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Ozet

Cin’de aralik ay1 sonlarinda ortaya ¢ikan korona viriis (Covid-19) salgini, biitiin
diinyaya yayilmistir. Salginin toplum sagligt iizerindeki olumsuz sonuglari ve
tehditlerine ek olarak, ekonomik etkileri de hizla ortaya ¢ikmistir. Yonetimlerin
salgiin yayilmasini engellemek i¢in uyguladigi politikalar ve insanlarin yasam
sekillerinde meydana gelen zorunlu degisiklikler, {iretimden tiikketime biitiin
ekonomik faaliyetleri etkilemistir. Beklenmedik ve hizli bir sekilde ortaya ¢ikan
olumsuzluklar ekonomik etkilerini ilk olarak borsalarda gostermektedir.
Calismada, Covid-19 salgininin BIST 100 iizerindeki etkileri incelenmektedir.
Verilerin analizinde, olay calismasi ve zaman serisi (GARCH) yontemleri
kullanilmistir. Olay ¢alismasi sonuglarina gore Tiirkiye'de Covid-19 salgininin
ortaya ¢iktigi ilk giin olan 10 Mart 2020'de BIST 100 anormal getiriye sahiptir.
Analizde kullanilan sektoér endeks getirilerine gore, biitiin sektorler (hizmet,
sinai, mali, teknoloji) anormal getirilere sahiptir ve salgin doneminde olumsuz
etkilenmiglerdir. Boylece, piyasalarin beklenmeyen olaylara hizli tepki verdigi
ve olumsuz etkilendigi ortaya koyulmaktadir. Ote yandan, zaman serisi analiz
sonuglarina gore, salgmmm BIST 100 iizerinde oynakliga yol agtigi ve etkili
oldugu anlagilmaktadir.

Abstract

The coronavirus (Covid-19) outbreak that emerged from central China in late
December has spread all over the World. In addition to the negative
consequences and threats of the epidemic on public health, its economic
effects have also emerged rapidly. The policies implemented by the
governments to prevent the spread of the epidemic and the necessary changes
in people's lifestyles have affected all economic activities from production to
consumption. The unexpected and rapid adversities show their economic
effects on the stock markets initially. In the study, the effects of the Covid-19
outbreak on BIST 100 are examined. In analyzing the data, event study and
time series (GARCH) method are used. According to the event study results,
on March 10, 2020 the first day the Covid-19 pandemic emerged in Turkey,
BIST 100 has an abnormal return. According to the sector index returns used
in the analysis, all sectors (service, industry, finance, technology) have
abnormal returns and were adversely affected during the epidemic period.
Thus, it is revealed that the markets react quickly to unexpected events and are
negatively affected. On the other hand, according to the time series analysis
results, it is observed that the epidemic caused volatility and is effective on
BIST 100.
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1. Giris

Diinya tarihinde bakildiginda biiyiik ve genis etkilere sahip bircok salginin yasandigi
goriilmektedir. 1300°1ii yillarda “Kara Oliim (Veba)”, 1800°Lii yillarin sonlarinda “Kolera” ve
2000’li yillarda “SARS, Ebola” diinyada onemli tahribata yol agan salginlar olarak
bilinmektedir (Zeren ve Hizarci, 2020).

Gectigimiz yilin son déneminde Cin’de ortaya ¢gikan Covid-19 salgimi kisa siirede biitiin
diinyaya yayilmistir ve Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilmistir. Salginin
bulasma hiz1 ve insan iizerindeki ciddi etkisi yiiziinden son yiizyill boyunca yasanan biiyiik
salginlardan daha biiyiik tehlike olusturabilecegi tahmin edilmektedir (Fernandes, 2020). Salgin
ile miicadelede biitiin ilkeler toplum sagligi ile ilgili konularin yaninda sosyal ve ekonomik
sorunlarla da ugrasmak zorunda kalmuglardir. Ulkeler salgmin yayilmasini énlemek amaciyla
egitim faaliyetlerinden sosyal faaliyetlere giinliik yasamin tiim alanlarinda kisitlamalara
basvurmus ve 6nleyici politikalar uygulamak zorunda kalmiglardir. Bu durum insanlarin yagam
diizenleri {izerinde ciddi etki yaratmaktadir.

Kiiresel ekonomi, salginin ortaya ¢ikmasiyla birlikte biiyiik bir tehditle karsi karsiya
kalmistir. Olusan panik havasi, iiretim ve tliketim siireglerinden baglamak tizere ekonominin
biitiin faaliyetlerine yansimaktadir. Oncelikle, salginin bulasma riski sebebiyle uluslararas ticari
faaliyetler kisitlanmaya baglamistir. Bu sebeple, uluslararasi tedarik zincirlerinde bozulmalar
meydana gelmis, ithalat ve ihracat oranlarinda ciddi diigiisler ortaya ¢ikmustir. Dolayisiyla,
istthdam oranlar1 diismiis ve hane halki geliri azalarak tiiketim davranislar1 degismek zorunda
kalmistir. Hizmet, turizm gibi sektorler diisik diizeyde faaliyetlerine devam etmek zorunda
kalmiglardir. Faaliyetlerine devam etmeye ¢alisan firmalar artan maliyetler ile karsilagsmislardir
(McKibbin ve Fernando, 2020).

