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Finansal kiiresellesme, 1980’li yillarda gelismis iilkelerde ve 1990’l1 yillarda gelismekte olan iil-
kelerde ortaya ¢ikan sermaye hareket serbestlikleri ile birlikte 6nemli bir agamaya ge¢mistir. Bu
agsamada sistemik risk unsurlar1 artmis, olumsuz gelisme ve beklentiler tiim piyasalara hizla ya-
yilarak etki edebilir hale gelmistir. Hisse senedi piyasalar1 6zelinde bakildiginda ¢ok sayida iilke
piyasasinin “kiiresel” piyasaya hizli bir sekilde entegre oldugu goriilmiis ancak s6z konusu enteg-
rasyonun diizeyi, tiim iilke piyasalarinin giiglii bir sekilde birlikte hareket edecekleri seviyelere
ulagsmamuigtir. Yaganan krizler karsisinda kisa donemde benzer reaksiyonlar gozleniyor olsa da
soklar sonrasi hareketlilikler 6nemli farkliliklar gosterebilmektedir. Bu ¢er¢evede, COVID-19
hastaliginin Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde kiiresel élgekte salgin ilan
edilmesi ile hisse senedi piyasalarinin birlikte hareketlerinde bir degisim olup olmadigs, olduysa
degisimin ne sekilde oldugu temel bilesenler analizi ve degisim noktasi analizi ile aragtirilmugtir.
Analizde 31.12.2020 tarihine kadar gerceklesen giinlik endeks hareketleri kullanilmigtir ve Tiir-
kiye ile birlikte 20 tilke piyasas1 dahil edilmistir. Ayrica Tiirkiye hisse senedi piyasasinin, iilkede
salginin seyrine iligkin agiklanan say1 ve kisitlamalardan ne diizeyde etkilendigi de incelenmistir.

Atif igin yazim sekli: Altinbas, H. (2022). COVID-19’s Impact on Global Stock Market Move-
ments and an Examination on Turkish Market. Yildiz Social Science Review, 8(1), 41-51.

ABSTRACT

Financial globalization has entered to an important phase, after capital account liberalizations
in 1980s for developed countries, and in 1990s for developing countries. In this phase, system-
ic risk factors are increased, negative events and expectations became more likely to spread
and effect all markets. Particularly in stock markets, it is seen that markets of many countries
integrated with “global” market rapidly, but level of this integration has not reached to re-
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markably high levels and does not result with strong co-movements. Even faced crises cause
similar reactions in stock markets in short-term, after-shock movements may show distinct
characteristics. In this framework, possible effects of World Health Organization’s pandemic
announcement for the disease COVID-19, which is made on 11 March 2020, on the changes in
co-movements of stock markets are investigated by using Principal Component Analysis and a
change point detection analysis. Daily index movements until the date 31.12.2020 of 20 stock
markets, including Turkey are used in analyses. Additionally, impact of pandemic related local
numbers and restriction levels on Turkish stock market is examined.

Cite this article as: Altinbag, H. (2022). COVID-19’s Impact on Global Stock Market Move-
ments and an Examination on Turkish Market. Yildiz Social Science Review, 8(1), 41-51.

1. GIRIS

Kiiresel piyasalarin, COVID-19’un Diinya Saglik Or-
giitii (DSO) tarafindan salgin olarak ilan edildigi 11 Mart
2020 tarihini takiben biiyiik bir panik siirecine girdigi go-
rulmistiir. Piyasadaki panik ve korku diizeyinin gostergesi
olarak sik¢a bagvurulan “Volatility Index (VIX)” diizeyi,
2008 Kiiresel Finans Krizi doneminde ulastig1 80’li seviye-
lere tekrar dayanmis ve 16 Mart 2020 giiniinii 82.69' seviye-
sinden kapatarak tarihi rekor kirmistir.

Salgin baglangicini takiben birgok tilkede, kapanan eko-
nomilerde is ve gelir kaybina ugrayan bireylere ve hanelere
¢ok ciddi miktarlarda dogrudan ya da dolayli maddi des-
tekler verilmistir. Merkez bankalari, 6zellikle de FED ve
Avrupa Merkez Bankasi (AMB), uyguladiklar1 genisleyici
para politikalar1 ile sermaye piyasalarinda yasanan stresi
stabilize etmeye ¢alismis ve reel ekonomileri ayakta tutma-
ya odaklanmiglardir. Rebucci, Hartley ve Jimenez (2021)e
gore de bu amaca bityiik 6l¢iide ulasimigstir. Kisa vadede
basarili bir miidahale ve miicadele verildigi distiniiliiyor
olsa da mevcut ekonomik ve finansal risklerin hala ¢ok bii-
yiik oldugu; yakin gelecekte ve daha uzun vadede ekonomik
aktivitenin desteklenmesi, merkez bankalarinin bor¢lanma
ve risk alma limitleri ve yine merkez bankalarinin politi-
kalarina asir1 bagimlilik gibi konularda belirsizligin devam
ettigi gortilmektedir (Mosser, 2020).

