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Tiim diinyay1 yikici bigimde etkileyen COVID-19 salgini {i¢ ay gibi kisa bir siirede genis bir alana
yayilmis, reel ekonomi ve finansal piyasalar iizerinde risk ve belirsizligin artmasina neden olmustur.
Bu ¢alismada COVID-19 salgininin finansal piyasalarda yarattig1 etkilerin degerlendirilmesi ve Tiir-
kiye’de birinci dalga déneminde Borsa Istanbul (BIST) alt sektdr endeks getirilerinin olay ¢alismasi
yontemiyle incelenmesi amaglanmigtir. Bulgular, tiim sektdrlerde Tiirkiye’de ilk vakanin agiklandigi
11 Mart 2020°de biiylik sok yasandigini, 6zellikle Banka, Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri,
Metal Esya Makine ve Spor endekslerinde yiiksek kayiplar oldugunu ve ilk normallesme adimlari
sonunda salgmn Oncesi endeks seviyelerine ulasilamadigini gostermistir. Ticaret, Sigorta ve Bilisim
sektorlerinde ise normallesmenin baglamasi ile bu sektorlerin endeks degerlerinin de yiikseldigi goz-
lenmektedir. Sonug olarak, salginla ilgili gelismelerin incelenen sektérlerde piyasa bilgilerini kulla-
nan yatirimel tepkilerini etkiledigi, ayrica sektorler bazinda yatirimcilarin kararlarinin gerek salginla
ilgili yeni gelismelere gerekse alman kamusal 6nlemlerin agiklanmasina bagl olarak farklilastig: tes-
pit edilmistir.
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Abstract

The COVID-19 pandemic caused an increase in uncertainty and risk on real economy and financial
markets. In this study, it is aimed to evaluate the effects to markets of the COVID-19 pandemic on
financial markets and to examine the BIST sub-sector index returns in the first wave period of
COVID-19 in Turkey with the event study method. Results showed that all sectors had experienced a
big shock when the first COVID-19 case was announced on 2020, March 11 in Turkey, especially
banking, financial institutions, metalware and sport industries faced with high losses. It is also ob-
served that the index values of the trade, insurance and information technology industries have in-
creased with the normalization. In addition, it is found that the decisions of the investors on the basis
of sectors differ depending on both the new developments related to the epidemic and the announce-
ments of the public measures taken.
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1.Giris

Tarih boyunca diinya iizerinde ¢ok sayida bolgesel ve kiiresel salgin hastalik goriilmiistiir.
Son yiizyilda Cin Vebasi (1910-1912), 43 iilkede yaklasik 39 milyon insanin hayatini kay-
bettigi Ispanyol Gribi (1918-1920), Asya Gribi (1957-1958), Hong Kong Gribi (1968-1969)
ve 1960’lardan baslayarak giiniimiizde devam eden HIV/AIDS salginlar1 ¢ok sayida can
kaybu1 ile sonuglanmigtir. Bununla beraber heniiz 2000°1i yillarin baginda yasanan Kus Gribi
(H5NT1, 2004-2006), hizmetler sektdriinde %20-%70 daralma yaratan Siddetli Akut Solu-
num Sendromu (SARS-COV, 2002-2003), Orta Dogu Solunum Sendromu (MERS-COV,
2012) ile Afrika kaynakli EBOLA viriisii diinyanin farkli bolgelerini etkilemeye ve can

almaya devam etmektedir.

Her salgin hastalik kiiresel ekonomi {izerine biiyiik maliyetler yiiklemektedir. Ornegin
yaklagik 39 milyon 6liime neden olan Ispanyol Gribinin kiiresel ekonomik maliyeti 4 Tril-
yon USD’den fazlayken, 900 6lime neden olan Sars’in 54 Milyar USD ve 11.300 dliime
neden olan Ebola viriisiiniin 53 Milyar USD’dir (Kandil Gdker vd., 2020). Bu salginlarin
sonuncusu, 2019’un Aralik ayinda Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan yeni tip koronaviriis
(Sars-CoV2, COVID-19) kaynakli salgindir. Diinya iizerindeki hizli yayilimi sebebiyle
Diinya Saghk Orgiitii (WHO, 2020)’niin 11 Mart 2020’de kiiresel salgin (pandemi) olarak
ilan ettigi salgin, 12 Ekim 2021 itibariyla diinyada yaklasik 237 milyon vakaya ulasip, yak-
lasik 4,9 milyon insanin Oliimiine neden olmus sekliyle etkisini halen siirdiirmektedir
(WHO, 2021). Baz1 projeksiyonlarda COVID-19 salgininda yaklasik 7 milyar insanin sal-
gina yakalanacagi, 40 milyon insanin da hayatini kaybedecegi ongoriilmektedir (Walker
vd., 2020).

Tarihte yasanan bu salginlar ekonomik sonuglarinin yani sira sosyal sonuglar iiretmistir
(Bell ve Lewis, 2004). Bireylerin, politika yapicilarin ve yatirimcilarin korku ve panikle
karsiladigi, sosyal, toplumsal ve ekonomik hayata benzeri goriilmemis zorluklar getiren
koronaviriis salgini diinya ¢apinda can kayiplarinin yaninda sosyo-ekonomik kayiplara ve
biiyiik panige neden olmustur (Ramelli ve Wagner, 2020; Ceylan ve Ozkan, 2020). Bu pa-
nik sonucunda COVID-19 salgininin mevcut diizende tibbi, politik, sosyal ve ekonomik
biiyiik degismelere yol agmasi beklenmektedir (Citak vd., 2020). Niikleer savas, iklim degi-
sikligi, yerel ve dogal afetler gibi biiyiik ¢apli olaylarin ekonomik sonuglar lizerine ¢alig-
malar yapan Goodell (2020), salginin baslarindaki ¢alismasinda diger salginlarla kiyaslan-
diginda koronaviriisiin 6zellikle finans sektorii tizerinde simdiye dek benzeri goriilmemis
yikici bir kiiresel hasara yol acacagini ileri siirmiistiir. Saglk alanindaki yaygin etkisi dik-

kate alindiginda COVID-19’un ekonomik ve finansal etkileri merak konusudur.
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Bu kapsamda ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul’da COVID-19 salgini ile eszamanli or-
taya ¢ikan fiyat degisimleriyle iliskili olarak sektor endekslerindeki zamansal ve getiri bazl
ayrigmalari, Tiirkiye icin ilk dalga donemi olarak nitelendirilebilecek Subat-Haziran 2020
tarih aralig1 i¢in ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Tirkiye’de salginin yayilimini
onlemek ve ekonomik etkilerini azaltmak amaciyla alinan kararlarin sektdr endeks getirile-
rine etkileri olay ¢alismasi yontemiyle tespit edilmektedir. Hisse senetlerinin anormal geti-
rileri piyasa modeline gore tespit edilmekte, 3 Subat’ta Cin’den Tiirkiye’ye uguslarin dur-
durulmasiyla baglayan ve 1 Haziran’da ekonomik ve sosyal yagamda normallesme adimla-
rina kadar gegen siiregte 13 olayin 19 alt sektdr endeksine etkileri incelenmektedir. Caligma
girig boliimii dahil sekiz boliimden olugmaktadir. Giris boliimiinii takiben COVID-19’un
ekonomik etkilerine dair genel bir degerlendirme yapilirken, ii¢iincii boliimde salgmin fi-
nansal piyasalara olan etkileri irdelenmistir. Dordiincii bolimde, ¢alisma kapsamiyla ilgili
literatiir sunulmustur. Calismanin besinci boliimiinde, olay calismasi, aragtirma yontemi ve
veri tanitilmistir. Analizler sonucunda elde edilen arastirma bulgulart altinct béliimde su-
nulmustur. Yedinci boliimde ¢alismada elde edilen bulgular ilgili literatiir baglaminda tarti-

silmis ve son boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.
2. COVID-19 Salgiminin Kiiresel Ekonomik Etkilerine Genel Bir Bakis

COVID-19 salgininin ekonomik etkileri incelendiginde gerek reel gerekse finansal pi-
yasalardaki dalgalanmalar ve belirsizliklerle is ve gelir kayiplarina yol agmasi ve tiiketici
algisinda giivensizlik yaratmasi gibi belirgin etkiler ortaya ¢ikardigi, séz konusu etkilerin
ayrica ekonomik kurumlarin finansal tahmin ve gostergelerine yansidigi goriilmektedir. Bu
kurumlardan Diinya Ticaret Orgiitii (2020) salgmin heniiz baslarinda 2020 yil igin diinya
ticaret aktivitelerinde %13-32 araliginda azalma ongoriirken, salgini bir resesyon olarak
nitelendiren Diinya Bankasi (2020a) 2020 yili i¢in kisi basina gelirde 1870’den bu yana
yasanan en biiyiik azalmanin gergeklesecegini (Grafik-1) ve kisi basina diisen GSYIH’de
%S3,2 daralma beklendigini raporlamistir. Genel olarak 2019 yilinda yapilan beklentilerde
2020 yilina yonelik ongoriiler olumlu yondeyken, Mart 2020°de salgmin ortaya ¢ikist ve
hizli yayilimiyla yasanan gelismeler olumlu beklentilerin daralma yoniinde giincellenme-
sine neden olmustur.
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Grafik 1: 1871-2021 Yillart Arasi Kisi Basina Diisen GSYIH'de Yillik Daralma Olan Ekonomilerin Orant
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*Qri golgeler kiiresel durgunluk donemleridir. 2020-2021 verileri tahminidir.
Kaynak: Diinya Bankasi (2020b), Pandemic, Recession: The Global Economy in Crisis.

Sosyal izolasyon, seyahat kisitlamalari, sokaga ¢ikma yasaklari ve karantina uygulama-
lar1 tiiketimde ve talepte es zamanli azalmalar1 beraberinde getirmektedir (Celebioglu,
2020). Salginin ilk ortaya ¢iktig1 2020 yili siiresince tedarik zincirinin bozulmasi, isyerleri-
nin siireli/siiresiz kapanmasi ve tiiketici harcamalarinin diismesi gibi faktorlerle ekonomik
durgunluk, is kayb1 ve issizlik gibi ardil etkilerin finansal sistem iizerinde baski yaratarak
ekonomik kosullar1 bozdugu ve salgin yayilimmin hizlanmasiyla kiiresel piyasalarda yasa-
nan ilk soklarin zamanla yerini resesyon beklentilerine biraktigi goriilmiistiir. Kiiresel re-
sesyon beklentilerinin yiikselmesiyle kisi bagina diigen milli gelire dair beklentilerin azalma
egiliminde olmasi iilke ekonomileri i¢in igsizligin artmasi, gesitli sektorlerde nitelikli is-
giicii kaybi, ticaret hacminin diismesi gibi sonuglar iiretecegi beklentisiyle ekonomik kuru-
luslarin tahminlerinde belirsizligi artiran bir faktor olarak yer almis ve ekonomik tahmin-
lerde asag1 yonlii revizyon gereksinimlerini ortaya ¢ikarmistir. Bunun yaninda salginla or-
taya ¢ikan belirsizliklerin doviz kurunu artirici, portfdy yatirimlar: ve dogrudan yabanci
yatirimlar1 azaltict etkisi nedeniyle Gelismekte Olan Ulke (GOU) ekonomilerinde daha
olumsuz etkilere neden olarak, bu iilke ekonomilerinde %2,5 kiigiilme yaratmasi beklen-
mistir (Diinya Bankasi, 2020a).
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Grafik 2: Kiiresel GSYIH Tahminleri (%) Grafik 3: Resesyon Sonrasi Kiiresel Toparlanma
Dénemleri

= 1991 = 2009 = 2020 Index, 100 = global recession

120 1945-46— 1975~ 1982 — 1991 = 2009=20
~—

_——

105

100

95

90
€ t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

*2009 ve 2020 yillar1 bazinda Eyliil-Aralik **Cizgiler, son yil1 “t” olan kiiresel durgunluklar:
donemi oOnceki yil tahminleri iken, Ocak- gostermektedir. 2020 boliimiinde kullanilan 2021-
Haziran 2020 dénemi cari y1l verileridir. 23 verileri tahmindir.

Kaynak: Diinya Bankas1 (2020b), Pandemic, Toplamlar, ortalama 2010-19 fiyatlarinda ve pi-
Recession: The Global Economy in Crisis. yasa déviz kurlarinda gergek ABD dolari GSYIH

agirliklari kullanilarak hesaplanmistir.
Kaynak: Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Bek-
lentiler Raporu (2021)

Grafik 2 salginin baslarinda global resesyon beklentileri ¢ergevesinde diinya ekonomi-
sinde kiiresel GSYIH beklentilerine dair tahminleri gostermektedir. Grafik 3’te ise daha
once yasanan global resesyonlari takip eden donemlerde diinya ekonomisinin toparlanma
donemlerine iligkin egilim gosterilmistir. Her iki grafik beraber ele alindiginda Covid-19
kaynakli resesyonun diger resesyon donemlerine nazaran biiyiime oranlari iizerinde goreli
olarak daha belirgin bir etki biraktigi, buna karsin resesyon dénemini takiben sonraki do-
nemler i¢in diger gegmis Orneklere gore daha giiclii ve ¢abuk bir toparlanma beklendigi
goriilmektedir. Covid-19’un olumsuz etkilerinin ¢abuk ve hizli toparlanma siireci beklenti-
sine evrilmesinin temel nedenin, kiiresel dlcekte iilkelerarasi esitsizlik tartigmalarina rag-
men, hizli ve kitlesel agilama ve takiben bir ¢ok iilke hiikiimetinin pandemi 6nlemlerini

kademeli olarak gevsetmesiyle rahatlayan ekonomik aktivitelere baglamak miimkiindiir.

Tablo-1, geligsmis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde 2018 ve 2019 igin gercekle-
sen, 2020 sonu GSYIH farklar1 aracihigryla hesaplanan ve 2021 sonu itibartyla tahmin edi-
len biiyiime orani degisimlerini gostermektedir. Yine Tablo-1 araciligiyla farkli iilke eko-
nomilerine dair 2022 ve 2023 yillar1 i¢in revize edilen tahmini biiyiime oranlar1 gosteril-

mektedir.
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Tablo-1 incelendiginde koronaviriis salgininin iilke ekonomilerinin biiyiime gostergeleri
iizerindeki sarsici etkileri agik¢a goriilmektedir. Ornegin salginimn ortaya ¢iktig1 2020 yil
icin hesaplanan biiylime oranlar1 dikkate alindiginda salgin nedeniyle neredeyse tiim eko-
nomilerin kii¢lildiigii goriilmektedir. Bununla beraber salginin baglangicindaki olumsuz
goriiniimiin 2021 y1l itibartyla azaldigi ve yasanan ekonomik kayiplar sonrasinda iyimser
beklentilerle ekonomik bilyiime oranlar1 iizerinde olumlu tahminlere doniistiigli dikkat
cekmektedir. Bunun yaninda kiiresel ekonomideki giiglii toparlanmaya ragmen, 2021'deki
kiiresel GSYIH seviyesinin pandemi 6ncesi tahminlerin %3,2 altinda olmas1 6nemli bir kii-

resel ekonomik kayip olarak kabul edilebilir.

