6z konusu degiskenlerin
arasindaki iliskiyi incelemek igin; yapisal kirlmalan ve trendi dikkate alan Zivot-Andrews (Zivot ve Andrews,
1992) birim kok testi ile serilerin duraganlik analizi gerceklestirilmistir. Farkli seviyelerde duragan hale gelen
seriler i¢in optimal gecikme uzunlugunu test eden Schwarz (Schwarz, 1978) Bilgi Kriteri dikkate alinarak
seriler arasinda herhangi bir nedenselligin varligi ve nedensellik var ise yoninin tespit edilebilmesi igin
Toda-Yamamoto (Toda ve Yamamoto, 1995) nedensellik analizi kullaniimistir.

2.2. Veri Seti

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 2’de belirtiimis. S6z konusu degiskenler 07.04.2020-30.12.2020
dénemi araliginda glnlik verilerden olusmaktadir. S6z konusu dénemin baslangi¢ tarihi, Turkiye’'de ilk
sokaga ¢ikma kisitlamasinin basladigi 11.04.2020 tarihinin hemen dncesine tekabul etmektedir.

Tablo 2. Veri Seti

Degisken Degisken Aciklamasi Doénem Kaynak
XBANK BIST Banka Endeksi 07.04.2020- | tr.investing.com
XMANA BIST Basit Metaller Endeksi 30.12.2020
XELKT BIST Elektrik Endeksi
XUMAL BIST Finansallar Endeksi
XGMYO BiST GMYO Endeksi
XUHiz BIST Hizmet Endeksi
XHOLD BIST Holding ve Yatinmlar Endeksi
XKMYA BIST Kimyasal, Petrol, Plastik Endeksi
XFINK BIST Leasing ve Faktoring Endeksi
XTAST BIST Metal Harici Mineral Uriinler Endeksi
XMESY BIST Metal Uriinleri ve Makineler Endeksi 07.04.2020- |trinvesting.com
XKAGT BiST Odun, Kagrit ve Baski Endeksi 30.12.2020
XSGRT BIST Sigorta Endeksi
XUSIN BIST Sanayi Endeksi
XSPOR BIST Spor Endeksi
XUTEK BIST Teknoloji Endeksi
XTEKS BIST Tekstil, Deri Endeksi
XTCRT BIST Toptan Satis, Perakende Ticaret Endeksi
XTRZM BIST Turizm Endeksi
XULAS BIST Ulastirma Endeksi
XGIiDA BIST Yiyecek ve icecek Endeksi
SIKILIK Oxford Covid-19 Devlet Miidahalesi Takibi Sikilik Endeksi 07.04.2020- | bsg.ox.ac.uk
SAGLIK Oxford Covid-19 Devlet Miidahalesi Takibi Saglik Sistemi 30.12.2020
Endeksi
EKONpMiK Oxford Covid-19 Devlet Mudahalesi Takibi Ekonomik Tepki
TEPKI Endeksi
HUKU]V!ET Oxford Covid-19 Devlet Miidahalesi Hukimet Tepkisi Endeksi
TEPKISI
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2.3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992) calismalarinda, Perron (Phillips ve Perron, 1988)’un gelistirdigi serilerdeki kiriima
noktasinin digsal olarak belirlenmesi varsayimini rasyonaliten uzak oldugunu belirterek buna karsilik yeni
bir birim kok testi ortaya koymuslardir. Gelistirdikleri Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi alternatif hipotez
altinda serilerin yapisindaki belirli kirllma noktalarini hem diizeyde hem de trendde dikkate almaktadir. Zivot-
Andrews (ZA) duradanlik testi 3 modelden olusmaktadir. Bu modeller; diizeyde tek kirnlmaya izin veren
Model A, egimde tek kinlmaya izin veren Model B ve hem egimde hem de diizeyde tek kiriimaya izin veren
Model C’den olugsmaktadir. S6z konusu modellerin denklemleri su sekildedir;

Model A: Yy wa+Bi+ 8N 1+ A DUR)+ LEAY+ +& (1)

Model B: ¥; =g+ fr4+ 8K -1+ 8:0T(4] -E-‘T..’ﬂ'- o (1)

Model C: ¥ g e S Y+ 8 DU+ #2074 h—z-e'i.-i'.:l'; S48 ()

Modelde verilen DU degiskeni diizeyde, DT degiskeni trendde kiriimay! ifade eden kukla degiskenlerdir.