Béylesi bir kiiresel salgin ve baglantili olarak ekono-
mi krizi ortami igerisinde yatirimcilar, artan hisse senedi
piyasa oynakliklar: ile kendilerini asir1 riskli pozisyonlar
icerisinde bulabilecektir. Bu sebeple, maruz kaldiklar: riski
kontrol edebilmek icin yeterli uluslararas: portfoy gesitlen-
dirme segenekleri olup olmadigini anlamak 6nem arz et-
mektedir. Bu ¢alismada, yirmi gelismis ve gelismekte olan
tilke hisse senedi piyasalarinin giinliik getirileri kullanila-
rak, DSO’niin kiiresel salgin ilanini takip eden siiregte pi-
yasalarin birlikte hareketlerinde bir degisim olup olmadigy,
olduysa ne yonde oldugu aragtirilmigtir. Ayrica Borsa Istan-
bul 6zelinde ve salgin gostergeleri ile baglantili olarak biraz

daha ayrintili bir inceleme de yapilmistir. Birlikte hareket?
kavramindan kasit, iki veya daha fazla hisse senedi piya-
sasinin ayni yonde benzer biiytiklitkte hareket ediyor olu-
sudur. Birlikte hareket olgusunun alt siniflar1 (Jach, 2017)
olan yayilim® ve sagilim* etkileri {izerine 6zel bir arastirma
yapilmayacaktir.

2. COVID-19 SALGINININ HiSSE SENEDI
PiYASALARINA ETKIiSi

Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund-
IMF) Ocak 2021 Diinya Ekonomik Gériinim Raporuna
gore® 2020 yilinda diinya ekonomisinin %3.5 daralmasi
beklenmektedir. Gelismis ekonomilerde beklenen daral-
ma %4.9, gelismekte olan ekonomilerde %2.4’tlir. Padhan
ve Prabheesh (2021)'in derleme ¢alismasinda, COVID-19
salgininin farkli alanlardaki/sektorlerdeki ekonomik etkile-
ri tizerine yapilmis ¢alismalarin hemen hepsinin olumsuz
etkiler ve artan oynakliklara vurgu yaptig1 belirtilmektedir
(ayrica bkz. Zhang, Hu ve Ji (2020)). Hisse senetleri piyasa-
lar1 tarafinda ise, her iilke piyasasinin salgindan etkilenme
diizeylerinde farkliliklar olsa da birgogunun béoylesi bir re-
sesyon ortaminda sergiledikleri olumlu performans dikka-
te deger niteliktedir. S6z konusu performanslar ile birlikte
varsa mevcut benzerliklerin/farklilagsmalarin anlagilmasi ve
“birlikte hareket” olgusu tizerinden degerlendirilmesi, ulus-
lararasi yatirimcilarin portfoy olusturma segenekleri agisin-
dan dnem arz etmektedir.

Mayis ortasina kadar olan siireci kapsayan ¢alismasinda
Albulescu (2021), S&P500de gozlenen oynakligin ABD ve
diinya genelinde yayinlanan yeni vaka sayilar1 ile artig gos-
terdigini belirtmistir. 64 tilke piyasasi iizerinde yaptiklari ve
salginin baglangic dénemini kapsayan incelemede Engel-
hardt vd. (2020), yatirimcilarin salginin gidisatina iliskin
“rasyonel” beklentilerinden ziyade haberlere karsi duyar-
liliklar ile hareket ettiklerini belirtmigtir. Salginin baslan-
gicinda yasanan panik dalgas: tiim diinya piyasalarini et-

! Chicago Board Options Exchange, CBOE Volatility Index: VIX [VIXCLS], FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis sitesinden alindy; https://fred.stlouisfed.org/series/

VIXCLS, March 8, 2021.

Birlikte hareket, Ingilizce “comovement” kavramu igin kullanilmaktadur. Tiirkge yazinda bazi ¢aligmalarda “eshareket” olarak da gevrildigi griilmektedir.

2
3 Ingilizce: Contagion.
* Ingilizce: Spillover.

Erigim adresi: https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2021/01/26/2021-world-economic-outlook-update; erigim tarihi: 13 Mart 2021.
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kilemisse de bunun, birgok iilke i¢in oldukea kisa stirdiigii
goriilmiistiir. Ornegin 2020 y1li Subat ayinin bagindan Mart
sonuna kadar piyasa degerinde 5.3 trilyon dolarlik kayip
yasayan S&P500 sirketleri, 2020 yili sonu itibariyle 10.24
trilyon dolar artisla 31.66 trilyon dolarlik bir piyasa dege-
rine ulagmustir®.

Tlim tilkelerde ayni diizeyde olmasa da 2020’nin ilk ¢ey-
regi boyunca biiyitk kayiplar yasayan birgok hisse senedi
piyasasinin, Sekil 1'de gosterildigi gibi kayiplarini hizla to-
parladig1 goriilmiistiir. Geligmekte olan piyasalarda olum-
suz etkinin hizla ortadan kalktigi Topcu ve Gulal (2020)
calismasinda da belirtilmektedir. Salgin dénemi boyunca
yasanan yiikselislerde, yatirnmcilarin “olgular” yerine “duy-
gular” ile sekillenen riskten kacinma veya duyarlilik sevi-
yelerinde yasanan degisimlerle baglantis1 oldugu diisiiniil-
mektedir (Cox vd., 2020). Gegmiste yasanan ve belirsizligi
teror saldirilari, dogal felaketler gibi ekonomik/finansal ol-
mayan sebepler ile artiran olaylarin ardindan yatirimeilarin
genellikle risk alma egilimlerinde azalma oldugu gozlen-
mistir (Luo vd., 2020; Wang & Young, 2020); COVID-19
Ozelinde ise hisse senetleri piyasasinda iglem hacminin ya

da katilimin artmasi s6z konusu olabilmektedir. Ornegin
Ingiltere i¢in Ortmann, Pelster ve Wengerek (2020) alig-sa-
tis emri sayisinda artig raporlamistir. Tersi sekilde Hindis-
tan 6rneginde Gurbaxani ve Gupte (2021), bireylerin risk-
ten kaginma egilimine girerek hisse senedi piyasalarindan
uzaklastigini sdylemistir’.

