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Oz

2020 yili baslangicinda Cin’de ortaya cikip kisa siire iginde diinya genelinde salgin hastalik haline gelen COVID-19
ekonomileri, borsalart ve diinya ticaretini derinden etkilemistir. COVID-19’a bagh olarak viriisten korunma, viriisiin
yayilmasini dnlemeye yonelik ekonomik ve sosyal yasamda alinan tedbirlerin sektorlere yonelik etkileri farkli olmustur. Saglik,
teknoloji ve perakende dagitim gibi sektérler COVID-19 siirecinde 6n plana ¢ikarken ulasim ve turizm gibi sektorler salgindan
olumsuz etkilenmislerdir. Bu ¢alismada COVID-19’un Borsa Istanbul (BIST) sektor endekslerine etkisi arastirilmistir. Ocak
2020 — Nisan 2021 donemine ait haftalik verilerle Johansen esbiitiinlesme testi ve Toda Yamamoto nedensellik testleri
yapilmistir. Calismada, COVID-19un sektorleri farkli sekilde etkiledigi, COVID-19 ile mali ve sanayi sektorleri arasinda iliski
oldugu, COVID-19’dan mali ve sanayi sektorlerine dogru bir nedenselligin bulundugu tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar,
portfoy yonetimi, risk yonetimi ve ekonomi yonetimi bakimindan kullanilabilirlik tasimaktadir.
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Abstract

COVID-19, which emerged in China at the beginning of 2020 and became a worldwide epidemic in a short time, deeply
affected the economies, stock markets and world trade. It have been different that the effects of the measures taken in economic
and social life to prevent COVID-19 on the sectors. While sectors such as health, technology and retail distribution were
positively affected by the COVID-19 process, sectors such as transportation and tourism were negatively affected by the
epidemic. It was investigated that the effect of COVID-19 on Istanbul Stock Exchange (ISE-BIST) sector indices in this study.
Johansen cointegration test and Toda Yamamoto causality tests were performed with weekly data for the period January 2020
— April 2021. In the study, it has been determined that COVID-19 affects the sectors differently, and that there is a relationship
between COVID-19 and the financial and industrial sectors. In addition, it has been determined that there is a causality from
COVID-19 to the financial and industrial sectors. The results are usable in terms of portfolio management, risk management
and economy management.
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1. Giris

Diinya Saglik Orgiiti (WHO) tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde salgin olarak nitelendirdigi COVID-19
milyonlarca insanin COVID-19 viriisiine baglh olarak hastalanmalarina ve binlerce kisinin viriis kaynakli olarak
6lmesine neden olmustur. Salginin diinya genelinde hizla yayilmaya basladigi 6zellikle Mart 2020 déneminde
salginin durdurulmasina yonelik sert tedbirler isyerlerinin kapanmasina, fabrikalarda iiretimlerin durmasina,
restoranlarin, kafeteryalarin, tiyatrolarin, sinema salonlarinin kapanmasina, tedarik zincirlerinin aksamasina yani
kisacast ekonomi carklarinin durmasina neden olmugtur. COVID-19 salgininin Agustos 2021 ay: itibariyle halen
devam ediyor olmasi ve bugiine kadar salgina yonelik tedbirler ekonomik ve finansal yasami derinden etkilemistir.

Salginin kisa siirede bitmemesi, devam etmesi, salgina karsi insanlarin bir araya gelmelerini, kalabalik kosullarda
toplanmalarin1 6nlemeye yonelik tedbirler, mobiliteyi azaltmaya yonelik uygulamalar restoran, kafeterya, turizm,
ulasim, sinema ve tiyatro gibi alanlardaki ekonomik ve ticari faaliyetleri 6nemli derecede etkilemistir. Bunun
yaninda online siparis ve dagitim, perakande ticaret, saglik tirinleri, iletisim ve teknoloji gibi alanlardaki ekonomik
ve ticari faaliyetlerde talep artislar1 meydana gelmistir. Bu nedenle online alis-veris, medikal iiriinler ve online
iletisim saglayan teknoloji gibi sektorler pandemi sektorleri adiyla anilmaya baslamigtir.

Salginlar, insanlik tarihi boyunca insanlara ciddi zararlar veren ve toplu 6liimlere neden olan biyolojik bir olgudur
(Kilig, 2019; s.372) ve salginlara kars1 devletler onemli diizeyde o6nlemler almalarina ragmen tarihsel siiregte
salginlar onlenememistir (Caligkan, 2019). Nitekim salginlar sadece insanlarda degil hayvanlar arasinda da
goriilmiis, bu salginlarda ¢ok sayida hayvan telef olmus (Simsek, 2020; s.2069) ve bu durumlar beslenme basta
olmak iizere insanlarin hayatlarin1 6nemli derecede etkilemistir. Salginlarin en koti izlerinden biri, 1918-1919
tarihlerinde tiim diinyada 40 milyondan fazla insanin 6liimiine sebep olan 1918 kiiresel griptir. 1918 yilinda ortaya
¢ikan bu grip diinya niifusunun yaklasik %35’ini enfekte ettigi tahmin edilmektedir (Crosby, 2003; s.95). 2013-
2016 tarihleri arasinda Afrika’da Ebola salginina bagl olarak 11.300 kisiden fazla insanin hayatin1 kaybetmistir
(WHO, 2016; s.3).
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Kaynak: https://ourworldindata.org

