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COVID-19 ve Secilmis BIST Sektor indeksleri iliskisinde Sicakhigin Moderator Etkisi

Moderator Effect of Temperature in The Relationship between COVID-19 and Selected BIST
Sector Indices

Abdulkadir Barut” - Emine Kaya™

Abstract: The infectivity of viruses is affected by changes in temperature, and COVID-19, which causes
coronavirus disease, is no exception. The stability of COVID-19 at temperatures close to normal core body
temperature suggests scientists that temperature can play a particularly important role in the transmission and
severity of COVID-19. The rapid spread of the COVID-19 outbreak globally had dramatic effects on the
financial markets. An unprecedented risk perception occurred during the COVID-19 outbreak and caused
investors to suffer significant losses and withdraw from the market. On the other hand, stock market returns
react to big events. In this context, the purpose of the study is to measure the relationship between Covid-19
and some sub-indices of Borsa Istanbul and the effect of air temperature in this relationship. For this purpose,
the data of 65 days as 10 March 2020-15 June 2020 were used in this study. In the study, the cointegration
relationship between the variables was examined with Fourier ADL cointegration test. According to the
results of Fourier ADL cointegration test, a long-term relationship between BISTtiim, BIST100, BIST30,
BISTkimya, BISTulastirma and BISTyiyecek indexes and case numbers was determined. However, the long-
term relationship between the BISTturizm index and the number of cases could not be detected. Long-term
coefficients were estimated by DOLS estimator, and according to the findings, there was a positive
relationship between BISTtiim, BIST100, BIST30, BISTkimya and BISTyiyecek and the number of cases.
The long-term coefficient between the BISTulastirma index and the number of cases was found to be
statistically insignificant. On the other hand, the moderator variable was proved to strengthen the relationship
between the number of cases and BIST indices.

Structured Abstract: Since the beginning in China in Wuhan in early 2020, COVID-19, an infectious
disease, has caused great damage worldwide. The World Health Organization declared the outbreak on
March 11, and countries such as China, Italy, Iran, Spain, France, Britain and the United States have so far
been affected by COVID-19 (Gates, 2020). The preventions taken by central administrations for COVID-19
can affect stock market returns through two possible main channels. The first channel, the rational channel, is
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associated with the restructuring of portfolios. The preventions of central governments point to the changes in
the future economic conditions, so changes that affect the firms cash flows expectations and hence stock
prices may fluctuate. Sudden portfolio configurations can increase both an asset class and price volatility
between asset classes. The second channel which is the irrational channel, may emerge as behavioral. The
deterioration in the economic environment may lead escaping to treasury bills and bonds, which are safe
investment instruments (Baele et al., 2020: 689).

Purpose of the Study

The purpose of this study is to detect the relationship between Covid-19 and some sub-indices of
Borsa Istanbul and measuring the effect of air temperature in this relationship. This study covers 65 days of
data between 10 March 2020 and 15 June 2020.

Method of the Study

In order to reveal the cointegration relationship between time series, it is first necessary to examine
at what level the series are stationary. Therefore, in this study, stationarity properties of variables were
examined by used Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root test. After determining the stationarity levels of
the variables, the long-term relationship was determined with the Fourier ADL co-integration test. Then, in
the study, long term coefficients were estimated by DOLS estimator. The models of the study were created
by followed Igbal et al. (2020). They are given in the below.

Modell: BISTtiimi,t= a0 +f1Vakai,t +2moderatorsicakliki,t + u
Model2:BIST100i,t= a0 +p1Vakai,t +pf2moderatorsicakliki,t + u
Model3:BIST30i,t= a0 +f1Vakai,t +f2moderatorsicakliki,t + u
Model4:BISTkimyai,t= a0 +B1Vakai,t +pf2moderatorsicakliki,t + u
Model5:BISTturizmi,t= a0 +f1Vakai,t +p2moderatorsicakliki,t + u
Model6:BISTulastirmai,t= a0 +B1Vakai,t +pf2moderatorsicakliki,t + u
Model7:BISTyiyeceki,t= a0 +f1Vakai,t +B2moderatorsicakliki,t + u

In the models, a constant number is the error term u. The moderator variable in the study was
created as (Number of cases*average air temperature). A moderator variable is an intermediary variable that
changes the strength of the relationship between the dependent and independent variables. The coefficient of
the moderator variable is not important, it is important to be positive or negative. In this work, Fourier ADL
cointegration test of Banerjee et al. (2017) was used. The most important feature that distinguishes this
cointagration model from other cointegration tests is that the single frequency component can capture
multiple unknown structural breaks. As mentioned in the study of Enders and Lee (2012), few frequencies
can capture very different types of refraction in the Fourier ADL cointegration test. This increases the power
of the test and prevents the use of more dummy variables.

The model is as follows:
Ayit= d(t) HBryraty X1 +0 Axe +Ue

In this method, d (t) is the deterministic component that can be defined as follows:
2mkt

d(t) = a0 +ya sin (25— ) + 2 cos (2o
In order to correct autocorrelation in the Fourier ADL cointegration test, lag length of difference
variables can be added to the right side of the equation. Information criteria can be used to determine the
appropriate lag length. The long-term relationship has been determined in the study, and the long-term
coefficients need to be determined. In this context, long-term coefficients were estimated by the DOLS
estimator.

