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Ozet

COVID-19pandemisininyayilmasinive ckonomiketkilerinisinirlandirabilmek
i¢in Tiirkiye’de de diger iilkelere benzer politikalar uygulanmistir. Bununla
birlikte COVID-19 kapsaminda gelistirilen korumaci politikalar ve ekonomik
destekler, ekonomiyi ve sektorleri farkli diizeylerde etkilemistir. Bu kapsamda
caligmada, 24/01/2020- 30/12/2022 tarihleri arasinda Tiirkiye’de sikilik
ve ekonomik destek endeksleri ile 27 adet BIST sektor ve alt sektoriiniin
endeks getirileri VAR Modeli ile analiz edilerek farkliliklarin ortaya konmasi
amaglanmugtir. Nedensellik testi sonuglarina gore sikilik endeksinden Gida
ve igccek, Sigorta, Hizmetler, Ulastirma, Ticaret, Ormancihk Kagit ve
Kagit Uriinleri Basim sektorleri; ekonomik destek endeksinden ise Banka,
Metal Ana, Temettii, Holding ve Yatirim, Finansal Kiralama ve Faktoring,
Mali Hizmetler sektorleri ile BIST 30 ve BIST100 endeks getirilerine dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlara gore genel
olarak 1 ay gibi kisa donem igin sikilik endeksinde yaganan soklara karsilik
BIST sektor endeks getirilerinin negatif tepki verdigi, ekonomik destek
endeksinde yaganan soklara kargilik ise 1 ay gibi kisa donemde pozitit tepki
verdigi belirlenmistir. Varyans ayrigtirmast sonuglarina gore, ortalama 10
aylik dénemde BIST sektor getirilerini agiklamada, sikilik endeksine oranla
ekonomik destek endeksinde yaganan degisimler daha anlamli olmaktadir.
Caligma ile COVID-19 pandemisi ve Tiirkiye finansal piyasalarini sektorel
bazda vaka ve 6liim sayilari ile birlikte inceleyen ¢aligmalardan farkli sonuglar
clde edilmistir.
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1. Girig

Cin’de basglayan ve kisa siirede diinyanin tiimiine yayilan COVID-19
pandemisi, bulagici etkileri ile birlikte hem kiiresel ekonomide hem de birgok
tilke ekonomisinde ciddi yavaglamalara ve ayni zamanda birgok sektoriin
faaliyetlerinde de Onemli disiigler yasanmasina neden olmugtur (Vukovic
vd., 2021). Pandemi doneminde tedarik zincirlerinin kirtlmasina bagh olarak
uluslararast ticarette diigligler, istthdam kayiplari, artan igsizlik ve enflasyon
gibi ekonomik sorunlar bag gostermig ve bu nedenle hiikiimetler pandeminin
ckonomi tizerindeki dogrudan ve dolayli etkileri sinirlandirabilmek igin
kisitlamalar ve ekonomik tegvikler gibi farkli politikalar geligtirmistir. Ancak
COVID-19 pandemisi, zararli etkilerin hafifletilmesi amaciyla yiiriirliige
konan hiikiimet politikalar1 ile birlikte kiiresel, ulusal ve sektorel bazda
etkilere de neden olmustur. COVID-19 kapsaminda gelistirilen korumaci
politika ve 6nlemler, ekonomide hem arz hem de talep boyutunda olumsuz
soklara neden olarak 6nemli sonuglar dogurmustur (Abay vd., 2020).

Pandeminin yayilmasin ve dogrudan etkilerini simirlandirabilmek igin
tiim {ilkeler diinya genelinde benzer 6nlemleri benimseyerek sosyal mesafe
ve zorunlu karantina gibi kisitlayict 6nlemler almak zorunda kalmistir. Bu
durum ise turizm, havayolu, perakende gibi hizmet sektorleri bagta olmak
iizere, igletmelerin ve miisterilerin bir arada bulundugu tiim sektorleri
olumsuz sekilde etkilemistir. Diger yandan s6z konusu kisitlayict 6nlemler,
isletmelerin faaliyet stratejilerinin  geligtirilmesine neden olarak bagta
elektronik ticaret olmak tizere teknoloji odakl finansal hizmetler gibi belirli
sektorlerde de 6nemli firsatlar yaratmistir (Ozer vd., 2023). Ayrica birgok
hiikiimet, belirtilen etkilere bagh olarak hem hane halkina hem de igletmelere
gelir yardimu, vergi affi ve uzun vadeli krediler gibi farkli destekler sunmustur.
Pandemi ile birlikte s6z konusu politikalarin her ekonomiyi ve sektorii ayni
derecede ve esit yogunlukta etkiledigini iddia etmek ger¢ekei degildir. Birgok
caliyma, COVID-19 kapsaminda gelistirilen politikalarin hizmetler, sanayi,
seyahat ve eglence, gayrimenkul, havacilik ve Fintech gibi farkl sektorlerin
ayni diizeyde etkilemedigini, hatta bazi iilkelerde uygulanan politikalarin
belirli sektorlerde 6nemli faydalar sagladigini da ortaya koymustur (Chen
vd., 2020; Ghosh, 2022; Ozer vd., 2022a; Labadze & Sraieb, 2023; Ozer
vd., 2023).

