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Ozet

Cin’'in Wuhan kentinde ortaya ¢ikip biitlin diinyaya yayilan korona viriis
insan saghgina ciddi bir tehdit olugturmakla birlikte kiiresel ekonomik diizen
igin de bir tehdit unsuru olarak kabul edilmektedir. Pandeminin yarattigi
risk ve belirsizlik ortam1 piyasa mekanizmalarini olumsuz yonde etkilemekte
ve finansal piyasalarda dalgalanmalar olmast beklenmektedir. Belirsizlik
ortaminda yatirimer davraniglarindaki degisimler kiiresel borsa endeksleri ile
Istanbul menkul kiymet borsasini da olumsuz etkilemistir. Bu galigmanin amaci
COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’da islem goren enerji pay senetleri
tizerindeki etkisini incelemektir. Bu kapsamda 30.03.2021 ve 31.05.2022
tarihlerini kapsayan giinliik veriler borsa islem giinleri dikkate alinarak
BIST elektrik sektorii endeksi (Inxelt), toplam iyilesen (Iniyi) hasta sayisi ve
toplam vaka (Invaka) sayilari arasindaki iliski ARDL analizi ile incelenmistir.
Caligmada ele alinan dénemde elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, toplam vaka sayilar1 ve BIST
elektrik sektorii endeksi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliskiye rastlanmugtir. Buna gore toplam vaka sayilarindaki %1’lik bir artig
BIST elektrik sektorii endeksini yaklagik olarak %5,8 artirmistir.

1. Giris

Koronaviriis hastaligr siddetli akut solunum sendromu koronaviriis

2’nin neden oldugu bulagici bir hastaliktir. Bu hastalik ilk olarak 17 Kasim
2019°da Cin Halk Cumhuriyeti’nin Wuhan kentinde tespit edilmistir. Viriis
kisa zaman iginde diinya geneline yayilarak 22.08.2022 tarihi itibariyle 239
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tilkeye ulagmig, 605.449.945 insanin hastaliga yakalanmasina ve 6.487.863
insanin oliimiine neden olan kiiresel bir olay haline gelmistir.

Koronaviriis ’tin insan saghigim kotii etkilemesinin yanminda hizli
bulagicilik yoniiyle modern ekonomik sistemi de tehdit eden bir 6zelligi
oldugu soylenebilir. Diinya genelinde 11 Mart 2020°de salgin ilan edilmesi ve
beraberinde hiikiimetlerin salgini 6nlemek igin aldig1 sosyal mesafe kurallari,
seyahat engelleri, ugus yasaklari gibi engeller ekonomiyi de olumsuz etkilemis
ve yeni bir ekonomik kriz siireci baglatmigtir. COVID-19 pandemisi, 1918
ispanyol Gribi, 1929 Ekonomik buhrani ve 2008 Finansal Krizi’nin her
tgiinii de i¢inde barindiran bir siire¢ olmakla birlikte etkilerinin ¢ok daha
derin olacag: belirgindir (Arslan & Bayar, 2020). COVID-19 pandemisi
Yeldan ve Voyvoda’ya (2020) gore ise diinyanin kargilagtign daha onceki
krizlerden farkli olarak ekonominin hem talep hem de arz yoniinii ayn1 anda
etkilemektedir. Talep yonlii etkiler esas olarak hiikiimetlerin salgini kontrol
etmek igin uyguladig karantina ve kapatma onlemleri nedeniyle insanlarin
mal ve hizmet satin alma kabiliyetinde azalmalar olarak kargimiza ¢ikmaktadr.
Arz yonlii etkiler ise baglica tiretim birimlerinin kapanmasi, kiiresel tedarik
zinciri kesintileri, yerel ve uluslararasi emek hareketlerinde kisitlamalar ve
mal ve hizmet {iretimi kabiliyetinde azalmalar olarak kargimiza ¢ikmaktadir
(Mishra & Mishra, 2020).

COVID-19 pandemisi, iiretimin ve tiiketimin azalmasiyla birlikte igsizlik
oraninin artmasina sebep olmusken, pandeminin ekonomik etkilerinin
yaninda finansal piyasalar {izerindeki etkileri de kaginilmaz olmusgtur.
Ayrica pandemi, sanayi, turizm ve hizmet gibi sektorel tiretimleri etkilemis,
bununla birlikte enerji sektorii de elektrik tiiketiminin azalmasiyla birlikte
etkilenmigtir (Atay Polat, 2021). Dolayisiyla sosyal hayatin, sokaga ¢tkma
ve seyahat yasaklari ile kisitlanarak etkilenmesi, ekonomik faaliyetlerin de
olumsuz etkilenmesini beraberinde getirmistir. Ekonomik faaliyetlerde
yaganan bu olumsuz seyrin igletme ve yatirimei kararlarini etkileme suretiyle
borsalar1 da etkiledigi goriilmiistiir. Bu kapsamda COVID-19 pandemisinin
borsa endekslerine etkisinin olup olmadigini belirlemek 6nemlidir (Karakus,
2021). COVID-19 pandemisinin finansal piyasalar ve reel ekonomi
izerindeki olumsuz etkilerinin tespiti sadece kisa vadeli politika tepkileri
igin degil, aym1 zamanda ekonomik ve finansal istikrar igin de biiyiik 6nem
tagimaktadir (81 vd., 2021).

COVID-19 pandemisinin diinya borsa endekslerinde meydana getirdigi
etkilerin yaninda pandemi Tiirk borsa endekslerini de etkisi altina almistir.
Bu baglamda, ¢alisma COVID-19 pandemisinin BIST’te yer alan elektrik
sektorii  endeksine etkisini  belirlemeyi amaglamaktadir. COVID-19
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pandemisinin iilke ekonomilerine etkilerini inceleyen ¢aligmalarin sayisinda
son zamanlarda artig goriilmesine ragmen, iyilesen hasta sayilarinin artmasi
ve buna bagli olarak COVID-19 pandemisine yonelik olumlu beklentilerin
yatirrmcr davramigina etkisi ile ilgili smurli gahgmalara rastlanmigtir. Bu
kapsamda galiymada literatiirdeki diger ¢aliymalardan farkli olarak iyilesen
hasta sayilar1 analize dahil edilmistir. Bununla birlikte 6nceki galigmalar
BIST sektorel endeksler iizerine odaklanmigken, bu ¢alismada enerji sektorii
endeksi Ozelinde analizler gergeklestirilmigtir. Caligmada vaka sayilarinin
endeks tizerindeki etkisi negatif, iyilesen hasta sayilarimin ise endeks
tizerindeki etkisi pozitif olacagr yoniinde hipotezler olusturularak ARDL
analizi sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

Caligma 5 boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinden sonra COVID-19
pandemisinin ekonomik biiyiime ve diinya borsalarina etkileri ikinci boliimde
degerlendirilmigtir. Caliygma konusu ile ilgili ampirik (gorgiil) ¢aligmalarin
incelendigi literatiir {iglincli boliimde agiklanmig ve dordiincii boliimde
ampirik analizlerde kullanilan degiskenlere iligkin birim kok testleri ve ARDL
analizi sonuglari ele alinmugtir. Sonug boliimii ile ¢aligma sonlandirilmistir.

2. COVID-19 Salgininin Ekonomik Biiyiime ve Borsa Uzerine

Etkisi

Salginin kontrol altina alinmasi igin hiikiimetler tarafindan alinan 6nlemler
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde zincirleme etkiler yaratarak ekonomik
performansi diigtirmiigtiir. Tablo 1’de 2018-2022 yillarinda gergeklesen ve
tahmin edilen reel ekonomik biiyiime oranlar yer almaktadur.