Results

According to ADF unit root test results, the basic hypothesis accepting the existence of unit root in
the level value of the variables could not be rejected. Therefore, the hypothesis which assumes the existence
of unit root at the first difference degree is accepted and it is determined that the variables are stationary at
second level. According to the results of the cointegration model, the test statistics calculated in all models

Turkish Studies, 15(6)



COVID-19 ve Secilmis BIST Sektor indeksleri Iliskisinde Sicakligin Moderator Etkisi 157

showed that all variables were cointegrated except BISTtourism. According to the DOLS estimator results,
the presence of a positive relationship between BIST indices and case numbers was determined. On the other
hand, the moderator variable coefficiant was determined as positive. This finding shows that the increase in
temperature strengthens the relationship between BIST indices and case numbers.

Conclusion

COVID-19 outbreak has become a serious public health problem. The novelty of the virus requires
research to understand how ecological factors affect the transmission and survival of the virus. Many studies
(Bukhari and Jameel, 2020; Prata et al., 2020) have identified a strong relationship between temperature and
number of cases. When the findings of the study are examined, it is seen that the temperature strengthens the
relationship between the number of cases and BIST indexes. In addition, the positive coefficients of BIST
indices indicate that the increased temperature reduces the contagiousness of COVID-19. On the other hand,
BIST indexes are positively affected by this process.

Keywords: Borsa Istanbul, Temperature, Covid-19, Cointegration, Case Numbers

Oz: Viriislerin enfektivitesi sicakliktaki degisikliklerden etkilenmekte ve koronaviriis hastaligina neden olan
COVID-19, bir istisna olmamaktadir. SARS-CoV-2'nin normal ¢ekirdek viicut sicakligina yakin sicakliklarda
stabilitesi, sicakligin COVID-19'un iletiminde ve siddetinde ozellikle Snemli bir rol oynayabilecegi
noktasinda bilim insanlarini diisiindiirmektedir. COVID-19 salgininin kiiresel ¢apta hizla yayilmasi, finansal
piyasalar iizerinde dramatik etkilere neden olmustur. Esi goriilmemis bir risk algisi, COVID-19 salgim
stiresince olusmus ve yatirimcilarin énemli dlglide kayiplar yasayarak piyasadan cekilmelerine kaynaklik
etmistir. Ote yandan, borsa getirileri, biiyiik olaylara tepki vermektedir. Bu baglamda calismamn amaci,
Covid-19’un Borsa istanbul’un bazi alt endeksleri iliskisini ve bu iliskide hava sicakliginin etkisinin
6l¢iilmesidir. Bu amagla, 10 Mart 2020-15 Haziran 2020 seklinde 65 giinliik veri bu ¢alismada kullanilmistir.
Calismada degiskenler arasindaki es biitiinleme iligkisi, Fourier ADL es biitiinlesme testi ile incelenmistir.
Fourier ADL es biitiinlesme testi sonuclaria gére, BISTtiim, BIST100, BIST30, BISTkimya, BISTulastirma
ve BISTyiyecek endeksleri ile vaka sayilar arasinda uzun dénem iligkisi tespit edilmistir. Buna kargin,
BISTturizm endeksi ile vaka sayilar arasinda ise uzun dénem iligkisi tespit edilememistir. Uzun dénem
katsayilar1 ise DOLS tahmincisi ile tahmin edilmis olup, bulgulara goére BISTtiim, BIST100, BIST30,
BISTkimya ve BISTyiyecek ve vaka sayilari arasinda pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. BISTulastirma
endeksi ve vaka sayilari arasindaki uzun donem katsayisinin ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu
belirlenmistir. Diger yandan, moderatdr degiskenin ise vaka sayilart ve BIST endeksleri arasindaki iliskiyi
giiclendirdigi kamtlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa istanbul, Sicaklik, Covid-19, Es Biitiinlesme, Vaka Sayilart

Giris

Borsa getirileri, biiyiik olaylara tepki vermektedir. Onceki calismalar, dogal afetler
(Kowalewski ve Spiewanowski, 2020: 1), spor (Buhagiar vd., 2018: 85), farkli haberler (Li, 2018:
37), cevresel faktorler (Alsaifi vd., 2020: 711; Guo vd., 2020: 308 ) ve siyasi olaylar (Bash ve
Alsaifi, 2019: 54; Shanaev ve Ghimire, 2019: 70) gibi durumlarin borsay: etkiledigini ve borsalarin
bu durumlara tepki verdigini kanitlamiglardir. Borsalar, Siddetli Akut Solunum Sendromu (SARS)
salgin1 (Chen vd., 2007: 281, Chen vd., 2007: 2009: 201) ve Ebola Viriisii Hastali§1 (EVD) salgim
(Ichev ve Marin¢, 2018: 154) gibi pandemik hastaliklara da tepki verebilmektedir.