COVID-19 pandemisi diinyanin geri kalan iilkelerinde oldugu gibi
Tirkiye ekonomisini de 6nemli Olgiide etkilemis, yiiksek igsizlikle ilgili
yapisal zorluklara baglh olarak pandemi sirasinda basta igsizlik olmak {izere
ckonomik sorunlar agirlagmistir. Ekonomik etki en dramatik gekilde Nisan
ve Mayis 2020 doneminde goriilmiig, hiikiimet kiigiik ve orta Olgekli
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isletmeler ile ¢aliganlara ve diisiik gelirli hane halkina daha fazla bor¢lanma
olanaklar1 saglamistir. Kisacas1 pandeminin yayilmasi ve dogrudan etkilerinin
sinirlandirabilmesi tizerine Tiirkiye’de de diinya genelinde uygulanan
benzer 6nlemler uygulanmig ve uygulanan politikalarin sektorler tizerinde
farkli etkileri olmustur. Bu baglamda ¢aliymada, pandemi doneminde
Tiirkiye’'de COVID-19  kapsaminda gelistirilen politikalarin  sektorel
etkilerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda 24/01,/2020-
30/12/2022 tarihleri arasinda, Tirkiye’de uygulanan sikilik ve ekonomik
destek politikalarinin 27 BIST sektor ve alt sektor endeks getirileri ile iligkisi
Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli ile analiz edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

COVID-19 pandemisinin ilk déneminde yapilan ¢aligmalar, davramgsal
finans temelinde COVID-19’a baglh olim ve vaka sayilarn ile farkli
piyasalardaki finansal degigkenler arasindaki iligkileri ele almig ve genellikle
getiri ve oynaklik tizerinde negatif etkiler tespit etmistir (Al-Awadhi vd.,
2020; Ashraf, 2020; Dias & Pereira, 2020; Liu et al., 2020; Baig vd., 2021;
Harjoto vd., 2021; Phan & Narayan, 2021).

Tiirkiye bazinda COVID-19 pandemisinin etkilerini ele alan birgok
caliyma da benzer yapiya sahiptir (Akinet vd., 2020; Cetin, 2020; Unal,
2020; Oner & Aybars, 2021; Reis, 2021). Akinci vd. (2020) galiymalarinda
COVID-19%a bagl oliim ve vaka sayilari ile hisse senedi piyasasi arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkileri analiz etmistir. Uygulanan analizler
sonucunda hem kisa ve hem de uzun donemde vaka sayilarindaki artigin
borsada fiyatlarr azalttig1 bulgusuna ulagilmistir. Cetin (2020) ¢aligmasinda,
Tiirkiye’de pandeminin ekonomi ile birlikte finansal piyasalar tizerindeki
etkilerini incelemistir. Caliyma ile agiklanan yeni COVID-19 vakalar ile
endeks arasinda porzitif iligki oldugu sonucuna ulagilmugtir. Oner ve Aybars
(2021) ¢aligmalarinda COVID-19a bagl 6liim ve vaka sayilart ile BIST
endeksleri arasindaki iligkileri panel veri analizi ile aragtirmugtir. Caligma ile
s6z konusu degiskenler arasinda negatif etkiler belirlenmistir. Unal (2020)
ise ¢aligmasinda pandemi doneminde BIST biinyesinde yer alan igletmelerin
fiyatlama etkinligini aragtirmmg ve diigiik piyasa degerine, halka agikliga
ve yabanci yatimciya sahip olanlarin diger isletmelere gore daha olumsuz
fiyatlandigini belirlemistir. Reis (2021) ¢alismasinda, COVID-19 verileri
ile farkli yatinmcilarin risk istahi arasindaki iligkiyi nedensellik testleri ile
analiz etmig ve yabanc yatirnmcilarin yerli yatirnmcilara gore daha fazla
etkilendigini belirlemistir.