Tablo 1. Ekonomik Biiyiime Orvanlar:

g%ﬁfﬁ;ﬁ;ﬁ‘;’“i 2018 2019 2020 2021  2022*
Diinya 3.6 2.9 -3.1 6.1 3.6
Gelismis Ekonomiler 2.3 1.7 -4.5 5.2 33
Gelismekte olan iilkeler 4.6 3.7 -2 6.8 3.8
Avrupa Birligi 2.2 2 -5.9 5.4 2.9
Tirkiye 3 0.9 1.8 11 2.7

Kaynak: IME, Economic Outlook 2021 Veri Taban:

Tablo I’de belirtilmis olan ekonomik siflandirma gruplarna gore
ckonomik biiyiime verileri incelendiginde diinya ekonomisinde ilk vaka
tespitlerinin yapildigr 2019 yilinda %2,9 oraninda bir ekonomik biiyiime
saglanmig olmasina ragmen, salgmin diinyaya yayilmasi ve ekonomik
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aktivitenin yavaglamasi ile 2020 yilinda %3,1 oraninda negatif biiyiime
ger¢eklesmigtir. Bu duruma paralel olarak gelismis ekonomiler 2020 yilinda
%2, gelismekte olan llkeler %5,9 ve Avrupa Birligi ekonomisi %5.,9
oraninda negatif biiylime gergeklestirmigtir. Salginin 6nlenmesi igin alinan
tedbirlerin azaltilmasi, seyahat engellerinin kalkmasi ve agilama ¢aligmalarinin
hiz kazanmasi sonucunda canlanan ekonomik faaliyetlerle birlikte 2021
yilinda diinya genelinde %6,1, gelismis ekonomilerde %5,2, gelismekte olan
ekonomilerde %6,8 ve Avrupa Birligi Ekonomisinde %5,4 oraninda biiyiime
ger¢eklesmigtir. S6z konusu ekonomik gruplarin 2022 yilindaki toparlanma
ile goreli daha az ekonomik biiyiime gergeklestirecegi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, salgin dénemi 6ncesi IMF nin Tiirkiye ekonomik biiytime
tahmini %3,0 iken salginin baglamasiyla ekonomik biiyiime tahmini %-5,0
olarak yenilenmistir (Adigiizel, 2020). Tahminlerin aksine Tiirkiye’de
ekonomik biiyiime salginin etkisinin yogun hissedilmedigi 2019 yilinda
%0,9 iken, salgin doneminde diinyadaki negatif ekonomik biiyiimeden
ayrigarak 2020 yilinda %1,8 oranina ulagmugtir.

Kara Kugu olgusu, normal bir durumdan beklenenin Otesinde ve
potansiyel olarak ciddi sonuglar1 olan, ongoriilmeyen olaylar1 tanimlamak
igin kullanilan bir kavramdir. COVID-19 pandemisi ekonomik faaliyetleri
ve ticari hayati etkileyebilecek ani ve beklenmedik olaylarla baglantili oldugu
igin finansal hayatta bir Kara Kugu olarak tanimlanmaktadir. Terorist
saldirilar ve salgin hastaliklarda dahil olmak iizere Kara Kugu olaylar
yatirrmcilarin sok ve panige neden olacak davranglar sergilemesine neden
olabilmektedir (Liu vd., 2020). Davranigsal finans teorisine gore pay
senetlerinin temel degerine ek olarak, acil durumlar yatinmailarin psikolojik
ve davranigsal faktorleri de pay senetleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir
(Pinglin vd., 2020). Halk saghg: yetkilileri teyit edilen vakalarin sayisini
ve salgin riskini kamuoyuna agikladigindan yatirimcilarda panik satiglara
neden olabilmektedir. Ornegin, borsa yiikselis egiliminde oldugunda ve
daha az algilanan risk oldugunda yatirimcilar iyimser davranabilmektedir.
Ote yandan pay senedi piyasast diisiis egiliminde oldugunda ve yiiksek risk
algis1 oldugunda yatirimei duygulari nispeten karamsar hale gelecek ve sonug
olarak bir canlanma baslayana kadar bekleme egiliminde olacaktir (Takyi &
Ennin, 2021). Pay senedi piyasalarinda agir1 belirsizligin oldugu zamanlarda,
risk dagilimi biiyiik olglide artar ve genel sistem istikrarini tehlikeye atar.
Ozellikle, olumsuz olaylar zincirleme reaksiyonlar: tetikleyebilir ve karamsar
beklentilerin yayilmasini hizlandirabilir (Aslam vd., 2021).

COVID-19un neden oldugu korku ve endige ile ilgili olarak, finansal
piyasalarin aldiklar1 her haber ve duyurudan etkilendigi gortilmiistiir.
COVID-19un Cin digina yayilmasiyla Dbirlikte, diinya borsalarindaki
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daha biiyiik dalgalanmalar gelismekte olan girketlerin ¢ogunu etkilemistir.
Ornegin Balkan iilkelerinin piyasalar1 bu durumdan etkilenen iilkelerin
baginda gelmektedir. COVID-19 pandemisinden etkilenen iilke sayisindaki
artig ve pandemi nedeniyle 6liimlerdeki artig finansal piyasalarda oynakliklara
yol agmugtir. Sonug olarak, COVID-19 vaka ve 6liim sayis1 artmaya devam
ettigi siirece pandeminin finansal piyasalar {izerinde 6nemli bir etkisi olacag1
kaginilmazdir (Vardari, 2022). Pandemi sirasinda reel ekonomideki gesitli
sektorlerin  Ozellikleri ve hiikiimetlerin politika yonergelerinden dolayi,
kiiresel borsalar ve sektorlerde COVID-19 ile ilgili oynaklik yatirimcilarin
giivenli liman yatirimlart aramasina neden olmustur (Dong vd., 2022).

COVID-19 pandemisi insan saghgr ve reel ekonominin yansira
borsalart da etkilemigtir. Pandeminin yayginlagmas: ile borsalarda da
ciddi bir belirsizlik hakim olmugtur. Borsalarda belirsizliklerin hiikiim
stirmesi nedeniyle borsalarda ciddi diigiisler ortaya ¢ikmugtir (Vardari,
2022). Ornegin, 12 Mart 2020 tarihinde Dow Jones Sanayi Ortalamast
2353 puan diigmiistiir. Bir hafta i¢inde DJIA yaklagik 3000 puan diiserek
19 Ekim 1987°de yaganan “Kara Pazartesi”den bu yana en biiyiik giinliik
diigiise ulasmustir. Ayrica, sadece bir ay siire igerisinde Ingiltere’nin FTSE’si
yaklagik %29,72, Almanya’nin DAX1 yaklagik %33,37, Fransa’nin CAC’st
yaklagik %33,63, Japonya’nin NIKKEDsi yaklagik %26,85 ve Hindistan’in
SUNSEX’1 yaklagik %17,74 oraninda diigiis yagamustir (Aslam vd., 2020).
Ocak 2020°den itibaren tiim diinyada borsalar ¢6kmiig; ABD piyasalari igin
tarihindeki en kotii 15 giiniin {igli 9-16 Mart tarihleri arasinda yaganmustur.
6 Mart’ta S&P500 ve Nasdaq bilesik endeksleri %12 deger kaybetmistir.
Mart 2020’de ABD borsalart 10 giinde 4 kez devre kesici mekanizmay1
calistrmugtir. ABD’deki ¢Okmeyle birlikte Asya ve Avrupa borsalar1 da
gerilemigtir (Yagcilar, 2021: 440). Diinya Saglk orgiitiiniin pandemi ilan
ettigi 11 Mart 2020 tarihinden sonraki ilk islem gilintinde Standart & Poors
tarafindan belirlenen Amerikan ilk bes yiiz sirket endeksi (S&P-500) %9,51,
NASDAQ olarak adlandirilan ilk yiiz girket endeksi %9,43, Londra merkezli
Ingiltere deki ilk yiiz sirket endeksi (FTSE-100) %10,87, Alman Birlesik
borsa endeksi (DAX) %12,24, Fransa ilk kirk sirketini temel alan CAC-
40 endeksi %12,27, Rusya genel piyasa endeksi RTSI %11,03 ve borsa
Istanbulda islem goren ilk yiiz sirket endeksi olan BIST-100 %7,26 deger
kaybetmigtir. Geligmekte olan piyasalarda sirket degerleri borsada ortalama
%06,71 geligmis piyasalarda ise %9,91 deger kaybetmistir (Kazan, 2021).
Ingiltere FTSE endeksi 12 Mart’ta %10°dan fazla deger kaybetmis, Japonya
borsast Aralik 2019°daki en yiiksek seviyesinden %20 agagrya diigmiistiir. Bu
orneklerin yaninda benzer diigiisler diger iilke borsalarinda da yaganmugtir
(Vardari, 2022). Tablo 2’de Diinya Saglik Orgiitiiniin kiiresel pandemi ilan
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ettigi 11 Mart 2020 tarthinden 6ncesinde ve bu tarihten sonrasinda borsa
endekslerinde meydana gelen degigimler yer almaktadir.