Finans literatiiriinde, genellikle yayilma etkisi ¢ok arastirilan 2008 kiiresel bankacilik
krizinin bir¢ok etkisi, ekonomiyi etkileyen biiyiikk olaylarin sonuglari ile kiyaslanmaktadir
(Kenourgios vd. 2011: 92; Dimitriou vd., 2013: 46; Bekiros, 2014: 58; Luchtenberg ve Vu, 2015:
178; Yarovaya vd., 2016). 2008 subprime mortgage krizinin, borsalarin hiyerarsik yapisi,
piyasalardaki bulagsma, ham petrol piyasalari, giibre piyasalari, hisse senetleri ve doviz piyasalar
veya piyasa riskindeki degisiklikler, volatilite, piyasalarin baglantililig1 {lizerindeki etkisi g¢esitli
ampirik deneyler yapilarak incelenmistir (Lahmiri ve Bekiros, 2020: 1).
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2008 mali krizinden bu yana, ¢ok sayida galisma hisse senedi piyasalarinin bu kadar uzun
ve dnemli ekonomik krizlere verdigi tepkiye odaklanmistir (Sharif, 2020). COVID-19 salgin ile
hisse senedi piyasa volatilitesi arasindaki iligkiyi test etmek i¢in yapilan arastirmalar literatiirde
mevcuttur (Albulescu, 2020; Baker vd., 2020; Lopatta vd., 2020; Onali, 2020). Ekim 1929 Biiyiik
Buhran, 1987 hisse senedi krizi ve Aralik 2008 bankacilik krizine rakip olarak COVID-19 salgini,
kiiresel capta hisse senedi volatilitesini etkileyebilmekte ve ekonomi icin politikasi belirsizligi
olusturmaktadir (Sharif, 2020: 1). COVID-19 salgin1 sistematik bir risk kaynagi olarak goriildiigi
icin, koronaviriisiin finansal etkileri hakkinda daha fazla aragtirmaya ihtiya¢ vardir (Sharif, 2020:
1).

2020’nin baslarinda Cin'in Wuhan sehrinde baslayan ve bulasici bir hastalik olan COVID-
19 salgini, diinya capinda biiyiik zararlara neden olmustur. Diinya Saglik Orgiitii, 11 Mart'ta salgim
ilan etmis ve Cin, Italya, Iran, ispanya, Fransa, ingiltere ve Birlesik Devletler gibi iilkeler COVID-
19°dan etkilenmistir (Gates, 2020).

COVID-19 salgimi, ekonomik faaliyetler iizerinde biiyiik etkiye neden olmakla birlikte,
gercek etkinin kapsami heniiz bilinmemektedir. Mart 2020 sonlarina dogru, milyarlarca insani
etkileyen COVID-19 salgimi nedeniyle 100'den fazla iilke, tilkelerarasi kismi veya tam giris ¢ikis
yasaklarini baglatti. Mart 2019 rakamlarina kiyasla, seyahat oranlari % 70-90 oraninda diistii
(Dunford vd., 2020). Bir yandan baslica kiiltiirel ve destekleyici etkinlikler askiya alinirken, ote
yandan siipheli vakalar karantinaya alindi.

Merkezi yonetimler bakanliklari, merkez bankalarini finanse etmekte ve ekonomik hasari
telafi etmek icin destek ile tesvik paketleri sunmaktadir (Ashraf, 2020: 2). COVID-19 salgini,
satiglarin ve lretimin azalmasina sebep olmus ve hanehalkinin davraniglarini degistirerek, sirketleri
ciddi mali yiik altina itmistir. Bununla birlikte, issizlik oranlar1 da diinya ¢apinda artmistir. Kiiresel
capta yasanan is ve ekonomideki bu tiir ciddi degisimlerin, kripto para piyasalar1 gibi alternatif
yatirim piyasalar1 yani sira hisse senedi piyasasin etkilemesi de kagimilmaz olmaktadir (Lahmiri ve
Bekiros, 2020: 1-3).

Menkul kiymet borsalari, COVID-19 salginin ile sonrasinda dogrudan mali destek veya
faiz oranlarinda azalma gibi ilgili kontrol 6nlemleri veya tesvik paketleri ile yukar1 veya asagi
yonde hareket etmektedir. Ornegin, ABD borsalar1 9-16 Mart tarihleri arasinda en kotii 15 giiniin
icerisinde ii¢ giin yasarken; ilk 10 giinliikk zaman diliminde borsada artislar da olmustur (Wagner,
2020: 440). Sistematik riskin yiikselmesine sebep olan diger uluslararasi faktorler, COVID-19 ile
menkul kiymet piyasalarinin hareketlenmesine bu sekilde kaynaklik etmektedir (Ashraf, 2020: 1).