Tablo 1. Ulusal Ekonomiler Bazinda Piyasa Déviz Kurlart Uzerinden GSYIH Agirliklart Kullanila-
rak Hesaplanan, Ongériilen ve Gergeklesen Biiyiime Oranlar (Yillara Gére % Degisim)

Ocak 2021 Donemi-
.. ne Gore Tahminler-
Ulkeler 2018% | 2019% | 2020" | 2021' | 2022° | 2023' deki Sapmalar (%)
2021 2022
A.B.D. 30 | 22 | -35 | 68 | 42 | 23 33 0,9
Euro Bélgesi 1,9 13 | -66 | 42 | 44 | 24 0,6 0.4
Japonya 0,6 0,0 | -47 | 29 | 26 | 10 0.4 03
Cin 6,8 60 | 23 | 85 | 54 | 53 0,6 0,2
Rusya 2,8 20 | -30 | 32 | 32 | 23 0,6 0,2
Tiirkiye 3,0 09 | 18 | 50 | 45 | 45 0,5 -0,5
Arjantin 26 | 21 [ 99 | 64 | 17 | 19 L5 -0,2
Brezilya 1,8 14 | 41 | 45 | 25 | 23 L5 0,0
Meksika 22 | 02 | -83 | 50 | 30 | 20 1,3 04
Misir 53 56 | 36 | 23 [ 45 [ 55 -0,4 -1,3
fran 60 | 68 | 17 | 21 | 22 | 23 0,6 0,5
Suudi Arabistan 24 | 03 | 41 [ 24 | 33 | 32 0.4 L1
Hindistan 6,5 40 | -73 | 83 | 75 | 65 2,9 2,3
Nijerya 9 [ 22 [ -1,8 | 18 | 21 | 24 0,7 03

¢ gergeklesen, " hesaplanan, ' tahmini (tahmin edilen)
Tablo degerleri Haziran 2021 itibariyla gecerli degerleri gostermektedir. Hesaplamalar ve tahminler
onceki yila gore degisimlerin yiizdesi seklinde ifade edilmektedir.

Kaynak: Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu (2021)

Salginin etkileri uluslararasi fon hareketleri bakimindan incelendiginde, Mart 2020 ige-
risinde GOU piyasalarindan 100 milyar USD’den fazla portfoy cikis gergeklesmisken, bu
tutar 2008 krizinin ayn1 déoneminde gergeklesen portfoy ¢ikislarinin toplaminin 3 katindan
fazladir (Georgieva, 2020). Neticede GOU para birimleri USD karsisinda deger kaybina
ugramis, en biiylik deger kayiplar1 Brezilya Reali (%43), Giiney Afrika Rand1 (%31), Mek-
sika Pesosu (%25) ve Tiirk Lirasinda (%19) yasanmustir (Senol, 2020).
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Cin’de baslayan koronaviriis salgin1 iilke ekonomilerinde iiretilen mallarin, ayrica ser-
mayenin ve is giliclinlin akislarinin kisitlanmasi yoluyla sermaye, iiretim ve lojistik akigini
bozan bir bulagicilik 6zelligi gostermistir (Barua, 2020: 2). Ciinkii iiretim ve lojistik fak-
torlerinin farkli cografyalarda bulunmasi sebebiyle diinya ekonominin birbirlerine oldukca
entegre caligmasiyla ortaya ¢ikan bagimlilik salginin finansal ve ekonomik yikiciliginin
artmast ile dogrudan iligkilidir (Senol, 2020). Cin’de baslayan salgmin iiretim kesintileri
yoluyla Asya’da neden oldugu lojistik ve tedarik zinciri kopmalar1 diinya {izerinde iiretimde
yavaglamalar ve durmalarla sonuglanmistir. Bu baglamda yerel otoritelerin sokaga ¢ikma
yasaklar1 ve karantina uygulamalariyla iyice derinlesen krizin panik havasini artirarak eko-
nomide bulasicilikla birlikte gerek ekonomik (McKibbin ve Fernando, 2020) gerek beklen-

tiler agisindan olumsuz etki yarattig1 izlenmistir.

Salgimna kars1 hitkiimetlerin aldig1 ¢esitli onlemler, diizenlemeler ve kisitlama kararlari
calisanlar1 islerinden, tiiketicileri tiiketimden uzaklastirmustir. Ucretini alamayan ¢alisanlar
finansal zorluklarla karsilagsmig, harcama ve tiiketim bir¢ok sektorde oldukga yavaglamistir.
Ureticiler, tiiketicilerin ve diger firmalarin yeni harcama davranislarini gérmek icin {ire-
timlerini yavaglatmig ya da ara vermistir (Kandil Goker vd., 2020). Bunun sonucunda iire-
tici firmalar i¢in nakit akislarinda bozulmalar ve azalmalarla iflas riskleri ortaya ¢cikmistir
(Baldwin ve Di Mauro, 2020).

3. COVID-19 Salgininin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Finansal piyasalara bakildiginda, Mart 2020’nin ortalarina dogru Diinya Saghk Orgiitii
(World Health Organization [WHO]) niin kiiresel salgin ilaniyla beraber diinya capinda bir
sok yasanmig ve varlik degerlerinde biiyiik kayiplar meydana gelmistir (Baker vd., 2020).
WHO’nun COVID-19’u kiiresel salgin olarak ilan etmesini takip eden zamanda uluslararasi
sermaye piyasalarinda hisse senedi endekslerindeki giinliikk diisiisler yaklasik %10’lar dii-
zeyinde gergeklesirken (Kilig, 2020), 9 Mart 2020’de yasanan diisiis 11 Eyliil 2001°den bu
yana bir giinde piyasalarda gergeklesen en sert diigiistiir (Daube, 2020). Gelismis iilke eko-
nomilerinde piyasalarin birbiri ardina kayiplarla karsilastigi 9-16 Mart 2020 aras1 donem
diinya piyasalarinda COVID-19 sokunun en yogun yasandigi donemdir. Bu siirede New
York Dow Jones (%34), New York S&P 500 (%30), Londra FTSE (%34), Frankfurt DAX
(%35), Tokyo NIKKEI-225 (%27), Sangay SSEC (%14) ve BIST-100 (%29) deger kay-
betmis, menkul kiymet piyasalarinin oynaklig: yiikselerek 2008 krizine yakin bir seviyeye
gelmigtir (Senol, 2020; Ali, Alam ve Rizvi, 2020).

Grafik-4’te ABD’nin 3 biiyiik borsasinda 2020°nin ilk 6 aylik donemindeki dalgalan-
malar goriilmektedir. Salginin etkilerini diinyanin en giiglii ekonomilerinden ABD finansal
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piyasalarinda belirgin olarak gérmek miimkiindiir. Buna gore, ABD pay piyasasinin yakla-
sik %75’ini olusturan S&P 500 endeksi 19 Subat’ta tarihinin en yiiksek degerine ulasmis-
ken (3386,15 USD), 23 Mart 2020’de 2237,40 USD’a diiserek 1 ay gibi kisa bir siire iceri-
sinde %30’un iizerinde deger kayb1 yasamistir (Zhang vd., 2020). Buna karsin séz konusu
donemde ABD pay piyasalarinda yasanan giinliik kayiplar bazinda en sert 15 diisiisiin 3’1
9-16 Mart 2020 arasindaki donemde kaydedilmistir (Ramelli ve Wagner, 2020). 16 Mart
2020 giinii yaganan %13’lik deger kayb1 Biiyiik Buhran’da en sert diisiiglerden birinin ya-
sandi1g1 28 Ekim 1929’daki deger kaybina esittir (Senol, 2020). Ayrica Mart 2020 ortasinda
yasanan giinliik %7°nin iizerine ¢ikan diisiisler nedeniyle devre kesiciler devreye girmis ve
seanslar 15 dakika arayla durdurulmustur. ABD borsalarinda ilk kez 1987°de uygulamaya
alinan ve Mart 2020’ye kadar gegen siirede yalnizca 1997°de 1 kez ihtiya¢ duyulan devre
kesici uygulamasi 9-18 Mart arasi on giinlilk donemde 4 kez devreye girmistir.

Grafik-5 araciligiyla BIST-100 Endeksinin Subat-Temmuz 2020 dénemlerine iliskin fi-
yat degisimleri goriilmektedir. Grafikte goriildiigii iizere Subat ay1 igerisinde baslayan ne-
gatif seyir Mart ayinda kiiresel salgin ilaniyla birlikte derinlesmis, ancak Mart ay1 sona er-
meden toparlanma egilimine girilmistir. Endeksteki Mart 2020 sonlarna dogru baslayan
pozitif yonlii hareket donem dénem dalgalanmalarla birlikte pozitif yonlii olarak Temmuz
2020’ye kadar siirdiigii Grafik 5’te goriilmektedir. Grafik-6’da yatirimcilarin oynak fiyat
degisimleri karsisinda kiiresel risk algisini dlgmekte kullandigi, gelecek 30 giinde pay se-
nedi fiyatlarindaki oynaklik beklentilerini gosteren ve kiiresel korku endeksi olarak kabul
edilen S&P 500 VIX endeksinin Subat 2020 - Eyliil 2020 arasindaki degerleri goriilmekte-
dir. Senol (2020)’a gore genel ortalamasi yaklasik 28 civarinda olan endeksin salginin etki-
sini yogun olarak hissettirmesiyle 50’nin {izerine ¢iktig1 gézlenmekte, en yogun yiikselisin
16 Mart 2020°de 82,89 olarak gerceklestigi goriilmektedir.
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Grafik 4: ABD’nin Biiyiik Borsalarinin Ocak- Grafik 5: BIST-100 Endeksi Subat-Temmuz
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Grafik 6: S&P 500 VIX Korku Endeksi Oynaklik Yayilim1
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Grafik 4, Grafik 5 ve Grafik 6 beraber incelendiginde finans piyasalarinda yasanan sert
disiisler ile VIX korku endeksindeki yiikselis ayni zaman dilimlerine denk gelmektedir.
Bununla beraber tarihsel veriler degerlendirildiginde ve VIX korku endeksinin en son 2008
krizini kapsayan donem itibarryla 20 Kasim 2008’de 81 olarak gerceklestigi dikkate alindi-
ginda, endeksin finansal piyasalarda hakim olan COVID-19 kaynakli biiyiik panigi ve derin
korkuyu belirgin bicimde yansittigin1 ifade etmek gerekmektedir. Belirsizligin siiresinin
tahmin edilememesi ayrica kiiresel finansal piyasa riskinde artisa yol agmistir (Zhang vd.,
2020).
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Panik ve belirsizlige karsi hiikiimetlerin ve uluslararast kuruluslarin hizla maliye ve
ekonomik tedbirler ortaya koymasi, merkez bankalarmin varlik alim hareketlerini genislet-
mesi, faiz oranlarini diisiirmesi gibi parasal genisleme kararlari reel ve finansal piyasalarin
ilk korkuyu atlatmasinda kolaylastiric1 faktor olmustur. 17 Mart 2020 ile baslayan topar-
lanma ile borsalarin 6nceki kayiplarini belirli 6lgiide telafi ettikleri gdzlenmektedir. Varlik
degerlerindeki sok diisiisiin ardindan 23 — 31 Mart arast donem getirilerinde S&P 500 en-
deksinde (%16), Dow Jones endeksinde (%18), FTSE 100 endeksinde (%14), DAX endek-
sinde (%14), NIKKEI endeksinde (%12), Sangay endeksinde (%3), BIST-100 endeksinde
(%9) artig yasanmustir (Senol, 2020). Coskun vd. (2020)’ne gore; kiiresel belirsizlik done-
minde dnce kiiresel borsalarin es zamanlt ¢okiisii, ardindan kisa siirede es zamanli topar-

lanma ekonomik gergeklerden ¢ok parasal genisleme 6nlemleriyle ilgilidir.

COVID-19 kaynakli ekonomik krizin etkilerinin salginin siiresine gore degisecegini be-
lirten Fernandes (2020), bu etkinin iilke gelirlerinde turizmin payina ve iilke ekonomilerinin
dis ticaret bagimliliklarina gore farklilagsacagini ifade etmistir. Bu ¢aligma diinyanin farkli
borsalarindaki kayiplar1 ele alan erken ¢alismalardan biri olmasi bakimindan 6nemlidir.
Elde edilen bulgular; Brezilya (-%48), Kolombiya (-%47), Yunanistan (-%44), Norveg (-
%42), Avusturya (-%41), Arjantin (-%40), Giiney Afrika (-%40), Rusya (-%40), Tayland (-
%39), Belgika (-%39) ve Polonya (-%38) borsalarinda oldukga yiiksek kayiplar yasandigini
gostermektedir. Ayrica diinya borsalarinda ¢ogu endeks tek 1 giinde yasadigi kayiplarla
giiniimiize kadar en yiiksek giinliik kayiplarini yasamustir.

Menkul kiymet getirileri temelde sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlarindan
etkilenmektedir (Ross, Weterfield ve Jaffe, 2002; Korkmaz ve Ceylan, 2012). Yapilan ca-
lismalar beklenmedik, olagandisi olaylarin menkul kiymet getirilerinde etkili oldugunu or-
taya koymaktadir. Ayrica politik, askeri, ekonomik, salgin, dogal afet gibi gesitli olaylarin
piyasalardaki risk diizeyini ve yatirimci davraniglarini etkilemek suretiyle kisa donemli sok-
lara yol agtig1 izlenmekte ve bununla birlikte bu olaylarin yaratacag: etkilere bagl olarak
anormal getiriler goézlenmektedir (Christofis vd., 2013; Tao vd., 2019). Bu bakimdan
COVID-19 salgminin menkul kiymet borsalarinda meydana getirdigi degisimler, yatirimei-
larin biiyiik olaylari ve belirsizlikleri nasil algiladigini ve buna bagli olarak finansal beklen-

tilerini hangi yonde olusturacaklarin1 gostermesi bakimindan 6nemlidir.

Menkul kiymet borsalarinda meydana gelen degisimlerin nedenleri ekonomi ve finans
biliminde siklikla tartigilmaktadir. Bu tartismalarda finansal piyasalarda ortaya ¢ikan hare-
ketlerin, gelecek ile ilgili tahminlerde kullanilan gegmis verilerin sagladigi finansal bilgi-
lere gore yapilan alim-satimlar ile olustugu fikri 6n plandadir. Ote yandan gegmise doniik

bilgilerin fiyat olusumunda etkili olmasi kadar, yatirimcilarin olaylar karsisindaki duygu-

170



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (659) Mart 2022: 161-204

durumunun da yatirim kararlarinda etkin rol oynayarak piyasalar {izerinde fiyat degisimleri
yarattigi yoniinde goriisler finans arastirmalarma siklikla konu olmaktadir. Ornegin;
Gormsen ve Koijen (2020) kiiresel piyasalarin es zamanli dramatik kayiplarinin sadece ge-
lecege doniik sayisal beklentilerden kaynaklanmadigini ileri siirerken, duygusal faktorlerin
onemine dikkat ¢ekmistir. Bu bakimdan borsalar ekonomik, politik, sosyal, kiiltiirel gelis-
melerin finansal piyasalarda nasil algilandigina dair bir gosterge kabul edilir (Senol, 2020).
Finansal yatirim kararlar1 yatirimeilarin ekonomik beklentileri dogrultusunda gelecege do-
niikk olarak verilmektedir. Yatirimcilarin risk algilari ile sekillenen finansal islemleri ser-
maye piyasalarinda fiyatlamanin yoniinii belirlemektedir. Bu baglamda COVID-19 salgi-
ninda yasanan biiyiik sokun etkisiyle yatirimeilarin salginin baslangicinda hissedilen derin
korku ve panigi hizli sekilde fiyatlandirdiklar1 goriilmektedir. Bununla beraber ilerleyen
donemde kiiresel ekonomik aktorlerin ve hiikiimetlerin ekonomik kurtarma ve yardim pa-
ketleri araciliiyla piyasalara hizli miidahalelerinin yatirimeilarin korku ve endisesinin gi-

derilmesi ve beklentilerin revize edilmesi yoniinde olumlu bir etki yarattig1 gdzlenmistir.