Tablo 1. Diinya Borsalar: Pay Senetleri Degisim (%)
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Piyasalar
S&P 500 ABD 331 -3,35 -1149 17,88 -9,51 -32,97 -23.34 9,63
CCo-
NASDAQ ABD 6,73 -3,71 -1054 -16,97 943 -28,36 -16,46 -5,73

FTSE 100  INGILTERE -1,83 -3,37 -11,12 -20,62 -10,87 -32,55 -28,19 -7,84
DAX ALMANYA 249 -400 -12.44 -23,12 -12,24 -35,63 -28,10 -8,75
CAC 40 FRANSA 0,87 -3,25 -11,94 -23,55 -12,27 -35,08 -30,23 -9,52

NIKKEI 225  JAPONYA -1,14 -3,34 -9,59 -1698 -441 -27.79 -24,67 -8,22

HONG

HANGSENG  pouc 313 <179 431 7,61 -3,66 -2055 -17,57 -7.91

Mscrl-pm | Gelismekte o0 067 726 12,64 -671 30,07 -25.58 -12,14
Olan Piyasalar

SHCOMP CiN 0,36 2,78 524 230 -1,52 -1249 938 -6,90

SENSEX  HINDISTAN -0,20 -1,96 -6,98 -1329 -8,18 -36,89 -33,12 -22.71
RTSI (RUSYA) RUSYA  -155 -516 -14,75 -28,79 -11,03 -42,04 -31,76 -2,67

BIST 100 TURKIYE 2,10 -1.75 -9,27 -13,58 -7,26 -27.89 -21.74 -11,30

Kaynak: Kazan (2020: 273).

Tablo 2°de yer alan veriler incelendiginde COVID-19 vakalarinin tespit
edilmeye baglandigi 2019 Aralik ayindan kiiresel pandemi ilanma kadar
gegen siirede borsalarda genel olarak yatay bir seyir izledigini sdylemek
miimkiindiir. Bu siire icerisinde geligmis piyasalarda meydana gelen degisim
%2,12, S&P endeksi %3,31, Nasdaq endeksi, %6,73, FTSE 100 endeksi,
%-1,83, DAX endeksi, %2,49, CAC40 endeksi %0,87, NIKKEI endeksi
%-1,14, Hang Seng endeksi % -3,13, Shcomp endeksi %-0,36, Sensex
endeksi %-0,20, Rtsi endeksi %-1,55, BIST 100 endeksi %2,10 oraninda
bir degisim kaydetmistir. Diinya Saghk Orgiitiiniin 11 Mart tarihindeki
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kiiresel pandemi ilanindan sonraki islem giiniinde borsalarda hizli bir
diisiis olmustur. Buna gore S&P endeksinde %-9,51, Nasdaq endeksi,
%-9,43, FTSE 100 endeksi, % -10,87, DAX endeksi, %-12,24, CAC40
endeksi %-12,27, NIKKEI endeksi %-4,41, Hang Seng endeksi % -3,66’ya
gerilemis ve bu degisimlerle birlikte geliymis piyasa endeksleri ortalama
%9,91 oraninda deger kaybetmistir. Gelismekte olan piyasa endekslerinde de
yaganan degisimler su sekildedir; Shcomp endeksi %-1,52, Sensex endeksi
%-8,18, Rtsi endeksi %-11,03, BIST 100 endeksi % -7,26 oraninda bir
degisim kaydetmistir. Geligmekte olan piyasa endeksleri ortalama %6,71
oraninda deger kaybetmigtir.

Tiirkiye’de pandemi nedeniyle sekteye ugrayan ekonomik faaliyetlerin dig
ticaret, turizm gibi sektorleri olumsuz etkiledigi gozlemlenmistir. Bununla
birlikte Borsa Istanbul A. S. (BIST) pay fiyatlari diisme egilimine girmistir
(Alkan, 2021). Ornegin, Subat 2020°de 1200 seviyelerine ulagan BIST-100
endeksi, mart ayinda Tiirkiye’de goriilen ilk vaka nedeniyle 800 seviyelerine
kadar gerilemistir. Tiirkiye’de BIST-100 endeksi mart ayr boyunca yaklagik
%16,75 deger kaybetmis, ABD’de Kara pazartesi olarak nitelendirilen 9
Mart’tan, 24 Marttaki ilk toparlanmaya kadar deger kaybr %26,3 olarak
gergeklesmistir  (Yagcilar, 2021). Dolaysiyla, kiiresel borsalar zincirleme
etkilerle COVID-19un hizla ortaya ¢ikmasina tepki gostermistir. Kiiresel
pandemi ilanindan sonra hiikiimetlerce alinan tedbirler kapsaminda Tiirkiye’de
tam kapanmanin yagandigr 2021 Mart-Mayis doneminde BIST sektorel
endekslerinin getirilerindeki aylik ortalama degigimleri $ekil 1°de yer almaktadr.

Sekil 1. BIST Sektirel Getivilevdeki Degisimler (%)
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Banka Sanayi Finansallar ~ Hizmet Turizm Ulastrma = Elektrik Yiyecek
EMart 2021 -0.95% 0.11% -0.54% 0.02% 0.08% -0.19% 0.07% -0.05%
W Nisan 2021 0.12% 0.03% -0.08% -0.26% -0.16% -0.15% -0.66% 0.15%
W May1s 2021 0.36% -0.02% 0.09% 0.15% 0.33% 0.54% -0.01% -0.21%

Kaynak: Yozarlar tavafindan investing.com internet.com (Evisim Tavibi: 27.09.2022)
internet advesinden alinan verilerle olusturulmustur.



58 | Covid-19 Pandemisinin BIST Enerji Sektorii Uzerindeki Etkisi: ARDL Analizi

Tiirkiye’de ilk vakanin tespit edildigi ve ilk oliimlerin gerceklestigi Mart
ay1 iginde BIST Banka sektorii endeksi getirisinde %0,95 oraninda diisiis,
sanayi sektorii endeksi getirisinde %0,11 oraninda artig, finans sektorii
endeks getirisinde %0,54 oraninda diisii, hizmet sektorii endeks getirisinde
%0,02 oraninda artig, turizm sektorii endeks getirisinde %0,08 oraninda
artig, ulagtirma sektorii endeksinde %0,19 oraninda diisiis, elektrik sektort
endeks getirisinde %0,07 oraninda artig ve yiyecek sektorii endeks getirisinde
%0,05 oraninda bir diiglis yaganmustir. Salginin Tiirkiye’de yayginlagmasi
ve tam kapanmanin gerceklestigi tarihler arasinda Borsa Istanbul’da getiri
bazinda en ¢ok diigen sektorler arasinda banka ve finansal sektorlerin olmasi
ozellikle ekonomik aktivitenin yavaglamasi ve nakit ihtiyacinin artmast ile
ilgilidir. Sosyal mesafe, aligveris merkezlerinin kapanmasi ve sokaga ¢ikma
yasaklar1 gibi tedbirlerin yogun olarak yasandigi mayis ayinda ise sektorel
endeks getiri olarak elektrik endeksi %0,66 oraninda bir diigiis yagamistir.
Kiiresel ¢apta ekonomik faaliyetlerinin yavaglamasi ve buna paralel olarak
enerji fiyatlarindaki degigim bu diigiigte onemli etken olarak diistiniilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Salginlar veya pandemilerin finansal piyasalar1 nasil etkiledigine dair sinirlt
sayida literatiir bulunmaktadir (Goodell, 2020). Bu boliimde galigmanin
konusu baglaminda COVID-19 pandemisinin finansal piyasalar iizerine
etkisini ele alan galiymalar iilke/iilke grubu, kullanilan analiz yontemleri ve
analiz bulgular: ¢ergevesinde 6zetlenmistir.