Pandeminin ilerleyen déneminde ise COVID-19 kapsaminda gelistirilen
politikalarin farkli piyasalara ve sektorlere etkisi birlikte analiz edilmigtir
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(Chenvd., 2020; Hu vd., 2021; Huynh vd., 2021; Bajra vd., 2022 Ozer
vd., 2022a; Ozer vd., 2022b; Szdsz vd., 2022; Kamish vd., 2023; Priya
& Sharma, 2023). Ozer vd. (2022b) cahgmalarinda 1 Ocak 2020 ile 10
Mart 2022 tarihleri arasinda COVID-19 ekonomik destekleri ile Bitcoin
piyasalart arasindaki nedensel iliskileri analiz etmistir. Caligma ile incelenen
158 iilkenin gogunda COVID-19 ile ilgili ekonomik desteklerden Bitcoin’in
fiyatina, oynakligina ve islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik iligkileri
belirlenmigtir. Hu vd. (2021) ¢aligmalarinda 1 Ocak 2020 ile 31 Aralik 2020
tarihleri arasinda 18 iilkede COVID-19 baglantili politikalarin 30 uluslararasi
enerji sirketinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini aragtirmistir.
Caligma sonuglar: sikilik endeksi, sinirlama ve saglik endeksi ve ekonomik
destek endeksinin hepsinin hisse senedi fiyatlar: tizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Smnirlama ve
saglik endeksinden kaynaklanan olumsuz etki 6zellikle ¢ok biiyiiktiir, bu
da hiikiimetin kat: tepkilerinin ¢ogu enerji sirketinin hisse senedi fiyatlari
tizerinde biiyiik olumsuz etkiye sahip oldugunu ima etmektedir. Bajra vd.
(2022) ise galigmalarinda 49 iilkede panel veri analizi ile sikilik ve ekonomik
destek ile ekonomik biiylime arasinda negatif iliski tespit etmistir. Huynh
vd. (2021) galigmalarinda COVID-19 pandemisinin Avustralya’daki ¢esitli
sektorler tizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Caligmada 26 Ocak-20 Temmuz
2020 tarihleri arasinda COVID-19’un sektorel hisse senedi getirileri
tizerindeki gesitli etkileri panel veri yontemi ile analiz edilmigtir. Caligmada
Avustralya hiikiimetinin pandemi kapsamindaki politikalarinin, genel
tinans piyasasini canlandirma konusunda nispeten etkisiz oldugu, ancak
sanayi, saglik hizmetleri, metaller ve madencilik, hammadde ve kaynaklar
olmak iizere bes sektorde olumlu etkilere neden oldugu belirlenmistir.
Ayrica ekonomik desteklerden yararlanan tiim sektorlerin pandemiden ya
korundugunu ya da daha az etkilendigi, dogrudan mali yardim almayan
sektorlerin ise genel performanslarinda nispeten herhangi bir iyilesme
gostermedigi tespit edilmistir. Ozer vd. (2022a) caligmalarinda 58 iilkede
COVID-19 ile ilgili ekonomik destekler ve gayrimenkul soklar1 arasindaki
iligkileri zaman ve asimetri boyutunda analiz etmistir. Caligmanin sonuglari,
gogu iilkede COVID-19 eckonomik desteklerinin gayrimenkul fiyatlari
tizerinde nedensel etkileri oldugunu gostermektedir. Ayrica piyasalarda
asimetrik tepkilerin ¢ogunun orta ve uzun vadede gergeklestigi ortaya
konmugtur. Kamigh vd. (2023) 19 gelismekte olan iilkede hisse senedi
piyasast getirileri ile COVID-19 ile ilgili ekonomik destek iligkisini zaman
Olgeginde aragtirmigtir. Caligma ile Cin hari¢ olmak tizere, COVID-19
baglantili ekonomik desteklerin kisa, orta ve uzun vadede borsa getirileri
tizerinde Onemli etkileri oldugu ve iilkeler arasinda farkhilik gosterdigi
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ortaya konmugtur. Ayrica ¢aligma sonuglart ¢ogu gelismekte olan piyasanin
ekonomik desteklere aninda tepki verdigini gostermektedir.

Chen vd. (2020) COVID-19 kisitlamalarinin ABD seyahat ve eglence
sirketleri izerindeki etkisini incelemis ve hiikiimet kisitlamalarinin katiliginin
artmasinin hisse senedi getirileri tizerinde olumsuz etkisi oldugunu tespit
etmigtir. Caligma ile ayrica kisitlamalarin etkisinin havayollar tizerinde daha
yiiksek oldugu, bunu seyahat ve turizm sektorlerinin takip ettigi belirlenmistir.
Szasz vd. (2022) ¢aligmalarinda pandemi doneminde uygulanan politikalarin
20 Avrupa Birligi tilkesinin yani sira Norveg, Birlesik Krallik ve Tiirkiye’de
online satiglar tizerindeki etkisini ele almig ve incelenen iilkelerin ¢cogunda
online perakende sektoriiniin uzun vadeli biiyiime egiliminde bir seviye
kaymasina neden oldugunu gostermistir. Priya & Sharma (2023) ise
pandemi doneminde uygulanan politikalarin Hindistan’da sektorel etkilerini
aragtirmig ve stkiligin, ilag ve saglik hizmetleri harig tiim sektorel endekslerin
tahmini oynakhiginda anlik bir artiga ve ardindan kademeli bir diisgiise yol
agtigint belirlemistir.

Tiirkiye’de COVID-19 pandemisinin finansal piyasalara etkilerini sektorel
bazda ele alan galigmalar ise simrhdir (Kilig, 2020; Tayar vd., 2020; Unlii vd.,
2020; Yagcilar, 2021; Giiven & Uzkaralar, 2023). Kilig (2020) ¢alismasinda
olay etiidii yontemi ile COVID-19 pandemisinin BIST sektorleri tizerindeki
etkisini aragtirmugtir. Caligma ile pandeminin ¢ogu sektorii olumsuz etkiledigi
tespit edilmis, en yiiksek negatif getirilerin ise tekstil ve turizm sektorlerinde
oldugu ortaya konmustur. Yagcilar (2021) olay analizi yontemi ile pandemi
ve 12 BIST sektorii arasindaki kisa donemli iliskiyi incelemigtir. Calisma
sonucunda pandemi déneminde en duyarl sektorlerin, turizm, teknoloji,
ulagtirma, KOBI ve bilisim sektorleri oldugu tespit edilmistir. Unlii vd.
(2020) ise caliymalarinda vaka sayilarindaki degisim ile BIST finansal
sektorti arasindaki iligkiyi aragtirmis ve hacim tizerinde etki belirlemigtir.
Tayar vd. (2020) ¢aligmalarinda vaka sayilari ile 10 adet BIST sektor endeksi
arasindaki iligkileri regresyon analizi ile aragtirmigtir. Caligma sonucunda,
ticaret sektorii diginda diger ele alinan 9 sektoriin pandemiden olumsuz
sekilde etkilendigi belirlenmistir. Benzer sekilde Giiven ve Uzkaralar (2023)
da galigmalarinda vaka sayilari ile BIST sektor endeksleri arasindaki iligkileri
regresyon analizi ile ele almig ve digerlerine gore ozellikle sinai, tekstil ve
turizm sektorlerinin daha olumsuz etkilendigi ortaya konmugtur.