Piyasaya yansiyan bilgiler menkul kiymet fiyatlar1 {izerinde etkilidir. Bilgilerin fiyatlara
tam olarak yansidigi ve var olan bilgilerin kullanimiyla normaliistii getiri elde etmenin
miimkiin olmadig1 piyasalar etkindir. Diger ifadeyle etkin piyasa, piyasadaki fiyatlarin tim
bilgileri icerdigi, yatirimcilarin bilgileri kullanarak normaliistii getiri saglamasinin olanak-
s1z oldugudur piyasalardir (Celik ve Tag, 2007). Piyasaya agiklanan verilerin fiyatlara hizli
bir sekilde yansidig1 yan giiclii etkin piyasanin tespitinde en net kanitlar1 6zellikle giinliik

getirilerle yapilan olay ¢aligmalar1 saglamaktadir (Fama, 1991).

Tiirkiye’de ilk vakanin tespit edildigi 11 Mart dncesinde, yeni tip koronaviriisle ilgili
gelismeler takip edilerek cesitli adimlar atilmigtir. 3 Subat’ta Cin’den Tiirkiye’ye tiim ugus-
larin durdurulmasi, 23 Subat’ta iran ile simirlarin kapatilmasi, 29 Subat’ta Irak, italya ve
Giiney Kore ile uguglarin durdurulmasi, 1 Mart’ta Irak sinirinin kapatilmasi, 2 Mart’tan
itibaren Umre’den donenlere 14 giin karantina uygulanmasi gibi ¢esitli tedbir ve kisitlar
bunlardan bazilaridir (BBC, 2020). Tiim bunlar birlikte ele alindiginda, COVID-19 salgin1
sirasinda ekonomik gostergelerde meydana gelen degisimler ve borsalarda yaganan kayiplar
yatirimcilari yasadigi panik ve korkunun menkul kiymet borsalarinda giiclii bir sok olarak

hissedildigini isaret etmektedir.
4. Literatiir Taramasi

Varlik getirileri biiyiik ¢capli dogal afetler ve toplumsal olaylardan etkilenebilir. ilgili alan
yazinda dogal afet ve tabiat olaylarinin makroekonomik etkilerine yonelik ¢ok sayida ¢a-

lisma yer almaktadir. Olay incelemeleri yoluyla varlik getirileri ve borsa performansinin
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incelendigi caligmalarda 2005 Katrina Kasirgasi ve ¢evre felaketi, politik olaylar, spor olay-
lari, maden felaketleri, haberler, Sars viriisli, Ebola viriisii, AIDS viriisii gibi olaylar ele
alinmaktadir. Buna karsin hangi salgin hastaligin menkul kiymet borsalarinit dogrudan et-
kiledigine dair literatiiriin heniiz olusmadigi, fakat COVID-19 salgimnmin menkul kiymet
borsalari lizerindeki etkilerinin ulusal ve uluslararasi arastirmacilarin ¢okca ilgisini ¢ektigi

goriilmektedir.

COVID-19’un finansal gostergeler iizerindeki yaygin etkisini belirlemeye yonelik ca-
lismalarda viriisiin ortaya ¢iktig1 Cin ile yogun {iretim ve ticaret baglantili iilkelerin yiiksek
oranda etkilendigi goriilmektedir (Luo ve Tsang, 2020; Ali, Alam ve Rizvi, 2020). Ornegin
Asya’daki 2004 Sars salgininda Cin, Hong Kong, Singapur, Vietnam, Filipinler ve Tayland
borsalari ile S&P 1200 kiiresel endeksinin getirilerini olay 6ncesi, olay giinii ve olay sonra-
styla inceleyen Nippani ve Washer (2004), viriisiin etkilerinin sadece Cin ve Vietnam bor-
salarmda goriildiigiinii belirtmistir. Yine Sars viriisiiniin birbirine cografi yakinligi bulunan
iilke borsalarinda uzun dénemli etkilerini inceleyen Chen, Lee, Lin ve Chen (2018), bulgu-
larinda salginin incelenen iilkelerin borsalarindaki entegrasyonu gelecek donemler icin
azalttigina isaret etmistir. Sars salgininin finansal piyasalara etkilerini borsalarin cografi
yakinligiyla inceleyen arastirmalardaki sonuglari, 2014-2016 Ebola viriisii sirasinda viriisle
ilgili haberlere en fazla Ebola’nin ortaya ¢iktig1 yere yakin olan Bati Afrika tilkeleri piya-
salarmin duyarli oldugunu ortaya koyan Ichev ve Marinc (2018)’in bulgular1 da destekle-
mektedir. Fakat COVID-19 esnasinda DSO’niin kiiresel salgin ilanindan énce bazi borsala-
rin (Cin ve ABD) diinya borsalarindan izole bir karakter sergilerken Avrupa borsalarinin
birbiriyle yakin baglantili oldugu, kiiresel salgin ilanindan sonra Asya’daki borsalarin daha
entegre hale geldikleri Avrupa’daki bazi iilkelerin ise birbirleriyle yer degistirdikleri goz-
lenmistir (Zhang vd., 2020). Cin, Giiney Kore, italya, Bahreyn ve ABD piyasalari drnekle-
minde yapilan bir diger ¢alisma salgin 6ncesinde Cin piyasalarinin bagimsiz bicimde hare-

ket ettigini gostermektedir (Giirsoy, 2020).

Sars, Mers, Ebola ve AIDS gibi salgin hastaliklarin bolgesel ve kiiresel ekonomik so-
nuglarint inceleyen ge¢mis arastirma bulgulart COVID-19 salgininin kiiresel etkilerini daha
cok merak edilir hale getirmektedir. Bu kapsamda salginlarinin ekonomik ve finansal etki-
lerinin aragtirtldig1 ¢aligmalarda makroekonomik gostergelerin farkli sekillerde etkilendi-
gine dair bulgulara ulasilmistir. Ornegin Bloom ve Mahal (1997)’1n calismast AIDS’in kisi
basima diisen milli gelirle istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigimni saptamigken,
Kauffman ve Weerapana (2006) AIDS’in Sahra-Alt1 Afrika ilkelerinin makroekonomik
gostergelerine negatif etkide bulundugunu gostermistir. Yine literatiirde en ¢ok arastirilan
salginlardan biri olan Sars virlisiiniin Tayvan ekonomisini zayiflattigiyla ilgili bulgulara

sahip olan Chen vd. (2007), viriisten en ¢ok etkilenen alt endeksin turizm sektorii endeksi
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oldugunu belirtmis, Beutels vd. (2009) ise Sars viriisiiniin Cin ekonomisini olumsuz etkile-
digini raporlamistir. 2000-2015 arasi verilerini Sars ve Mers salginlarinin etkileriyle incele-
yen Ceylan ve Ozkan (2020), daha 6liimciil olan Sars’in incelenen tiim iilkelerde genis
olumsuz etkileri oldugunu, Mers’in ise simirlt sayida iilkede etkisinin bulunduguna dikkat
¢ekmisgtir.

COVID-19’un finansal etkilerine yonelik arastirmalar incelendiginde agiklanan vakalar
ve Oliimler {izerinden piyasalarin duyarliligini inceleyen ¢aligsmalar yer almaktadir. Bu ¢a-
lismalar toplam vakalar ve toplam 6limlere iilke borsalarinin tepkisinin farklilagtigini gos-
terirken, toplam vakalarin agiklanmasi yoniindeki bilgilere piyasalarin daha duyarh tepki
verdigini gostermektedir. Ornegin farkli kitalarda yer alan iki biiyiik borsa olan ABD Dow
Jones ve Cin Sangay borsalarinin resmi kayitlarda yer alan vaka sayilariyla pozitif iliskisi
mevcut oldugu tespit edilmistir (Sansa, 2020). Zeren ve Hizarci (2020) COVID-19’dan en
fazla etkilenen iilkelerden Cin, Giiney Kore, Fransa, italya, Almanya ve ispanya borsalarini
kapsayan bir bagka c¢alismada bu iilke piyasalarinin resmi kayitlarda yer alan toplam 6lim
sayis1 haberleriyle beraber hareket ettigini saptamiglardir. Bu bulgu piyasaya gelen yeni
bilgilerin yatirrmci duyarliliginin artirdigi ve 6liim haberlerinin finansal piyasa yatirimcila-
rinca piyasa etkinligi Olcilisiinde hizlica fiyatlandigi yoniinde yorumlanabilir. Ashraf
(2020)’in 64 iilkeyi kapsayan g¢alismasinda varlik fiyatlarinin dlimlerden daha ¢ok vaka
sayilarina hizli tepki verdigi goriilmiistiir. Bu ¢aligmada agiklanan vakalardaki artiglarin
finansal piyasalarda olumsuz karsilandigi, giinliik vaka sayilari arttikga menkul kiymet geti-
rilerinin azaldig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde ABD, Avrupa ve Pasifik bolgesinden ge-
lismis ve gelismekte olan iilkelerden segilen toplam 41 borsay1 inceleyen Rehan vd. (2020),
incelenen piyasalarin tamaminin vakalara karsi negatif tepki verdigini, 21 farkli borsay1
inceleyen Liu vd. (2020) ise hisse senedi endekslerinin vaka sayisindaki artiglara negatif
duyarlilik sergiledigini belirtmistir.

Salginin etkisini varlik fiyatlari, finansal risk ve oynaklik degiskenleri agisindan ele alan
caligmalara bakildiginda; Ali, Alam ve Rizvi (2020)’ye gore yeni vakalar finansal oynaklik
lizerinde karma bir etki birakmaktadir. Albulescu (2020) vaka ve 6liim sayilarina yonelik
resmi agiklamalarin Cin piyasalari ve Cin disindaki piyasalardaki etkileri bakimindan ince-
lemistir. Calismada Cin i¢inde ve Cin disinda yeni vaka agiklamalarinin finansal oynaklik
iizerinde karma bir etkiye sebep oldugu, 6liim oranlarina dair aciklamalarin ise korku en-
deksi (VIX) ilizerinde anlamli bir etki yarattig1 ve yeni 6liim sayilarina dair duyurularin ay-
rica Cin digindaki piyasalar iizerinde daha yiiksek olumsuz etki yarattig1 ifade edilmistir.
Calismada ayrica salgimin goriildiigii iilke sayisinin artmasiyla finansal oynakligin da yiik-
seldigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Baker vd. (2020) COVID-19’un 1918-ispanyol
Gribi de dahil olmak iizere tiim salgin hastaliklar arasinda borsalarda en fazla oynakliga
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neden olan, ayn1 zamanda varlik fiyatlarinda en yiliksek fiyat degisimlerinin gergeklestigi
salgin oldugunu ifade etmistir. Alfaro vd. (2020)’ye gore; ABD hisse senedi piyasasit Sars
ve COVID-19 salginlarinda deger kaybetmis, ayn1 zamanda endeks firmalarmin toplam
piyasa degerlerinde %4 ile %11 arasi disiisler yasanmis ve vaka sayilarinda yasanan artis
6lgiisiinde piyasa getirileri olumsuz etkilenmistir. Li ve Zhong (2020) gerek yerel gerek
kiiresel salgin doneminde Cin piyasalarinda biiyiik soklarm yasanmadigi, varlik fiyatlarinda
diger iilke piyasalarina gore daha az oynaklik bulundugunu raporlamistir. Buna gore, salgi-
nin kiiresel olarak yayilimiyla ABD, Birlesik Krallik, Almanya ve Giiney Kore piyasalari-

nin ortalama oynaklig1 artmistir.

COVID-19 salginin pay senetlerine etkisini Cin borsasinda getiriler yoniiyle inceleyen
Al-Awadhi vd. (2020) yabanci yatirimcilara sunulan B Tipi imtiyazli pay senetlerinin nor-
mal A Tipi hisselere gore daha yiiksek negatif getiri sagladigini belirtirken, yiiksek piyasa
degerinden islem goren hisselerin de diisiik degerli hisselere gore yine yiiksek negatif geti-
riye sahip oldugunu ifade etmistir. Bunun yaninda COVID-19 salgminin pay senedi getiri-
lerine etkileri arasinda firma biiyiikliigiine bagli olarak getirilerin belirli bir zaman iginde

tersine dondiigii yoniinde ¢aligmalar da bulunmaktadir (Yan, 2020).

Salginin endiistri endekslerine etkilerini inceleyen ¢aligmalara bakildiginda, Fernandes
(2020)’in bulgular1 arasinda COVID-19 siiresince tiim varlik fiyatlarinda sektorel bazda
diistislerin yasandigin1 gostermektedir. Ayrica birgok alt sektor endeksinde kayiplar yasan-
mustir. Ornedin petrol, gaz ve komiir firmalar1 (-%50) en yiiksek kayiplari yasarken, bu sek-
torii turizm ve eglence (-%40), uzay bilim ve savunma (-%40), madencilik ve metal (-%38),
hayat sigortasi (-%36), bankacilik (-%35), ev iirlinleri (-%34), otomobil ve yedek parga (-
%32), kisisel iriinler (-%32) ve medya (-%32) sektorleri izlemistir (Fernandes, 2020). Ben-
zer sekilde Odhiambo vd. (2020) COVID-19’un basta tarim olmak iizere turizm, altyapi ve
ingaat sektorleri ile tiim sektorler iizerinde olumsuz bir etki biraktigini, en az etkilenen sek-
toriin ise liretim sektdrii oldugunu belirtmistir. 2003 Sars salginini inceleyen Chen, Jang ve
Kim (2007)’de Tayvan borsasindaki ¢alismalarinda tiim sektor endekslerinde diisiis olma-
sina karsin en biiyiik kayiplarmn turizm sektoriinde oldugunu raporlamistir. Yine Sars virii-
stinlin etkilerinin incelendigi Chen, Chen, Tang ve Huang (2009)’1n ¢alismasi turizmin alt
sektorlerinden konaklama sektoriiniin Sars salginina en duyarli sektdr endeksi oldugunu

ifade etmislerdir.

Salginlarin finansal etkilerine yonelik ¢alismalarin sonuglari tutarli bigimde turizm sek-
toriiniin salginlardan olumsuz anlamda en ¢ok etkilenen sektor oldugu yoniindedir (Kandil
Goker vd., 2020). COVID-19 siiresince sosyal mesafe uygulamalari, seyahat kisitlari, soka-

ga cikma ve karantina uygulamalari gibi tedbirler nedeniyle turizm sektoriiniin diger sektor-
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lere gore daha yogun etkilenmesi sasirtici degildir. Salginlarin finansal etkileri getirilerin
ayrismasi bakimindan da farkli sonuglar iiretmektedir. Ornegin yayilimi azaltmak amaciyla
yonetimlerce alinan kamusal 6nlemler sonucunda bireysel ve kolektif seyahatlerle yer de-
gistirmelerin smirlanmas1 gibi kisitlayici etkiler finansal piyasalarda islem goren varlik ge-
tirilerinin sektorlere gore ayrismasina neden oldugu goriilmektedir. Bu anlamda literatiirde
salgilardan negatif etkilenen turizm alt sektorlerine dair ¢aligmalar bulunmakla beraber,
salgin hastaliklara kars1 tedaviler ve {irlinler sunan biyo-teknoloji ve ila¢ firmalarinin getiri-
lerinin pozitif olarak digerlerinden ayristig1 yoniinde sonuglara sahip galismalar da literatii-
ri zenginlestirmektedir (Wang, Yang ve Chen, 2003; Al Awadhi vd., 2020; Chen, Chen,
Tang ve Huang, 2009).