3.1. COVID-19 Pandemisinin Diinya Borsasi/ Finansal Piyasalar
Uzerindeki Etkisini Inceleyen Calismalar

Ahundjanov vd. (2020) galigmasinda COVID-19 pandemisi nedeniyle
meydana gelen belirsizliklerin kiiresel finansal piyasalar tizerindeki etkisini
incelemigstir. Bireyin endige diizeyi ve risk algisini temsilen Google arama
sorgulart ile S&P 500, Dow Jones, NASDAQ, FTSE 100, DAX, CAC 40,
NIKKEI 225 ve BSE SENSEX gibi kiiresel borsa endekslerinin performansi
arasindaki iligki SVAR modeli ile incelenmistir. Caliymadan elde edilen
bulgulara gore Google arama ilgisindeki bir birimlik artigin, kiiresel finansal
endekslerde yaklagik bir giin sonra %0,38 ila %0,069’luk bir kiimiilatif
diigiise ve bir hafta sonra ise %0,054 ila %0,150’lik bir kiimiilatif diisiise yol
agtigini tespit etmiglerdir.

Ashraf (2020) ¢aligmasinda COVID-19 salgininin borsa  getirileri
tizerindeki etkisini 64 {ilke igin incelemigtir. 22.01.2020-17.04.2020
tarihlerini kapsayan endeks getirisi, vaka sayilarindaki biiyiime, oliim
sayilarindaki biiylime, belirsizlikten kaginma, yatinm ozgiirliigl, giinlik
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GSYH degiskenleri arasindaki iligki panel regresyon yontemiyle incelenmistir.
Caliymadan elde edilen bulgulara gore teyitli vaka sayilarindaki artiga
borsalarin olumsuz yanit verdigi, 6liim sayilarindaki artiga ise borsalarin zayif
tepki verdigi tespit edilmistir. Diger taraftan borsalarin ilk vaka duyurularinin
ardindan 40 ile 60 giin arasinda giiglii tepki verdigi vurgulanmustir.

Aslam vd. (2020) ¢alismasinda COVID-19’un 15 Ekim 2019-7 Agustos
2020 tarihleri arasinda 56 kiiresel pay senedi endeksi tizerindeki etkilerini
karmagik bir ag yontemi kullanarak analiz etmiglerdir. Bulgular diinya borsa
aginda 6nemli 6lgiide kiimelenme ve homojenligi ortaya koymustur. Ayrica,
pandemi sirasinda kiiresel pay senedi endekslerinde pozitif korelasyonlarin
sayis1 artmigtir.

Saka Ilgin ve Sar1 (2020) ¢aliymasinda salgindan en gok etkilendigi
diisiiniilen ilk bey iilke ve Tiirkiye gibi iilkelerin borsa endeksleri ile vaka
ve olim sayilar1 arasindaki iliski incelenmigtir. 18.02.2020-30.09.2020
tarihlerini kapsayan ABD (Dow-Jones), Hindistan (Bse-Sensex), Brezilya
(Bovespa), Rusya (Moex), Kolombiya (Colcap) ve Tiirkiye (BIST)
endekslerinin giinlik verileri ile ilgili iilkelere ait vaka ve oliim oranlari
arasindaki iligki Toda-Yamamato nedensellik testi ile analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore ilgili vaka ve 6liim sayilar1 degiskenlerinden endekslere
dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Liu vd. (2020) galiyjmasinda COVID-19 pandemisinin Fransa, Almanya,
Amerika Birlesik Devletleri, Singapur gibi baglca kiiresel borsa endeksleri
tizerindeki ani etkisini analiz etmigtir. 20.01.2020-18.03.2020 tarihlerini
kapsayan verilerle 20.01.2020 tarihi olay giinii segilerek borsa endekslerin 35
giinliik iglem giiniinden olusan performanslart analiz edilmistir. Caliymadan
elde edilen bulgulara gore salginin tiim borsalar {izerinde negatif bir etkiye
sahip oldugu ve Asya borsalarinin salgina daha hizli tepki verdigi tespit
edilmigtir.

Zeren ve Hizarcr (2020) galigmasinda COVID-19 salgminin borsalar
tizerindeki etkisini Maki egbiitiinleyme yontemiyle incelemistir. 23.01.2020
ve 13.03.2020 tarihlerini kapsayan giinliik veriler kullanilmugtir. Elde
edilen bulgulara gore toplam 6liim degiskeni ile tiim borsalar uzun vadede
birlikte hareket ederken, toplam vakalarin sadece SSE, KOSPI ve IBEX30
endeksleriyle esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Eren vd. (2021) galiygmasinda COVID-19 salgininin MsCI endeksine
kayitl 22 geligmis iilke borsa endeksi itizerindeki kisa donemli etkileri
aragtirlmugtir. Borsa endekslerine ait anormal getirilerin olay g¢aligmasi

(event study) yontemiyle analiz edildigi caligmada elde edilen bulgulara
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gore; salginin duyuruldugu 11 Mart 2020 tarihinde Hong Kong ve Yeni
Zelanda borsalar1 harig diger tiim borsalarda anormal getiriler tespit edilmis
ve olay tarihi sonrasindaki dordiincii giinden baglayarak piyasalarin giiglii
yonde negatif bir tepki verdigi tespit edilmigtir.

Hassan ve Gavilanes (2021) ¢alismasinda COVID-19 salgininin Cin,
Amerika Birlegik Devletleri, italya, Giiney Kore, ispanya ve Japonya borsalari
tizerindeki etkisi incelenmigtir. 01.01.2015- 01.04.2020 déneminde endeks
getirisi, vaka sayilar, altin, giimiig, platin ve petrol fiyatlari arasindaki iligki
Panel VAR yontemiyle incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore viriis bulagma oramindaki %1’lik bir artigin borsa getirilerini giinliik
bazda %2,3 azalttig: tespit edilmigtir. Bunun yaninda viriisiin yayilmasinin
olumsuz etkisi platin, giimiig, Brent Petrol gibi kiiresel emtia fiyatlarini
olumsuz yonde etkiledigi vurgulanmugtir.

Takyi ve Ennin (2021) ¢aligmasinda COVID-19 salginin 13 Afrika tilkesi
borsa performans: iizerindeki kisa vadeli etkisini incelemigtir. 01.09.2019-
30.06.2020 tarihlerini kapsayan giinliik verilerle salgin ve endeksler
arasindaki iligki Bayes yapisal zaman serileri yontemiyle analiz edilmigtir.
Elde edilen bulgulara gore Mauritius ve Fas’in borsa performanslari salgindan
biiyiik olglide etkilenmigtir. Bunun yaninda diger borsa performanslar: ise
su sekilde tespit edilmistir; Namibya (%-17), Kenya (%-15), Nijerya (%-
13), Tanzanya (%-11), Tunus (%-9,1), Gana (%-6,5) ve Zambiya (%-3,6),
en az Botsvana (%-2,7). Son olarak, bu ¢aligmada ele alinan tiim tilkelerde
COVID-19 pandemisinin borsa performansi iizerinde olumlu etkileri olma
sansinin neredeyse olmadig vurgulanmistir.

Yilmazkuday (2021) ¢alismasinda salginin S&P 500 endeksi tizerindeki
etkisini incelemigtir. 21.01.2020-10.08.2021 tarihlerini kapsayan giinliik
vaka sayilarinin S&P 500 endeksi ve 10 yillik hazine bonosu sabit getirisi ve
tederal fon arasindaki fark degiskenleri iligkisi SVAR modeli ile incelenmistir.
Gahgymadan elde edilen bulgulara gore COVID-19 vakalarinda %1°lik
kiimiilatif bir artigin, bir giin sonra S&P 500 endeksinde yaklagik %0,01°lik
bir kiimiilatif diigiise ve bir ay sonra yaklagik %0,03’liik kiimiilatif diigiige
neden oldugu tespit edilmigtir.