COVID-19 saglik krizini 2007-2008 Kiiresel Finans Kri-
zi gibi orneklerden ayiran bir diger unsur problemin ¢ikis
noktasinin/sebebinin ekonomi ya da finans sistemi olma-
masidir. Giese ve Haldane (2020)’nin de belirttigi gibi, bas-
ta bankalar olmak {izere finansal sistem unsurlar1 mevcut
sorunlarin giderilmesi i¢cin 6nemli bir igleve sahiptir. Nakit
sorunu yaganan sektorlere ve bireylere aktarilan fonlar, eko-
nominin desteklenmesine ciddi katkilar saglamaktadir an-
cak iistlendikleri bu roliin, bankalar1 6nemli derecede stre-
se soktugu da belirtilmektedir (Demirguc-Kunt vd., 2020).

Bu gergevede, gevseyen para politikalari ile artan likidi-
te ortaminin risk alma egilimlerini tetikledigi soylenebilir.
Ornegin bankalarin, parasal genisleme dénemlerinde artan
risk alma egilimlerine sahip oldugunu belirten ¢aligmalar
mevcuttur (Altunbas vd., 2010; Angeloni vd., 2015). Ayni
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Sekil 1. Hisse senedi piyasalarinin 2019-2020 dénemi goriiniimii (sol eksen endeks degerleri).

Veri kaynagi: www.ycharts.com, 08.03.2021 tarihinde erisildi.
7

Her iki ¢alismada da bulgularinin tiim niifusa genellenebilir olmadig1 belirtilmektedir.
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zamanda hisse senedi piyasalarinda da, sirket sektérlerine/
biyiikliiklerine gore farklilasma goriilityor olsa da getirile-
rin ve risklerin artig gosterdigi gesitli calismalarda ortaya
konmugtur (Bernanke & Kuttner, 2005; Ehrmann & Fratzs-
cher, 2004; Ioannidis & Kontonikas, 2008; Thorbecke, 1997;
C.-S. Zhang vd., 2011). Bernanke ve Kuttner (2005)e gore
bu etkinin temelinde gelecege ilisin ek getiri ve kar pay:
6demeleri beklentileri yer almaktadir; ki bugiin i¢inde bu-
lundugumuz kosullarda da bu saptamanin dogru oldugunu
soylemek miimkiindiir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasina 6zel olarak bakilacak
olursa, salgin ilanini takip eden siirecte en basarili perfor-
manst sergileyen grupta yer aldig soylenebilir. 11 Mart-31
Aralik 2020 doneminde yaklagik %46°lik yiikselis sergilen-
mis, 10 Mart giinii 1000’li seviyelerde kapanan BIST100 en-
deksi y1l sonunda 1500’li seviyelere gelmigtir. Mart ayinda
yasanan negatif getirilerin ve genel olarak yiiksek oynaklik
diizeyinin Mart ayindan sonra etkisinin kayboldugu go-
rillmustiir (Ozkan, 2020). Yine de salgin dénemi boyunca
sektorel bazda getiri ve oynaklik farkliliklarinin olustugu da
belirtilmektedir (Kilig, 2020; Tayar vd., 2020; Yagli, 2020).
Contuk (2021)’in ¢alismasinda, COVID-19 vaka sayilar1
ile BIST-100 getirileri arasinda kisa dénemde negatif, uzun
donemde pozitif iligki bulunmus ve bunda diisiik faiz or-
taminda yiiksek getiri talep eden yatirimcilar ve salginin
saglik tarafindaki yonetiminin basarilarina baglanabilece-
gini belirtilmistir. Bu yorumun giincel olarak gecerligi tar-
tismaya agiktir.

3. KURESEL PiYASALARIN ENTEGRASYONU VE
BIRLIKTE HAREKETLERINE iLiSKiN KISA BIR
YAZIN INCELEMESI

2019 yilinin bagt ile salgin baglangici arasindaki dénem-
de hisse senedi piyasalarinin giinliik getiri korelasyonlari
Tablo 1de sunulmugtur. Tablo 2'de ise 11 Mart 2020 giinii
ve 2020 yili sonu arasinda piyasalarin korelasyonlar1 gos-
terilmektedir®. Salgin 6ncesinde Avrupa piyasalarinin ken-
di aralarinda pozitif yiliksek korelasyona sahip olduklar:
gorillmektedir. Salgin baslangici itibariyle ise korelasyon
katsayilari, neredeyse tiim iilke piyasalarinda artig goster-
mistir. Basit bir gekilde yapilan bu kargilagtirmada salgin
doneminin piyasalarin birlikte hareketlerini degisen bii-
yukliiklerde artirdigini séylemek miimkiindiir.