Incelenen galigmalardan goriilebilecegi gibi Tiirkiye 6zelinde COVID-19
pandemisi ve buna karsilik gelistirilen politikalarin BIST sektorleri tizerindeki
etkisini kapsamli bir veri seti ve ekonometrik yontemler ile birlikte aragtiran
caliyma bulunmamaktadir. Bu baglamda ¢aliygmada Tiirkiye’de pandemi
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kapsaminda gelistirilen sikilik ve ekonomik destek politikalar1 ile BIST
sektor ve alt sektor endeks getirileri arasindaki iliskilerin farkli boyutlar ile
belirlenmesi amaglanmugtir.

3. Data ve Metodoloji

Caligmada, 24/01/2020- 30/12/2022 tarihleri kapsaminda COVID-19
doneminde hiikiimetler tarafindan gelistirilen politikalarin  etkilerini
belirlemek tizere Hale vd. (2020) tarafindan geligtirilen sikilik ve ekonomik
destek endeksleri ile 27 adet BIST sektor ve alt sektor endekslerine iliskin
getiriler ele alinmugtir.

COVID-19 doéneminde uygulanan karantina tedbirlerinin katiligina
iligkin bilgiler; hiikiimetlerin pandemiye verdigi tepkileri takip etmek igin
sistematik bir yol saglayan ve politika tepkilerini bolgeler ve yetki alanlar
arasinda kargilagtirilabilir hale getiren ve farkli endeksleri igeren Oxford
COVID-19 Hiikiimet Tepkisi Izleyicisinden (Hale vd., 2020) alinmustir.
Sikilik endeksi, okul kapaniglari, isyeri kapaniglari ve seyahat yasaklar1 dahil
olmak tizere dokuz gostergeye dayanan ve 0°dan 100’¢ (100 = en kat1) bir
degere Olgeklendirilen bilegik bir Olgiiyii ifade etmektedir. Sikilik endeksini
hesaplamak tizere okul ve igyeri kapaniglari, halka agik etkinliklerin iptali,
halka agik toplantilar {izerindeki kisitlamalar, toplu tagimanin kapanmast,
evde kalma gereksinimleri, halki bilgilendirme kampanyalari, i¢ hareketler
tizerindeki kisitlamalar ve uluslararasi seyahat kontrolleri seklinde dokuz
olgtit kullanilmaktadir. Ekonomik destek endeksi ise COVID-19 kapsaminda
saglanan gelir yardimi ve borg hafifletme politikalarinin nasil kullanildigina
iligkin bilgiler saglamaktadir.

Sikilik ve ekonomik destek endeksleri ile aralarinda iligkiler sinanan sektor
endeksleri su sekildedir; BIST 30 (XU030), BIST 100 (XU100), BIST
Banka (XBANK), BIST Bilisim (XBLSM), BIST Elektrik (XELKT), BIST
Finansal Kiralama Faktoring (XFINK), BIST Gida Igecek (XGIDA), BIST
Hizmetler (XUHIZ), BIST Holding ve Yatiim (XHOLD), BIST Tletisim
(XILTM), BIST Kimya Petrol Plastik (XKMYA), BIST Mali (XUMAL),
BIST Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklar1 (XYORT), BIST Metal Ana
(XMANA), BIST Smai (XUSIN), BIST Sigorta (XSGRT), BIST Spor
(XSPOR), BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Temettii (XTMTU), BIST
Turizm (XTRZM), BIST Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 (XGMYO),
BIST Metal Egya Makine (XMESY), BIST Orman Kagit Basim (XKAGT),
BIST Tag Toprak (XTAST), BIST Tekstil Der1 (XTEKS), BIST Ticaret
(XTCRT), BIST Ulagtirma (XULAS).
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Caligmada; logaritmik sikilik ve ekonomik destek endeksleri ile BIST
sektor endeks getirileri arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla Sims (1980)
tarafindan geligtirilen kisitsiz VAR modeli uygulanmigtir. VAR modeli
ckonomik teoriye dayandirilan igsel digsal degisken ayrimini gereksinimini
ortadan kaldirmakta ve ¢ok degiskenli zaman serileri arasindaki kisa donemli
iligkilerin analiz edilmesine olanak saglamaktadir (Charemza ve Derek,
1992). Bunun yani sira modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
yer almasi gelecege iligkin giiclii tahminlerin yapilmasina olanak tanimaktadir.
(Kumar vd., 1995). ki degiskenli VAR modeli, standart olarak su sekilde
ifade edilebilir:

P 7
Ye =04y +Z by, _; +Zb:e Xe i T Uy
=1 =1

p P
X, =c;+ Z dy¥et Z dX,; +vy, (1)
i=1 i=1

1. esitlikte p gecikme uzunlugunu, v ise ortalamasi ve kendi gecikmeli
degerleriyle kovaryanslar: sifir olan, varyanslari sabit ve normal dagilima
sahip rassal hata terimleri ifade etmektedir (Gujarati ve Porter, 2009). VAR
metodolojisinde, uygun VAR modelinin tespit edilebilmesi igin ilk olarak
serilerin duraganligy tespit edilmelidir. Duraganlik testlerinden sonra,
uygun gecikmeli VAR modelinin segimi igin bilgi kriterleri kullanilabilir.
Ancak modelin kullanilabilmesi igin stabilite kogullar1 kontrol edilmelidir.
VAR metodolojisi ii¢ ¢ikti vermektedir. Bunlar etki-tepki fonksiyonu,
Granger nedensellik testi ve varyans ayrigtirmasidir. Granger nedensellik
testi bir zaman serisinin diger bir zaman serisinin tahmininde kullanilip
kullanilamayacagini belirlemeye yarayan istatistiksel bir testtir. Granger
nedensellik testine gore, bir X1 degiskeni bir X2 degiskeninin Granger
nedeni ise XI’in ge¢mis degerleri, X2’nin gelecek degerlerinin tahmin
edilmesinde X2’nin kendi gegmis degerlerinin tek bagina sagladig: bilgiden
daha fazla bilgi saglayabilmektedir (Granger, 1969). Etki-tepki fonksiyonu,
rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun igsel
degiskenin gimdiki ve gelecek degerindeki degismeler tizerindeki etkisini
gostermektedir. Ozellikle etkilesimleri incelenen degiskenler arasindaki
dinamik yapinin belirlenmesinde etki-tepki fonksiyonu biiyiik 6nem
arz etmektedir. Varyans ayrigtirmasi ise igsel degiskenlerden birisindeki
degisimi, tiim i¢sel degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 goklar olarak ayirmaktadir
(Hamilton, 1994).
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4. Analiz Sonuglar1

Cahigmada oncelikle sikilik ve ekonomik destek endeksleri ile 27 adet
BIST sektor ve alt sektor endeks getirilerine iliskin tanimlayicr istatistikler
hesaplanmig ve Tablo 1’de verilmistir.

Toblo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Ortalama Sstzgij;t Carpiklik  Basiklik J a];g;l:_

ED 3.9659 1.0273  -3.265 1292  416.98* -2.959** -3.131**
SKLK  3.6016 0.8081 -0.849 2.306  21.576* -5.588*% -2.951**
XBANK 0.0013 0.0123 0.064 5.533  41.276* -11.29* -11.29*%
XBLSM 0.0024 0.0128 -0.856 14.01 796.67* -13.12* -13.13*
XELKT 0.0029 0.0104 -1.709 11.50 538.84* -11.32* -11.42*
XFINK 0.0011 0.0141 -1.444 11.59 526.71* -13.97* -13.87*
XGIDA 0.0016 0.0086 -1.127 6.898 130.08* -11.61* -11.61*
XGMYO 0.0021 0.0101 -2.005 12.66  702.43* -11.23* -11.24*
XHOLD 0.0021 0.0102 -1.588 9.580  342.47* -12.22* -12.28*
XILTM  0.0013  0.0109 0.009 4568 15.772*% -14.67* -14.50*
XKAGT 0.0023 0.0118 -1.308 9.806  341.14* -11.20* -11.23*
XKMYA 0.0028 0.0111  -1.098 8.541  227.97* -12.43* -12.43*
XMANA 0.0021 0.0107 -0.430 6.838  99.255* -12.71* -12.70*
XMESY 0.0024 0.0108 -1.793 9.446  349.11* -11.93* -11.95*
XSGRT 0.0016 0.0084 -0.976 6.315  94.990* -9.565* -9.690*
XSPOR 0.0015 0.0183 -1.671 13.83  824.39* -11.11* -13.46*
XTAST 0.0024 0.0102 -1.426 8.332  234.63* -10.97* -10.99*%
XTCRT 0.0017 0.0093 -1.245 9.868  342.49* -14.32* -14.37*
XTEKS 0.0024 0.0111 -2.836 18.89  1825.7* -10.79* -10.78%
XTMTU 0.0020 0.0089  -1.492 11.10 477.89* -13.55* -13.50*
XTRZM 0.0025 0.0150 -1.690 11.70  559.32* -10.56* -10.56*
XU030 0.0018 0.0096 -1.081 8.259 207.43* -12.56* -12.58*
XU100 0.0021 0.0088 -1.613 9.349  325.41* -12.25* -12.31~%
XUHIZ 0.0021 0.0084 -1.378 9.201 295.46* -12.79* -12.80*
XULAS 0.0028 0.0142 -0.887 7.941 176.84* -10.80* -10.78*
XUMAL 0.0017 0.0097  -0.890 6.381  93.652* -11.71* -11.84*
XUSIN  0.0024  0.0093  -1.702 10.08  396.44* -12.23* -12.25%