COVID-19 pandemisi yogunlugu (giinliik yeni vaka ve giinliik yeni 6liim
vaka) ve kiiresel pay senedi sektorleri arasindaki iligkiyi aragtiran bir diger
caligma ise Dong vd.’ne (2022) aittir. Kantil regresyon analizine bagvuran
yazarlar, pay senedi sektorlerinin pandemi yogunluguna tepkilerinde farkli
ozellikler gosterdiklerini ortaya koymustur. Spesifik olarak, ¢ogu sektor
COVID-19dan ciddi sekilde etkilenmigtir. Zorunlu Tiketim ve Tip ve



Melike Atay Polat | Ferhan Arsian | 61

Saglik gibi sektorlerin COVID-19’dan en az etkilenen sektorler oldugu
goriilmiigtiir.

Giiven vd. (2022) ¢aligmasinda oliimlerde giinliik artig, vakalarda giinliik
artiy ve kamu miidahalelerinin borsa getirileri tizerine etkilerini 21 yiikselen
ekonomi igin aragtirmiglardir. Sonuglar hiikiimetin COVID-19 pandemisine
miidahale politikalarinin pay senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigini
gostermigtir. Ayrica, giinliik oliim ve vaka artiglar1 borsayr olumsuz
etkilemigtir.

Balkan iilkelerinde COVID-19 vaka ve 6liim sayilarimin borsa iizerine
etkisini aragtiran Vardari (2022), COVID-19 pandemisinin Balkan tlkeleri
borsasi tizerine olumsuz etkisinin oldugunu ifade etmigtir. Bu nedenle pay
senedi piyasalarindaki oynaklik pandeminin hizina ve yayilimina gore hareket
etmektedir. Bununla birlikte Balkan {ilkeleri borsalar1 agisindan pandemiden
en fazla Yunan borsasi etkilenmisken, en az etkilenen {ilke ise Slovenya’dir.

3.2. COVID-19 Pandemisinin Tiirk Borsasi/ Finansal Piyasalar:
Uzerindeki Etkisini Inceleyen Caligmalar

Bayraktar (2020) galiymasinda BIST’te islem goren imalat sektoriine
ait 39 pay senedinin COVID-19 salgini 6ncesi ve sonrasindaki getirilerini
kargilagtirmugtir. 11 Mart 2020 tarihi baz alinarak bu tarihten 6nce ve sonra
olmak iizere 130 giinliik getiri ortalamalar1 arasindaki farkin anlamliligs t testi
ile incelenmigtir. Caliymadan elde edilen bulgulara gore salginin Tiirkiye’de
ilk vaka duyurusunun yapildigr tarihten sonraki 130 giinliik stiregte pay
senetlerinin %0,46, 6nceki 130 giinde ise ortalama olarak %0,12 daha fazla
getiri {irettigi tespit edilmistir.

Giilhan (2020) caligmasinda COVID-19 salgimnin  BIST endeksi
tizerindeki etkisini analiz etmigtir. 31.12.2019-28.05.2020 tarihini kapsayan
giinliik BIST endeks getirisi ile 6liim orani, MSCI endeksi, doviz kuru ve
VIX endeks verileri arasindaki iligki Johansen egbiitiinlesme yontemiyle
incelenmigtir. Elde edilen bulgulara gore 6liim orani ile BIST 100 endeksi
arasinda negatif iliski tespit edilmis ve sistemde meydana gelen sapmanin
%28 gibi bir hizla dengeye gelecegi vurgulanmugtir.

Kaya ve Barut (2020) calismasinda BIST 100 ve Borsa Istanbul alt
endeksleri getirilerinin COVID-19 viriisii salgini ve bununla iligkili olan
sicakligin pay senedi getirileri ile iligkisini incelemislerdir. Korona viriisiiniin
yayilmast ile ilgili olan sicaklik degiskeni moderator degisken olarak ¢aligmaya
dahil edilmistir. 10.03.2020-15.06.2020 tarihlerini kapsayan 65 giinliik vaka
sayilar1 ve BIST 100, BIST 30, BIST-Kimya, BISTT-turizm, BIST-Ulagtirma,

BISTYiyecekler endeks getirileri ile vaka sayilar1 arasindaki iligkiler Fourier
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ADL yontemiyle incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore BISTTurizm
endeksi digindaki diger tiim degiskenlerle vaka sayilari arasinda uzun donemli
iligki tespit edilmigtir. DOLS tahmincilerine gore, BIST100, BIST30, BIST
Kimya ve BIST Yiyecek endeks getirileri ile vaka sayilar1 arasinda pozitif
iligki tespit edilmigtir. Moderator degisken olan sicakligin ise vaka sayilari ile
endeks getirileri arasindaki iliskiyi giiglendirdigi vurgulanmugtir.

Keles (2020) galigmasinda salginin ortaya ¢iktigi donemde BIST 30
endeksi {izerindeki kisa donemli etkileri incelemistir. Mart-Nisan 2020
tarihlerini kapsayan giinliik verilerle endekste meydana gelen anormal
getiriler olay ¢aligmasi yontemiyle analiz edilmigtir. Caligmadan elde edilen
bulgulara gore, ilk vakanin agiklanmasindan sonra anormal getirilerde diigiig
olmasina ragmen anlamli bir sonu¢ bulunamamugtir. Ancak 100. vakanin
agiklanmasindan sonraki ilk islem giiniinde -%1,09’luk anlamli bir anormal
getiri tespit edilmistir.

Kilig (2020) ¢alismasinda 02.01.2018-30.04.2020 tarihlerini kapsayan
Borsa Istanbul sektorel endeks getirilerindeki anormal getiriler incelenmistir.
Olay Caliymas1 yontemiyle yapilan ¢aliymada Tirkiye’de ilk vakanin
agiklandigr 11 Mart 2020 olay giiniinde metal sektorii harig tiim sektorlerde
anlamli anormal getiriler tespit edilmigtir. Buna gore ticaret sektoriinde
anormal getiri %14, turizm sektoriinde %-46 ve tekstil sektorlerinde %-32
oraninda ciddi anormal getiriler oldugu vurgulanmugtir.

Ozdemir (2020) galismasinda COVID-19 vaka ve vefat sayilarinin BIST
sektor endekslerine etkisini 12 Mart 2020-31 Agustos 2020 tarihleri igin
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile aragtirmigtir. Calismada elde edilen
bulgulara gore COVID-19 vaka sayisinda yagsanan pozitif goklarin mali
endekste negatif soka sebep oldugu ifade edilmis vefat saysi ile mali endeks
arasinda ise nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Olmez ve Ekinci (2020) cahigmasinda BIST 100 endeks getirisindeki
anormal getirileri olay ¢aligmasi ve GARCH yontemiyle incelemiglerdir.
06.01.2020- 24.07.2020 tarihlerini kapsayan giinliik verilerle yapilan
caliymada korona hastaliginin Tiirkiye’de ilk goriildiigii tarihte BIST 100
endeksinde anormal getiri oldugu tespit edilmistir. GARCH yontemiyle
yapilan galigmada salginin getiri egrisinde oynakliga sebep olarak belirsizligi
artirdigy tespit edilmigtir.

Sahbali ve Kaya (2021) caliymasi salginin Katilim50 endeks getirisi
tizerindeki etkisini ARDL smir testi ile analiz etmistir. 11.03.2020-
21.01.2021 tarihlerini kapsayan giinlitk KAT50 endeksinin kapanig degeri,
altin fiyat1, doviz kuru sepeti, politika faizi verileri ve vaka sayilar1 arasindaki
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iligki incelenmigtir. Caligmadan elde edilen hata diizeltme katsayist yaklagik
-0,75 olarak hesaplanmig ve sistemde meydana gelen goklarin uzun dénemde
giderilecegi tespit edilmigti. Bunun yaninda vaka sayisinda meydana
gelen %1 birimlik artigin KAT50 endeksini %0,14 oraninda arttiracagi
hesaplanmugtir.