Salgimna kars1 piyasa duyarliligimi Tiirkiye ornekleminde analiz eden aragtirmalar ince-
lendiginde, bu arastirmalarin Borsa Istanbul’daki etkilerinin gelismis iilke piyasalar1 ve ge-
lismekte olan iilke piyasalari ile beraber ele alindig1 goriilmektedir. Tiirkiye 6rnekleminde
yapilan calismalar ayrica kiiresel borsalarda yasanan diisiislerle Borsa Istanbul pay endeks-
lerinde yasanan diisiislerin es zamanli oldugu yoniinde bulgular sunmaktadir. Ornegin Ha-
cievliyagil ve Gilimis (2020)’in ¢aligsmasinda 6lim ve vaka sayilarinin {ilke borsalarina
gore farkhilik gosterdigi ifade edilirken, BIST in vaka sayilarma Ingiltere ve ABD borsalari
ile es zamanl tepki verdigi, 6liim sayilar1 bakimindan ise gelismekte olan iilke borsalartyla
daha es zamanli hareket ederek duyarlilik gosterdigi goriilmektedir. Bir baska ¢aligsmada,
salginin Tirkiye dahil tiim iilke borsalarina kisa siireli ama giiglii ve olumsuz bir etkisinin
bulundugunu, vaka sayisinin borsa yatirimcilarini daha ¢ok etkiledigini belirtilmistir (Citak
vd., 2020). Senol ve Zeren (2020) endekslerle salgin arasinda uzun dénemli bir birlikte ha-
reketin mevcut oldugunu ifade etmislerdir. Senol (2020) ise ¢alismasinda BIST-100 endek-
sinin toplam 6liim sayilariyla istatistiksel olarak anlamli bir etkilesim gdstermedigini be-

lirtmistir.

BIST endekslerinde gerceklestirilen galismalar yontem bakimindan incelendiginde bazi
arastirmacilarin olaylarin piyasalar lizerindeki etkisini izlemekte kullanilan ve isabetli so-
nuglar veren olay analizi yontemini tercih ettigi gozlenmektedir. Bu arastirmacilardan biri
olan Kilig (2020), Diinya’da salginin ortaya ¢ikisini kapsayan Ocak-Subat 2020 donemi
boyunca BIST endekslerinin yasanan gelismelere kayitsiz kaldigint ama Tiirkiye’de ilk va-
kanin gorildiigii 11 Mart 2020°den itibaren anormal negatif getirilerin anlam kazandigini
ifade etmistir. Kili¢ (2020) ayrica en ¢ok kayip yasanan iki sektdriin turizm ve tekstil sek-
torleri oldugunu tespit etmistir. En yiiksek volatilite ve getiri ise finansal kiralama ve fakto-
ring endekslerindeyken, ticaret sektorii endeksinde pazar ve gida talebinin artmasiyla pozi-
tif anormal getiriler belirlenmistir. Cogu sektdr endekslerinde anormal negatif getirilerin

175



Covid-19 Salgimimin Borsa Istanbul Alt Sektor Endeks Getirilerine Etkilerinin Olay Calismasi Yontemiyle Incelenmesi

yasandig1 bu donemde farkli endeks verilerini ve daha uzun hesaplama/olay pencerelerini
kullanan Kandil Goker vd. (2020) ise; spor, turizm ve tekstil sektdrlerinin salgindan en
olumsuz etkilenen, gida, kimya ve bankacilik endekslerinin ise pozitif anormal getiriye sa-
hip sektorler oldugunu raporlamistir.

5. Arastirma Yontemi

Calismada koronaviriis (COVID-19) salgini ve salginla miicadelede alinan 6nlemlerin Bor-
sa Istanbul alt sektdr endeks getirilerine etkilerinin incelenmesi amaglanmustir. Belirlenen
arastirma amaci dogrultusunda Tiirkiye’de koronaviriis salgininin ortaya ¢ikisi ve yayilimi
stiresince yasanan gelismelerin sektor endeks getirilerine etkileri olay ¢alismasi yontemiyle
analiz edilmektedir. Bu kapsamda resmi yetkililer ve devlet kurumlari tarafindan gerek sal-
ginin yayilimmi gerekse salginin olumsuz ekonomik etkilerini dnlemek amaciyla alinan
kararlara iliskin duyurularin sektdr endeks hareketleri iizerindeki etkileri ele alinmaktadir.

5.1. Olay Cahismasi

Bir¢ok alan ve konuda uygulanan Olay Calismas: (Event Study), herhangi bir olay veya
duyurunun piyasaya ve pay fiyatlarina yansimalarini tespit etmede kullanish bir yontemdir
(Celik ve Kog, 2019). Anormal getiri olay ¢alismalarinin ¢ikis noktasint olusturmakta ve
belirli bir olayin isletme degeri iizerindeki etkisine odaklanmaktadir (Can Mutan ve Topcu,
2009).

Finans aragtirmalarinda siklikla kullanilan yontemin amaci, kazang, birlesme duyurulari,
hisse bdlinmeleri gibi belirli olaylarda hissedarlarin anormal getiri elde edip etmediklerinin
belirlenmesidir (Peterson, 1989). Ayrica herhangi bir olayin pay fiyatlarina etkilerinin hizli
bi¢imde yansimasinin beklendigi durumlar1 da incelemek amaciyla yaygin olarak kullanilan
olay caligmasi yontemi (Elbir ve Kandir, 2017) istisnalar olmakla birlikte, aragtirmacilar
tarafindan etkin piyasa hipotezinin arastirilmasinda ve yar1 giiclii piyasa etkinlik formunun
test edilmesinde tercih edilmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2002). Olay ¢alismas1 yon-
temi, piyasaya ulasan bilginin belirli bir zamanda fiyatlara olan etkisini belirlemekte isabet-
li ve tutarli sonuglar verdigi gibi (Ross vd., 2002), piyasalar etkileyen ekonomik, siyasi,
askeri, kiiltiirel, afet gibi ¢esitli olaylarin pay getirilerinde meydana getirdigi degisimin in-
celenmesinde siklikla kullanilmaktadir (Comlekgi ve Sahin, 2019).

Olay caligmasi yonteminin ¢esitli bigimlerde uygulanarak analiz yontemi olarak kulla-
nildig1 goriilmektedir. Olay calismasi yontemi olaylar i¢in alinan zaman dilimleri farkli

isimlerde anilsalar dahi incelenen olaylarin zaman ¢izelgelerinin dénemlere ayrilmasinda
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ortak Ozelliklere sahiptir (Brown ve Warner, 1985; Peterson, 1989). Olay calismasi yonte-
minde donemler “hesaplama donemi”, “olay penceresi” ve “olay sonrasi donem” olarak ele
almmaktadir (Sahin, Konak ve Karaca, 2017). Olay calismasinda anormal getirilerin he-
saplanma yaklasimina bagli olarak parametre tahmini ya da beklenen getirinin hesaplanma-
sinda olay Oncesi belli bir donemi kullanan ¢aligmalarin zaman ¢izelgesi Sekil 1’deki gibi-

dir (Peterson, 1989; MacKinlay, 1997; Sahin vd., 2017).

Sekil 1. Olay ¢alismasinda zaman ¢izelgesi

|tb ts te | ts |
| | |
\ A

! !

Hesaplama dénemi Olay penceresi Olay sonras1 dénem

Zaman g¢izelgesinde;

t, = pay senedi getirisi hesaplamada kullanilan ilk giin,
t; = anormal getirinin hesaplandigi ilk giin (olay penceresinin ilk giinii),
to = olayin gergeklestigi, duyuruldugu olay giinii,
t. = anormal getirinin hesaplandig1 son giin (olay penceresinin son giinil),
ty = kontrol amacli olay sonrasi déonemin incelendigi ¢aligmalarda anormal getirinin hesap-
landig1 son giinii ifade etmektedir.

Etkisi incelenen olay belirli bir tarihte gergeklesse veya duyurulsa da, olay penceresi
uzunlugunun birden biiyiik alinmasi (6rn. olay 6ncesi, giinii ve sonrasi toplam 7 giinii kap-
sayan +3 olay penceresi) gerekir ve bu, analizde olay giinii cevresinde anormal getirilerin

kullanimini kolaylastirir (MacKinlay, 1997).

Bu caligmada; olay penceresi olarak her olaym 10 giin 6ncesi/sonrasi alinmig ve hesap-
lama dénemi olay penceresinden 6nceki 252 giin (-262, -11) olarak belirlenmistir. Incele-

nen dénem uzunlugu ise 273 giindiir.

5.2. Piyasa Modeline Gore Anormal Getiri

Asin ya da anormal getiri, kabul edilen risk diizeyinde elde edilecek getiri oranindan daha
yiiksek olan getiridir (Citak ve Ersoy, 2016). Bir diger ifadeyle; beklenen getiri ile gercek-
lesen getiri arasindaki farktir (Peterson, 1989).
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Beklenen getirinin hesaplanmasinda ortalama getiri modeli, piyasa modeli, endeks mo-
deli, sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (SVFM-CAPM), Fama-MacBeth modeli, kontrol
portfdy modeli gibi ¢esitli modeller kullanilmaktadir (Brown ve Warner, 1985; Armitage,
1995; MacKinlay, 1997). Anormal getirinin gergek derecesi bilinmediginden hangi modelin

kesin olarak daha iyi oldugunu séylemek imkansizdir (Armitage, 1995).

tiksel bir model (MacKinlay, 1997) iken beklenen getirinin hesaplanmasinda yaygin olarak
kullanilan bir yontemdir. Yontemde beklenen getiri ve anormal getirinin hesaplanmasi en
kiiciik kareler (EKK) regresyon yontemiyle yapilmaktadir. Yontemde, pay veya endeksin
beklenen getirisi hesaplanirken, piyasa getirisi ile beklenen getirisi hesaplanan pay veya

endeks tek degiskenli en kiigiik kareler regresyon modeliyle tahmin edilmektedir.

Herhangi bir pay, endeks veya finansal varligin giinliikk getirisinin hesaplanmasinda
aritmetik veya logaritmik getirilerinin kullanilmasi miimkiindiir. Finansal varliga ait aritme-
tik getiri (R,) Denklem 1’de, normal dagilima daha uygun olan logaritmik getiri (/nR,) ise
Denklem 2’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Aksu ve Sakarya, 2016; Citak ve Ersoy,
2016).

F.—F, F
;{E=%=F:I_1 1)

IR, = In (== Q)

-
Denklemlerde yer alan P, pay senedinin (endeksin) t zamanindaki kapanis fiyat1 (dege-
ri), Py pay senedi veya endeksin t-1 zamanindaki kapanig fiyatidir (degeridir). Getirisi
hesaplanan varligin zaman periyodu giinliik oldugunda giinliik kapanis, haftalik veya aylik

oldugunda haftalik veya aylik kapanis fiyatlari alinarak getiri hesaplanmaktadir.

Piyasa modelinde anormal getirilerin hesaplanmasinda izlenen siire¢ asagidaki gibidir
(Fama vd., 1969; Armitage, 1995; MacKinlay, 1997; Tao vd., 2019):

R =a; + ﬂiRm,t +e;y 3)

Siirecin ilk agamasinda hesaplama donemi ig¢in Denklem 3’te yer alan regresyon tahmin
edilir. Regresyon tahmininden elde edilen ¢; sabit terimi, f; regresyon katsayisi, e; hata te-
rimidir. Denklemdeki R;, i pay senedinin (endeksinin) t zaman1 getirisini, R,,, pazar portfo-
yiiniin t zamani getirisidir. Regresyon tahmininden elde edilen a; ve f; beklenen getiri

(Denklem 4) ve anormal getirinin (Denklem 5) hesaplamasinda kullanilmaktadir.
E(RLJ =0, + ﬁiRm,t (4)

AR; =R — (0 + BiRy) ®)
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Denklem 4’te yer alan E(R;,) i pay senedinin (endeksinin) t zamanindaki beklenen geti-
risi, Denklem 5’te yer alan AR, ise i endeksinin t zamanindaki piyasa modeline gore hesap-

lanan anormal getirisidir.

Bir olayin getiriler tizerindeki ortalama etkisini gosteren ve olay giinii (t=0) anormal ge-
tirilerinin 0’a esit oldugu hipotezinin (Hy) test edildigi t istatistiginin hesaplanmasi olay
¢alismasindaki diger asamadir (Brown ve Warner, 1985). Piyasa modeline gore anormal
getirilerin istatistiki anlamliligini 6l¢iim yontemlerinden biri; hesaplama donemine iliskin
regresyon standart hatalarinin kullanilmasi yontemidir (Armitage, 1995; Martinez-Costa ve
Martinez-Lorente, 2003). Yontemde t-istatistik degerleri Denklem 6’da gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir (Armitage, 1995; Tuncay ve Esgiinoglu, 2017).
ARy

t==t )
AR, =t giinii anormal getiriyi ifade etmektedir,
7 _ [Ee=mite =]
n=21 IE[::"EE ¥ -t ='] (6.1)

Denklem 6’da yer alan ¢ hesaplama donemi regresyon standart hatasini, Denklem
6.1.’deki 11 hesaplama donemi giin sayisini, ¥ regresyonda bagimli degisken olarak alinan
endeks giinliik getirisini, x bagimsiz degisken giinliik getirilerini ¥, bagimli degisken getiri
ortalamasini, & bagimsiz degisken getiri ortalamasini ifade etmektedir. Denklem 6’dan elde
edilen ¢ degeri mutlak deger olarak 2,58’den biiyiikse %! ve mutlak deger olarak 1,96’dan
biiyiik oldugunda %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Istatistiki agidan anlaml1 ¢ de-
geri olay giiniinde piyasaya agiklanan bilginin anlamli anormal getiriye sebep oldugunu
gosterir.

Piyasanin soklar1 kavrama ve 6ziimseme durumunu tespit etmek ve baslangicta dalga-
lanmaya neden olan belirsizligin seyrini gormek i¢in olay penceresinde kiimiilatif anormal
getiriler (Cumulative Abnormal Returns-CAR) hesaplanmaktadir (MacKinlay, 1997; Can
Mutan ve Topcu, 2009; Christofis vd., 2013: 158; Elbir ve Kandir, 2017). Kiimiilatif orta-
lama anormal getirilere Denklem 5°te elde edilen anormal getirilerin toplanmasiyla (Denk-
lem 7) ulasilmaktadir (Brown ve Warner, 1980; Sakarya, 2011; Elbir ve Kandir, 2017).