[t = T4, E=TA
0, LTy

Modellerdeki, t=1,2,..., T zamani, TB kirllma tarihini ifade etmek tzere, A= T, / T kinlma noktasini vermektedir.

Oncelikle her bir seriigin,j=2/T vej = (T -1) / T araliginda yer alan A= T, / T kinima noktasi ile (1),
(2) ve (3) denklemleri en kicuk kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir. Kirlma tarihi, en kiiglk t
istatistiginin oldugu tarih olarak segcilir (Zivot ve Andrews, 1992: 255) Secilen t istatistigi, Zivot ve Andrews
(1992) tarafindan belirlenen kritik degerden kiiglikse serilerde birim kékln varligini ifade eden temel hipotez
kabul edilmektedir.

2.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995) calismalarinda, Engle-Granger nedensellik testinin eksik yonlerini ele almig
ve eksikleri gidermeye ydnelik Toda-Yamamoto testini gelistirmislerdir. Toda-Yamamoto testi ile farkl
seviyelerde duraganlasan ve aralarinda es bitlinlesme olmayan zaman serilerinin arasindaki nedensellik
iliskisini inceleme imkani saglanmistir. Granger nedensellik testlerinde kullanilan VAR modelinin tahmini
gerceklestirilerek gecikme uzunlugunun belirlenmesine dayanmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995). Toda-
Yamamoto (1995)’'nun gelistirdigi VAR modelinin denklemleri asagidaki gibidir (Aksoy, Teker, Mazak ve
Kocabuyik, 2020).

Enes Burak ERGUNEY & Rabia MANISA & Ahmet Burak DEMIR & Riimeysa MANISA 45



G‘

Denklem (4) ve (5)'de kurgulanan VAR modelinde k maksimum gecikme uzunlugunu, dmax maksimum
bltlnlesme seviyesini belirtmektedir. Kurgulanan denklemlerde X degiskeninden Y degiskenine dogru
nedensellik iligkisi Be=0yvey degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi &1 = @ gegerlilik
hipotezleri wald testi ile test edilmektedir.

Bu calismada veri setini olusturan degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya
cikartmak icin Toda-Yamamoto analizi kullanilmis ve hipotezler asadidaki sekilde kurulmustur.

H,: X degiskeninden Y degiskenine Granger nedensellik yoktur.
H,: X degiskeninden Y degiskenine Granger nedensellik vardir.
2.5. Bulgular

2.5.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclan

Calismada duraganlik tespiti i¢in Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi kullanilmis ve trend ve kiriimalar
bulunan serilerin olmasindan dolayi C modeli uygun model olarak belirlenmistir. Diizey degerlerinde duragan
hale gelmeyen serilerin birinci farklar ile ZA birim kdk testi tekrar edilmigtir. Ulasilan sonuglar Tablo 3’te
belirtilmigstir.

Tablo 3.Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Diizeyin Kinlma 1 Fark 1.Farkin Kinlma Kritik
uzeyi I A O o 1 g1 It

Test Tarihi S [EEE Test Tarihi Deger*

Istatistigi Istatistigi
XBANK -4.19 09.11.2020 -5.08 -6.29* 07.04.2020 -5.08
XMANA -4.67 26.10.2020 -5.08 -14.83* 30.10.2020 -5.08
XELKT -4.38 28.07.2020 -5.08 -13.69* 08.07.2020 -5.08
XUMAL -4.58 28.07.2020 -5.08 -13.77* 02.11.2020 -5.08
XGMYO -4.66 04.08.2020 -5.08 -12.96* 08.07.2020 -5.08
XUHiz -5.28* 28.01.2020 -5.08 - - -5.08
XHOLD -4.69 28.07.2020 -5.08 -14.62* 02.11.2020 -5.08
XKMYA -4.38 26.10.2020 -5.08 -15.09* 03.11.2020 -5.08
XFINK -4.78 04.08.2020 -5.08 -9.67* 22.10.2020 -5.08
XTAST -4.55 28.07.2020 -5.08 -14.23* 08.07.2020 -5.08
XMESY -4.29 04.08.2020 -5.08 -9.35* 04.08.2020 -5.08
XKAGT -3.96 04.08.2020 -5.08 -9.23* 27.10.2020 -5.08
XSGRT -4.72 30.07.2020 -5.08 -14.63* 23.10.2020 -5.08
XUSIN -4.31 28.07.2020 -5.08 -14.67* 02.11.2020 -5.08
XSPOR -4.83 26.08.2020 -5.08 -11.01* 10.09.2020 -5.08
XUTEK -4.76 26.10.2020 -5.08 -6.74* 23.10.2020 -5.08
XTEKS -4.58 28.07.2020 -5.08 -14.59* 02.11.2020 -5.08
XTCRT -5.58* 28.07.2020 -5.08 - - -5.08
XTRZM -5.66* 04.08.2020 -5.08 - - -5.08
XULAS -4.11 09.11.2020 -5.08 -7.03* 02.11.2020 -5.08
XGiDA -4.41 22.09.2020 -5.08 -11.68* 19.10.2020 -5.08
SIKILIK -5.84* 09.09.2020 -5.08 - - -5.08
SAGLIK -5.43* 09.09.2020 -5.08 - - -5.08
EKONOMIK TEPKi  |-10.87* 01.06.2020 -5.08 - - -5.08
HUKUMET TEPKIiSi |-5.25* 09.09.2020 -5.08 - - -5.08