Isler ve Giiven (2021) ¢alismasinda BIST 100 endeksi iizerindeki etkili
olabilecek repo faizi, dolar ve altin degigkenlerinin yaninda COVID-19
salginin  temsilen vaka ve Olim sayilarinin endeks {izerindeki etkisi
incelenmistir. 31 Mart 2020 ve 9 Haziran 2021 tarihlerini kapsayan giinliik
verilerle yapilan ¢aligmada regresyon yontemi kullanilmugtir. Caligmada,
oliim sayilarinin endeks tizerinde negatif bir etkiye sahip ancak istatistiksel
anlamlilik tagimadigy, vaka sayilarinin endeks iizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu bulgularina rastlanmistir.

Alkan (2021) galigmasinda COVID-19 pandemisinin Borsa Pay Piyasasi
tizerine etkilerini gesitli verilerle incelemigtir. COVID-19 sonrasinda Tiirk
borsasinda agir1 oynakliklarin yasandigini ifade eden yazar, BIST 100°de iglem
goren paylarin getirilerinde pandeminin birinci dalgasinda yaklagik %20,
ikinci dalgasinda ise yaklagik %10 reel diigiig ortaya ¢iktigini gozlemlemistir.

4. Veri Seti ve Yontem

Caligmada COVID-19 pandemisinin BIST-Elektrik (XELT) endeksine
etkisi zaman serileri yontemiyle incelenmistir. Bu kapsamda 30.03.2021 ve
31.05.2022 tarihlerini kapsayan giinliik veriler borsa islem giinleri dikkate
alinarak BIST-Elektrik endeksi (LNXELKT) Investing (2021), toplam
iyilesen (LNIYT) ve toplam vaka (LNVAKA) sayilari verileri ise Saglik
Bakanligr (2021) veri tabanlarindan elde edilmigtir. Caliygmada sinanacak
fonksiyonel iligki Giilhan (2020), Isler ve Giiven (2020), Korkut vd. (2020)
caligmalar1 takip edilerek su sekilde olusturulmustur;

Inxelkt =F, 4+, Invaka+ B,Iniyi +¢, (1)

Esitlik I’de yer alan §; ve B, katsayilar1 vaka ve iyilegen sayilarinin
endeks tizerindeki etkisini ifade etmektedir. Caliyma kapsaminda katsayisinin
endeks tizerindeki etkisi pozitif, katsayisinin ise negatif’ olmasi yoniindeki
hipotezler sinanmugtir. Seriler analize dogal logaritmalar1 alinarak dahil
edilmigtir. Degigkenler arasindaki uzun donemli iliski ARDL analizi ile
incelenmigtir. Elde edilen verilere iliskin tanimlayicr istatistikler Tablo 3’te
yer almaktadir.
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Toblo 3. Tanwmlaywcs Istatistikler

LNXELKT LNVAKA LNIYI

Ortalama 4.062060 12.23017 11.82820
Medyan 4.108740 12.32053 12.24228
Maksimum 4.373616 12.89127 12.73754
Minimum 3.647015 10.31616 7.189922
Standart Hata 0.193614 0.512662 1.187605
Garpiklik -0.453903 -1.456915 -2.424925
Bastklik 2.406233 5.469972 8.329321
Jarque-Bera 7.207107 89.37090 318.0266
Olasihk 0.027227 0.000000 0.000000

Kaynak: Yazarlar tavafindan olusturulmustur.

Tablo 3’te yer alan veriler incelendiginde LNXELKT degiskeni i¢in ortalama
deger 4.06 medyan deger 4,10 olarak hesaplanmustir. Carpikhik degeri goz
oniine alindiginda XELT degiskeninin sola garpik oldugu tespit edilmistir.
LNVAKA degiskeni igin ortalama deger 12,23 ve medyan deger 12,32 olarak
hesaplanmugtir. Carpiklik degerine gore LNVAKA degiskeni normal dagilima
gore sola garpik olarak tespit edilmistir. LNIYT degiskeni igin ortalama deger
11,82 ve medyan deger 12,24 olarak hesaplanmugtir. Carpiklik degerine gore
LNIYI degiskeni normal dagilima gore sola garpik olarak tespit edilmistir. Her
ti¢ degisken igin Jarque-Bera testi ile yapilan normallik sinamalarin da serilerin
normal dagilima sahip olmadig tespit edilmistir.

5. Bulgular

5.1. Birim Kok Testi

Caligmanin bu boliimiinde analize dahil edilen degiskenlerin duraganhklar:
Genigletilmig Dickey ve Fuller (ADF) (1979) ve Phillips ve Perron (PP)
(1988) galigmalarindaki duraganlik testlerine dayanilarak incelenmigtir.

Dickey ve Fuller (1981) ¢aliymasindaki birim kok testleri i¢in olusturulan
sabitli ve sabitli ve trendli modeller sirastyla Esitlik 2 ve Esitlik 3’te yer
almaktadhr.

AY, = Bo+ ByY,y + T, Y, + i, 2
AY, = Bp + rtrend + BaYeoy + T LAY + pi, 3)

Esitlik 2 ve Esitlik 3’te yer alan ¥; ele alinan seriyi, A fark iglemcisini
p, esitlige eklenen bagimli degiskenlerin gecikme sayilarini, u hata terimini
ifade etmektedir.
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Phillips ve Perronun (1988) c¢aliymasina gore, ADF testinde hata
terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugu varsayilmugtir. PP testi
igin olugturulan modeller 4 ve 5 numarali esitliklerde yer almaktadir (Phillips

& Perron, 1988).

Y, =1 +dy,_, +4, )

ﬂ=ﬁ+ﬁ{t—%iﬁ+&}%-1 + . (5)

ADF ve PP birim kok testleri, bir zaman serisinin duraganlik ozelligini
belirlemek igin  yokluk (null) (H,) ve alternatif hipotez (H,) olmak iizere iki
kargit hipotez kullanilmaktadir. Yokluk hipotezi, zaman serisinin birim kok
igerdigini (yani duragan olmadigini) varsayar, alternatif hipotez ise zaman
serisinin birim kok igermedigini (yani duragan oldugunu) varsayar. Test
istatistigi, veri setinin duraganhk o6zelligini degerlendirmek igin hesaplanir
ve bu istatistik degeri, belirli bir giiven diizeyine ve veri serisinin uzunluguna
gore belirlenen kritik degerlerle karsilastirihr. Eger test istatistigi, kritik
degerlerden biiyiikse, yokluk hipotezi reddedilir ve zaman serisinin birim
kok igermedigi, yani duragan oldugu kabul edilir.

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Testi PP TESTI
L Sabitli ve L Sabitli
Sabitli Karar Trendli Karar Sabitli Karar Trendli Karar
LNXELKT -1.241915 H, -2.0929 H, -1.238867 H, -2.135162 H,
(0.65535) Reddedilemez (0.545109) Reddedilemez (0.6566) Reddedilemez (0.5216) Reddedilemez
- -10.7706 -7.9501 -10.7706 -7.9501
LN 00000 TR goo00) PR gg000  FREggo00)  HhRe
-7.3438 -44.6241 -7.3438 -44.6241
LNVARA ©00000) TR ooy TR g0000 TR gg00n) TR
-11.29906 -14.4029 144042 -11.29864
DENXEKLD) o co”  HRet g’ HyRet 00000 HRet oo HoRet
%5 anlamhilik
diizeyinde Mac-
. -3.475819 -3.440894 -2.881260 -3.440894
Kinnon
Kritik Degerleri

Not: Optimal gecikme Akaike bilgi kriterine (Akaike Information Criteria-AIC) gore uzunlugu gore segilmistir.
Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

d: Serinin farkinin alindigini ifade etmektedir.