8 Agustos 2021 tarihi itibariyle diinya genelinde 202,7 Milyon COVID-19 vakasi ve 4,3 Milyon o6lim
gerceklesmistir. Sekil 1’de COVID-19’dan en fazla etkilenen iilkelerdeki vaka ve 6liim sayilar1 goriilmektedir.
ABD, Hindistan ve Brezilya vaka ve 6liim sayilarinda diger iilkelere kiyasla yiiksek sayilara ulagsmiglardir. Bu
iilkelerdeki vaka sayilar1 sirasiyla 35,7 Milyon, 32 Milyon ve 20,1 Milyon seklinde olurken 6lim sayilar1 da
sirastyla 616 Bin, 428 Bin ve 563 Bin olarak gerceklesmistir. Oliim/vaka orani diinya genelinde 8 Agustos 2021
tarihi itibariyle %2,1’dir. Tablodaki iilkelerden sirasiyla italya, Brezilya, Kolombiya, Rusya ve Iran’da 6liim/vaka
oranlar1 diinya ortalamasinin {izerindedir. 1 Eyliil 2020 tarihinde %3,5 olan 6liim/vaka oran1 31 Aralik 2020°de
%2,3’e 8 Agustos 2021°de ise %2,1’e digmiistiir. 2021 yilinda uygulanan agiyla ilgili gelismeler &zellikle
toplumsal asilanma orani yiiksek iilkelerde 6liim/vaka oraninin diismesine neden oldugu degerlendirilmektedir.
Sekildeki iilke verilerine gore 6liim/vaka orani en disiik iilke Tiirkiye’dir.

COVID-19’un sebep oldugu ekonomik durgunluk, piyasalarin olumsuz etkilenmesine yol a¢mistir. Birgok
sektoriin faaliyetlerine ara vermesine ve buna bagli olarak issizligin artmasina, gelirin azalmasina yol agmistir. Bu
salgin insanlarin tiiketimdeki aligkanliklarinin da degigsmesine etki etmistir. Nitekim gelecek zamanlarda insanlarin
tilketimleri azalarak veya tliketim tercihlerinin degismesiyle hayatlarini siirdiirecekleri yoniinde diisiincelerin
dogmasina yol agmistir (Kayabasi, 2020; s.17).
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Tablo 1’de COVID-19 dénemine iliskin BIST100 endeksi ile ¢alismada kullanilan sektérlere iliskin getiriler
goriilmektedir. Getiriler COVID-19’un finansal piyasalarda diisiise yol agtig1 22 Ocak 2020 ile diisiis siirecinin
durdugu 17 Mart 2020 tarihine kadar olan donem ve sonraki donem seklinde gosterilmistir. Buna gore diisiis
doneminde en fazla diislis goriilen sektdr %38 orani ile mali olurken yiikselis doneminde en yiiksek getiriyi
saglayan sektoriin %199 orani ile sanayi sektorii oldugu ortaya ¢ikmustir. Bu tablodaki getirilere gére COVID-
19°dan en fazla olumsuz etkilenen sektoriin mali, en fazla olumlu etkilenen sektoriin ise sanayi sektorii oldugu
sOylenebilir.

Tablo 1: Sektor Getirileri

Endeksler 22 Ocak 2020 — 17 Mart 2020 17 Mart 2020 — 17 Mart 2021
BIST100 -%34 %93
Hizmet -%29 %90
Mali -%38 %70
Sanayi -%36 %199
Ticaret -%20 %79

Sanayi tiretim endeksi Nisan 2020 aymda %3 1,4 oraninda azalig gostererek 2015 y1l1100 referans degerinin altina
dismiis ve 78,2 olarak gergeklesmistir. Endeks Mayis 2020°de 84,1 degerini gordiikten sonra Haziran 2020°de
toparlanarak 114,1’e yiikselmistir. Turizm gelirleri 2020 yilinda &nceki yila gore %65,1 oraninda azalarak 12
Milyar Dolara diismiistiir. Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorlerinden meydana gelen toplam ciro endeksi Mart
2020’de %8,4 ve Nisan 2020’de ise 24,9 oraninda azalis gdstermistir. Devamindaki 2020 yilinin May1s ve Haziran
aylarinda sirasiyla %15,1 ve %22,4 oranlarinda artarak toparlanma gostermistir (TUIK). 2020 yilinda énceki yila
gore ucus sayist %57,9, havayoluyla seyahat eden yolcu sayisi ise %60,9 oraninda azalmistir. 2021 yilinda ise
2020 yilina gore yolcu sayis1 %34,1, ucus sayisi ise %36,1 oraninda artis gostermistir (Devlet Hava Meydanlari
Isletmesi Genel Miidiirliigii -DHMIGM). Bankalar tarafindan saglanan krediler toplami1 Ocak 2020 déneminde
%2,6 Trilyon Lira olurken kredi genislemesiyle bu tutar Eyliil 2020 déneminde 3,55 Trilyon Liraya yiikselmistir
(BDDK).