ADF PP

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyi

Tanimlayicr istatistiklerden goriilebilecegi gibi COVID-19 pandemi
doneminde ele alman tiim BIST endeksleri arasinda sirasiyla Elektrik,
Kimya Petrol Plastik, Ulagtirma, Turizm, Tag Toprak ve Metal Egya Makine
sektorleri en yiiksek; Finansal Kiralama Faktoring, Banka, Tletisim, Menkul
Kiymetler Yatrim Ortakliklari, Spor, Sigorta ve Gida Igecek sektorleri
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en diigiik getiriye sahiptir. En yiiksek riske sahip sektorler Spor, Turizm,
Ulagtirma, Finansal Kiralama Faktoring, Bilisim ve Banka; en diigiik riske
sahip sektorler ise Sigorta, Hizmetler, Gida igecek, BIST100, Temettii,
Ticaret ve Sinai sektorleridir. Tletisim ve Banka diginda tiim sektor endeks
getirileri negatif carpiklik ve yiiksek basiklik degerlerine sahiptir. Jarque-
Bera istatistiklerden gortilebilecegi gibi ¢alismada ele alman tiim zaman
serileri normal dagilima sahiptir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi ADF ve PP
birim kok test sonuglarina gore hem sikilik ve ekonomik yardim endeksleri
hem de tiim sektor endeks getirileri duragandir. Tlerleyen asamada sikilik
ve ckonomik yardim endeksleri ile BIST sektor endeks getirileri arasindaki
korelasyon katsayilar1 hesaplanmig ve Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Stkilik ve Ekonomik Destek Endekslevi ile BIST Sektor Endeks Getivileri
Arasmdaki Kovelasyonlar

0.0152 0.3597 0.3068
ED,XBANK  0.1265 ED,XKMYA 3.2018 ED,XTRZM 2.6776
0.8997 0.0021 0.0093
-0.0732 -0.0564 0.0788
SKLK, XBANK  (-0.9045) SKLK, XKMYA -0.6961 SKLK,XTRZM 0.9740
0.36713 0.4874 0.3316
0.2088 0.0398 0.0742
ED,XBLSM  1.7731  ED,XMANA 0.3309 ED,XU030 0.6178
0.0806 0.7417 0.5387
-0.0318 0.1314 -0.0686
SKLK, XBLSM  (-0.3927) SKLK, XMANA 1.6336 SKLK,XU030 -0.8483
0.6951 0.1044 0.3976
0.2313 0.2494 0.2183
ED,XELKT 19747  ED,XMESY 21391 ED,XUI00 1.8584
0.0523 0.0360 0.0674
-0.1574 0.0120 -0.0890
SKLK, XELKT (-1.9648) SKLK,XMESY 0.1478 SKLK,XU100 -1.1014
0.0513 0.8827 0.2725
0.1314 0.3608 0.0809
ED,XFINK  1.1011  ED,XSGRT 3.2134 ED,XUHIZ 0.6740
0.2747 0.0020 0.5026
-0.0669 -0.0952 -0.1395
SKLK, XFINK (-0.8261) SKLK, XSGRT -1.1786 SKLK,XUHIZ -1.7373
0.4100 0.2404 0.0844
0.2140 -0.0164 -0.0167
ED,XGIDA 18197  ED,XSPOR  -0.1361 ED,XULAS -0.1389
0.0731 0.8922 0.8899
-0.0906 -0.0369 -0.0619

SKLK, XGIDA (-1.1220) SKLK, XSPOR -0.4553 SKLK, XULAS -0.7645
0.2636 0.6496 0.4458



228 | COVID-19 Kapsamnda Gelistirilen Politikalarm Finansal Piyasalara Etkisi...

0.2557 0.3568 0.1821
ED,XGMYO 21969  ED,XTAST  3.1731 ED,XUMAL 1.5381
0.0314 0.0023 0.1286
-0.0556 -0.0014 -0.1038
SKLK, XGMYO -0.6871  SKLK, XTAST -0.0167 SKLK, XUMAL -1.2867
0.4931 0.9867 0.2002
0.2328 0.1369 0.2577
ED,XHOLD 19888  ED,XTCRT 1.1484 ED,XUSIN  2.2152
0.0507 0.2548 0.0300
-0.0990 -0.1416 -0.0172
SKLK, XHOLD -1.2263 SKLK, XTCRT -1.7631 SKLK,XUSIN -0.2122
0.2220 0.0799 0.8322
0.0484 0.2619 0.0879
ED,XILTM  0.4022  ED,XTEKS 22544 ED,XUTEK 0.7330
0.6888 0.0273 0.4661
-0.0010 -0.0106 -0.1248
SKLK, XILTM  -0.0129  SKLK, XTEKS -0.1312 SKLK, XUTEK -1.5514
0.9897 0.8958 0.1229
0.3597 0.1253 0.1935
ED, XKAGT  3.2018  ED,XTMTU 1.0489 ED,XYORT 1.6385
0.0021 0.2979 0.1059
-0.0950 -0.0271 -0.0973
SKLK, XKAGT -1.1770 SKLK, XIMTU -0.3344 SKLK, XYORT -1.2056
0.2410 0.7385 0.2299