%5 anlamlilik diizeyi i¢in MacKinnon (1996) kritik degerleri kullamlmigtir.

Kaynak: Yazariar tavafindan olusturulmustur.

Tablo 4’te analize dahil edilen serilerin diizey degerlerine ve farklarina
ait birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. LNXELKT degiskeni igin
diizey degerlerde her iki model igin elde edilen test istatistigi MacKinnon
(1996) caligmasindaki kritik degerlerinden kiigiik oldugu igin serinin
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birim kokli oldugunu ifade eden yokluk hipotezi reddedilememektedir.
Serinin farki alinip aym testler uygulandiginda ADF ve PP test istatistigi
MacKinnon (1996) kritik degerlerinden biiyiik oldugu gozlenmig ve
serinin birim koklii oldugunu ifade eden yokluk hipotezi reddedilmistir.
LNIYT ve LNVAKA degiskenleri igin ADF ve PP testinden elde edilen
istatistik degerleri MacKinnon (1996) kritik degerlerinden mutlak degerce
kii¢iik oldugu gozlenmis ve serinin birim kok igerdigini ifade eden yokluk
hipotezi reddedilememistir. Buna gore LNIYT ve LNVAKA degiskenleri
diizeyde degerlerinde duragandir. Caligmada analize dahil edilen LNXELKT
degiskeninin I(1), LNTYT degiskeninin 1(0) ve LNVAKA degiskeninin I(0)
diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.

5.2. ARDL Analizi

ARDL modeli analiz edilen degiskenlerin I(0) ya da I(1) olmalar
durumunda seriler arasindaki es biitiinlesme iligkisi i¢in Pesaran vd. (2001)
(PSS) tarafindan geligtirilmistir. Caliymada degiskenler arasindaki uzun ve
kisa donemli iligkiler Pesaran vd. (2001) ¢aliymasinda ARDL sinur testi ile
incelenmigtir. ARDL analizi igin gelistirilen model 6 numaral esitlikte yer

almaktadir;

m m
Alnxelkt =By + Zﬁuﬂ(lﬂx elkt,_;)+ Z}S’:,f Invaka,_;
=1 =1 <6>

m

+ Zﬁa’i Alniyi_) + Yy Inxelkt,_ +y,Invaka,_ | +Pzlniyi,_,+¢
=1

6 numarali egitlikte yer alan A, fark operatoriinii, i, gecikme sayini, m,
optimal gecikme uzunlugunu, &, hata terimi, [, sabiti, By, Bs, By
, katsayilar1 degiskenler arasindaki kisa donem katsayilar, Yy, P
katsayilar1 ise degiskenler arasindaki uzun donem katsayilarini ifade
etmektedir.

ARDL modelinde degiskenler arasindaki eg biitiinlesme iligkisinin varlig
ile ilgili kurulan hipotez su gekildedir;

Hy: ¢y, = ¢, = Y3 = 0 (Esbiitiinlesme iligkisi yoktur.)

H,:W, # W, =y, = 0 (Esbutinlesme iligkisi vardur.)

Degiskenler arasinda eg biitiinlesme iliskisinin olup olmadigina karar
vermek igin F-siur testi kullanimaktadir. F-sinir testi iki kisimdan
olugmaktadir. Bunlarin birincisinde analize dahil edilen biitiin degiskenleri
tarkta duragan (I(1)), ikincisinde ise analize dahil edilen biitiin degiskenlerin
diizeyde duragan (I(0)) oldugu varsayilmaktadir. Elde edilen test istatistikleri
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kritik sinir degerinden mutlak degerce kiigiik ise esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilememektedir.

Caliymada degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi tespit edildikten
sonra, modelde meydana gelecek kisa donemli bir sapmanin dengeye gelme
mekanizmasinin aragtirilmast amaciyla hata diizeltme modeli kurulmustur.
Hata diizeltme modeli i¢in olugturulan model 7 numarali esitlikte ye
almaktadir;

AlnXelkt, =Y, + L, Yy Alnlnvaka,_; + ZTL, Yo, Alniyi,_ + ECT,_, +¢,  (7)

Esitlik 7°de yer alan Yu, sabiti, 5, ve 15;, kisa donem katsayilarini, ¢, hata
terimini, ECT,_; ise hata diizeltme katsayisini ifade etmektedir. ARDL
modelinde kisa donemde meydana gelen sapmalarin dengeye ulagabilmesi
igin hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir.

Birim kok testlerinden sonra tahmin edilen ARDL modeli igin degiskenler
arasinda eg biitiinlesme iligkisinin varhigini incelemek amaciyla F-sinur testi
kullanilmigtir. F-sinir testine ait sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Sunwr Testi Sonuglar:

H,: Es biitiinlesme Yoktur

Anlamhlik

diizeyi 1) 1M
F: 4.282195 10% 2.713 3.453
K:2 5% 3.235 4.053

1% 4.358 5.393

Kaynak: Yozariar tavafindan olusturulmustur.

Tablo 5’te yer alan F-sinir testi i¢in F=4,282 olarak hesaplanmistir. Bu
deger %5 anlamlilik diizeyi kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in (F>I(I))
“egbiitiinlesme yoktur” hipotezi reddedilmistir.

Tablo 6. ARDL (8,8,8) Modeli Uzun Dinem Katsaydar: Talbmini Sonuglar:

Bagimli Degisken: LNXELKT

Katsay1 Standart t-istatistik Olasilik

Hata
LNIYI -0.846397 0.677006 -1.250206 0.2139
LNVAKA 5.895723 2.763449 2.133466 0.0351

Kaynak: Yozaviar tavafindan olusturulmustur.
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Tablo 6°da yer alan model tahmin sonuglarina gore, bagimli degisken
tizerindeki etkileri bakimindan iyilegen hasta sayisindaki degisimin negatif
bir etkiye sahip oldugu ancak %5 giiven araliginda istatistiksel bir anlamlilik
tagimadig1 tespit edilmistir. Elde edilen bulgunun Isler ve Giiven (2021)
calismasiyla uyumlu oldugu gozlenmistir. Vaka sayisindaki degisim ise
endeksi pozitif yonde etkilemektedir. Toplam vaka sayisinin bagimli degisken
tzerindeki etkisi %5 anlamlilk diizeyinde istatistiksel olarak anlamh
bulunmugtur. Buna gore ele alinan donemde toplam vaka sayilarindaki
%1’lik bir artigin endeksi yaklagik %5,8 oraninda artirdig: tespit edilmistir.
Vaka sayilari ile elde edilen bulgular Sahbali ve Kaya (2020) ve Kaya ve
Barut (2020) ¢aliymalarindaki bulgulara paralellik tagimakla beraber, Ashraf
(2020) ve Yilmazkuday (2021) ¢ahgmalarindaki bulgularla zit yonde
bulgular elde edilmistir. Tahmin edilen ARDL modeline iliskin kisa donem
katsayilarini igeren hata diizeltme modeli Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Kisa Dinem Analizi