Salgin 6ncesi donemdeki birlikte harekete ya da birlikte
hareketi tetikleyen entegrasyon olgusuna iligkin literatiire
gore Ozellikle gelismekte olan piyasalarin, 90’11 yillarin bag:
ile 2000’lerin bag1 arasindaki dénemde kiiresel (bir diger
ifadeyle gelismis) piyasalara entegre oldugu goriilmekte-
dir ancak bu entegrasyon tam anlamiyla birlesme diizeyine
erismemistir (Adler & Qi, 2003; Alexakis & Vasila, 2013;

Bekaert vd., 2011; Carrieri vd., 2007; Everaert & Pozzi, 2016;
Frijns vd., 2012; Hardouvelis vd., 2006; Pukthuanthong &
Roll, 2009). Yakin tarihli ¢caliymalarda da kiiresel entegras-
yon seviyesinde, Kiiresel Finans Krizi donemindeki ufak
dalgalanmalar hari¢ bir degisim olmadig belirtilmektedir
(Akbari vd., 2020; Altinbas, 2020; Bekaert & Mehl, 2019).
Kriz donemlerinin kiiresel piyasalardaki yayilim etkileri
yazinda ¢okga tartigilan bir konu olmakla birlikte ortak bir
bulguya rastlanamamaktadir. Her krizin yapisina ve bol-
gesel niteliklerine bagli olarak farkli etkilere sebep oldugu
sOylenebilir (Altinbas, 2020).

1 Ocak 2020 ile 31 Mart 2020 tarihleri arasindaki kisa
COVID-19 siirecini inceleyen ¢alismasinda Okorie ve Lin
(2021), 32 iilkede hem hisse senedi piyasa getirilerinde hem
de oynakliginda anlaml bir yayilim etkisi oldugunu ancak
bu yayilim etkisinin kisa siirdiigiinii belirtmislerdir. Sekil
I'deki grafiklerde endeks hareketlerine bakilacak olursa
bu bulgunun getiriler agisindan dogru oldugu soylenebilir.
Akhtaruzzaman, Boubaker ve Sensoy (2021) ¢alismasinda
da yine benzer bir analiz déneminde, Cin ve G7 {ilkele-
rindeki piyasalarda sacilim etkisinden bahsedilmektedir.
Arastirmacilar sagilimin kaynagi olarak, koronaviriisiin
yayilimina benzer sekilde Cin ve Japonya piyasalarini gos-
termektedir. Ancak Youssef, Mokni ve Ajmi (2021) sagilim
etkisinin yoniiniin tersi sekilde Avrupa piyasalarindan Cin,
Rusya ve ABD’ye dogru oldugunu séylemislerdir. Goriil-
diigii kadariyla entegrasyon ve birlikte hareket olgularina
iliskin giincel ¢alismalar arasinda net bir fikir birligi bulun-
mamaktadir.

4. VERi VE YONTEM

Bu bolimde ¢aligmada kullanilan veri ve analiz i¢in
kullanilan yontemler tanitilacaktir. Analizler R istatistiksel
analiz programinin 4.0.3 versiyonunda gerceklestirilmistir.

4.1. Veri Kiimesi

Analiz donemi 01 Ocak 2014 ile 23 Aralik 2020 tarih-
leri arasini® kapsamaktadir ve endekslerin giinlitk kapanis
degerleri kullanilmistir. Analizlerin giinliik gézlemlerle ya-
piliyor olusu, farkl: iilke piyasalarinin ¢aliyma giinleri her
zaman uyusmadi8l icin problem yaratabilmektedir. Bu ¢a-
lismada birlikte hareket olgusu aragtirildigi i¢in analizlere,
inceleme donemi igerisinde tiim piyasalarin ayni anda agik
oldugu giinler d4hil edilmistir. Bu durum, analizlere girme-
yen giinlerde piyasalarda gerceklesen tepkilerin ve fiyatla-
malarin etkilerinin diglanmasi anlamina gelebilir. Ancak
birlikte hareket olgusu icerisinde ve 6zellikle boylesi yiiksek
oynakliklarin yagandi1 bir kiiresel stres ortaminda, ayni is-
lem giintinde aktif olan piyasalarda olusacak hareketlerin
yeterli bilgi saglayacag: da asikardir'.

8 Korelasyonlarin hesaplanmasinda tiim piyasalarin acik oldugu islem giinlerindeki getiriler kullanilmigtir. Daha ayrintili bilgi Bolim 4.1.de verilmistir.

°  Yunanistan hisse senedi piyasasi i¢in en eski 2013 yilinin Ekim ay1 verisine ulagilabilmistir.

10 Caligmada takip edilen yontem ile ilgili onemli bir kisithlik, islem saatleri gakismayan piyasalarda yasanabilecek asimetrik bilgi kaynakli islemlerdir. Bu islemler sonucu
ortaya ¢ikan hareketlerin etkilesimini yakalamaya yonelik yazinda farkli yontem onerileri olmakla Hussein ve Li (2018)’in 4 numarali dipnotlarinda da belirttigi tizere

¢akisan/¢akigmayan islem saati etkisini izole etmek miimkiin degildir.
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Her piyasa i¢in tiim iglem giinlerinin logaritmik geti-
rileri hesaplanmis, ancak bir onceki paragrafta aktarildig:
gibi yalnizca analize d4hil edilen tiim piyasalarin agik oldu-
gu islem giinlerindeki getiriler kullanilmistir. Boylece top-
lam go6zlem sayisi her bir {ilke piyasasi i¢in 942 olmustur.
Piyasa getirileri arasinda, varsa degisim noktalarin1 tespiti
bir sonraki boliimde aktarilacak yontemin kendisi tarafin-
dan gergeklestirilecegi icin salgin déneminin baglangicina
iliskin herhangi bir ek tanimlama yapmak ya da veri kiime-
sini bélmek gerekmemektedir.