Endeksler arasindaki korelasyon sonuglarini igeren hiicrede en iist deger
korelasyon katsayisini, parantez igi deger t-istatistigini, en alt deger ise
olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 2°den goriilebilecegi gibi sikilik endeksi ile sadece Elektrik, Ticaret
ve Hizmetler sektor endeks getirileri arasinda diigiik diizeyde anlamli negatif
korelasyonlar bulunmaktadir. Diger yandan ekonomik destek endeksi
ile Turizm, Biligim, Elektrik, Metal Egya Makine, Sigorta, Gida Tgecek,
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari, Holding ve Yatirim, Tekstil Deri ve BIST
100 endeks getirileri diigiik diizeyde anlamli pozitif korelasyonlara sahiptir.
Caligmanin ilerleyen agamasinda sikilik ve ekonomik destek endeksleri ile
BIST sektor endeks getirileri arasinda VAR modelleri kurularak sirasiyla
nedensellik, etki tepki ve varyans ayrigtirmasi testleri uygulanmugtir. Stkalik
ve ekonomik destek endeksleri ile BIST sektor endeks getirileri arasindaki
nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Olasilik Olasilik

Degeri Degeri
SKLK #> XBANK 0.333 SKLK #> XBANK 0.007
SKLK #> XMANA 0.915 SKLK #> XMANA 0.013
SKLK #> XKMYA 0.182 SKLK #> XKMYA 0.333
SKLK #> XTMTU 0.604 SKLK #> XTMTU 0.029
SKLK #> XELKT 0.344 SKLK #> XELKT 0.259
SKLK #> XGIDA 0.034 SKLK #> XGIDA 0.415
SKLK #> XHOLD 0.189 SKLK #> XHOLD 0.006
SKLK #> XBLSM 0.502 SKLK #> XBLSM 0.307
SKLK #> XSGRT 0.080 SKLK #> XSGRT 0.138
SKLK #> XYORT 0.408 SKLK #> XYORT 0.533
SKLK #> XFINK 0.598 SKLK #> XFINK 0.000
SKLK #> XMESY 0.765 SKLK #> XMESY 0.125
SKLK => XU030 0.256 SKLK #> XU030 0.009
SKLK => XUI100 0.379 SKLK #> XU100 0.068
SKLK #> XUMAL 0.129 SKLK #> XUMAL 0.077
SKLK #> XUSIN 0.933 SKLK #> XUSIN 0.278
SKLK #> XUHIZ 0.005 SKLK #> XUHIZ 0.099
SKLK #> XUTEK 0.458 SKLK #> XUTEK 0.324
SKLK #> XTAST 0417 SKLK #> XTAST 0.516
SKLK #> XGMYO 0.734 SKLK #> XGMYO 0.150
SKLK #> XSPOR 0.379 SKLK #> XSPOR 0.591
SKLK #> XILTM 0.487 SKLK #> XILTM 0.293
SKLK #> XTEKS 0.233 SKLK #> XTEKS 0.158
SKLK #> XTRZM 0.415 SKLK #> XTRZM 0.198
SKLK #=> XULAS 0.055 SKLK #> XULAS 0.908
SKLK #> XTCRT 0.011 SKLK #> XTCRT 0.608
SKLK #> XKAGT 0.005 SKLK #> XKAGT 0.400

Nedensellik testi sonuglarina gore sikiik ve ekonomik destek gibi
COVID-19 pandemisine bagh olarak gelistirilen politikalarin BIST endeks
getirileri ile iligkileri farklilik gostermektedir. Sonuglar ekonomik yardimlarin
kisitlamalara gore daha fazla BIST sektor endeksi ile iliskili oldugunu
gostermektedir. Kilig (2020), Tayar vd. (2020), Unlii vd. (2020), Yagcilar
(2021), Giiven & Uzkaralar (2023) calismalarindan farkli olarak, sikilik
endeksinden Gida ig;ecek, Sigorta, Hizmetler, Ulagtirma, Ticaret, Orman
Kagit Basim sektorleri; ekonomik destek endeksinden ise Banka, Metal Ana,
Temettii, Holding ve Yatirim, Finansal Kiralama Faktoring, Mali, Hizmetler
sektorleri ile BIST 30 ve BIST100 endeks getiriline dogru nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Nedensellik testi sonuglarina gore ulagilan bir diger
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onemli bulgu ise hem sikilik ve hem de ekonomik destek endekslerinden
Hizmetler sektoriine nedensel iligkinin bulunmasidir. Calismanin ilerleyen
agamasinda soz konusu endeksler arasindaki iligki etki-tepki fonksiyonlari
ile aragtirilmig ve grafikler Ek 1’de verilmistir. Cogunlukla anlamli etki-
tepki fonksiyonlarina ulagilamamakla birlikte sonuglar genel olarak sikilik
endeksinde yaganan goklara karsilik BIST sektor endeks getirilerinin 1 ay
gibi kisa donemde negatif tepki verdigini, ekonomik destek endeksinde
vaganan soklara kargilik ise 1 ay gibi kisa donemde pozitif tepki verdigini
ortaya koymugstur. Caligmanin son agamasinda ortalama 10 ay igin belirtilen
endeksler arasindaki varyans ayrigtirmast hesaplanmug ve 6zet sonuglar Tablo
4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Varyans Ayristurmase Sonuglar