Degisken Katsay1 StIaiIna (::rt t-istatistik Olasilik

C -6.281700  1.498446  -4.192142 0.0001
D(LNXELKT(-1)) -0.006495  0.086107  -0.075434 0.9400
D(LNXELKT (-2)) -0.029803  0.086942  -0.342791 0.7324
D(LNXELKT (-3)) -0.010245  0.086588  -0.118317 0.9060
D(LNXEKLT(-4)) -0.026498  0.087069  -0.304329 0.7614
D(LNXELKT (-5)) 0.162951  0.086149  1.891501 0.0612
D(LNXELKT (-6)) 0.076665  0.087621  0.874960 0.3835
D(LNXELKT (-7)) 0.201244  0.087656  2.295832 0.0236
D(LNTYT) 0.029953  0.114262  0.262144 0.7937
D(LNIYI (-1)) -0.150234  0.116020  -1.294901 0.1980
D(LNIYI (-2)) -0.066397  0.115619  -0.574273 0.5669
D(LNIYI (-3)) -0.072360  0.103591  -0.698511 0.4863
D(LNIYI (-4)) -0.028963  0.091973  -0.314909 0.7534
D(LNIYI (-5)) -0.037371  0.091458  -0.408612 0.6836
D(LNIYI (-6)) 0.144693  0.091476 1581769 0.1165
D(LNIYI (-7)) -0.012251  0.078358  -0.156346 0.8760
D(LNVAKA) -0.238850  0.508597  -0.469625 0.6395
D(LNVAKA (-1)) -0.054492  0.488411  -0.111570 0.9114
D(LNVAKA (-2)) -0.139832  0.428092  -0.326640 0.7446
D(LNVAKA (-3)) 0.378197  0.254802  1.484278 0.1406
D(LNVAKA (-4)) 0.343866 0229607  1.497627 0.1371
D(LNVAKA (-5)) 0.631490  0.303300  2.082061 0.0396
D(LNVAKA (-6)) 0.005102  0.310140  0.016451 0.9869
D(LNVAKA (-7)) 0.204365  0.266830  0.765899 0.4454
ECT(-1)* -0.112773  0.026888  -4.194248 0.0001

Kaynak: Yozarlar tavafindan olusturulmustur.
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Tablo 7’de yer alan sonuglar degerlendirildiginde kisa donemde bagiml
degisken (LNXELKT) {iizerinde toplam iyilesen hasta sayisinin etkisi %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz tespit edilmigtir. Toplam vaka
sayllarinda meydana gelen degisimlerin besinci gecikmeli degeri digindaki
diger gecikmelerinin katsayilar1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml tespit edilememigtir. Tablo 7°de yer alan hata diizeltme katsayisi
ECT(-1) negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Buna gore kisa
donemde meydana gelen sapmalarin yaklagik %11°1 uzun dénemde dengeye
gelmektedir.

Tahmin edilen ARDL modelinin ekonometrik yonden uygunlugu serisel
korelasyon, degisen varyans ve model spesifikasyonu, degisen varyans
testleri Jarque-Bera testleri ile incelenmigtir. Modele ait tanisal (diagnostik)
test sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Tansal Test Sonuglar:

Test Istatistik-Olasilik
. F=1.688652
Serisel Korelasyon(Breusch-Godfrey): P= 0.1896
. t= 1.214816
Model Spesifikasyonu (Ramsey-Reset) P = 02270
Degisen Varyans (Breusch-Pagan- F=0.463168
Godfrey) P=0.9883
. JB: 9.34
Normallik (Jarque-Bera ) P: 0,0093

Kaynak: Yazariar tavafindan olusturulmustur.

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore, tahmin edilen modelde otokorelasyon
ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigi ve model kurulumunun hatasiz
oldugu goriilmiigtiir. Ancak, Jarque-Bera testi sonuglarina gore, kalintilarin
normal dagilima uymadig tespit edilmistir. Bu durumun temel nedenti, analize
dahil edilen degigkenlerin normal bir dagilim sergilememesidir. Bununla
birlikte, klasik regresyon varsayimlarr gegerli oldugu siirece, kalintilarin
normal dagilmadig durumlarda dahi elde edilen sonuglar istatistiksel olarak
anlamli oldugu belirtilmelidir (Gujarati, 2016:223).

Tahmin edilen modelde yapisal degisim olup olmadigini test amaciyla
CUSUM ve CUSUM-kare testlerine ait sonuglar Sekil 3’te yer almaktadur.
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Sekil 2. CUSUM Testleri
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Kaynak: Yazarlar tavafindan olusturulmustur.

Sekil 3’te yeralan sonuglar incelendiginde analize dahil edilen degiskenlerde
meydana gelen dalgalanmalarin %5 giiven araligs i¢inde hareket ettigi tespit
edilmistir. Buna gore tahmin edilen modelde istikrar kosulu saglanmugtir.

Sonug

2019 yilinin sonlarinda baglayan ve 2020 yilinda kiiresel bir krize
doniigen COVID-19 pandemisi diinya genelinde saglik, ekonomi ve finansal
piyasalar1 olumsuz yonde etkilemistir. Salginin yayilmasini sinirlamak ve
saghk sistemlerini korumak amaciyla birgok iilke tedbirler almugtir. Sosyal
izolasyon uygulamalari, isletme faaliyetlerinin sinirlamalari, ulusal ve
uluslararasi seyahat kisitlamalar1 ve benzeri 6nlemler, ekonomik faaliyetlerin
daralmasina ve ekonomik belirsizligin artmasina neden olmustur. Bu
ckonomik degisiklikler, finansal piyasalarda biiyiik dalgalanmalara yol agmus,
diinya borsalarinda belirgin diigtisler kaydedilmistir. Yatirimcilar bu dénemde
riskten kagma egiliminde olmus ve bu durum finansal piyasalarda satig
baskisinin artmasina neden olmustur. Ancak bu donemde 6zellikle saglik,
teknoloji ve dijital ticaret gibi alanlarda biiytime firsatlar1 bu tiir sirketlerin
deger kazanmasina neden olmustur. Tiirkiye gibi geligmekte olan tilkeler bu
olumsuz kiiresel ekonomik gelismelerin yaninda igsizlik, enflasyon ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalarla birlikte pandemi kosullarina uymaya ¢aligmistir.
Borsa Istanbul’da islem goren sirketler, ekonomik zorluklarin bir sonucu
olarak pay senetlerinde deger kayb1 yaganmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’deki
salginla ilgili gelismelerin Borsa Istanbulda iglem goren elektrik sektorii
endeksi tizerindeki etkilerini incelemek 6nemli bir hale gelmistir.

Bu ¢alisma, ekonometrik bir analiz olan ARDL modelini kullanarak
Borsa Istanbulda islem goren elektrik sektorii endeksi ile COVID-19
pandemisinin yol agtigi giinliik vaka sayilari ve iyilesen hasta sayilari
arasindaki iligkiyi incelemigtir. Analize dahil edilen degiskenlerin COVID-19
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pandemisinde yayinlanan veri setlerinden olugmasi ¢aligmanin temel kisidini
olusturmaktadir. Bulgularimiz, salgin kosullarinin pay senetleri piyasasina
etkisini degerlendiren 6nceki galigmalarla uyumlu bir sekilde, COVID-19
pandemisi nedeniyle agiklanan vaka sayilarinin (LNVAKA), BIST Elektrik
(XELKT) endeksini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Uzun vadeli
analiz ise vaka sayilar1 ile BIST Elektrik endeksi arasinda uzun vadeli bir
iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira, ¢aligmamiz iyilesen
hasta (LNIYI) sayisimin BIST Elektrik endeksi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etki yaratmadigini gostermektedir. Elde edilen bulgular bir
biitiin olarak degerlendirildiginde, enerji talebinin COVID-19 pandemisinin
seyrine duyarl ve salginin sona ermesiyle birlikte enerji talebinin artabilecegi
beklentisiyle yatirnmcilarin bu sektore yonelik pozitit bir bakig agis1
benimsedigini gostermektedir. Bu durum dikkate alindiginda, benzer sekilde
belirgin etkilere yol agan olaylarin diinya genelindeki diger borsalardaki
enerji sektorlerine olan etkileri, panel veri analizi yontemleri ile ayrintili
bir sekilde incelenebilir ve literatiire katki saglayabilir. Finansal piyasalarda
“Kara Kugu” olarak tanimlanan COVID-19 gibi beklenmedik durumlar, pay
senetleri piyasasini olumsuz etkileyebilirken, ayn1 zamanda bazi sektorler igin
de yeni firsatlar yaratabilir. Bu tiir belirsizlik donemlerinde, yatirimcilarin
ve portfoy yoneticilerinin yatirim tercihlerinin uzun vadeli bir perspektife
dayandirilmas: 6nemlidir ve politika yapicilarin da uzun vadeli ekonomik
beklentileri olumsuz etkileyebilecek kisa vadeli politikalardan kaginmalar:
onerilmektedir.
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