2. Literatiir Taramasi

11 Mart 2020 tarihinde COVID-19’un WHO tarafindan salgin ilan edilmesinin ardindan bu ¢alismanin son haline
kavusturuldugu Agustos 2021 donemine kadar uzun bir zaman ge¢mistir. Bu siirecte salgin insan sagligini
dogrudan etkilerken salgmin ortaya ¢ikardigi kosullar ekonomi, finansal piyasalar, sosyal yagam, egitim, spor gibi
bircok alani etkilemistir. Haliyle bu etkilerin aragtirilmasi g¢ergevesinde COVID-19’la ilgili birgok g¢alisma
yapilmistir. Calismanin literatiir kisminda COVID-19’un sektorler ve finansal piyasalar iizerine incelemelerin
yapildig1 ¢caligmalar ele alinmistir. Bu bakimdan literatiir caligmalarini yurtdisi ve Tiirkiye’deki sektorlere yonelik
calismalar ve finansal piyasalar1 esas alan ¢aligmalar seklinde ayirmak miimkiindiir.

Sektorler iizerine yurtdiginda yapilan ¢alismalar genel olarak Shahzad vd. (2021a), Ahmad vd. (2021a), Goodell
ve Huynh (2020), Panzone vd. (2021), Gonzalez vd. (2021), Shahzad vd. (2021b), Elhini ve Hammam (2021) ve
Ahmad vd. (2021b) seklindedir.

Goodell ve Huynh (2020) 9 Aralik 2019 - 28 Subat 2020 doneminde ABD'de yaptiklari calismada medikal ve ilag
iiretim sektorlerinde anormal pozitif getiri, buna kargin restoran, otel, hizmet ve kamu hizmetlerinde anormal
negatif kazang tespit etmislerdir. Gonzalez vd. (2021) COVID-19'un Ispanya'da balik¢ilik sektoriine etkisini
arastirmislardir. Calismada balik ve kabuklu deniz iiriinleri satiginda, {irlin fiyatinda ve bunlardan elde edilen
gelirde bir azalma oldugu belirlenmistir. Singh ve Shaik (2021) Ocak 2020 - Mart 2020 MSCI sektor endeksleri
iizerinden yaptiklar1 calismada WHO tarafindan agiklanan salgin ilanindan en ¢ok etkilenen sektoriin havayolu ve
otelcilik sektorii oldugu, COVID-19 etkisinin gelismis piyasalardan geligmekte olan piyasalara dogru hareket ettigi
gorilmistiir.

Panzone vd. (2021) 2020 Mart - Agustos doneminde Birlesik Krallik'ta COVID-19'un perakende gidacilart ve
restoran satiglarina etkisini arastirmiglardir. Calismada, COVID-19 kisitlamalarinin gida perakendecilerin
satiglarinda 4 Milyar Sterlin artis, market digi perakende satiglarda da 4 Milyar Sterlin artis, gida dis1t magaza
satiglarinda 20 Milyar Sterlin kayip ve restoran ve kafeler gibi gida ve igecek servis hizmetlerinde 25 Milyar Sterlin
kayip yasandigi belirlenmistir. Ahmad vd. (2021a) yapisal kirilmali model ve olay ¢alismasi yontemleriyle, 1
May1s 2019 - 31 Mart 2020 déneminde, ABD, Ingiltere ve Avrupa Birligi piyasalarinda yaptiklari calismada temel
tilketim {riinleri, istege bagl tiiketim triinleri, finans, enerji, kamu hizmetleri ve gayrimenkul sektorlerinin
COVID-19'dan olumsuz etkilendigini belirlemislerdir.