M

CAREE = EAR;.E (7)
=1

Denklem 7°de €AR;; belirli bir baglangic (6rn. t;, t-3, ty gibi) gliniinden » giiniine (6rn.
te, t+3, t+10 gibi) kadar i endeksinin anormal getiriler (4&) toplamudir.
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5.3. Veri ve Orneklem

Olay c¢aligmalarinda, beklenmedik olaylarin getirilere etkilerinin incelenmesinde ve yari

giiclii etkin piyasanin tespitinde giinliik verilerle ¢calisilmaktadir (Fama, 1991). Giinliik ve-

riler siklikla kullanilmakla birlikte normal dagilima uymama, pay senedi bazinda yapilan

calismalarda varyans tahmininin giliglesmesi gibi ¢esitli sorunlar tagimaktadir (Brown ve

Warner, 1985). Bu sorunlardan dzellikle normal dagilima uymayan veri sorununu azaltmak

iizere giinliik logaritmik getirilerin kullanildig1 calismanin 6rneklemini Borsa Istanbul’da

yer alan 19 alt sektor endeksi olusturmaktadir. Calismada incelenen endekslere iligkin BIST

kodu ve Endeks bilgisi Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Calismada Incelenen Endeksler

ilosdz Endeks I]ilosdi Endeks

XGIDA BIST GIDA ICECEK XTCRT BIST TICARET

XKMYA  BIST KIMYA PETROL PLASTIK  XTRZM BIST TURIZM

XMANA  BIST METAL ANA XULAS BIST ULASTIRMA

XMESY  BIST METAL ESYA MAKINA XBANK BIST BANKA

XKAGT  BIST ORMAN KAGIT BASIM XSGRT BIST SIGORTA

XTAST BIST TAS TOPRAK XFINK BIST FiN. KiR. VE FAKT. SRK.
XTEKS BIST TEKSTIL DERI XHOLD BIST HOLDING VE YATIRIM
XELKT BIST ELEKTRIK XGMYO BIST GAYRIMENKUL Y.O.
XILTM BIST ILETISIM XBLSM BIST BILISIM

XSPOR BIST SPOR

Kaynak: Borsa Istanbul, 2020

Endekslerin giinliik getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan endeks kapanis degerleri

tr.investing.com finans piyasalar1 platformundan elde edilmistir. COVID-19’la ilgili gelis-

meler, Tiirkiye’de alinan 6nlem ve salginla miicadele kapsaminda atilan adimlarin endeks

getirilerine etkisinin incelendigi olaylar, duyuru bilgileri ve olay giinleri (ty) Tablo 3’te gds-

terilmektedir.
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Tablo 3. Olaylar, Duyuru Bilgileri ve Olay Giinii (to)

Kod Olay Duyuru Bilgileri (to)
3 Subat Pazartesi
E1 Cin’den uguslarin durdurulmasi | 558 Sa azartest 3 Subat
. . 11 Mart b
E2 Tirkiye’de ilk vaka art Garsamba 11 Mart
09:25
L . 12 Mart P b
E3 Cumbhurbagkanligi kabinesinde alinan ilk 6nlemler 19:0 6a eryembe 13 Mart
Ekon()fmk ve sos.y-al fa.ahyetlere }.fonehk genis kap- 16 Mart Pazartesi
E4 samli 6nlemler (I¢isleri Genelgesi) 17:58 17 Mart
Ucus kisidimin genisletilmesi )
[k ekonomik destek paketi “Ekonomik Istikrar Kal-
kan1”, 18 Mart Carsamba
ES 1CMB snlemleri 18:16 19 Mart
Yunanistan ve Bulgaristan ile sinirlarin kapatilmasi
E6 46 iilke ile uguslarin durdurulmasi 21 Mart Cumartesi 23 Mart
30 Mart Pazartesi
E7 }(éﬁ;n Falmp o 21:04 31 Mart
onemen 31 Mart Sali 11:00
Onlemlerin genisletilmesi
E8 30 Biiyiiksehir + Zonguldak seyahat kisitlamasi ve 20 3 Nisan Cuma 20:15 6 Nisan
yas altina sokaga ¢ikma yasagi
31 iI’de hafta sonu sokaga ¢ikma kisitlamasi 10 Nisan, Cuma 21:40 .
E9 L .. . . 13 Nisan
I¢isleri Bakanimin istifasi ve reddi 12 Nisan, Pazar
E10 Ik k.ez iyilesen hasta sayis1 COVID-19 hasta sayisini 3 Mays, Pazar 4 Mayss
gectl
S . 6M b
E11 Kontrollii sosyal hayata (ikinci asama) gegis 17: 3al6yls Garsamba 7 May1s
E12 OnlerrTlerm gevsetll.mem kapsaminda aligveris mer- 11 Mayis Pazartesi 12 Mayss
kezleri ve berberlerin agilmasi 19:10
E13 Ekonomik ve sosyal yasamda normallesme adimlari 28 Mayi1s Persembe 29 Mayis

(1 Haziran)

19:40

Kaynak: Haber arsivlerinden derlenerek yazarlarca olusturulmustur.

Olay caligmas: yonteminde secilen olay pencerelerinde gesitli araliklarda hesaplanan
CAR degerleri diger olaylarin olay pencereleriyle cakisabilmektedir. Calismanin simirlilikla-
rindan birisi olarak ifade edilebilecek bu durum igin olaylarla ilgili tek bir sektoriin ince-
lenmesi durumunda ilgili olay giinii AR degerleri, farkli araliklarda 6l¢giilen CAR degerleri-
nin ayrica, 6nceki ve sonraki olaylarla ilgili bulgularin birlikte dikkate alinmasi 6nerilmek-
tedir. Diger yandan bu durum incelenen sektdrlerin karsilastirilmasi istendiginde, agiklanan

olaym niteliginin géz 6niinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Ornegin, sokaga ¢ikma
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kisitlamasi kararinin turizm sektdrii igletmelerinin faaliyetlerine etkileri ile basta gida islet-
meleri olmak iizere perakende ticaret sektorii igletmelerinin etkilenme diizeyinin esdeger
olmasi beklenmemektedir. Dolayisiyla sektorlerin karsilastirilmasinda aciklanan olaylarin
sonuglara etki diizeylerinin sektorler baglaminda dikkate alinmasi, AR ve CAR’lerin birlik-
te degerlendirildiginde olay pencerelerindeki ¢akisma durumunun calisma bulgularindan
ulasilabilecek sonuglarin anlamli yorumuna imkan saglayacaktir. Diger yandan Tablo 3’te
goriildiigii tizere olay tarihi, duyuru bilgisi, duyuru bilgisine dayali olarak belirlenen olay
giinli bilgilerinde, olayin piyasaya yansidig1 giiniin borsanin kapali oldugu giine denk gel-
mesi halinde olay giinii (t;) borsanin agik oldugu ilk giin olarak belirlenmistir.

6. Bulgular

Kiiresel capta salginla miicadelede alinan ilk dnlemler, sosyal-toplumsal faaliyetlerin azal-
tilmasi ve uluslararasi insan hareketliliginin kisitlanmasi olarak goézlenmistir. Salginin bir-
cok iilkeye yayilmasiyla smir kapilarinin kapatilmasi, ugus iptali, sokaga ¢ikma yasaklari,
egitime ara verilmesi ve belirli sektorlerde iiretimin durdurulmasi yoniinde kararlar alin-
mistir. Dolayisiyla bu siiregte salginin seyrine karsi alinan dnlemler menkul kiymet piyasa-
lar1 i¢in belirleyici unsurlarin baginda gelmektedir. Tiirkiye’de de salginin seyrine gore ka-
musal alanda bir¢ok sosyal dnlem uygulamaya gecirilmistir. Bununla beraber gerek ekono-
mik hayati diizenlemek gerekse reel kesim ve finansal sistemin salgindan olumsuz etkilen-
melerinin Oniine gecilmesi amaciyla kampanyalar diizenlenmis, ayrica ekonomik destek
paketleri uygulamaya gegilmistir.

Koronaviriis salgini diinya ¢apinda birgok makro ekonomik 6lgiitii etkileyen ve degisti-
ren bir faktdr olmustur. Uluslararasi ekonomik ve finansal kurum/kuruluslar salginin yarat-
t181 kayiplar1 anlamaya calisirken hiikiimetler de salginin ekonomiler iizerindeki olumsuz
etkilerini azaltmak tizere ekonomik/finansal kurtarma onlemlerini uygulamaya gecirmeye
baglamistir. Bu bakimdan giinliik rutin hayata getirilen kisitlamalarin ve agiklanan d6nlemle-
rin salgmin finansal sisteme etkileri bakimindan hangi boyutlarda seyrettiginin belirlenmesi
Oonem arz etmektedir. Bu caligmada salginin finansal etkilerinin anlagilmasi adina Tiirkiye
sinirlart iginde salgin kaynakli meydana gelen sosyal, tibbi, politik, toplumsal, ekonomik
gelismelere ve énlem duyurularina Borsa Istanbul alt endeksleri ile takip edilen sektorlerin

nasil tepki verdiginin incelenmesi amaglanmuistir.

Analizlerde elde edilen bulgular 6lgiisiinde alt sektdr endeksleri hesaplama donemi ve
olay penceresinde gozlenen fiyat degisimleri Ek 1°de gosterilmistir. Grafikleri bdlen siyah
dikey hat Tiirkiye’de COVID-19 vakasinin ilk tespit edildigi giin olan 11 Mart’tir.
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Ek 1°de yer alan grafikler incelendiginde alt sektdr bazinda endeks degerlerinin farkli
sekillerde yon bulduklari goézlenmektedir. Ocak ayi itibariyle endekslerde diisiisler gozle-
nirken, Mart ay1 i¢cinde tiim endekslerde keskin diisiisler s6z konusudur. Tiirkiye’de ilk va-
kanin tespit edildigi 11 Mart ¢evresinde birgok alt sektorde 2020 yili dip seviyeleri gozle-
nirken, 11 Mart’tan 12 Haziran’a kadar gecen siirede 7 alt sektdre (XTAST, XTEKS,
XTCRT, XTRZM, XSGRT, XGMYO ve XBLSM) ait endeks degerleri Ocak 6ncesi endeks
degerlerine yeniden yiikselmistir. inceleme dénemi icerisinde Tiirkiye’de 6zellikle XTCRT,
XSGRT ve XBLSM sektorlerindeki yiikselis dikkat ¢ekmektedir. Buna karsin XSPOR,
XBANK ve XFINK alt sektor endekslerinde toparlanmanin zayif oldugu ifade edilebilir.

Alt sektor endekslerinin olay giinii anormal getirilerini gosteren degerler ile ¢ istatistik
degerleri Tablo 4’te gosterilmektedir. Tablo 4 incelendiginde tiim sektorler agisindan olay

giinii anormal getirilerin en fazla goriildiigi olaylar E2, E3, E4, ES ve E6’dur.
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Tablo 4. Alt Sektér Endekslerinde Olay Giint Anormal Getirileri

OlayARt, SEKTORLER
XGIDA XKMYA XMANA XMESY XKAGT XTAST XTEKS XELKT XILTM XSPOR XTCRT XTRZM XULAS XBANK XSGRT XFINK XHOLD XGMYO XBLSM
ARty 013 000 -010 004 021 -001 000 .02 010 028 -008 -015 019 001 .@l£& 005 -001 014 .009
£ Fist. 1.067  -018 -639 449 1876  -087 -045 2314 753 1181 -651 -1.116 1232 099 1968 170 -130 1.543 624
ARty 001 -019  -030 -023 -035 -020 -055 -056 023 094 074 -075 -040 007 -008 -044 -029 -037 -056
B2 112 -1738 <2132 -2.591 2642 -1.839 -4.943 -5026 1673 -3.123 6493 -5040 -2.964 790 -987 -1.559 -5531 -3.683 -3.686
- ARty 011 009 -015 622 026 007 023 030 ~037 023 022 952 006 -035 067 022 029 -027
Fist. 988 795 -1.108 -2496 1973 629 2088 2697 -2771 767 3624 1454 368 681 -4.548 2324 4251 2809 -1.759
ARty =037 o044 -002 039 008 042 027 023 046 -051 032 055 032 042 -037 067 -013 024 -031
i Fist, <3150 -4.055  -133 -4554  -612 3979 2448 2011 3482 -1664 -2.854 -3523 -2304 4795 -4698 2318 -2333 -2343 -2.029
ARt 029 -003 021  .029  -.024 009 -£23 -013  -016 =078 -025  -007 =027 =-025 094 0I5 012 005
e Fist. 2516  -258 1549 -3365 -1.790 876 -2.058 -1.170 -1.195 -2.520 4252 -1.609 -481 -3.009 -3204 3267 2757 1200 309
= ARty 015 016  -020 =~630 015  -027 -019 -019 051 -059 056  -044 019 -034 009 -062 -004 -0I8 063

-ist. 1.291 1451 -1.435 -3515 1102  -2.516 -1.659 -1.690 3847 -1880 4910 -2.826 -1.323 -3.794 1.100 -2.171 -.683 -1.754  4.246

ARty .000 011 <005 011 021 026 035 =019 051 -.009 060 029 <010 025 .038 014 021 .025
i t-ist. .005 976 -322 1235 2769 1911 1958 2821 -1465 1497 -712 3370 1931 -1.097 2935 1267 2384 1801 1.487
ARty .000 -.002 .002 027 029 017 .009 .007 -.009 060 -.009 038 .008  -.007 .003 012 .009 .008 .023
s t-ist. 041 -.181 128 2782 1.953 1.470 .683 518 -655 1743  -679 2131 584 -661 345 420 1517 653 1.353
ARty 016 -014 005 -.009 016 .009 011 .008 001 041 007 .020 052 -015 014 .000 011 .004 .009
0 t-ist. 1.324  -1.177 328 -912 1.032 743 770 .641 JA01 1151 541 1.087 3460 -1.547 1.444 -008 1.782 353 Sle
ARty -.004 -010  -013 -003 -.001 053 .006 017 -018 096 -019 012 025 008 -011 .013 .006 .015 -.031
Eit t-ist. -.333 -935 -907 -256 -.074 4.428 457 1291 -1289 2576 -1.314 625 1.544 844 -1219 433 907 1294 -1713
ARty 012 008 005 -.011 014 .009 000 -.002 -005 025 -009 -.019 .003 001  -.006 010 004  -.003 .005
Lt t-ist. 997 T 379 =1.099 .860 778 686  -.136 -347 650 -612 -950 207 078  -.633 335 622 -223 25T
ARty -.004 -.001 001 007 .004 -.007 .002 .003 019 -014 009 014  -024 -012 -002 -053 .002 .006 -.006
B2 t-ist. -.347 -102 .037 665 221 -.554 123 261 1322 -360 .649 717 -1.504 0 -1.207  -195 -1.809 333 515 -331
e ARty -.0le -006  -005 022 -.002 -.003 005 013 010 080 037 002 -.003 .008 .005 001 019 .008 -.019

t-ist. -1.287 -.546 -355 -2.176 -.155 -227 385 974 688 2.110  2.565 .092 -.195 .834 479 .050 -3.010 .694 -.981
ARty= Olay giinii anormal getiviler
tist.: tistatistik degeri (|t-ist.| > 2.58 veya 1.96 ise anormal getiviler sirasiyla %99 ve %95 giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamirdir ve koyu, italik, alt1 ¢izili olarak gdsterilmistir.
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19 alt sektdriin anlamli olay giinii anormal getirilerini gosteren 6zet bulgular Tablo 5°te
sunulmustur. Tabloda istatistiki olarak anlamli AR gdzlenen olay endeks bilgileri renkli
hiicreler yardimiyla gosterilmistir. Buna gére E11 ve E12 olaylarinda olay giiniinde higbir
endekste anlamli anormal getiri gergeklesmemistir. Alt sektdrlerde on bir olayda toplam 46
gbzlemde anlamli negatif AR s6z konusuyken, 29 gézlemde anlamli pozitif AR goriilmiis-

tiir.

Tablo 4. Sektor Endeksleri Olay Giinii Anormal Getirileri Ozet Tablosu

n: n:

OLAYLAR El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 E10 E13 +AR -
AR

XGIDA 11
XKMYA 1

. m
15

N 2 1
1 2

D 13
3 2

E 2 1
K 2 2
33

S 2 4
1 3

L 2 2
2 3

E 3001
2 4

R 3
XBLSM 1 3

n: +tAR 2 5 3 4 3 5 2 1 2 2 29

n: - AR 12 9 13 5 5 2

B
(=)}

COVID-19’un ilk dalga donemi olarak nitelendirilebilecek donemde incelenen olaylara
iligkin 6zet bilgilerin yer aldigi Tablo 5 incelendiginde, 19 alt sektérde en fazla anormal
getiri gozlenen endeksler XMESY, XTCRT, XTRZM ve XHOLD oldugu goriilmektedir.
En fazla pozitif olay giinii anormal getiri XELKT, XTCRT ve XFINK sektorlerinde, en
fazla negatif olay giinii anormal getiri ise XMESY alt sektoriinde gergeklesmistir. Diger

yandan en fazla negatif olay giinii endeks anormal getirisi gézlenen olay E4 (13) ve E2
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(12), en fazla pozitif olay giinii endeks AR gozlenen olay E3 (5) ve E7 (5) olarak g6zlen-
mistir. XKMY A alt sektorii endeksinde sadece 1 olayda anlamli AR (negatif) gézlenmistir.