Merkezi yonetimlerin COVID-19 i¢in aldig1 6nlemler, iki olas1 ana kanal araciligtyla borsa
getirlerini  etkileyebilmektedir. Birinci kanal olan rasyonel kanal, portfdylerin yeniden
yapilandirmasiyla iligkilidir. Merkezi yonetimlerin 6nlemleri, gelecekteki ekonomik kosul
degisimine isaret etmekte, bu yiizden sirketlerin nakit akisi beklentilerini ve dolayisiyla hisse
senedi fiyatlarini etkileyen olaylar meydana gelebilmektedir. Ani portfoy yapilandirmalari, hem bir
varlik sinifin1 hem de varlik smiflari arasinda fiyat oynakligi artirabilmektedir. ikinci kanal olan
irrasyonel kanal, davramssal nitelikte ortaya cikabilmektedir. Oyle ki, ekonomik ortamdaki
bozulma, giivenli yatirim araglar1 olan hazine bonosu ve tahvillere kagisa yol acabilmektedir (Baele
vd., 2020: 689).

COVID-19 salgim Tiirkiye gibi gelismekte olan ve de gelismis iilkelerde is diinyasini ve de
yatirimlar etkileyen hareketlere neden olmustuir (Sharif, 2020: 2). Onemli olaylar, borsa getirileri
iizerinde onemli Olciide degisiklige sebep oldugu icin (Zach, 2003: 243), gelismekte olan
iilkelerden biri olan Tiirkiye ve diger diinya iilkeleri, yeni COVID-19 salgini isimli ciddi bir sokla
kars1 karsiya kalmaktadir. Bu problem iilke ekonomileri i¢in uzun donemli diisiise ve de netice
olarak ekonomide durgunluga sebep olabilmektedir (Nakiboglu ve Is1k,2020).
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Bu ¢aligmanin amaci, bulagici hastalik olan COVID-19’un etkisinin sicakligin moderator
degisken olarak baz alinmasi ile Borsa Istanbul iizerinde BIST 100 ve sektdr endeksleri icin
incelenmesidir. Boylelikle, bu calismanin literatiire bazi katkilar sunmasi beklenmektedir.
Calismanin literatiire ilk katkisi, COVID-19 salgininin borsa performansi {izerindeki etkisi
incelenirken, sicakligin moderatér degisken olarak kullanilmasidir. Moderator degisken olarak
sicakligin kullanilmasiyla, vaka sayisinin sicakliga bagli olarak borsa indeksleri iizerinde nasil
etkisinin oldugu goriilebilmektedir. Nitekim sicaklik, insanlik i¢in korona viriisiiniin
enfektivitesinin azaltilmasinda 6nemli bir faktor olarak varsayilmaktadir (Lamarre ve Talbot, 1989:
972).

SARS ile ilgili daha 6nceki ¢aligmalar, salgin hastaliklarin Temmuz ay1 sonlarinda sicak
havalarda kayboldugunu gdstermistir (Wallis ve Nerlich, 2005: 2629). Oyle ki, sicaklik, COVID-
19’un metallerde ve diger yiizeylerde hayatta kalmasinda onemli bir faktordiir (Casanova vd.,
2010: 2712). Dolayisiyla, Igbal ve dig. (2020: 4-5), Bukhari ve Jameel (2020: 1) ve Prata vd., 2020:
1) takip edilerek, sicaklik moderatdr degisken olarak bu calismada kullanilmistir. Ote yandan, bu
calismanin, sicakligi Covid 19 siirecinde moderetdr degisken olarak Borsa Istanbul iizerindeki
etkisini arastiran ilk ¢alisma olmas1 6zelligi bulunmaktadir.

Caligmanin literatiire ii¢lincii katkisi, COVID-19 salgininin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkisinin sadece BIST 100 endeksi kapsaminda degil ayn1 zamanda sektorel bazda incelenmesidir.
Bu sekilde, COVID-19 salginin borsa iizerinde detayli etkisi tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu
calismanin literatlire son katkisi, COVID-19 siiresince calismanin, Tirkiye sermaye piyasasi
egilimleri degerlendirmek i¢in bir referans saglamasidir.

Bu calisma dort bolimden meydana gelmektedir. Takip eden bdliimde literatiir
Ozetlenmekte, iiglincli boliimde veri, yontem ve bulgular tanitilmaktadir. Dérdiincii bolimde ise,
sonug raporlanmaktadir.

Literatiir Taramasi

COVID-19 salgminin kiiresel ¢apta hizla yayilmasi, finansal piyasalar iizerinde dramatik
etkilere neden olmustur. Esi goriilmemis bir risk algisi, bu salgin siiresince olusmus ve
yatirimeilarin 6nemli Ol¢lide kayiplar yasayarak piyasadan cekilmelerine kaynaklik etmistir. Bu
etkilerden yola cikilarak, calismanin bu bélimiinde COVID-19 salgininin finansal sistem
iizerindeki etkisini 6lgmeyi amaglayan ampirik literatiir 6zetlemektedir.