S. J. H. Shahzad ve E. Bouri’nin biri M. A. Naecem ve Z. Peng digeri L. Kristoufek ve T. Saeed olmak iizere 2021
yilinda COVID-19’un pay piyasas1 sektorleri iizerine etkilerine yonelik iki farkli ¢alismasi bulunmaktadir.
Shahzad vd. (2021a) 2 Ocak 2019 - 30 Eyliil 2020 déneminde Cin CSI 300 sektor endekslerinden elde edilen 1
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dakikalik verilerle yaptiklari ¢alismada, COVID-19 salgin déneminde, Cin sektér endeksleri arasinda énemli
derecede asimetrik oynaklik yayilimi oldugunu, kotii oynaklik yayilim soklarmin iyi oynaklik yayilim soklarina
hakim oldugunu, enerji ve kamu hizmetleri sektdriiniin giiglii finans sektoriiniin ise zay1f oynaklik yayilimina sahip
oldugunu belirlemislerdir. Digerinde ise, Shahzad vd. (2021b) 29 Ekim 2001 - 27 Ekim 2020 déneminde ABD'deki
10 sektdr endeksleri verileriyle yaptiklart ¢alismada (1) gayrimenkul, finans ve bilgi teknolojisi (2) enerji, temel
metaryaller ve endiistriyeller ve (3) temel tiikketim maddeleri ve yardimer iiriin gruplari olmak iizere baz1 sektor
gruplart arasinda Snemli baglantilarin oldugu ve bilgi teknolojisi sektoriiniin tiim sektorler icinde merkezi
konumda oldugunu belirlemislerdir.

Ahmad vd. (2021b) 3 Nisan 2008 - 24 Mart 2020 déneminde ABD sektdr endeksleri verileriyle yaptiklar
calismada en fazla oynaklik alan sektorler endiistri, istege bagl tiiketim ve bilgi teknolojileri olurken en fazla
oynaklik yayan sektorler ise endiistri, istege bagl tiikketim ve malzeme sektorii seklinde tespit etmislerdir.
Calismada ayrica COVID-19'dan dolay1 VIX oynaklik endeksinin sektorlere oynaklik yayiliminin yiiksek oldugu
ortaya ¢ikmistir. Elhini ve Hammam (2021) 22 Ocak 2020 - 30 Haziran 2020 dénemini 30 Mart 2020 tarihi esas
alarak, dncesi ve sonrasi seklinde iki farkli doneme ayirarak COVID-19'un S&P500 sektor endeksleriyle iliskisini
aragtirmislardir. 22 Ocak 2020 - 30 Mart 2020 doneminde COVID-19 ile iletisim, temel tiiketim, istege baglt
tiiketim, saglik, teknoloji ve emtia sektorleriyle negatif iliskili fakat sonraki donemde iletisim, istege bagl tiiketim,
finans, endiistri, bilgi teknolojisi ve kamu hizmetleri sektdrleriyle pozitif iliski belirlenmistir.

COVID-19’un sektorler ve BIST sektor endeksleri iizerine etkilerine yonelik Bayraktar (2020), Koyuncu ve Megik
(2020), Barut ve Kaya (2020), Yiicel ve Durak (2021), Ozdemir (2020) ve Kandil Géker vd. (2020) ¢aligmalar
bulunmaktadir.

Koyuncu ve Mecik (2020) Ocak 2015 - Mayis 2020 donemine ait aylik verilerle yaptiklar1 calismada Tiirkiye'de
COVID-19'un sektorlere etkisini VAR analizi ile incelemislerdir. Calismada negatif bir soka perakende ticaret,
hizmet ve sanayi sektorlerinin hizli tepki verdigi buna karsin insaat sektoriiniin daha yavag tepki verdigi
goriilmistiir. Barut ve Kaya (2020) 10 Mart 2020 - 15 Haziran 2020 donemine ait giinliik veriler iizerinden
yaptiklar1 Fourier ADL esbiitiinlesme testi sonucunda COVID-19 vakalari ile BIST sektérlerinden kimya,
ulastirma ve yiyecek sektor endeksleri arasinda iliski oldugu gériilmiistiir. BIST sektorlerine ait verilerle yapilan
bir baska ¢alismada Ozdemir (2020) 12 Mart 2020 - 1 Agustos 2020 déneminde COVID-19'un mali sektorii
olumsuz teknoloji sektdriiniin olumlu yonde etkiledigini tespit etmistir. Kandil Goker vd. (2020) 2 Ocak 2019 - 9
Nisan 2020 donemine ait verilerle 26 BIST sektor endeksleri iizerinde yaptiklari olay galismasi ydnteminde
pandeminin sektorleri farkl etkiledigi, pandeminden en ¢ok olumsuz etkilenen sektorlerin spor, turizm ve tekstil
oldugu goriilmiistiir.

Bakraktar (2020) COVID-19'un BIST imalat sektdriine etkisi 6 Eyliill 2019 - 22 Eyliil 2020 déneminde
aragtirtlmistir. Calismada, COVID-19 pandemi ilanindan (11 Mart 2020) onceki 130 giinde ortalama %0,12,
sonraki 130 giinde ortalama %0,46 pozitif getiri elde edildigini ortaya gikarmistir. BIST imalat sektoriiyle ilgili
olarak Yiicel ve Durak (2021) 2019 ve 2020 yil1 verileriyle yaptiklari ¢aligmada ana metal ve tekstil sektdriiniin
COVID-19 salgmindan olumsuz etkilendigi buna karsin ilag, temizlik malzemesi, gida ve ambalaj malzemesi
iireten isletmelerin pandemiden faydalandiklar1 goriilmiistiir.