Calismada 19 alt sektoriin on ii¢ olayla ilgili 21 giinliik olay penceresinde (+10) farkli
araliklarda hesaplanan CAR degerleri Tablo 6’da sunulmustur. Birinci dalga doneminde
incelenen belirli olaylarla ilgili agiklama ve duyurularda, farkli iki olayin olay pencereleri-
nin Ortiismesi durumu séz konusudur. Olay penceresinde ve CAR degerlerinde miimkiin
oldugu olgiide olmast istenmeyen bir durum iken, ¢alismada 6zellikle olay giinii anormal
getirileri ve farkli pencere araliklarinda hesaplanan CAR degerlerinin birlikte incelenme-
sinde yarar vardir. Olay penceresinde (£10) en yiiksek CAR degeri E9 olayinda XTRZM
(,319) sektoriinde gdzlenmis olup en diisiik CAR degeri XSPOR sektoriinde (-,706) E2 olay
cevresinde gozlenmistir. 11 giinlikk (£5) CAR degeri en diisiik gerceklesen sektor E3 ola-
yinda yine XSPOR sektdr endeksinde (-.635) gozlenmistir. 11 giinliik aralikta CAR degeri
en yiiksek gergeklesen endeks E7 olay cevresindeki performansi (.358) ile yine XSPOR
endeksidir. 7 giinlik (£3) ve 3 giinliik (+1) en diisik CAR degerleri E2 olay ¢evresinde
XSPOR endeksinde gozlenirken en yiiksek CAR degerleri XFINK endeksinde ES olayinda
gerceklegmistir.
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187

Tablo 6. Farkli Olay Pencerelerinde Alt Sektor Endeksleri Kumulatif Anormal Getiri (CAR) Degerleri

CAR XGIDA XKMYA XMANA XMESY XKAGT XTAST XTEKS XELKT XILTM XSPOR XTCRT XTRZM XULAS XBANK XSGRT XFINK XHOLD XGMYO XBLSM

=1 .010 -.009 -.006 .000 054 031 022 041 -.001 033 -.011 042 046 -.005 025 014 .007 051 045
£l =3 -.002 -.005 -.014 .005 -.013 016 006 .029 007 -.004  -.024 044 015 .000 .021 .009 -.002 -.001 -.037
=3 -014 -.004 =022 -.006 -.002 025 045 .002 008 038 -.034 027  -014 021 008 -.041 =022 .004 014
=10 -.003 .023 -.028 .009 100 027 .059 .102 .033 308 -.031 .099 034 -.031 .032 023 =017 063 .148
=1 -.038 -.040 .000 -075 -142  -074  -173  -140 025 -376 .041 -226  -.104 063 -026 -.190 -.036 -.136 -203
=3 =057 -.082 .008 -.155 - 180  -138  -259 -114 -013 -461  -.010 =321 -094 126 -134  -.200 =032 =158 -.201
2 =5 -.086 -.166 037 =254 =243 -153  -353 -134 055 -557 .078 =417 -195 51 -193  -.080 -.069 -.193 -351
=10 -.003 -.108 043 -278 - 164  -159  -367 -111 098  -.706 161 -512  -223 062 -169 -018 -.056 -.190 -.140
=1 =044 -.001 -.003 -082 -062  -045 -.094 013  -013 -150 -.098 -.108 010 068  -096 -026 .012 -.038 -.148
3 =3 -.095 -.085 .009 -.199 -154  -085  -231 -.096 043 -.455 .005 -305  -.092 129 -164 038 -.046 -127 -.295
=5 -.052 -.085 069 -237 -208  -126 -314  -126 067 -635 .042 -386  -.130 01 -194 094 -.047 -.151 -290
=10 -.076 -.034 009 -.252 -065  -114  -299 -.110 066 -.400 .130 -391  -.079 068 -.186  -.006 -.036 -.136 -.094
=1 -.062 -.086 023 -.105 -039 -018 -083 .011 055 -117 .001 -100 -.045 062 -102 154 -.031 -.020 -.065
E4 =3 -027 -.067 057 -170 -.001 -035 -151  -.005 067  -353 -.050 -175  -.037 047 -156 254 -.003 -.036 -.146
(o] -.023 -.055 031 -224 L300 233 T2 093 -601 077 =343 2 039 -113 145 -.040 -.103 151
=10 -.044 -.067 019 -273 -012  -088  -268 -.092 040 -.406 .108 -279  -.081 071 -153  -.005 -.033 -.106 -.096
=1 .049 -.002 062 -046 -.023 051 =U2Y .005 037 -141 .082 U904 -064 -.027 222 =004 024 031
=3 .003 -.028 046 -.126 000  -032  -084 -003 107 =249 .078 -146  -.063 -028  -.055 285 -.028 002 079
D |2 =011 .009 -.005 -.181 021 -026 -114 .001 074 -226  -.014 -.168 044 -013  -142 206 .025 -.022 .061
=10 -.016 .015 064 -238 000  -.069  -236 -134 025  -361 .108 -215  -.045 013 -.185 048 -.029 -.091 -.105
=1 .038 .061 .000 .008 064 -.022 022 -.003 067  -052 .029 -021  -011 -.064 071 028 .000 .009 .138
E6 =3 .068 .075 -.003 -.055 .090 062 .007 .008 042 -015 116 -012 068 - 123 -013 156 .049 036 235
=5 -.003 .009 007 =121 149 025 -022  -011 057 014 .044 -.043 038 -010  -.107 205 .029 029 156
=10 -.038 .064 004 -.164 048 -.011 =192 =099 008 -.409 .029 -.136 005 010 -.176 078 .084 -.063 -.084
=1 .016 .035 .039 009 079 051 046 013 -.026 145 .005 160 010 -.021 026 082 -.008 .045 -.009
7 =3 -019 .092 004 059 127 082 072 -002  -046 134 -.023 216 046 -027  -029 -014 016 059 .009
[E] .003 155 -.026 113 224 G 120 000 -113 358 -.065 282 165 -056  -013  -.002 .046 073 124
10 .033 .105 =012 -011 176 .094 096 -.062 012 241 .045 195 215 - 128  -.028 268 .052 .040 224
=1 -.002 .028 -010 065 .033 019 013 -005  -015 047 -.031 .086 044 -020  -.004 .004 .016 .002 .013
ES =3 -.008 .092 -.023 062 -.010 013 023 -.059 .001 076 -.031 123 037 -034  -.033 014 .008 -.005 015
=5 .008 .076 -011 062 073 064 006 -006  -.038 100 -.024 254 108 -.048 033 064 .028 028 039

=10 .048 .145 -.021 .088 200 131 142 -045 -.092 .262 .063 273 201 - 127 060 -.009 .046 024 215




Covid-19 Salgimimin Borsa Istanbul Alt Sektor Endeks Getirilerine Etkilerinin Olay Calismasi Yontemiyle Incelenmesi

Tablo 6. (devam)

CAR XGIDA XKMYA XNMANA XMESY XKAGT XTAST XTEKS XELKT XILTM XSPOR XTCRT XTRZM XULAS XBANK XSGRT XFINK XHOLD XGMYO XBLSM

1+1 012 -.032 .008 .000 -018 .010 028  -007  -020 .051 010 019 .109 -.030 .040 007 032 -.013 -016

9 1+3 047 -.034 .004 -016 -.056 .022 016 -041  -016 .033 058 -.016 042 -.025 037 014 013 -.043 -012
1+5 029 -.017 .020 044 -.009 .055 052 -043  -030 056 050 .094 .100 -.049 .065 077 015 -.041 .029
1+10 076 093 .002 114 070 .139 147 062 -.021 128 049 319 077 =112 134 101 .021 015 124
11 -.034 011 -.016 -.002 005 .033 .003 013 -014 082  -.056 084 .033 007 -.001 .021 018 022 -.008
H;ﬁru -.013 .042 .044 -.002 -.006 .061 .040 068  -026 053  -.073 071 017 .002 .003 .045 016 020 -.008
1=+3 -.037 .068 007 -.005 -.001 .070 051 114 -022  -037 -051 126 .030 .005 .044 168 028 030 -022
-.015 052 .004 046 052 .136 112 185 004 -.139 .080 161 -.044 -.080 .089 255 014 036 127

-.013 018 045 -.031 014 .018 -.001 013  -001 -038 -011 -.018 .008 .000 .000 079 007 -.007 -.009

E11 1+3 -.047 .029 .024 -.036 .031 .031 026 031  -007 -020 -.035 055 .003 =001  -012 127 026 036 011
1+5 -.045 056 .039 -.011 019 .043 024 062  -015 -015 -038 039  -006 -.026  -014 134 .030 019 .000
1+10 -.003 .046 -.024 026 .006 .091 087 134 027 .065 .066 144 .007  -.083 111 158 028 039 .078
11 -.011 018 -.010 017 020 .001 010 010 009 -.064 022 003 -035 -.023  -015 .050 .003 .000 -014
1£3 -.006 016 -017  -.001 019 .022 031 026 002 -.070 072 -026  -.015 -.035  -.029 132 006 -.009 -.008
Hunﬁnm -.035 012 022 =010 004 .032 076 035 009 -151 076 047 -022 -.055 .036 .168 013 023 .041
1+10 -.065 023 -.005 021 -.082 .068 057 078  -023 .036 067 052 120 -.067 .029 134 011 039 -.118
1=+1 -.050 015 =013 Ol -031 -.006 010 -011  -015 072 -.001 =05 00 016  -023 -040 -009 032 -.081
1+3 -.023 .003 -.016 008 -.061 -.026 -.014 001 -.054 .086 005 -.096 032 -.008  -001 -040 018 048 -.099
L3 =5 -.039 .000 015 007 -.081 -.023 -004 -046 -.023 044 .002 =072 042 -.024 041 -081 016 039 -.141
1+10 -.042 -.020 -.008 059 -.095 .006 075 -022  -036 .060 113 -.006 023 -.090 085  -.055 .009 095 -.167
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Caligmada incelenen 19 alt sektor endeksine iliskin olay penceresi CAR degerlerine
iligkin grafikler ekte sunulmaktadir. Ek grafikler incelendiginde, Cin’de salginin artmasi ve
Tiirkiye’ye ucuslarin durduruldugu E1 olayinda olay penceresinde genel olarak CAR gra-
fikleri dalgali bir seyir izlerken XKAGT, XSPOR ve XBLSM sektorlerinde artan ve yiiksek
CAR degerleri 6ne ¢ikmaktadir. E2, E3 ve E4 olaylarinda genel olarak endekslerde olay
giiniine yaklastikca CAR degerleri negatif yonde seyrederken, ilgili olaylar sonrasinda ya-
tay bir seyir ve kismi toparlanma séz konusudur. Ote yandan ES, E6 ve E11 olaylarinda
endeks CAR degerleri goreceli olarak karisik ve yatay seyretmekle birlikte miinferit en-
dekslerde artis egilimli CAR degerleri soz konusudur. E7, E8, E9, E10, E12 ve E13 olayla-
rinda ise genellikle artan ve yatay egimli CAR degerleri s6z konusudur.

7. Tartisma

Tiirkiye’deki ilk vakanin kamuoyuna agiklandigi 11 Mart’ta piyasalarda biyiik bir sok ya-
sandig1 ve varlik degerlerinde yiiksek kayiplar oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de yasanan
ilk dalganin ardindan gelen normallesme siirecini kapsayan déonemde ise XTAST, XTEKS,
XTCRT, XTRZM, XSGRT, XGMYO ve XBLSM endekslerinin salgin dncesi degerlerine
ulagtig1, bunlardan XTCRT, XSGRT ve XBLSM endekslerinde salgin dncesi donemin de-
gerlerinin de iizerinde yiikselisler gozlenmis ve bu sektorlerin salgin dncesi donemle ki-
yaslandiginda yatirimcilarina anormal pozitif getiriler sundugu goriilmiistiir. Bu durum,
ekonomik faaliyetler ve yeni normal dénemin temel ihtiyaglarinda bu sektorlerin faaliyet ve
tirlinlerine olan talebin artmasinin sermaye piyasasi fiyatlamalarina ve yatirimer tepkisine

yansidig1 yoniinde yorumlanabilir.

Salginin gerek hane halki gerekse reel sektdr lizerinde yarattigi olumsuz ekonomik et-
kilerin bankacilik ve finansal kiralama kuruluslarinin bilangolarinin olumsuz etkilenecegi
beklentisiyle XBANK ve XFINK endekslerinde sert diisiislerin yasanmasina ve XBANK
endeksinde toparlanmanin zayif kalmasina neden oldugunu belirtmek miimkiindiir. Birinci
dalga doneminde XSPOR endeks degeri salgin oncesi diizeyine ulagmadigi goriilmektedir.
Ayrica XSPOR endeksi salginin yayilimimi onleyici tedbirlerden negatif, salginin seyrin-
deki olumlu gelisme ve normallesme adimlarindan pozitif etkilenmistir. Miisabakalarin
seyircisiz oynanmasi, tiim liglerin ertelenmesi spor sirketlerinin gelirlerini ve dolayistyla

endeksin seyrini belirleyen 6nemli kararlardandir.

Tiirkiye’de goriilen ilk vaka sonrasinda borsa endekslerinde sert diisiiglerin ve anlaml
AR degerlerinin gézlenmesi yoniinde ulasilan bulgular, Kili¢ (2020)’mn salginin baslangi¢

donemini kapsayan ¢aligmasindaki bulgularla ortiismektedir. Salginin baglarinda en fazla
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kayip yasayan sektorlerin turizm ve tekstil oldugunu saptayan Kili¢ (2020)’1n bulgularina
ilaveten, bu ¢aligmada 19 alt sektérden 12’sinde anlamli olay giinii negatif AR gézlemine
ulagilmistir. Bankacilik sektoriiniin olay giinii anlamsiz AR bulgular ise yine Tirkiye’de
salginin erken doneminde yapilan arastirmalardan Kandil Goker vd. (2020)’in bulgulartyla
ortigsmektedir. Kandil Goker vd. (2020)’in en olumsuz etkilenen sektérlerin spor, turizm ve
tekstil oldugu bulgusunu kismen destekleyen bu ¢alismada en fazla negatif AR gozlenen
sektorlerin XMESY, XTRZM ve XHOLD oldugu bulgusuna ulasiimustir.