Caligmaya dahil olan hisse senedi piyasasi sayis1 yirmi-
dir ve piyasalarin on ikisi gelismis, kalan sekizi gelismekte
olan tilkelere aittir'’. Kullanilan referans endeksler ve veri
kaynaklar1 Tablo 3‘te gosterilmisgtir.

4.2. Temel Bilesenler ve Degisim Noktalar1 Analizi

Kiiresel piyasalarin birlikte hareket olgusunun varligi-
n1 aragtirmak icin bu ¢alismada Temel Bilesenler Analizi'?
(TBA) yapilmistir. TBA ile piyasalar arasinda benzer hare-
ketlere sebep olan ortiik" iligkiler/faktorler ortaya ¢ikartila-
bilmektedir. Bu iliskilerin ya da faktérlerin tam olarak neler
oldugu sorusundan bagimsiz olarak elde edilen bilgiler ile
analiz dénemi boyunca piyasalarin birlikte hareketinde ya-

Tablo 3. Analize dhil edilen {iilke piyasa endeksleri

Ulke Endeks Kategori
ABD S&P 500 Gelismis
Almanya DAX Gelismis
Arjantin Merval Gelismekte olan
Avustralya ASX 200 Geligmis
Avusturya ATX Gelismis
Belgika BEL 20 Geligmis
Birlesik Arap Emirlikleri ~ ADX General Gelismekte olan
Birlesik Krallik FTSE 100 Geligmis
Brezilya iBovespa Gelismekte olan
Cin Shanghai Gelismekte olan
Endonezya JCI Gelismekte olan
Fransa CAC 40 Geligmis
Ispanya IBEX 35 Geligmis
Italya FTSE MIB Gelismis
Japonya Nikkei 225 Gelismis
Portekiz PSI 20 Gelismis
Rusya MOEX Gelismekte olan
Giiney Afrika JALSH-AIl Share  Geligmekte olan
Tiirkiye BIST 100 Gelismekte olan
Yunanistan Athens General Gelismis

sanmis olan degisiklikler g6zlemlenebilmektedir.

TBA esas itibariyle ¢ok degiskenli/boyutlu veri kiime-
lerinin boyutunu, anlaml sekilde analiz edilmesini sagla-
yacak sekilde kii¢iiltmek i¢in kullanilan bir denetimsiz'
yontemdir. Bu amagla gozlem degerlerindeki degiskenligi
en iyi sekilde agiklayan ve birbirinden bagimsiz (geomet-
rik olarak dik) dogrular, bir diger deyisle Temel Bilesen’ler
(TB) olusturulur. Toplam olusturulan TB sayusi, veri kiime-
sindeki degisken sayis1 kadar olmaktadir ancak veri kiime-
sindeki degiskenlik en fazla birinci bilesen, en az da sonun-
cu bilesen tarafindan aciklanmaktadir®. Boylece ilk birka¢
bilesen kullanilarak iliskiler hakkinda yeterli diizeyde yo-
rum yapilabilecek bilgiye sahip olunabilir. Her bir bilesen
digerlerinden tamamen bagimsiz olarak olusturuldugu i¢in
de ayr1 ayri faktorler olarak yorumlanabilmektedir. Pra-
tikteki bir¢ok uygulamada ilk iki TB'nin, iliskiler tizerine
anlamli yorum yapilabilecek diizeyde yeterli bilgi sagladig
goriilmektedir.

Daha onceden yapilmis cesitli ¢aliymalarda da zaman
serileri icerisinde bu iliskilerin birlikte hareket olgusuna
iliskin bilgi verebilecegi gortilmiistiir (Altinbas vd., 2018,
2021). Elde edilen TB’ler {izerinde gozlem noktalarinin (bu
caligmada gilinliik getirilerin) izdistimleri (TBA termino-
lojisinde skorlar) degisim noktalar1 analizinde kullanila-
rak siire¢ icerisinde birlikte harekette degisim/kaymalarin
olup olmadi8 aragtirilmistir. Degisim noktalar: analizleri,
zaman serilerinin dagilim parametrelerinde (6rnegin or-
talama ve varyans) istatistiksel olarak anlaml degisimler
olup olmadigini tespit etmek icin kullanilan yéntemlerdir.
Bu amaca y6nelik olarak yazinda kullanilan ¢ok sayida al-
goritma mevcuttur (bkz. Bai ve Perron (1998), Gombay ve
Serban (2009)). Bu ¢alismada Killick, Fearnhead ve Eckley
(2012) tarafindan gelistirilen Budanmis Kesin Dogrusal
Zaman'® (BKDZ) yontemi kullanilmistir. Bu yontem, bir-
likte hareketi temsil eden skorlarin zaman serilerinin, nor-
mal dagilim 6zellikleri gosterdikleri varsayimi altinda da-
gilimlarinin ortalama veya varyans parametlerinde (varsa)
degisikligin yasandig: tarihler tespit edilecektir.