COVID-19’un borsalara etkilerine yonelik farkli nitelikte birgok ¢alisma bulunmaktadir. Onlara iliskin birkag
ornek burada ifade edilmistir. He vd. (2020) 1 Haziran 2019 - 16 Mart 2020 déneminde Cin, Giiney Kore, Italya,
Fransa, Ispanya, Almanya, Japonya ve ABD borsalari {izerine yaptiklar1 ¢alismada COVID-19'un iilke borsalar
lizerinde negatif fakat kisa donemli bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Zeren ve Hizarci (2020) 23 Ocak 2020 - 13 Mart 2020 donemine ait giinliik veriler tizerinden yaptiklar1 Maki
(2012) esbiitiinlesme testinde COVID-19 ile SSE, KOSPI ve IBEX35 borsa endekslerinin birlikte hareket ettikleri
goriilmiistiir. Benzer bir yontemle Senol ve Zeren (2020) 21 Ocak 2020 - 7 Nisan 2020 déneminde MSCI
endekslerinden diinya, geligmekte olan iilkeler, Avrupa ve G7 endeksleri iizerinden Fourier esbiitiinlesme testi
iizerinden yaptiklar1 ¢alismada COVID-19 ile borsa endeksleri arasinda iliski tespit edilmistir.

Ngwakwe (2020) COVID-19 salginindan 50 giin 6nce ve salgin donemindeki 50 giin olmak iizere elde edilen
veriler tizerinden yaptig1 calismada Cin Shanghai endeksinin pandemi déneminde deger artis1 sagladigi buna
karsin Dow Jones endeksinin pandemi doneminde dnemli kayip yasadigi tespit edilmistir. Senol (2020) COVID-
19 pandemisinin BIST e etkisini 21 Ocak 2020 — 22 Mayis 2020 donemine ait verilerle arastirmistir. Calismada
COVID-19 vaka sayilarinin BIST100 endeksini olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.
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3. Metodoloji, Veri ve Bulgular

Bu ¢aligmada Johansen esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik testleri yapilmistir. Egbiitiinleme ekonomik
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin istatistiksel olarak sunulmasidir. Egbiitiinlesme analizi, iktisadi
degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile, bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun
varolabilecegini ve bunun ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri siirmektedir. Duragan olmayan iki zaman
serisi ayni dereceden entegre iseler, bu durumda iki seri arasinda bir esbiitiinlesme olabilir (Tar1 2011: 415).
Johansen (1988, 1995) degiskenler arasinda birden fazla estiimlesim iliskisi olabilecegini ortaya koymustur. Toda-
Yamamoto (1995) VAR (Vector Auto Regression) modeline dayanmakta olup serilerin esbiitiinlesme iligkisi
dikkate alinmaksizin seriler arasindaki nedensellik iliskilerini ortaya koymaktadir.

Calismada COVID-19 salginmin Borsa Istanbul (BIST) sektor endekslerine etkisi arastirilmistir. Bu nedenle
orneklem donemi, ilk vaka ve vefatlarin gergeklestigi 2020 yili, Ocak ayinin 4. haftasindan baslatilmis ¢aligma
verilerinin elde edildigi 2021 yili Nisan aymin 2. haftasina kadar devam etmistir. Bu ¢er¢evede 64 haftalik veri
elde edilmistir.

Tablo 2: Ozet Istatistik

Vaka Vefat Hizmet Mali Sanayi Ticaret
Ortalama 301.819,6 6.563,138 1.030,799 1.298,119 1.793,684 3.118,988
En Biiyiik 730.241,3 14.131,57 1.246,830 1.644,240 2.753,610 3.744,720
En Kiigiik 312,2 7,8 714,56 956,2900 1.011,080 2.207,110
Std. Sapma 223213 3828,906 142,9355 197,2158 514,9086 449,1603
Gozlem Sayist 64 64 64 64 64 64

Omeklem doneminde haftalik ortalama vaka sayist 301.819 kisi, ortalama vefat sayis1 ise 6.563 kisi
gerceklesmistir. Haftalik en yiiksek vaka 730.241 kisi ile 2021 yili Ocak ayinin ilk haftasinda, en yiiksek vefat
sayist ise 14.131 kisi ile 2021 yilt Ocak aymin 4. haftasinda goriilmiistiir. Haftalik ortalama en diisiikk vaka 312
kisi ile 6rneklem doneminin ilk haftasi yani 2020 y1l1 Ocak aymin 4. haftasinda, en diisiik haftalik ortalama vefat
sayisi ise yine drneklem déneminin ilk haftasinda gorilmiistiir.