Bu ¢alismada 6zellikle XMESY endeksinde ekonomik destekler (E5) ve normallesme
adimlarinda (E13) dahi negatif AR gozlenmesi, sektoriin hedef pazar ve faaliyetleriyle ilgili
risklerin farklilagtigina ve sektdr 6zelinde ayrintilariyla incelenmesi gerekliligine isaret et-
mektedir. Benzer sekilde XHOLD endeksinde normallesme karari sonrasinda negatif AR
gozlenmesi endeksin kendi i¢ dinamik ve unsurlari ile risklerinin birlikte ele alinarak de-
gerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. XHOLD endeksine dahil olan sirketlerin bii-
yiikliikleri, holdinge bagli diger sirketlerin ve yatirim sirketlerinin faaliyet gdsterdikleri
sektorlerden kaynaklanan faktorler negatif AR nedeni olabilir. Ayrica negatif anormal getiri
gozlenen sektorlerde salgin 6ncesi donemde baslayan kurumsal yatirimlar ve bu yatirimla-
rin biiyiik 6lgekli olmasi yatirimeilarin bu endeks sirketlerine yonelik risk algisinin yiiksek
seyretmesinde bir unsur olabilmektedir. Bununla birlikte normallesme siirecine gecilmesine
ragmen salginin basladigi dénemde yasanan endise ve korkularin finansal piyasalarda dal-
galanmalar yaratmasi olasidir. Bunun bir sonucu olarak yatirimcilarin risk istahi ve getiri
beklentilerinin farklilagsmasi sonucu yatirnm siireclerindeki alim satim kararlarinin basta
XHOLD olmak iizere farkli endekslerde ve borsanin geneli iizerinde yatirimer ilgisinin za-
yif seyretmesine yol agmasi miimkiindiir. Bu bulgu ayrica normallesme duyurularina rag-
men bazi sektdrlerin yatirimer ilgisinden yoksun kaldigi seklinde ¢ikarim yapilmasina da
aciktir ve salginla ilgili risk faktorlerinin ortadan kalkmadigina dair bir yatirimei tutumu
olarak gosterilebilir. Bir diger agidan bu bulgunun normallesmeye yonelik farkli gelismele-
rin ve yetkililerce yapilan agiklamalarin yatirimcilarca farkli sektérlerin normallesmeden
oncelikle daha olumlu etkilenecegi beklentisi yarattigina dair bir sonug olarak kabul edile-
bilir. Bu bakimdan &zellikle normallesmeyle ilgili gelisme ve duyurularin tim sektorler
tizerinde pozitif anormal getiriyle sonuglanmamasi salginin derin etkilerinin yatirimer dav-

ranislar izerindeki etkisini gostermesi bakimindan énemli bir arastirma bulgusudur.

Turizm sektorii endeksinin dogal olarak bireysel / kolektif hareketliligin azaldig1 veya
kisitlandig1 donemlerden negatif etkilenmesi beklenmektedir. Bu beklenti Covid 19 salgini-
nin finansal etkilerine yonelik yapilan diger ¢alisma sonuglarinda belirgin olarak dne ¢ikan

bir sonugtur ve bu bakimdan turizm sektérii Covid 19 siiresince kisitlama ve izolasyon sii-
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reclerine en hizli tepki veren ve bu gelismelerden oncelikle etkilenen sektorlerin basinda
gelmektedir. Calismada elde edilen bulgular XTRZM endeksinin salginin yayilimiyla ilgili
tedbirlerden negatif etkilendigini gostermektedir ve bu yondeki literatiir sonu¢lartyla uyum-
ludur. Ozellikle uluslararas1 hareketliligin kisitlanmas1 yoniindeki énlemler, XTRZM en-
deksinde negatif AR’ye sebep olurken, iilke i¢i hareketliligin kisitlanmasinin ise sektor ya-
tirrmeilarinca olumsuz algilanmadigina isaret etmektedir. Ayrica ekonomik istikrar kal-
kanmin agiklandig1 giin Avrupa’yla kara smirmin kapatilmasmin turizm endeksine iliskin
yatirimel tepkilerinde anormal bir degisim yaratmadigi ve bu nedenle ilgili olay giiniinde

negatif ya da pozitif bir anormal getirinin olusmasinin oniine gectigi ¢ikarimi yapilabilir.

Calismada incelenen on ii¢ olayda, 21 giinliik (£10) olay penceresinde en yiiksek ve en
diisitk CAR degerleri turizm ve spor endekslerinde farkli olaylar esnasinda gergeklesmistir.
En yiiksek negatif CAR, Tiirkiye’de ilk vakanm gozlendigi E2 olayinda £10 giinliik olay
penceresinde XSPOR endeksinde gézlenmistir. En yiiksek pozitif CAR ise XTRZM endek-
sinde, sokaga ¢ikma kisitlamasi ve Igisleri Bakani’nin istifast ve reddi (E9) olayinda goz-
lenmistir. Bu olayda turizm endeksinde 3 giinliik ve 11 giinliik olay pencerelerinde yine
pozitif kiimiilatif anormal getiri gézlenirken 7 giinliik (£3) olay penceresinde negatif CAR
gerceklesmistir. Sokaga ¢ikma kisitlamasi ve Icisleri Bakani’nin istifas1 ve istifanin redde-
dilmesi (E9) oncesi ve sonrasindaki diger olaylarin CAR degerleriyle birlikte ele alindi-
ginda turizm endeksinin politik risklere duyarliliginin yaninda yaz dénemine iliskin salgi-
nin seyrine iligkin kisitlarin kaldirtlacagi, sinir kapilariin agilacagi ve turist hareketliliginin
yasanacagl yoniinde olumlu beklentilerin pozitif etkisinin oldugu sdylenebilir. Ekonomik
istikrar kalkan1 ve merkez bankasi 6nlemlerinin duyuruldugu olayda XFINK endeksi 7 (3)
ve 3 (£1) giinliik olay pencerelerinde en yiiksek kiimiilatif anormal getirilere ulasmistir.
Olay giiniinde anlamli pozitif AR gozlenen endekste, sektor yatirimeilarinin maliye ve para

politikalarinda atilan destekleyici adimlardan pozitif etkilendigini gostermektedir.

8. Sonuc ve Oneriler

Cin’in Wuhan kentinde 2019 yili sonunda baglayan sonrasinda kiiresel salgma doniisen
yeni tip koronaviriis kaynakli solunum yolu hastaligi 2020 yilinda insanligin temel sorunu
haline gelmistir. COVID-19 kaynakli yeni normal, insanlarin giinliik yasam aligkanliklari-
nin bozulmasiyla tilketim harcamalarinda degisimler yaratmaya devam etmektedir. Ayrica
bireysel ve kamusal alanlarda yiiriirliige konan dnlemler ekonomik faaliyetlerde yavagla-
maya, hatta belirli sektorlerde faaliyetlerin durmasina neden olmustur. Tiiketim ve harcama

aliskanliklarin biiyiik dlgtide etkileyen salginin ekonomik hayatta ve finansal piyasalarda
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ciddi soklara yol actig1, ekonomik dalgalanmalar ve artan riskler sonucunda yatirimeilarin

beklenti ve kararlarini 6nemli 6l¢iide etkiledigi goriilmektedir.

Calismada, salgmin finansal piyasalarda yarattigi etkilere yonelik genel bir degerlen-
dirmenin yapilmasi ve Tiirkiye’de salginin yayilimini dnlemek ve ekonomik etkilerini
azaltmak amaciyla alinan kararlarin BIST alt sektor endeks getirilerine etkilerinin tespit
edilmesi amaglanmistir. Salginla ilgili soklarin ve gelismelerin yogun olarak yasandigi ve
ilk dalga donemi olarak nitelendirilebilecek Subat-Haziran 2020 doneminde, sosyal yasami
yakindan ilgilendiren, ayn: zamanda ekonomik tedbirleri ve destek paketlerini igeren 13
olay secilmistir. Salgimin Borsa Istanbul’da 19 alt sektdr endeks getirileri {izerinde yarattig1
etkiler piyasa modeline gore hesaplanan giinliik anormal getiriler (AR) yoluyla belirlen-
mistir. Bu sekilde AR degerlerinin anlamlilig ¢ istatistik degeriyle incelenmis ve 21 giinliik
(+10) olay penceresinde gesitli araliklarda (1, +3, £5, +10) CAR degerleri hesaplanmistir.

Calisma sonuglari, sektdr endekslerinde piyasaya yansiyan bilgilere yatirimer tepkileri-
nin sektdr ve olaya bagl olarak farklilastigini gostermektedir. Calismanin inceleme done-
mini kapsayan COVID-19 birinci dalga siirecinde imalat alt sektorlerindeki isletmelerin
iiretim, dagitim ve satig fonksiyonlarini yakindan ilgilendiren tedarik, iiretim ve dagitim
aksakliklar1 yasadiklar1 bilinmektedir. Bu bakimdan birinci dalga siirecini iceren verilerin
kullanilmasiyla elde edilen ¢aligma bulgulari, 6zellikle imalat alt sektoriindeki isletmelerin
birbirleriyle olan tedarik, liretim ve dagitim etkilesimine bagl olarak sonuglar iirettigi goz
oniinde bulundurularak degerlendirilmelidir. Salginin ilk sokunun atlatilmasiyla birinci dal-
ga siirecinin sonlarina dogru gegilen normallesme donemi itibariyla bazi endiistri kollarina
ait faaliyet sonuglariin yatirimer hareketlerini yonlendirdigi ve getiri beklentilerinde pozi-
tif yonde etkili oldugunu belirtmek miimkiin hale gelmektedir. Normallesme kararlartyla
beraber, drnegin gida, saglik, iletisim gibi sektdr endekslerinde, yatirimcilar tarafinda sal-
ginla ilgili gelismelerin zorunlu ihtiyaglarin karsilanmasina yonelik bu sektorlerde tiike-
timin artacag1 yoniinde fiyat hareketlerine neden oldugu gozlenmistir. Dahasi1 otoritelerce
yapilan agiklamalar olumsuz olsa dahi, birinci dalganin sonlarina dogru yatirimcilarin nor-
mallesme beklentilerini gii¢lii bicimde alim-satim kararlarina yansittigi ve bunun sonu-
cunda endeks degerlerinde pozitif yonlii degisimlerin yasandig: ifade edilebilir. Bu nedenle
normallesme kararlarina karsi borsa alt sektdrlerinin tepkisinin anlasilmasinin sadece ser-
maye piyasalarinda yatirimcilar tarafindan gergeklesen alim-satim kararlari sonucunda
meydana gelen degisimlere degil, ayn1 zamanda reel ekonomiye ve giinliik yasama dair
normallesme beklentilerinin de dikkate alinmasina bagli olarak anlam kazandigini ifade

etmek miimkiindiir.
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COVID-19 salgininin Tiirkiye’de ilk dalga déneminde yasanan olumlu ve olumsuz ¢e-
sitli olaylarin BIST sektor endeks getirilerine etkisinin tespit edildigi ¢aligmanin yatirimei-
lar agisindan fayda saglayacak bilgiler sundugu diisiiniilmektedir. Literatiire yapacagi kat-
kinin yaninda gelecek donemde yapilacak arastirmalarda salginin seyrine ve kaliciligina
gore alt sektorler ve olay cevresinde yasanan diger gelismelerin dahil edilerek farkli yon-
temlerle ya da daha sik gozlemlerle ya da haftalik, aylik gézlemlerle ayrintili incelenmesi
onerilmektedir. Ayrica ¢alismada sektorler endeks degerlerine dayali olarak karsilastiril-
mustir. {lgili taraflarin ¢aligma bulgu ve sonuglarini, arastirma kapsam ve simirliliklarim goz
Oniinde bulundurarak c¢ikarimda bulunmasi Onerilmektedir. Gelecek calismalarda secilen
sektorlerde ikili ya da daha fazla sektoriin endekse dahil isletme 6rnekleminden hareketle

karsilastirilmas: daha detayli, derin ve ihtiyaca doniik bilgilere ulagilmasini saglayacaktir.

193



Covid-19 Salgimimin Borsa Istanbul Alt Sektor Endeks Getirilerine Etkilerinin Olay Calismasi Yontemiyle Incelenmesi

Kaynak¢a

AL-AWADHI, Abdullah M., Khaled AL-SAIFI, Ahmad AL-AWADHI and Salahi
ALHAMADI; (2020). “Death and Contagious Infectious Diseases: Impact of the
COVID-19 Virus on Stock Market Returns”, Journal of Behavioral and Experimental
Finance, 27(2020), 100326.

ALBULESCU, Claudiu T.; (2020). “Coronavirus and Financial Volatility: 40 Days of Fast-
ing and Fear”. arXiv preprint arXiv: 2003.04005. Available at SSRN 3550630.

ALFARO, Laura, Anusha CHARI, Andrew N. GREENLAND, and Peter K. SCHOTT
(2020). “Aggregate and Firm-Level Stock Returns during Pandemics”, in real time (No.
w26950). National Bureau of Economic Research. doi: 10.3386/w26950

ALI, Mohsin, Nafis ALAM and Syed Aun R. RIZVI; (2020). “Coronavirus (COVID-19)—
An Epidemic or Pandemic for Financial Markets”, Journal of Behavioral and Experi-
mental Finance, 27(2020), 100341.

ARMITAGE, Seth; (1995). “Event Study Methods and Evidence on Their Performance”,
Journal of Economic Surveys, 8(4), pp. 25-52.

ASHRAF, Badar N.; (2020). “Stock Markets’ Reaction to COVID-19: Cases or Fatali-
ties?”” Research in International Business and Finance, 54(2020), 101249.

BAKER, Scott R., Nicholas BLOOM, Steven J. DAVIS, Kyle KOST, Marco SAMMON
and Tasaneeya VIRATYOSIN; (2020). “The Unprecedented Stock Market Reaction to
COVID-19”. The Review of Asset Pricing Studies, 10(4), pp. 742-758.

BALDWIN, Richard and Beatrice Weder di MAURO; (2020). Mitigating the COVID Eco-
nomic Crisis: Act Fast and Do Whatever it Takes. http://www.VoxEU.org e-Book.

BARUA, Suborna; (2020). “Understanding Coronanomics: The Economic Implications of
the Coronavirus (COVID-19) Pandemic”. SSRN Electronic Journal, doi org/10/ggq92n.

BBC; (2020). Koronaviriis: Adim Adim Tirkiyenmin COVID-19'1a Miicadelesi,
https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-52899914, 12.11.2021

BELL, Clive L. G. and Maureen LEWIS; (2004). The Economic Implications of Epidemics
Old and New. World Economics, 5(4), pp. 137-174.

BEUTELS, Philippe, Na Jia Qing-Yi ZHOU, Richard SMITH, Wu-Chun CAO and Sake J.
DE VLAS; (2009). “The Economic Impact of SARS in Beijing, China”. Tropical Medi-
cine & International Health, 14(1), pp. 85-91.

BLOOM, David E. and Ajay S. MAHAL,; (1997). “Does the AIDS Epidemic Threaten
Economic Growth?” Journal of Econometrics, 77(1), pp. 105-124.

BROWN, Stephen J. and Jerold B. WARNER; (1980). “Measuring Security Price Perfor-
mance”. Journal of Financial Economics, 8(3), pp. 205-258.

BROWN, Stephen J. and Jerold B. WARNER; (1985). “Using Daily Stock Returns, The
Case of Event Studies”. Journal of Financial Economics, (14), pp. 3-31.

BURTON, Edwin T. and Sunit N. SHAH; (2013). Behavioral Finance, Understanding the
Social, Cognitive, and Economic Debates, John Wiley, New Jersey.

194



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (659) Mart 2022: 161-204

CAN MUTAN, Oya ve Ayhan TOPCU; (2009). “Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasinin 1990-
2009 Tarihleri Arasinda Yasanan Beklenmedik Olaylara Tepkisi”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Arastirma Raporu, Arastirma Dairesi: 22.06.2009 OCM 2009/01.

CELEBIOGLU, Fatih; (2020). “Spatial Spillover Effects of Mega-City Lockdown Due to
COVID-19 Outbreak”, (No. 100319), University Library of Munich, Germany, Online
at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/100333/

CEYLAN, Rahmiye F. and Burhan OZKAN; (2020). “The Economic Effects of Epidemics:
from SARS and MERS to COVID-19. Research Journal in Advanced Humanities, 1(2),
pp- 21-29.