*: %5 seviyesinde anlamhidir.
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2.5.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuc¢lan

Borsa istanbul sektdr endeksleri ve OxCGRT endeksleri arasinda muhtemel bir nedensellik iliskisinin
varligini tespit edebilmek icin degiskenler arasinda ikili testler seklinde Toda-Yamamoto nedensellik analizi
uygulanmigtir. Serilerin Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’ne goére belirlenen maksimum gecikme uzunlugu (k) ve
Zivot-Andrews (ZA) birim kdk testine gore belirlenen maksimum butiinlesme derecesi (“'-nn) ile belirtilmis; k
gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iligkisinin varligi sinanmistir.

Sikilk endeksi ve sektdr endeksleri arasinda uygulanan Toda-Yamamoto analizinin sonuglari Tablo 4’te
belirtiimistir. Elde edilen bulgulara gére Sikilik endeksinden XSPOR endeksine %1; XFINK, XHOLD, XUTEK
endekslerine %5; XGMYO endeksine %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi gézlemlenmistir.

Tablo 4. Sikilik Endeksi ve BIST Sektor Endeksleri Toda-Yamamoto Analizi Sonuglan

Bagimh Bagimsiz Dmax K Ki-kare Test Ki-kare iliski ve Yonii
Degiskenler  Degiskenler Istatistigi Probability
Degeri
XBANK SIKILIK 1 1 [1.09 0.57 YOK
XMANA 1 1 131 0.51 YOK
XELKT 1 1 |8.37 0.18 YOK
XUMAL 1 1 |3.76 0.15 YOK
XGMYO 1 1 1471 0.09*** SIKILIK-XGMYO
XUHiz 0 1 |4.22 0.12 YOK
XHOLD 1 1 ]6.39 0.04* SIKILIK—-XHOLD
XKMYA 1 1 ]0.88 0.64 YOK
XFiNK 1 1 |7.72 0.02* SIKILIK—XFINK
XTAST 1 1 |2.69 0.25 YOK
XMESY 1 1 ]0.89 0.63 YOK
XKAGT 1 1 |2.07 0.35 YOK
XSGRT 1 1 |3.76 0.15 YOK
XUSIN 1 1 |2.33 0.31 YOK
XSPOR 1 1 |12.56 0.00* SIKILIK—XSPOR
XUTEK 1 1 |8.65 0.01* SIKILIK—-XUTEK
XTEKS 1 1 |4.09 0.12 YOK
XTCRT 0 1 |[1.25 0.53 YOK
XTRZM 0 1 1212 0.34 YOK
XULAS 1 1 |1.79 0.40 YOK
XGIDA 1 1 |0.96 0.61 YOK

*: %1 dlizeyinde anlamlih@i, **: %5 dlizeyinde anlamhlidi, ***: %10 dlizeyinde anlamliig ifade etmektedir.