Sektor endekslerine bakildiginda en diisiik endeksin goriildiigii hafta dort sektor icinde 2020 yili Mart ayimnin 3.
haftas1 gerceklesirken, en yiiksek endeksler ise hizmet ve sanayi sektorlerinde 2021 yili Mart ayinin 2. haftasinda,
mali ve ticaret sektorlerinde ise 2021 y1l1 Ocak ayinin ilk haftasinda gerceklesmistir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Vaka Vefat Hizmet Mali Sanayi Ticaret
Vaka 1
Vefat 0.895556%**
[15.84818] 1
Hizmet 0.844325%** | (0.790434***
[12.40728] [10.16066] 1
Mali 0.612535%** | 0.583638*** | 0.811108***
[6.101776] [5.659466] [10.91930] 1
Sanayi 0.824566*** | 0.803767*** | 0.932105*** | 0.847073*** |
[11.47583] [10.63777] [20.26412] [12.54970]
Ticaret 0.852654%** | 0.802385%** | 0.935659*** | 0.594609*** | 0.790859*** |
[12.84999] [10.58633] [20.87647] [5.823215] [10.17524]
Not: *** sembolii %1 diizeyinde anlamlilig1, koseli parantez igindekiler ise t istatistigini gostermektedir.

Sektor endeksleri ile COVID-19 vaka ve vefat sayilart arasinda pozitif ve anlamli korelasyonlar oldugu
goriilmektedir (Tablo 3). COVID-19 ile endeksler arasinda ortaya ¢ikan bu durum, kiiresel alanda COVID-19
salginindan beri devam eden likidite genislemesi, Tiirkiye’de ise COVID-19 baslangicindan yaklasik olarak 2020
sonbaharina kadar devam eden parasal genisleme, bireylerde COVID-19 kapanmalariyla birlikte ortaya ¢ikan
harcama azalisina bagl tasarruflarin finansal piyasalara aktarilmasiyla aciklanabilir. Ote yandan BIST sektorleri
arasinda pozitif ve anlamh korelasyonlar goriilmektedir. Buna dayanarak BIST sektorlerinden olusturularak
yapilacak portfoylerde riskleri ¢esitlendirme ile azaltmak pek miimkiin gériinmemektedir.
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Tablo 4: Birim Kok Testleri

.. Augmented Dickey - Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
Degiskenler — -
Diizey 1(0) Fark I(1) Diizey 1(0) Fark I(1)

Vaka -0.706194 -4.232745%** -0.686060 -4.162745%**
Vefat -1.321276 -3.953226%** -1.319251 -3.953226%**
Hizmet -0.947955 -8.257122%** -0.922164 -8.259515%**
Mali -1.433745 -7.089490%** -1.533380 -7.089490%**
Sanayi 0.432629 -7.874945%** 0.432629 -7.874945%**
Ticaret -1.389851 -8.638592%** -1.332344 -8.706106***
Not: *** jsareti %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’de goriildiigii tizere ADF ve PP birim kok testlerine gore ¢calismada kullanilan degigkenlerin hepsi farkta
I(1) duragan hale geldiklerinden biitiinlesik olduklari goriilmiis bu nedenle esbiitiinlesme analizi yapilmistir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vaka-Hizmet

Siot:;zg:;(llsf(oentegre Ozdeger iz Istatistigi %i)lelgefl:rtlk Olasilik
=0 0.126260 11.36786 20.26184 0.5070
r<l 0.050089 3.134574 9.164546 0.5559
Hipotezdeki Koentegre .. . Maksimum %>5’lik Kritik

VeIl)dér Sayist : Ozdeger Ozdeger Istatistigi Degerler Olasilik
=0 0.126260 8.233291 15.89210 0.5201
r<l 0.050089 3.134574 9.164546 0.5559
Optimal gecikme uzunluklar ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 2 (iki) secilmistir.

Vaka ile hizmet degiskenleri arasinda en az bir esbiitiinlesme iligkisi dahi gériilmemistir. Buna dayanarak COVID-
19 vakalari ile hizmet sektor endeksi arasinda iligki olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vaka-Mali

Sgl)((;tjerzgzilsi(oentegre Ozdeger iz Istatistigi %;:gelfl:lk Olasilik
=0 0.256991 18.46015 15.49471 0.0174
r<l 0.005562 0.340245 3.841466 0.5597
Hipotezdeki Koentegre .. . Maksimum %5’lik Kritik

Verl)qtér Sayist ¢ Ozdeger Ozdeger Istatistigi Degerler Olasilik
=0 0.256991 18.11991 14.26460 0.0117
r<l 0.005562 0.340245 3.841466 0.5597
Optimal gecikme uzunluklar ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 2 (iki) segilmistir.

Tablo 6’da COVID-19 vakalar1 ile mali sektdr endeksi arasindaki esbiitiinlesme test sonuglarina gore degiskenler
arasinda en az bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmektedir. Buna gére COVID-19 vakalari ile mali endeks
arasinda uzun donem iligkisi oldugu sdylenebilir.

Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vaka-Sanayi

Sleli((zzzs;;lsi(oentegre Ozdeger iz Istatistigi %;:gelfl:lk Olasilik
=0 0.294661 31.83236 25.87211 0.0080
<l 0.173417 11.23682 12.51798 0.0811
Hipoj[.ezdeki Koentegre Ozdeger Maksi.mur'n :O'vz'deger %5’1i}< Kritik Olasilik
Vektor Sayisi Istatistigi Degerler

=0 0.294661 20.59554 19.38704 0.0333
<l 0.173417 11.23682 12.51798 0.0811
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Optimal gecikme uzunluklari ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE) ve Akaike
bilgi kriterine (AIC) gore 4 (dort) secilmistir.

Tablo 7°deki Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gére COVID-19 vakalari ile sanayi sektor endeksi arasinda
en az bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 8: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vaka-Ticaret

Hipotezdeki o) o1 ...

) s 5°1ik Kritik
Koentegre Vektor Ozdeger Iz Istatistigi & lv H Olasilik

Degerler

Sayis1
=0 0.067781 7.623964 20.26184 0.8538
<l 0.053321 3.342525 9.164546 0.5187
Hipotezdeki . - . .

. Mak g %5°1ik Kritik
Koentegre Vektor Ozdeger a s1'mu1?1 Q%deger 5 lv 1 Olasilik

Istatistigi Degerler

Sayisi
=0 0.067781 4.281439 15.89210 0.9416
Optimal gecikme uzunluklar ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 2 (iki) se¢ilmistir.

Tablo 8 sonuglarina gére COVID-19 vakalari ile ticaret sektdr endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit

edilememistir.
Tablo 9: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vefat-Hizmet
Hipotezdeki o) <o ..
. s 5°lik Kritik
Koentegre Vektor Ozdeger Iz Istatistigi & lv 11 Olasilik
Degerler
Sayist
=0 0.218196 24.14934 25.87211 0.0807
r<l 0.139068 9.134120 12.51798 0.1723
Hipotezdeki . . o
. Mak %35’lik Kritik
Koentegre Vektor Ozdeger " fl s%murp e 763 lv i Olasilik
Ozdeger Istatistigi Degerler
Sayisi
=0 0.218196 15.01522 19.38704 0.1928
<l 0.139068 9.134120 12.51798 0.1723
Optimal gecikme uzunluklar ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 2 (iki) secilmistir.

Tablo 9’daki sonuglara gore %5 dnem diizeyinde COVID-19 vefat sayilari ile hizmet sektor arasinda egbiitiinlesme

iliskisi goriilmemektedir.

Tablo 10: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vefat-Mali

Sg{%&;z;lzilsf(oentegre Ozdeger iz Istatistigi %?):geljzflk Olasilik
=0 0.291436 22.69836 20.26184 0.0226
r<l 0.033227 2.027493 9.164546 0.7722
Hipotezdeki Koentegre .. . Maksimum %5’ lik Kritik

Vektor Sayist ¢ Ozdeger Ozdeger Istatistigi Degerler Olasilik
=0 0.291436 20.67087 15.89210 0.0082
<l 0.033227 2.027493 9.164546 0.7722
Optimal gecikme uzunluklar ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 3 (ii¢) secilmistir.

Tablo 10°daki sonuglara gore COVID-19 vefat sayilari ile mali sektoér endeksi arasinda en az bir egbiitiinlesme
iligkisi bulunmaktadir. Buna gére, COVID-19 ile mali endeks arasinda iligki oldugu sdylenebilir.
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Slei(;;?:;;s{(oemegre Ozdeger iz Istatistigi %;ggelflzlrtlk Olasilik

=0 0.333699 24.95689 15.49471 0.0014

r<1 0.009886 0.596090 3.841466 0.4401
Hipoj[.ezdeki Koentegre Ozdeger Maksi.mur'n :O'vz'deger %5’1i}< Kritik Olasilik
Vektor Sayisi Istatistigi Degerler

=0 0.333699 24.36080 14.26460 0.0009

r<l 0.009886 0.596090 3.841466 0.4401
Optimal gecikme uzunluklari ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE) ve Akaike
bilgi kriteri (AIC) gore 3 (iig) secilmistir.

Tablo 11°deki test sonuglarina gore, degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme iliskisi goriilmektedir. Buna gore,
COVID-19 vefat sayilar ile sanayi sektor endeksi arasinda iligki oldugu sdylenebilir.

Tablo 12: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vefat-Ticaret

Slei(;;erz;t;ls{(oentegre Ozdeger iz Istatistigi E’:glelﬁelfmlk Olasilik

=0 0.227374 18.81842 25.87211 0.2917

r<1 0.049283 3.082879 12.51798 0.8665
Hipoj[.ezdeki Koentegre Ozdeger Maksimgm o %S:Iik Kritik Olasilik
Vektor Sayisi Ozdeger Istatistigi Degerler

=0 0.227374 15.73554 19.38704 0.1569

r<l 0.049283 3.082879 12.51798 0.8665
Optimal gecikme uzunluklari ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 2 (iki) secilmistir.