TBA igin R programinin standart kiitiiphanesinde bu-
lunan prcomp fonksiyonu ve BKDZ igin changepoint kii-
tiiphanesinin (Rebecca Killick & Eckley, 2014) cpt.mean-
var fonksiyonu kullanilmigtir.

5. BULGULAR VE TARTISMA

TBA yapmadan Once zaman serilerinin duragan ol-
masi, anlamli yorum yapilabilmesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Her ne kadar endeks getirilerinin duragan
olmas! beklense de emin olmak amaciyla seriler tizerinde
Genisletilmis Dickey-Fuller” (GDF) testi uygulanmistir.

11
12

Ingilizce: Principal Component Analysis (PCA).
Ingilizce: Latent.
Ingilizce: Unsupervised.

13
14

' Ingilizce: Pruned exact linear time (PELT).
17 Ingilizce: Augmented Dickey-Fuller (ADF).

* Tiam bilegenler bir arada, veri kiimesindeki degiskenligin tamamini agiklamaktadur.

Geligmis ve gelismekte olan iilke ayrimi Uluslararasi Para Fonunun siniflandirmasina gore yapilmustr.
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Test sonuglarina gore tiim seriler %99 giiven diizeyinde du-
ragandir.

Yine TBA analizinde dikkat edilmesi gereken bir konu,
analize d4hil edilen zaman serilerinin standardize edilmis
olmasidir. Degiskenligi yiiksek bir serinin varligi duru-
munda dzellikle ilk TB, biiyiik dl¢iide s6z konusu serinin
degiskenligini yakalayacak sekilde olusturulacaktir ve bu
da arastirilan iliskilerin ortaya ¢ikmasina engel olabilir. Bu
sebeple tiim getiri serileri, ortalamalar1 0 ve varyanslar1 1
olacak sekilde standardize edilmislerdir.

5.1. Kiiresel Piyasalarin Birlikte Hareketi

TBA sonucunda birinci TB (TB1) toplam varyansin
%45.81’ini, ikinci TB (TB2) %7.81’ini ve t¢iinctii TB (TB3)
%6.02’sini agiklamistir. Geriye kalan bilesenlerin agiklama
yiizdeleri de diigiik oranlarda azalarak devam etmektedir.
Genel bir degerlendirme olarak birinci bilesen hari¢ kalan-
larin benzer oranlara sahip olmasi, piyasalar1 benzer diizey-
de etkileyen ¢ok sayida faktor olduguna isaret etmektedir.
TBlerin piyasalarin birlikte hareketine iligkin ne tir bilgi
verdigini anlamak i¢in hisse senedi piyasa getirilerinin bile-
sen lizerindeki yiiklemeleri (agirliklari) gorsellestirilmistir.
TB1 agirliklari, TB2 ile birlikte ¢izilerek toplam varyansin
%50’yi gegen kismui incelenebilecektir. TB1 ve TB2 tizerin-
deki agirliklar Sekil 2'de gosterilmistir.

TB1de, piyasalarin ¢ok biiyiik bir kisminin benzer agir-
liga sahip oldugu ve en biiyiik agirliga sahip piyasalarin ge-
lismis iilkelere (ABD ve Avrupa) ait oldugu goriilmektedir.
Buna gore TBI’in, kiiresel piyasalarin birlikte hareketini de
tetikleyen entegrasyon etkisini temsil ettigi soylenebilir. Bu
bilesen tizerinde birgok iilkenin agirlig1 0.2 civarinda ¢ik-
mistir. En ayriks: iilkeler Rusya ve Cin olarak goze garp-
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Sekil 2. Temel bilesenler analizi, piyasalarin TB1 ve TB2
tizerindeki agirliklari.

maktadir. TB2’nin ise, varyans agiklama ytizdesi az da olsa
bolgesel entegrasyonlara iliskin dnemli fikir verdigi diisii-
niilmektedir. Bir¢ok Avrupa {ilkesinin TB2de pozitif tarafta
toplandigy; Rusya, Avusturya, Tiirkiye, Yunanistan, ABD,
Gliney Afrika, Arjantin ve Brezilya gibi tilkelerin diistik
agirhiklari ile herhangi bir gruba ¢ok yakin olmadigy; BAE,
Endonezya, Japonya, Avustralya ve Cin gibi {ilkelerin ayr:
bir grup halinde ele alinabilecegi soylenebilir. Toparlanacak
olursa, ilk iki bilesen ile kiiresel ve bolgesel piyasa entegras-
yonlarina dair 6nemli bilgiler elde edilmistir.

Buradan hareketle birinci bilesen tizerindeki skorlarin,
piyasa getirilerinin korelasyonlar: hakkinda daha fazla ca-
lisilabilmesi icin gerekli bilgiyi saglayacaklarini diistinmek
dogru olacaktir. $ekil 3’te, TB1 skorlart ile skor dagiliminin
ortalama ve varyans parametrelerinde BKDZ ile tespit edi-
len degisim noktalar1 gosterilmistir. Buna gore degisim ta-
rihleri: 15.10.2014, 13.07.2016, 27.02.2020 ve 19.03.2020dir.