Giilhan (2020), COVID-19 pandemisinin BIST100 endeksi iizerindeki etkisini incelemek
amaci ile yaptigi calisamda, Covidl9 Tiirkiye 6liim orani, ABD dolar kuru, korku endeksi,
enfeksiyon hastaliklar1 ile sermaye piyasalari oynaklik endeksi ve uluslararasi sermaye endeksi
arasinda uzun donem iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Zhang vd. (2020), tlkelere 6zgii finansal sistem iizerinde COVID-19 salgininin sebep
oldugu etkilerin haritasin1 ¢ikarmayr amaglamislardir. Haritalama islemi, kiiresel finansal
piyasalardaki potansiyel riskler, sistemik riskler, ABD'nin yiizde sifir faiz uygulama karar1 gibi
politika miidahalelerinin sonuglar, sinirsiz niceliksel biiylimey, ekonomik destek politikalarinin ne
Olciide uygulanabilecegi ve kiiresel finans piyasalarima yonelik belirsizlikler gibi maddeleri
kapsamaktadir.

Haroon ve Rizvi (2020), COVID-19 salgin ile ilgili haberlerin finansal davranislar ve hisse
senedi piyasasi volatilitesi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calismada, COVID-19 salginin
belirsizligi artirarak, finansal piyasalar i¢in fiyat volatilitesinin artmasina neden oldugu
vurgulanmis ve bunaltic1 panigin olustugu tespit edilmistir. Baker vd. (2020), ABD’de son 22 islem
giini (24 Subat-24 Mart) iizerinde calismiglar ve 18 borsa hareketliligi kaydetmislerdir. 18
hareketliligin 16’s1 COVID-19 salginina karst ABD merkez yonetiminin politika degisikliklerine
tepki olarak ortaya ¢iktigini Baker vd. (2020) ifade etmislerdir. Yine Baker vd. (2020), Ispanyol
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sermaye piyasasi iizerinde COVID-19 salgmmin etkisini ¢alismislar ve salgmin Ispanyol hisse
senedi piyasasi tizerinde goriilmemis giiclii bir etkisinin oldugunu vurgulamiglardir.

Sharif (2020), ABD i¢in COVID-19un, petrol fiyatlari, borsa, jeopolitik risk ve ekonomi
politikasi {izerindeki etkilerini zaman serileri i¢in dalgaciklar yontemi ile 6lgmeye ¢alismistir. Elde
edilen bulgular, COVID-19’un petrol fiyat soklar1, politika belirsizligi, borsa oynakligi, ekonomik
ve jeopolitik risk seviyeleri iizerindeki benzeri goriilmemis etkisini ortaya koymustur. Ayrica,
COVID-19 riskinin kisa ve uzun vadede algilanma seklinin farkli oldugu vurgulanmig ve COVID-
19’un ekonomik bir kriz olarak goriilebilecegi ifade edilmistir.

Igbal vd. (2020), sicakligin ve COVID-19 salgminin Cin ekonomisi tlizerindeki etkisini,
dalgaciklar analizi yontemini kullanarak tartigmislardir. Igbal vd. (2020), sicakligin literatiiriin
aksine aslinda COVID-19 salgininin yayilma etkisini ortadan kaldiramadigini ifade etmislerdir. He
vd. (2020), COVID-19'un Cin Halk Cumbhuriyeti, Italya, Giiney Kore, Fransa, Ispanya, Almanya,
Japonya ve ABD borsalar tizerindeki dogrudan etkilerini geleneksel t-testleri ve parametrik
olmayan Mann-Whitney testlerini kullanarak analiz etmislerdir. Calismada, Covid-19'un kisa
donemde inceleme kapsamina alinan iilkelerin hisse senedi piyasalar iizerindeki etkisinin giiclii
oldugu vurgulanmistir. Ahmar ve Boj del Val (2020), Covid-19'un etkilerini ispanya sermaye
piyasalari i¢in belirli araliklara 6l¢miislerdir ve SutteARIMA'nin Ispanya'daki Covid-19 vakalar1 ve
IBEX'in kapanis fiyati tahminleri i¢in en uygun tahmin yéntemi oldugunu ifade etmislerdir.

Akhtaruzzaman vd. (2020), COVID —19 déneminde Cin ve G7 iilkeleri arasinda finansal
bulagsmanin finansal ve finansal olmayan firmalar araciligiyla nasil olustugunu incelemislerdir.
Ampirik sonuglar, COVID —19 doneminde bu iilkelerdeki finansal ve finansal olmayan firmalarin
hisse senedi getirileri arasindaki kosullu korelasyonlarda 6nemli artis oldugunu gostermistir.

Al-Awadhi vd. (2020), panel veri analizini kullanarak COVID-19 viriisiiniin borsa
performansini etkileyip etkilemedigini arastirmisladir. Cin sermaye piyasalari i¢in hisse senedi
getirilerini COVID-19 viriisiiniin olumsuz etkiledigi yazarlar tarafindan kanitlanmistir. Yine
Zaremba vd. (2020), Okorie ve Lin (2020) ve Ashraf (2020), kiiresel ¢apta hisse senedi piyasasinin
COVID-19 salgmindan giiglii etkiler aldigim ve volatilite ile ilgili belirli etkilerin oldugunu
belirtmislerdir.

Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Bu calismanin amaci, COVID-19’un Borsa istanbul’un bazi alt endeksleri iliskisini ve bu
iligkide hava sicakliginin etkisinin dl¢iilmesidir. Bu amagcla, Tiirkiye’de ilk vakanin ortaya ¢iktig
giin olan 10 Mart 2020 ile 15 Haziran 2020 arasinda BIST’in acik oldugu 65 giinliik veri ile bu
calisma yapilmistir. Calismada, BIST giinliik endeksleri https://tr.investing.com/ web sitesinden,
vaka sayilari https://www.worldometers.info/ web sitesinden, hava sicakligi verileri ise
https://www.mgm.gov.tr/ web sitesinden derlenmistir. Tiirkiye’nin giinliik hava sicaklig1 verisine
ulagilamadig1 i¢in ise ortalalama hava sicakligi verisi kullanilmistir. Igbal vd. (2020) tarafindan
literatiirde sicaklik ve COVID-19 iliskisi i¢in, artan hava sicakligimin vaka sayilarim azalttig1 ve
azalan vaka sayilarimin ise borsa endekslerini olumlu etkiledigi goriisiiniin hakim oldgunu
vurgulamiglardir. Calisamda Bist100, Bist30 ve Bist kimya oncii endeksler oldugundan, Bist
turizm, bist ulastirma ve Bist yiyecek ise kovid siirecinden en fazla etkilendigi diisiiniilen endeskler
oldugu i¢in secilmistir.

Bu calismanin modelleri asagidaki gibi olup, Igbal vd. (2020) tarafindan yapilan c¢alisma
takip edilerek olusturulmustur.

Model 1: BISTtiimi= a0+p1Vakai,t+p2moderatorsicakliki,t +u (1)
Model 2: BIST100i:= ao+p:Vakai+B.moderatorsicaklikiy + u 2
Model 3: BIST30;= ao+p1Vakai+pBmoderatorsicaklikiy + u (3)
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Model 4: BISTkimya;=ao+p1Vakai+p.moderatorsicaklikiz + u 4
Model 5: BISTturizm;=ao+p1Vakai+pzmoderatorsicakliki: + u ()
Model 6: BISTulastirmaj=ap+B1Vakai+B.moderatorsicakliki; + u (6)
Model 7: BISTyiyeceki=ao+p1Vakai+pmoderatorsicaklikis + U @)

Yukarida yer alan modellerde a sabit sayi, u hata terimidir. Caligmadaki moderator
degisken ise (Vaka sayilari*ortalama hava sicakligi) seklinde olugturulmustur. Moderator degisken,
aslinda bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iligkinin giiciinii degistiren araci bir degiskendir.
Moderator degiskenin katsayisi 6nemli olamayip, pozitif veya negatif olmasi 6nemlidir.

Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisini ortaya koyabilmek i¢in, oncelikle serilerin
hangi seviyede duragan olduklarinin incelenmesi gerekmektedir. Seriler eger ayni seviyede
duragan hale geliyorsa, o durumda seriler esbiitiinlesme analizine dahil edilebilir. Bu nedenle
degiskenlerin duraganlik o6zellikleri, Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile
incelenmistir.

ADF birim kok testi, Dickey-Fuller’in (1979) caligmasina dayanmakta olup, ADF testinin
modelleri agagidaki gibidir:

AYt=pY1 +Z§‘=1 B. AYi. + & sabitsiz ve trendsiz model 8)
AYi=a0 + pYur +Zi=y By AYix + & sabitli model 9)
AYi=a + P +pYe1 +2i=q B; AYix + & sabitli trendli model (10)

ADF testinin hipotezleri ise su sekildedir:

Ho: p =0, seri birim kok icermektedir, yani duragan degildir.
Ho: p <0, seri birim kék icermemektedir, yani duragandir.
ADF birim kok testi sonuglari, Tablo1’de raporlanmuistir.

Tablo 1: ADF birim kok testi sonuglari

<. Istatistiki Deger Istatistiki Deger

Degiskenler (Seviye Degeri) Olasilik (Birinci Fark Degeri) Olasilik

Vaka -1.9188 0.3218 -2.7985 0.0878*
Sicaklik -0.1900 0.9337 -4.2200 0.0014***
BISTtum -0.5456 0.8744 -4.8172 0.0002***
BIST100 -0.6314 0.8554 -4.7544 0.0002***
BIST30 -0.8873 0.7859 -4.5677 0.0004***
BISTkimya -0.9940 0.7504 -4.3315 0.0010***
BISTturizm -0.2456 0.9263 -4.1326 0.0018***
BISTulasim 1.5452 0.9993 -4.5006 0.0034***
BISTy1yecek -1.1920 0.6728 -4.8600 0.0002***
Moderatorsicaklik 0.1540 0.9674 -4.0484 0.0023***

Not: *** ** * girasi ile degiskenlerin %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 1’de yer alan sonuglara gore, degiskenlerin seviye degerinde birim kokiin varligini
kabul eden temel hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla, degiskenlerin seviye degerinde birim
kokli oldugu yani duragan olmadigi, buna karsin birinci fark derecesinde birim kokiin varligini
kabul eden hipotez kabul edilmektedir. Ozetle, Tablo 1 kapsaminda elde edilen bulgular
dogrultusunda, degiskenlerin birinci farkinda duragan olduklari tespit edilmistir.