Tablo 12 sonuglarina goére COVID-19 vefat sayilar ile ticaret sektor endeksi arasinda iliski goriilmemektedir.

Tablo 13: Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik Yoni Serbestlik Derecesi Olasilik
Vaka — Hizmet 0.491379 2 0.7822
Hizmet — Vaka 0.145232 2 0.9300
Vaka — Mali 0.058731 2 0.9711
Mali — Vaka 1.221211 2 0.5430
Vaka — Sanayi 1.635920 2 0.4413
Sanayi — Vaka 2.612395 2 0.2708
Vaka — Ticaret 1.028999 2 0.5978
Ticaret — Vaka 0.323321 2 0.8507
Vefat — Hizmet 3.997013 2 0.1355
Hizmet — Vefat 0.591986 2 0.7438
Vefat — Mali 4.718721 2 0.0945
Mali — Vefat 3.813025 2 0.1486
Vefat — Sanayi 14.95873 2 0.0006
Sanayi — Vefat 2.836940 2 0.2421
Vefat — Ticaret 2.357972 2 0.3076
Ticaret — Vefat 1.123200 2 0.5703

Tablo 13’de Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 goriilmektedir. Buna gére COVID-19 vefat sayilarindan
sanayi endeksi ve mali endeksine dogru bir nedensellik oldugu gorilmektedir. Bu sonuglar ile Johansen
esbiitiinlesme testleri arasinda kismi benzerlikler goriilmektedir.

Genel sonuglara bakildiginda COVID-19 vakalariyla mali ve sanayi endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugu, aynm1 sekilde COVID-19 vefat sayilariyla mali ve sanayi endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi
goriilmiistiir. Buna gére COVID-19 ile mali ve sanayi endeksleri arasinda uzun dénemde iliski oldugu sdylenebilir.
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Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglari ise sadece COVID-19 vefat sayilarindan mali ve sanayi endekslerine
dogru bir nedensellik oldugunu gostermistir. Dolayisiyla esbiitiinleme testi sonuglartyla nedensellik testi sonuglart
arasinda kismi benzerlikler goriildiigi, iki test sonuglarinin birbirini kismen destekledigi sdylenebilir. Elde edilen
sonuglar Barut ve Kaya (2020), Ozdemir (2020) ile Yiicel ve Durak (2021) calismalariyla benzerlikler
tagimaktadir.

4. Sonug¢

2020 yili basinda Cin’de ortaya ¢ikan ve kisa siirede diinya genelinde salgin hastalik haline gelen COVID-19
milyonlarca insanin viriise yakalanmasina binlerce kisinin salgindan vefat etmesine sebep olmustur. COVID-19
virlisiiniin yayilmasinin 6nlenmesi, insanlarin sagliklarinin ve hayatlarinin korunmasi amaciyla sosyal mesafe
kurallarinin olusturulmasi, kapali alanlarda kalabaliklarmn engellenmesi, toplumsal mobilitenin azaltilmasi
amaciyla kismi kapanma, tam kapanma, sokaga ¢ikma yasaklarinin uygulanmasi gibi tedbirler uygulanmistir.
Salgin kosullar1 ve COVID-9 6nlemlerine bagli olarak, tam kapanma donemlerinde temel ihtiya¢ ve saglik
malzemeleri saglayan isletmeler harig¢ tiim isletmeler kapanirken kismi kapanma dénemlerinde restoran, kafeterya,
sinema salonlari, tiyatrolar, spor ve kiiltlirel alanlar, turizm tesisleri, ulastirma araglar1 faaliyetlerini ya kismi
ylrlitmiigler ya da tamamen kapatmislardir. Bu sonuglara bagli olarak COVID-19 sektorler arasinda 6nemli
farkliliklarin olugsmasina neden olmustur.

Bu ¢alismada COVID-19’un sektorler tizerine etkileri arastirilmistir. Ocak 2020 — Nisan 2021 dénemine ait
haftalik veriler Johansen esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik testlerine tabi tutulmustur. Calismada,
COVID-19 vaka ve vefat sayilariyla mali ve sanayi sektorleri arasinda iliski oldugu, COVID-19 vefat sayilarindan
mali ve sanayi sektoriine dogru nedenselligin oldugu goriilmiistiir. Ortaya ¢ikan sonuglar COVID-19’un sektorler
tizerindeki etkisinin farkli oldugunu, baz1 sektorlerle iliski ve nedensellik goriiliirken diger sektérlerde iligkinin
olmadig1 anlasilmistir. Elde edilen sonuglar, portfdy yonetimi, portfoy riskini yonetme ve sektér ekonomilerini
yonetme noktasinda ekonomi yonetimleri a¢isindan kullanilabilirlik tagimaktadir.
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