Son iki tarihe ve Sekil 3’te mavi ¢izgi ile gosterilen orta-
lamadan agir1 sapmaya dikkat edilecek olursa, COVID-19
kiiresel ¢apta salgin ilan edilmeden ¢ok kisa bir siire 6nce
piyasalarin birlikte hareketlerinde ciddi olgiide degisim
oldugu yorumu yapilabilir. 19.03.2020 itibariyle bu sapma
etkisini kaybetmis olsa da yiiksek oynakliklarin devam et-
tigi gozlenmektedir. Bu degisim noktalarinin arasinda ve
sonrasinda piyasalarin birlikte hareketlerini incelemek i¢in
TBA, 27.02.2020 ile 18.03.2020 arasindaki (birinci donem)
ve 19.03.2020 ile 23.12.2020 arasindaki (ikinci donem) ve-
riler ile tekrarlanmistir. $ekil 4’te her iki dénem igin de pi-
yasalarin, TB1 ve TB2 tizerindeki agirliklar1 gosterilmistir.

Salgin DSO tarafindan kiiresel élgekte ilan edilmeden
once baglayan ve salgin ilaninin bir hafta sonrasina kadar
devam birinci dénemde TBl’in varyans agiklama orani
%68.88 olmustur. Sekil 4te tistteki grafige bakildigi zaman
hemen hemen tiim piyasalar TB1 tizerinde birbirine ya-
kin agirliktadir ancak Rusya piyasasinin bariz bir gekilde
diger piyasalarla zit yonde konumlandig gorilmektedir.
Yine bolgesel farklilasmalar1 temsil ettigi diisiiniilen TB2
(varyans ag¢iklama orani %10.42) tizerindeki agirliklar ise
piyasa gruplasmalarinin bir noktaya kadar devam ettigini
ancak gruplar igerinde de bir miktar ayrisma (Belgika ya da
Cin piyasalari gibi) oldugunu gostermektedir.

19 Mart takip eden ikinci donemde ise TB1 varyans
aciklama orani %46.02’ye diismiistiir. Bu donemde birlikte
hareket diizeyi, 2014 yilindan itibaren ele alinan uzun do-
nem karakteristigine geri donmiigtiir. Yine biyiik olgiide
Avrupa piyasalar1 arasinda yitksek bir korelasyon diize-
yinin var oldugu; Tiirkiye, ABD ve Brezilya piyasalarinin
daha diigiik diizeyde bir korelasyona sahip oldugu ve Rus-
ya, Arjantin, BAE, Cin, Avustralya, Endonezya ve Japon-
yanin diger piyasalar ile birlikte hareket iliskisinin biiyiik
olgtide azaldig gortilmektedir. TB2 agirliklarina gore ise
onceki donemlerde gozlenen bolgesel yakinlasmalarin, dii-
siik diizeyde de olsa Avrupada var oldugu ve diger yerlerde
etkisini yitirdigi soylenebilir.
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Sekil 3. TB1 skorlari (iistte); ortalama ve varyans degisim noktalari (allta).

-0.2 0.2

04

02

0.2

B2

-0.2 0.0 0.2 04 086

06

0.2

-0.2

0.4

TB1

Sekil 4. Salgin ilanini kapsayan donem (iistte) ve sonrasi (altta) i¢cin Temel Bilegsenler Analizi,

piyasalarin TB1 ve TB2 tizerindeki agirliklar:.

5.2. Salgin Déneminde Borsa Istanbul’un
Performanst ve Salgin Gostergeleri ile liskisi

Boliim 2'de, BIST100 endeksinin 11 Mart 2020 ve takip
eden giinlerde yagadig1 kayiplar1 hizl bir sekilde telafi ettigi
ve yiiksek bir getiri performans: sergilediginden bahsedil-
misti. Bu béliimde BIST100 endeksi, endeksin logaritmik
getirilerinin 20 giinlitk oynakligi, Tiirkiyede agiklanan CO-
VID-19 hasta sayst ve iilkede alinan 6nlemlerin diizeyini
gosteren kisitlama endeksi arasindaki iliskiler, betimleyici
bir analiz ile degerlendirilecektir.

Degerlendirilecek verilere ait zaman serileri Sekil 5te
bir arada gosterilmektedir. 20 giinliik gerceklesmis oynak-
liklara bakildiginda salgin ilanini takip eden siiregte risk
diizeyinin oldukga yiiksek degerlerden hizla asagiya indigi

goriilmektedir. Bu durum, piyasalarin salgina iligkin ilk sok
dalgasini atlattiktan sonra hizli bir sakinlesme siirecine gir-
digini gostermektedir. Diisiis Haziran 2020 sonuna kadar
devam etmis, oynakliklar 2020 yilinin bagindaki %0.60°11ik
seviyelere kadar azalmis ancak ardindan %2’lik seviyelere
dogru yeni bir yiikselise ge¢mistir. 2020 yili sonuna kadar
buna benzer bir diisiis ve yiikselis siireci daha yasanmus,
2020 y1h1 %0.7’lik bir oynaklik ile kapanmustr.

Goze carpan bu dongiilerin Tiirkiyedeki kisitlamalar
ile ters yonde bir iligki icinde oldugu séylenebilir. Kisitla-
ma endeksi ile 20 giinlitkk oynakliklar arasindaki korelas-
yon katsayis1 -0.24 olarak hesaplanmaktadir. Kisitlamalarin
gevsetildigi donemlerde piyasada gerceklesen oynakligin
artig gosterdigi ifade edilebilir. Ayrica hasta sayilari ile oy-
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Sekil 5. BIST100 endeksi, 20 giinliik oynaklik (sag eksen), kisitlamalar ve resmi COVID-19

hasta sayilari.

naklik pozitif iliski icerisindedir (korelasyon= 0.39). Bu de-
gerlendirmelere gore salgina iligkin gidisat ve dnlemlerin,
piyasada gerceklesen risk diizeyleri ile iliskide oldugu so-
nucuna varilabilir.