Saglik sistemi endeksi ve sektdr endeksleri arasinda uygulanan Toda-Yamamoto analizinin sonuglari Tablo
5'te belirtiimistir. Elde edilen bulgular Saglik sistemi endeksinden XSPOR endeksine %1; XHOLD, XUHIiZ
ve XUTEK endeksine %5; XFINK, XGMYO ve XUMAL endekslerine %10 anlamlilik dizeyinde nedensellik
iliskisi bulundugunu goéstermektedir. Bununla birlikte XKMYA endeksinden Saglik Sistemi endeksine %10
anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Enes Burak ERGUNEY & Rabia MANISA & Ahmet Burak DEMIR & Riimeysa MANISA 47



G\

Tablo 5. Saglik Sistemi Endeksi ve BIiST Sektér Endeksleri Toda-Yamamoto Analizi Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Dmax K !(i-kare Test Ki-kare iliski ve Yonii
Degiskenler Degiskenler Istatistigi Probability

Degeri
XBANK SAGLIK 1 1 |2.84 0.24 YOK
XMANA 1 1 10.77 0.67 YOK
XELKT 1 1 |8.55 0.16 YOK
XUMAL 1 1 14.87 0.08*** SAGLIK—XUMAL
XGMYO 1 1 |4.65 0.09*** SAGLIK—-XGMYO
XUHIZ 0 1 |6.15 0.04** SAGLIK—XUHIZ
XHOLD 1 1 |6.62 0.03** SAGLIK—XHOLD
XKMYA 1 1 |4.76 0.09*** XKMYA—SAGLIK
XFINK 1 1 |5.36 0.06*** SAGLIK—XFINK
XTAST 1 1 |3.55 0.16 YOK
XMESY 1 1 [1.95 0.37 YOK
XKAGT 1 1 |2.68 0.26 YOK
XSGRT 1 1 |3.21 0.20 YOK
XUSIN 1 1 [3.29 0.19 YOK
XSPOR 1 1 111.38 0.00* SAGLIK—XSPOR
XUTEK 1 1 |8.40 0.01* SAGLIK—XUTEK
XTEKS 1 1 |3.17 0.20 YOK
XTCRT 0 1 |255 0.27 YOK
XTRZM 0 1 |4.00 0.13 YOK
XULAS 1 1 |1.45 0.48 YOK
XGIDA 1 1 (078 0.67 YOK

*: %1 duzeyinde anlamliigi, **: %5 dizeyinde anlamlihdi, ***: %10 dizeyinde anlamliigi ifade etmektedir.

Ekonomik Tepki endeksi ve BIST sektdr endeksleri arasinda uygulanan Toda-Yamamoto analizinin sonuglar
Tablo 6°da belirtiimistir. Elde edilen bulgulara gére s6z konusu degiskenler arasinda herhangi bir anlamli
nedensellik iliskisine rastlaniimamistir.
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Tablo 6. Ekonomik Tepki Endeksi ve BIST Sektor Endeksleri Toda-Yamamoto Analizi Sonuclari

Bagimh Bagimsiz Ki-kare Test Ki-kare iliski ve Yonii
Degiskenler Degiskenler Istatistigi Probability
Degeri

XBANK EKONOMIK TEPKi |1 1 ]0.31 0.85 YOK
XMANA 1 1 ]0.74 0.68 YOK
XELKT 1 1 |0.16 0.91 YOK
XUMAL 1 1 [1.20 0.54 YOK
XGMYO 1 1 ]0.70 0.70 YOK
XUHiz 0 1 /0.00 0.99 YOK
XHOLD 1 1 |5.46 0.11 YOK
XKMYA 1 1 ]0.39 0.82 YOK
XFINK 1 1 |1.70 0.42 YOK
XTAST 1 1 |0.41 0.81 YOK
XMESY 1 1 |0.64 0.72 YOK
XKAGT 1 1 ]0.58 0.74 YOK
XSGRT 1 1 |1.55 0.46 YOK
XUSIN 1 1 ]1.15 0.56 YOK
XSPOR 1 1 ]0.82 0.66 YOK
XUTEK 1 1 16.31 0.11 YOK
XTEKS 1 1 1.61 0.44 YOK
XTCRT 0 1 ]2.83 0.24 YOK
XTRZM 0 1 ]0.18 0.91 YOK
XULAS 1 1 10.41 0.81 YOK
XGIDA 1 1 |0.16 0.92 YOK

*: %1 dizeyinde anlamlilidl, **: %5 diizeyinde anlamlilidl, ***: %10 diizeyinde anlamliidi ifade etmektedir.