CHEN, Chun-D., Chin-C. CHEN, Wan-W. TANG and Bor-Y. HUANG; (2009). “The Po-
sitive and Negative Impacts of the SARS Outbreak: A Case of the Taiwan Indust-
ries”. The Journal of Developing Areas, 43(1), pp. 281-293.

CHEN, Mei-P., Chien-C. LEE, Yu-H. LIN and Wen-Y. CHEN; (2018). “Did the SARS
Epidemic Weaken the Integration of Asian Stock Markets? Evidence from Smooth Ti-
me-Varying Cointegration Analysis”. Economic Research-Ekonomska Istrazivan-
ja, 31(1), pp. 908-926.

CHEN, Ming-H., SooCheong (Shawn) JANG and Woo G. KIM; (2007). “The Impact of
the SARS Outbreak on Taiwanese Hotel Stock Performance: An Event-Study Appro-
ach. International Journal of Hospitality Management, 26(1), pp. 200-212.

CHRISTOFIS, Nikos, Christos KOLLIAS, Stefanos PAPADAMOU and Apostolos
STAGIANNIS; (2013). “Istanbul Stock Market’s Reaction to Terrorist Attacks”, Dogus
Universitesi Dergisi, 14(2), pp. 153-164.

COSKUN, Yener, Omokolade AKINSOMI, Luis A. GIL-ALANA and OlaOluwa YAYA;
(2021). “Stock Market Responses to COVID-19: Mean Reversion”, Dependence and
Persistence Behaviours”, (No. 109827), Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de
/109827/

CELIK, Mehmet S. and Recep KOC; (2019). “Tiirkiye ve Rusya Arasindaki Ugak Krizinin
Borsa Istanbul (BIST) Turizm ve Enerji Sirket Hisselerine Etkisi Uzerine Bir Event
Study Analizi”, Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
1(1), ss. 1-15.

CELIK, Tankut T. ve Oktay TAS; (2007). “Etkin Piyasa Hipotezi ve Gelismekte Olan His-
se Senedi Piyasalar”, ITUDERGISI/b Sosyal Bilimler, 4(2), ss. 11-22.

CITAK, Ferhat, Bugra BAGCI, Eyyiip E. SAHIN, Safa HOS and ilker SAKINC; (2020).
“Review of stock markets' reaction to COVID-19 news: fresh evidence from Quantile-
on-Quantile Regression Approach”. Available at SSRN 3596931.

CITAK, Levent and Ersan ERSOY; (2016). “Firmalarin BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksine
Almmasma Yatirimer Tepkisi: Olay Caligmast ve Ortalama Testleri ile Bir Analiz”
Uluslararasi1 Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 8(1), ss. 43-57.

195



Covid-19 Salgimimin Borsa Istanbul Alt Sektor Endeks Getirilerine Etkilerinin Olay Calismasi Yontemiyle Incelenmesi

COMLEKCH, Istemi and Ozkan SAHIN; (2019). “Giig¢ Unsurlar1 ile Pay Senedi Getirileri
Arasindaki Iliski: Olay Calismas1 (Event Study)”, Uluslararas1 Yénetim Iktisat ve Is-
letme Dergisi, 15(1), ss. 46-60.

DAUBE, Carl H.; (2020). “The Corona Virus Stock Exchange Crash”, (No. 214881). ZBW
— Leibniz Information Centre for Economics, Kiel, Hamburg.

DUNYA BANKASI; (2020a). Global Economic Prospects, https://www.worldbank.org/en/
publication/global- economic-prospects, 05.11.2020.

DUNYA BANKASI; (2020b). “Pandemic, Recession: The Global Economy in Crisis”,
Global Outlook Chapter 1, June 2020 https://openknowledge.worldbank.org/ bitst-
ream/handle/10986/33748/211553-Ch01.pdf, 25.10.2020.

DUNYA BANKASI; (2021). “The Global Economic Prospects, June 20217,
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/35647/9781464816659.p
df, 07.12.2021.

DUNYA TICARET ORGUTU (2020). “Trade Set to Plunge as COVID-19 Pandemic
Upends Global Economy”, 8.4.2020, https://www.wto.org/english/ news_e/pres20 e/
pr855_e.htm, 20.10.2020.

ELBIR, Gozde ve Serkan Y. KANDIR; (2017). “Yatirim Duyurularmin Pay Getirileri Uze-
rindeki Etkisinin Incelenmesi: Demir-Celik Sektorii Ornegi”. Ekonomi Bilimleri Der-
gisi, 9(1), ss. 16-32.

FAMA, Eugene F., Lawrence FISHER, Micheal C. JENSEN, and Richard ROLL; (1969).
“The Adjustment of Stock Prices to New Information”, International Economic Review,
10(1), pp. 1-21.

FAMA, Eugene F.; (1991). “Efficient Capital Market: 1I”, The Journal of Finance,
XLVI(5), pp- 1575-1671.

FERNANDES, N.; (2020). “Economic Effects of Coronavirus Outbreak (COVID-19) on
the World Economy”. Available at SSRN 3557504.

GEORGIEVA, K.; (2020). “Confronting the Crisis: Priorities for the Global Eco-
nomy”. 9.4.2020, International Monetary Fund, https://www.imf.org/en/News/Articles/
2020/04/07/ sp040920-SMs2020- Curtain-Raiser, 18.10.2020.

GOODELL, John W.; (2020). “COVID-19 and Finance: Agendas for Future Rese-
arch”. Finance Research Letters, 35(2020), 101512.

GORMSEN, Niels J., and Ralph S. KOIJEN; (2020). “Coronavirus: Impact on Stock Prices
and Growth Expectations”, The Review of Asset Pricing Studies, 10(4), pp. 574-597.
GURSOY, Samet; (2020). “Koronoviriisiin Finansal Piyasalara Etkisinin Bolgesel Yakinlik

Agisindan Incelenmesi: Ampirik Bir Uygulama”, Yiiziincii Y1l Universitesi Sosyal Bi-
limler Enstitiisii Dergisi, (Salgin Hastaliklar Ozel Says1), ss. 359-378.
HACIEVLIYAGIL, Nuri ve Arif GUMUS (2020). “COVID-19’un En Etkili Oldugu Ulke-

196



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (659) Mart 2022: 161-204

lerde  Salgin-Borsa iliskisi”, Gaziantep ~ Universitesi Sosyal Bilimler —Der-
gisi, 19(COVID-19 Special Issue), ss. 354-364.

HAVER ANALYTICS; (2020). www.haver.com/, 4.11.2020.

ICHEV, Riste and Matej MARINC; (2018). “Stock Prices and Geographic Proximity of
Information: Evidence from the Ebola Outbreak”. International Review of Financial
Analysis, (56), ss. 153-166.

IMF; (2021). Real GDP Growth, www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/
OEMDC/ ADVEC/WEOWORLD/CHN, 13.11.2021.

KANDIL GOKER, ilkut E., Binali S. EREN and Siileyman S. KARACA; (2020). “The
Impact of the COVID-19 (Coronavirus) on The Borsa Istanbul Sector Index Returns:
An Event Study”, Gaziantep University Journal of Social Sciences, (2020 Special Is-
sue), ss. 14-41.

KAUFFMAN, Kyle and Akila WEERAPANA; (2006). “The Impact of AIDS-related News
on Exchange Rates in South Africa”. Economic Development and Cultural Chan-
ge, 54(2), ss. 349-368.

KILIC, Yunus; (2020). Borsa Istanbul’da COVID-19 (Koronaviriis) Etkisi. Journal of
Emerging Economies and Policy, 5(1), ss. 66—77.

KORKMAZ, Turhan ve Ali CEYLAN; (2012). Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Ana-
lizi, Gozden Gegirilmis 6. Baski, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa.

LI, Zhenghui and Junhao ZHONG; (2020). “Impact of Economic Policy Uncertainty
Shocks on China's Financial Conditions”, Finance Research Letters, 35, 101303.

LIU, Haiyue, Aqgsa MANZOOR, CangYu WANG, Lei ZHANG and Zaira MANZOOR;
(2020). “The COVID-19 Outbreak and Affected Countries Stock Markets Response”,
International Journal of Environmental Research and Public Health, 17(8), 2800.

LUO, Shaowen and Kwok P. TSANG; (2020). “How Much of China and World GDP Has
The Coronavirus Reduced?”, 38(4), pp. 583-592.

MACKINLAY, A. Craig; (1997). “Event Studies in Economics and Finance”, “Journal of
Economic Literature”, XXXV(March 1997), pp. 13-39.

MARTINEZ-COSTA, Micaela and Angel R. MARTINEZ-LORENTE; (2003). “Effects of
ISO 9000 Certification on Firms' Performance: A Vision from the Market”. Total Qua-
lity Management & Business Excellence, 14(10), pp. 1179-1191, DOI:
10.1080/1478336032000107735

MCKIBBIN, Warwick and Roshen FERNANDO; (2020). “The global macroeconomic im-
pacts of COVID-19: Seven Scenarios”, Asian Economic Papers, MIT Press (Forthco-
ming), 1-55. doi:10.1162/asep_a_00796.

NIPPANI, Srivinas and Kenneth M. WASHER; (2004). “SARS: A Non-Event for Affected
Countries’ Stock Markets?”, Applied Financial Economics, 14(15), pp. 1105-1110.

ODHIAMBO, Joab, Patrick WEKE and Philip NGARE; (2020). “Modeling Kenyan Eco-

197



Covid-19 Salgimimin Borsa Istanbul Alt Sektor Endeks Getirilerine Etkilerinin Olay Calismasi Yontemiyle Incelenmesi

nomic Impact of Corona Virus in Kenya Using Discrete-Time Markov Chains”, Journal
of Finance and Economics, 8(2), pp. 80-85.

PETERSON, Pamela P. (1989). “Event Studies: A Review of Issues and Methodology”,
Quarterly Journal of Business and Economics, 28(3), pp. 36-66.

RAMELLI, Stefano and Alexander F. WAGNER; (2020). “Feverish Stock Price Reactions
to COVID-19”, The Review of Corporate Finance Studies, 9(3), pp. 622-655.

REHAN, Muhammad, Jahanzaib ALVI and Siileyman S. KARACA; (2020). “Short Term
Stress of COVID-19 on World Major Stock Indices”, (July 30, 2020). Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=3663900 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3663900

ROSS, Stephen A., Randolph W. WESTERFIELD and Jeffrey JAFFE; (2002). “Corporate
Finance, Sixth Edition, The McGraw-Hill Companies, Inc, USA.

SAKARYA, Sakir; (2011). “IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi Kapmasindaki Sirketlerin
Kurumsal Yoénetim Derecelendirme Notu ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin
Olay Calismas1 (Event Study) Yoéntemi ile Analizi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi,
7(13), ss. 147-162.

SANSA, Nuhu A.; (2020). “The Impact of the COVID-19 on the Financial Markets: Evi-
dence From China and USA”, International Journal of Finance, Accounting and Corpo-
ration (IJFAC), 1(1), pp. 31-40.

SAHIN, Emrah, Fatih KONAK ve Siileyman S. KARACA; (2017). “Tiirkiye ve Rusya
Arasindaki “Ucak Krizinin” Borsa Istanbul Gida, Icecek ve Turizm Endeksleri Uzerine
Etkisi”, Business and Economics Research Journal, 8(3), pp. 473-485.

SENOL, Zekai ve Feyyaz ZEREN; (2020). “Coronavirus (COVID-19) and Stock Markets:
The Effects of The Pandemic on the Global Economy”, Eurasian Journal of Researches
in Social and Economics (EJRSE), 7(4), pp. 1-16.

SENOL, Zekai; (2020). COVID-19 Krizi ve Finansal Piyasalar, Nurhan TOGUC (Editor),
Para ve Finans, IKSAD Yayinevi, Ankara.

TAO, Zhengru, Lu HAN, Yana SONG ve Kai BAI; (2019). “Stock market reactions to the
2011 off the Pacific Coast of Tohoku Earthquake”. International Journal of Disaster
Risk Reduction, 41, pp. 1-14.

TUNCAY, Merve ve Mahmure ESGUNOGLU; (2017). “Menkul Kiymetlerle Tlgili Vergi
Diizenlemelerinin Sermaye Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi”, Uluslararas: iktisadi ve Idari
Incelemeler Dergisi, 19, ss. 149-170.

VAN HORNE, James C.; (2002). Financial Management and policy, Twelth Edition, Pren-
tice Hall, New Jersey.

WALKER, Patrich GT, Charles WHITTAKER, Oliver WATSON, Marc BAGUELIN,
Kyle E. C. AINSLIE, Sangeeta BHATIA, ... and Azra C. GHANI; (2020). “Report 12:
The Global Impact of COVID-19 and Strategies for Mitigation and Suppression”,
26.3.2020, Imperial College London MRC Centre for Global Infectious Disease Analy-
sis, 17.11.2020

198



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (659) Mart 2022: 161-204

WANG, Yi-Hsien, Fu-J. YANG and Li-J. CHEN; (2013). “An Investor's Perspective on
Infectious Diseases and Their Influence on Market Behavior, Journal of Business Eco-
nomics and Management”, 14(1), pp. 112-127.

WHO, (2020). “WHO Director-General's opening remarks at the media briefing on
COVID-197, 11.03.2020, https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-di-
rector-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-COVID-19---11-march-
2020, 17.11.2020

WHO, (2021). “WHO Coronavirus (COVID-19) Dashboard”, https://covid19.who.int/,
18.11.2021.

www.bloomberght.com, https://www.bloomberght.com/borsa/endeks/bist-100, 18.11.2020

www.tr.investing.com, https:/tr.investing.com/indices/volatility-s-p-500, 27.9.2020; 17.11.2020

www.statista.com, https://www .statista.com/topics/1604/stock-market-indices/, 18.11.2020

YAN, Chao (2020). “COVID-19 Outbreak and Stock Prices: Evidence from China”,
13.4.2020, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3574374 or http://dx.doi.org/
10.2139/ssrn.3574374

ZEREN, Feyyan and Atike HIZARCI; (2020). “The Impact of COVID-19 Coronavirus on
Stock Markets: Evidence from Selected Countries”, Muhasebe ve Finans Incelemeleri
Dergisi, 3(1), pp. 78-84.

ZHANG, Dayong, Min HU and Qiang JI; (2020). “Financial Markets Under the Global
Pandemic of COVID-19”, Finance Research Letters, 36 (October 2020), 101528.

199



Covid-19 Salgininin Borsa Istanbul Alt Sektor Endeks Getirilerine Etkilerinin Olay Calismasi Yontemiyle Incelenmesi

EKk 1. Borsa Istanbul Alt Sektor Endeks Deger Grafikleri (15.01.2019-12.06.2020)
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Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (659) Mart 2022: 161-204

Ek 1. Borsa Istanbul Alt Sektér Endeks Deger Grafikleri (15.01.2019-12.06.2020) (Devam)
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Covid-19 Salgiminin Borsa Istanbul Alt Sektér Endeks Getirilerine Etkilerinin Olay Calismasi Yontemiyle Incelenmesi

Ek 2. Borsa Istanbul Alt Sektdr Endekslerinde Olay Penceresi CAR Grafikleri
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Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (659) Mart 2022: 161-204

Ek 2. Borsa Istanbul Alt Sektor Endekslerinde Olay Penceresi CAR Grafikleri (devam)
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Covid-19 Salgimimin Borsa Istanbul Alt Sektor Endeks Getirilerine Etkilerinin Olay Calismasi Yontemiyle Incelenmesi

Ek 2. Borsa Istanbul Alt Sektér Endekslerinde Olay Penceresi CAR Grafikleri (devam)

E13: Ekonomik ve sosyal yasamda normallesme adimlart
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