Endeks degeri lizerinden bir inceleme yapildiginda, sii-
rekli artis egiliminde olan piyasanin kisitlamalardan, gok
gliclil olmasa da olsa negatif yonde (korelasyon= -0.18) et-
kilenmekte oldugu ifade edilebilir. Endeks ile hasta sayis
arasindaki pozitif ve giiglii sayilabilecek (korelasyon= 0.46)
iligki ise, anlaml sekilde yorumlanacak bir bilgi saglama-
maktadir.

6. SONUC

Bu ¢alisma kapsaminda, COVID-19 salgininin baglan-
gici ile birlikte kiiresel hisse senedi piyasalarinin birlikte ha-
reket diizeylerinde bir degisiklik olup olmadis, olduysa ne
sekilde oldugu arastirilmustir. Yirmi iilke piyasa endeksinin,
2014 yilinin baslangicindan 2020 yilinin bitisine kadarlik
bir dénemi kapsayan giinliik getirileri kullanilarak TBA
gerceklestirilmis ve piyasalarin birlikte hareketleri ile ilis-
kilendirilebilecek skor degerleri elde edilmistir. Skor deger-
lerinin dagilim 6zelliklerinde (ortalama ve varyans) analiz
doénemi igerisinde degisim yaganan tarihler BKDZ y6ntemi
ile tespit edilmigtir.

Bulgulara gore kiiresel salgin ilaninin hemen 6ncesin-
den baglayarak yaklasik ti¢ haftalik siire boyunca birlikte
hareket olgusunun (Rusya piyasast hari¢) var oldugu, 19
Mart 2020 tarihinde sonra ise Rusya, Arjantin, BAE, Cin,
Avustralya, Endonezya ve Japonya harig tilkelerde, Avrupa
bolgesinde daha kuvvetli olmak tizere degisen diizeylerde
birlikte hareketin devam ettigi goriilmiistiir. Bu bulgular
Tablo 1 ve Tablo 2deki korelasyon degerleriyle de biiyiik
oOlciide desteklenmektedir.

Ekonomileri canli tutmak ve piyasalarin igleyisine katki
saglamak i¢in kiiresel 6l¢ekte takip edilen politikalarin bir-
¢ok iilkenin hisse senedi piyasalarina olumlu yansimalar1
oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Her ne kadar bazi
iilke piyasalarinin ayrismaya bagsladig: goriilse de kiiresel
entegrasyonun, bahsi gecen olumlu yansimalarin bir¢ok
piyasay1 az ya da ¢ok etkilemesini saglayacak diizeyde ko-
rundugu séylenebilir. Ancak bir yandan da artan risk orta-
minin kontrol altina alinmas: gerektigi asikardir. Yatirim-
cilar agisindan maruz kalian riskleri kontrol edebilmek
icin uluslararasi portfoy segeneklerinin mevcut oldugu
soylenebilir.

Tiirkiye hisse senedi piyasast 6zelinde bakildiginda ise
salgin ilanini takip eden siiregte, ilk giinlerdeki hizli deger
kayiplarinin ardindan uzun vadeli bir toparlanma siirecine
girildigi goriillmiistiir. Ancak bu toplanma siirecine zaman
zaman yiksek risk diizeyleri de eglik etmektedir. Risk dii-
zeylerinin olduk¢a degisken oldugu, salgmin tilkedeki gi-
disatina iliskin gosterge niteliginde kullanilan giinliik hasta
sayist ve kisitlama endeksi degerleri ile gok giiglii olmasa da
iliski icinde oldugu degerlendirilmistir.

Bu noktada, ¢aligmanin kapsami diginda olmakla bir-
likte 6nemli bir noktaya deginmek gerekmektedir. Kriz
dénemlerinde ekonomiyi canli tutmak tizere uygulanan ge-
nigleyici para politikalari, finansal piyasalara erigimi olan-
lar ve bu piyasalarda yatirim yapanlar ile, erisim imkani
olmayan ya da piyasalarda yatirim yapmayan kisiler arasin-
da bir esitsizlik yaratma potansiyeli tagimaktadir. Zervou
(2013)’tin belirttigi gibi genisleyici para politikalar1 finansal
piyasa katilimcilarina fayda saglarken, artan iiriin fiyatla-
rindan dolay: finansal piyasa katilimcisi olmayan taraflarin
tilketiminin azalmasina sebep olabilir. Uzun siiredir yiiksek
enflasyon oranlarinin etkisi altinda olan Tiirkiyede yerle-
sik bireylerin, ytiksek riskli iiriinler olan hisse senetlerine
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ve kripto varliklara yogun ilgi gosterdigine dikkat etmek
gerekir. Her iki yatirim araci tiirli de mevcut mevduat faiz
oranlarinin ¢ok ¢ok tizerinde getiriler vadetmektedir. Tiir-
kiyedeki ytiksek igsizlik oranlar1 da géz 6ntine alindiginda,
finansal piyasalara erisim imkéni ya da yatirim yapacak bi-
rikimi olmayan bireyler agisindan ekonomik adaletin zede-
lenmesi ka¢inilmazdir.
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