Calismada, degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedigini tespit etmek i¢in
Banerjee vd. (2017) tarafindan gelistirilen Fourier ADL es biitiinlesme testi kullanilmistir. Bu
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modeli, diger es biitiinlesme testlerinden ayiran en Onemli 6zelik ise, tekli frekans bilesenin
bilenmeyen ¢oklu yapisal kirilmalar1 yakalayabilmesidir. Enders ve Lee (2012) tarafindan yapilan
calismada bahsedildigi lizere, az sayidaki frekans mevcutsa, Fourier ADL eg biitiinlesme testi ¢ok
farkli kirilma tiirlerini yakalayabilmektedir. Bu durum ise testin giiclinii artirmakta ve daha fazla
kukla degisken kullaniminin 6niine gegmektedir. Fourier ADL es biitiinlesme testinin matematiksel
gosterimi ise, asagidaki gibidir:

Ayt=d(t) +Pryr1+y1 Xe1 0 Axe +U (11)
Bu yontemde yer alan d(t), asagidaki gibi tanimlanabilen deterministik bilegendir.

A 2okt 2nkt
d(t) = a0ty sin () +y2cos (T ) (12)

Fourier ADL es bitiinlesme modelinde, otokorelasyonu diizeltmek i¢in fark
degiskenlerinin gecikmeli halleri esitligin sag tarafina eklenebilmektedir. Fourier ADL es
biitiinlesme testi uygulamasinin yapilabilmesi i¢in uygun gecikme uzunlugunu belirlemek adina,
bilgi kriterlerinden yararlanabilmektedir. Fourier ADL es biitiinlesme modeli kapsaminda temel
hipotez es biitiinlesme olduguna dair olup, Banarjee vd. (2017) tarafindna onerilen kritik degerler
test istatistigi ile karsilastirilmakta ve test istatistiginin kritik degerden biiyiik olmasi durumunda,
temel hipotez kabul edilmektedir. Fourier ADL testi sonuglar1 Tablo 2’de raporlanmustir.

Tablo 2’de raporlanan sonuglara gore, Model 5 disinda diger tiim modellerde hesaplanan
test istatistikleri %1,%5 ve %10 anlamlilik seviyeleri i¢in hesaplanan kritik degerlerden biiyiik olup
modellerde es biitiinlesme oldugu kabul edilmistir. Bu bulgu kapsaminda, Covid-19 vakalar ile
BISTtiim, BIST100, BIST30, BISTkimya, BISTulastirma ve BISTyiyecek degiskenleri uzun
donemde beraber hareket etmektedir.

Tablo 2: Fourier ADL es-biitiinlesme testi sonuglari

Modeller Test Istatistigi Frekans ~ Min_ AIC
Modell: BISTtum =F(Vaka, modetum) -4.064** 2 3.759
Model2: BIST100 =F(Vaka, mode100) -5.025*** 2 3.628
Model3: BIST30 =F(Vaka, mode30) -5.625*** 1 3.900
Model 4: BISTkimya=F(Vaka, modekimya) -5.318*** 2 3.824
Model5: BISTturizm =F(Vaka, modetur) -3.457 2 0.570
Model6: BISTulastirma =F(Vaka, modeuls) -6.847*** 1 26.985
Model 7: BISTyiyecek =F(Vaka, modeyiy) -5.847*** 3 4.646
Kritik Degerler
Frekans 1 Frekans 2 Frekans 3
1 4.96 -4.79 -4.56
5 3.98 -4.10 -3.87
10 432 -3.73 -3.49

Not: *** %1 6nem diizeyinde es biitiinlesmeyi ifade etmektedir.

Fourier ADL es-biitiinlesme testi ile uzun dénem iligkisi tespit edilmis olup, ilgili
degiskenler i¢cin uzun dénem katsayilarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda uzun dénem
katsayilart DOLS tahmincisi ile tahmin edilmis ve Tablo 3’te raporlanmistir.
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Tablo 3: Uzun dénem es biitiinlesme katsayilarinin DOLS modeli ile tahmin edilmesi
Modeller Vaka Moderatdr C Diizeltilimg R?

Modell  0.000113*** 0.013834***  80.19128*** 0.92
[1.99E-05]  [0.000893]  [1.497430]
(5.676360)  (15.50017)  (53.55262)

Model2  8.34E-05%** (.011336***  78.30319%** 0.90
[1.89E-05]  [0.000610]  [1.516847]
(4.519650)  (18.58483)  (51.62235)

Model3  7.69E-05%** 0.011186 *** 96.40502 *** 0.85
[2.41E-05]  [0.001079]  [1.834124]
(3.264633  (10.36318]  (52.27806)

Model 4  0.000162*** 0.014403***  73.32988%** 0.90
[2.86E-05]  [0.001048]  [2.531090]
(5.650002)  (13.74864)  (28.97166)

Model6  -0.269791  121.3941 -19999.20 0.003
[0.866080]  [17.48611]  [65065.02]
(-0.311508)  (3.130315)  (-0.307373)