SKLK ED SKLK ED

XBANK 1.043 14.26 XU100 0.795 11.37
XMANA 1.332 14.71 XUMAL 1.374 10.42
XKMYA 0.884 8.551 XUSIN 0.525 7.808
XTMTU 0.810 12.76 XUHIZ 1.496 10.23
XELKT 0.850 5.452 XUTEK 0.634 5.354
XGIDA 1.385 6.218 XTAST 1.051 6.277
XHOLD 1.083 16.25 XGMYO 0.352 8.102
XBLSM 1.118 7.447 XSPOR 1.324 7.150
XSGRT 2.874 11.59 XILTM 1.158 12.19
XYORT 1.683 4.090 XTEKS 0.775 6.307
XFINK 1.765 17.67 XTRZM 5.390 8.375
XMESY 0.412 6.103 XULAS 2.836 2.038
XU030 0.833 15.77 XTCRT 1.731 4.186

Varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore, ortalama 10 ayhk donemde
BIST sektor getirilerini sikilik endeksine gore ekonomik destek endeksinde
vaganan degisimler daha fazla agiklamaktadir. Sikilik endeksinde yaganan
degisimler Gida Igecek (1.38%), Hizmetler (1.50%), Ticaret (1.73%),
Orman Kagit Basim (2.03%), Ulasurma (2.84%) ve Sigorta (2.87%)
gibi bir ¢ok BIST sektor getirilerinde yaganan degisimleri oldukga
siurh bir diizeyde agiklamaktadir. Ekonomik destek endeksinde yaganan
degisimler ise Banka (14.26%), Metal Ana (14.71%), BIST30 (15.76%),
Holding ve Yatirim (16.25%) ve Finansal Kiralama Faktoring (17.67%)
gibi BIST sektor getirilerinde yasanan degisimleri daha yiiksek diizeyde

agiklamaktadir.
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5. Sonug

Caligmada, Tiirkiye’'de COVID-19 pandemisi kapsaminda gelistirilen
sikilik ve ekonomik destek politikalar: ile BIST sektor ve alt sektor endeks
getirileri arasindaki iligkilerin farkli boyutlari ile belirlenmesi amaglanmustir.
Bu ama¢ dogrultusunda 24/01/2020- 30/12/2022 tarihleri arasinda
Tiirkiye’de sikilik ve ekonomik destek endeksleri ile 27 adet BIST sektor
ve alt sektor endeks getirileri arasinda oncelikle korelasyonlar hesaplanmus,
ardindan VAR modelleri kurularak nedensellik, etki-tepki ve varyans
ayrigtirmast testleri uygulanmugtir.

Hesaplanan kogulsuz korelasyon katsayilari, sikilik endeksi ile sinirh
BIST endeks getirisi arasinda diigiik diizeyde negatif; ekonomik destek
endeksi ile birgok BIST endeks getirisi arasinda ise diisiik diizeyde pozitif
iligki oldugunu gostermigtir. Nedensellik testi sonuglarina gore sikilik
endeksinden Gida ig;ecek, Sigorta, Hizmetler, Ulagtirma, Ticaret, Orman
Kagit Basim sektorleri; ekonomik destek endeksinden ise Banka, Metal Ana,
Temettii, Holding ve Yatirim, Finansal Kiralama Faktoring, Mali, Hizmetler
sektorleri ile BIST 30 ve BIST100 endeks getiriline dogru nedensellik iligkisi
tespit edilmigtir. Nedensellik testi sonuglarina gore ulagilan bir diger 6nemli
bulgu ise hem sikilik ve hem de ekonomik destek endekslerinden Hizmetler
sektoriine nedensel iliskinin bulunmasidir. Etki-tepki fonksiyonlarina gore
genel olarak 1 ay gibi kisa donem igin sikilik endeksinde yaganan soklara
kargiik BIST sektor endeks getirilerinin negatif tepki verdigi, ekonomik
destek endeksinde yaganan soklara karsilik ise 1 ay gibi kisa donemde pozitif
tepki verdigi belirlenmistir. Varyans ayrigtirmasi sonuglarin gore, ortalama
10 aylik donemde BIST sektor getirilerini sikilik endeksine gore ekonomik
destek endeksinde yaganan degisimler daha fazla agiklamaktadir.

Caligma ile COVID-19 pandemisi ve Tiirkiye finansal piyasalarini sektorel
bazda vaka ve 6liim sayilari ile birlikte inceleyen ¢aligmalardan farkli sonuglar
elde edilmistir. Sonuglar, COVID-19 pandemisi kapsaminda geligtirilen
politikalardan ekonomik desteklerin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda getiriler
tizerinde daha fazla olumlu sekilde etkili oldugunu; kapanma, karantina gibi
zorunlu korumaci politikalarin ise oldukga sinirli diizeyde etkili oldugunu
gostermektedir.
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