Hukumet Tepkisi endeksi ve BiST sektor endeksleri arasinda uygulanan Toda-Yamamoto analizinin sonuglari
Tablo 7’de belirtilmigtir. Elde edilen bulgulara gére Hikiimet Tepkisi endeksinden XSPOR endeksine %1;
XUHIZ endeksine %5; XFINK, XTRZM ve XUTEK endekslerine %10 anlamlilik dizeyinde nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Enes Burak ERGUNEY & Rabia MANISA & Ahmet Burak DEMIR & Riimeysa MANISA 49



G‘

Tablo 7. Hiikiimet Tepkisi Endeksi ve BiST Sektdr Endeksleri Toda-Yamamoto Analizi Sonuclan

Bagimh Bagimsiz Dmax K Ki-kare Test Ki-kare iliski ve Yonii
Degiskenler Degiskenler Istatistigi Probability
Degeri
XBANK HUKQMET 1 1 |2.84 0.24 YOK
XMANA TEPKISI 1 1 079 0.67 YOK
XELKT 1 1 |3.14 0.20 YOK
XUMAL 1 1 |8.97 0.13 YOK
XGMYO 1 1 [3.94 0.13 YOK
XUHiz 0 1 |6.94 0.03** HUKUMET TEPKISI—XUHIZ
XHOLD 1 1 |4.08 0.12 YOK
XKMYA 1 1 ]2.79 0.24 YOK
XFINK 1 1 |5.24 0.07** HUKUMET TEPKIiSI—XFINK
XTAST 1 1 [3.17 0.20 YOK
XMESY 1 1 |2.07 0.35 YOK
XKAGT 1 1 [3.47 0.17 YOK
XSGRT 1 1 |2.34 0.30 YOK
XUSIN 1 1 |2.93 0.23 YOK
XSPOR 1 1 [11.62 0.00* HUKUMET TEPKIiSi—XSPOR
XUTEK 1 1 [5.30 0.07** HUKUMET TEPKISI—XUTEK
XTEKS 1 1 |2.23 0.32 YOK
XTCRT 0 1 |3.80 0.14 YOK
XTRZM 0 1 |4.99 0.08*** HUKUMET TEPKIiSI—>XTRZM
XULAS 1 1 |0.58 0.76 YOK
XGIDA 1 1 |0.58 0.74 YOK

*: %1 duzeyinde anlamlilidl, **: %5 diizeyinde anlamlilidi, ***: %10 duzeyinde anlamlilidi ifade etmektedir.
Sonuc

Elde edilen bulgular, Sikilik endeksi ve sermaye yogun sektdrler arasinda istatistiksel olarak anlaml bir
nedensellik iligkisi oldugunu, Saglik Sistemi endeksinin ise hem sermaye yogun sektérler hem de hizmete
dayali sektorler ile nedensellik iliskisi icerinde oldugunu géstermektedir. Ayrica bilesenlerinde gesitli ilag
ve medikal sirketlerinin bulundugu, BIST Kimya Petrol Plastik (XKMYA) endeksinden Saglik Sistemleri
endeksine gozlemlenen anlaml nedensellik, alinan saglik politikalar ile disik dizeyde iligkisi oldugunu
gbstermektedir.

Bir bltin olarak degerlendirildiginde Turkiye’de Covid-19 ‘un etkilerini indirgemeye yonelik politikalarin
bazi istisnalar disinda BiST’'de islem géren hizmete dayall ve sermaye yodun sektérlerin endeksleriyle
nedensellik iliskisi oldugu; bununla birlikte imalata dayali sektorlerin endeksleriyle iliskisi bulunmadigi
sonucuna ulasiimaktadir. S6z konusu duruma istisnalarin ise hem sektérlerin yapisindan hem de BIST’in i¢
dinamiklerinden kaynaklanabilecegdi disunudlmusttr.

Covid-19 pandemisinin etkilerini engellemeye yo6nelik uygulanan onlemler dizenlenirken en az toplum
saghgl kadar ekonomik etkilerinin de degerlendiriimesi gerektigi; ulasilan sonug¢ kapsaminda, s6z konusu
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onlemler  dizenlenirken  Ozellikle sermaye
yogun sektérleri ve hizmet sektdrine etkileri
Uzerinde durulmasi ve bu sektdrlere etkilerinin
minimalize  edilmesi elzemdir. Nitekim bu
etkilerin azaltlmamas! ya da tedbir alinmamasi
halinde, sektdrel etkilerin bir ¢iktisi olarak sosyo-
ekonomik etkiler gbézlemlenmesi de muhtemeldir.
Bu ongériler politika yapicilar, arastirmacilar ve
gelecek calismalar icin tavsiye niteligindedir.
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