Model7 ~ 0.000230%*  0.010809**  103.8880** 0.89
[3.28E-05]  [0.001083]  [2.425957]
(7.015728)  (9.980858)  (42.82353)

Not: *** %1 6nem diizeyinde degiskenlerinin anlamliligini ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde, Model 6 disinda, BIST endeksleri ve vaka sayilari arasinda pozitif
bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Reel piyasalar incelendiginde, vaka sayilarinin geldigi ilk
donemde BIST’in geriledigi, daha sonra ise hizl1 bir toparlanma siireci ile ABD ve cogu Avrupa
piyasalaria gore daha iyi duruma geldigi goriilebilmektedir. Bu durum ise ¢aligmanin bulgularini
desteklemektedir. Diger yandan moderator degiskenin katsayisi, pozitif olarak tespit edilmistir. Bu
bulgu sicaklik artistnin BIST endeksleri ve vaka sayilar1 arasindaki iliskinin giiclendigini
gostermektedir.

Tablo 3 ve Tablo 2 kapsaminda elde edilen bulgular, He vd. (2020), Zaremba vd. (2020);
Okorie ve Lin (2020) ile Ashraf (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgular ile benzerlik arz
etmektedir. Ote yandan, sicaklik moderator degiskeninin vaka sayilari ile iliskili oldugu bulgusu,
Igbal vd. (2020) bulgular ile zitlik arz ederken; literatiirle uyumludur (Bukhari ve Jameel, 2020;
Prata vd., 2020).

Sonu¢

COVID-19 salgini ciddi bir halk sagligi sorunu haline gelmistir. Viriisiin yeniligi, ekolojik
faktorlerin viriisiin bulagsmasini ve hayatta kalmasini nasil etkiledigini anlamak i¢in bir arastirma
yapilmasini gerektirmektedir. Bazi ¢alismalar (Bukhari ve Jameel,2020; Prata vd.,2020) sicaklik ve
vaka sayisi arasinda giiclil bir iliski oldugunu belirlemistir. Bununla birlikte, Tiirkiye iizerinde
Covid 19’u kapsayan iklim i¢in 6zel bir ¢alisma yoktur. Bu baglamda ¢aligmanin amaci, Covid-
19’un Borsa istanbul’un bazi alt endeksleri iligskisi ve bu iligkide hava sicakliginin etkisinin
Olciilmesidir.
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Calismanin  bulgulart incelendiginde, BISTtiim, BIST100, BIST30, BISTkimya,
BISTulastirma ve BISTyiyecek endeksleri ile vaka sayisi ve (vaka sayisi*sicaklik) moderator
degisken arasinda uzun doénemli iligki oldugu tespit edilmistir. BISTturizm endeksi ile vaka sayisi
ve (vaka sayisi*sicaklik) moderator degisken arasinda ise uzun donem iligki tespit edilememistir.
Uzun donem katsayilart incelendiginde ise, ulagtirma endeksi disinda tiim endeksler ile vaka
sayilar arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Diger yandan moderator degisken katsayisi
da pozitif olarak belirlenmistir. Bu bulgu, sicaklik artisinin BIST endeksleri ve vaka sayilari
arasindaki iligkinin giiclendirdigini gostermektedir.

BISTturizm endeksi ile vaka sayis1 ve (vaka sayisi*sicaklik) moderator degisken arasinda
uzun donemli iligki olmamast durumu, g¢alisma zaman araliginin kapsadigi tarihin, turizm
sektorlinlin tam faaliyet tarihini kapsamamasi durumundan kaynaklabilecegi diisliniilmektedir.
Ilerleyen donemlerde yapilacak calismalar, BISTturizm endeksi ile vaka sayis1 ve (vaka
sayist*sicaklik) moderator degisken arasindaki iligkiyi daha net ortaya c¢ikarabilecektir. Sicaklik
moderetdr degiskeni, ulastirma endeksi {izerinde etkisini heniiz gdstermemistir. Covid 19 salgimi
stirecinde, en fazla etkilenen sektdrlerden biri ulastirma olup, gerek iilkemizde gerekse de diinya
genelinde uluslararasit uguslar ve sehirlerarasi yolculuklar yeni baglamistir. Ancak, {ilkeler ve
sehirleraras1 uguslar yeni baslatildigi i¢in, moderator degisken etkisinin ulastirma endeksinde
ortaya ¢ikmadig1 tahmin edilmektedir.

Ileride yapilacak olan calismalarda, Borsa Istanbul’da tiim ya bazi sektdrler icin farkli
donemler iizerinde durularak sicaklik degiskenin moderatdr etkisi incelebilir. Ayrica, COVID 19
salgin1 Oncesi ve sonrasi boliimleme yapilarak, hisse senedi piyasasi endeksleri {izerinde salginnin
bilencosu tekrar gozlemlenebilir. Farkli moderator degisken kullanilarak, Borsa Istanbul igin
COVID 19 salginmin etkisi incelenebilir veya farkli ekonometrik yontemler kullanilabilir.
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