Diinya ekonomisinin etkilendigi bu stirecte ilk olarak finansal piyasalar etkilenmistir.
Dinamik bir yapiya sahip olan finansal piyasalar diinya ¢apinda birbirleriyle iliski icerisindedir.
Sermaye hareketliligin yiiksek olmasi piyasalar arasindaki etkilesimi hizlandirmakta ve
dolayistyla oynakligini artirmaktadir (Verma ve Jackson, 2012). Ozellikle Covid-19’un diinya
genelinde yayilmasiyla bagta Amerika borsalari (Dow Jones ve S&P) olmak iizere iilke borsalari
genel diisiis egilimine girmistir. Tarihinde bir tek devre kesici mekanizmasiyla karsilasan ABD
borsasi, mart ayinda on giinde dort defa bu durum ile karsilasmistir. Benzer olarak, Japonya
borsas1 %20 kayip yasarken, Ingiltere’nin ana endeksi FTSE, 10 Mart 2020 tarihinde %12’den
fazla diislis gostermistir (Zhang, Hu ve Ji, 2020). Belirsizlik ortami1 devam ettigi siirece finansal
piyasalardaki bu oynakliklarin devam etmesi kag¢inilmaz olacaktir.

Caligmanin amaci Covid-19 salgininin Tiirkiye’de goriilmeye basladigi donem BIST 100
iizerinde nasil bir etkiye yol agtigin1 ortaya koymaktir. Gelismekte olan iilkeler igerisinde yer
alan Tirkiye, beklenmedik olaylar karsisinda hizli tepkiler veren bir finansal yapiya sahiptir.
BIST 100 endeksinin giinliik kapanis verilerinin kullanildig1 ¢alismada, olay ¢aligmasi ve zaman
serisi GARCH (1,1) yéntemleri kullanilmustir. Iki farkli ydntemin analizde kullanilmasiyla
calisma literatiire katki saglayacaktir ve salginin ekonomik etkilerini azaltmak amaciyla
uygulanacak politikalar i¢in bilgi verecektir.

Etik kurul izni ve/veya yasal/0zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma
ve yayin etigine uyulmustur.
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2. Literatiir

Finansal piyasalarin beklenmeyen olaylar karsisinda nasil tepki verdigini inceleyen
calismalarda olay ¢alismasi yaygin olarak kullanilmaktadir. Calismalar, belli olaylarin finansal
piyasalara olumlu, olumsuz yansimalarini veya etkisizligini ortaya koymaktadir.

Chang, Chen ve Chen (2010), hisselerin geri alim i¢in yapilan duyuru tarihinden sonra
anormal getiriler elde edip edilmedigini incelemistir. 1741 ABD sirketini iceren ¢aligmada
1986-2005 donemi ele alinarak 5717 hisse geri alim duyurulart konu edilmistir. Piyasalarin bu
geri alimlara olumlu tepki verdigi ve sirketlerin fiyat performanslarinda bu duyurularin olumlu
etki yarattig1 ortaya konmustur.

Benzer bir sekilde Chi, Lu ve Tsai (2010), 2000-2005 doénemine ait Tayvan’daki hisse
geri alimlarini incelemisler ve yontem olarak olay caligmasi metodundan faydalanmiglardir.
Kiimiilatif anormal getirilerin sektdrel acidan farkliliklar gdsterdigi, fakat hisse geri alim
islemini olumlu etkiledigi gézlemlenmistir.

Ozturk (2014), ilan edilen kredi notlarinin 1995-2007 yillarinda arasinda Tiirkiye
borsasindaki hisse senedi getirileri ve doviz kurlan iizerindeki etkisini arastirmistir. Farkli
hisseler tizerinde farkli etkiler gosterdigini ortaya koymus ve kredi notlarinin borsa iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir. Calismada anlamli bir iligki
bulunamamugtir.

Bissoondoyal-Bheenick ve Brooks (2015), 1975-2010 dénemi ait 33 iilkenin verileri
kullanilarak S&P agikladigi kredi notlarmin hisse senetleri {izerindeki etkisi incelenmistir.
Piyasa modeli ve kuadratik model gibi farkli olay ¢alismasi yontemlerinden faydalanilmustir.
Calismada sonuglar literatiirii destekler sekilde bulunmustur. Kredi notundaki diistislerin negatif
anormal getirilere neden oldugu goriilmektedir. Ayrica, anormal getiri 6l¢iimlerinin modellere
gore farklilik gostermedigi ortaya konmustur.

Chen, Mohan ve Steiner (1999), ABD para politikasi uygulamalarinin, borsadaki
oynaklik tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu ¢alisma, ABD hisse senedi fiyatlarinin, para
politikasi araci olan federal fonlar oranina iliskin para politikasi kararlar ile makroekonomik
haberlere olumlu karsilik verdigine yonelik istatistiksel agidan anlamli sonuglar bulmaktadir.
Para politikasi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiye odaklanan ¢alisma, beklenmedik bir
politika uygulanmasinin hisse senedi getirileri {izerinde oynakliga yol a¢tigini gostermektedir.

Finansal piyasalar iizerine yapilan calismalarda, oynakliklarmn Ol¢limii iizerine genel
olarak ARCH ve GARCH modelleri kullanilmaktadir. Literatiirde, borsa endeks getirileri ve
hisse senetleri {izerindeki oynaklik seviyelerini ve tahmin gii¢lerini 6lgmek iizere ¢ok fazla
calisma bulunmaktadir.

Engle’n (1982), oynakliklarin modellenmesi i¢in ortaya attigit ARCH modeli, literatiirde
bir¢ok ¢alismaya oncii olmustur. Tahmin performansindaki azalmalar, beklenmedik soklara geg
yanit vermesi ve asimetrik etkileri yok saymasi gibi nedenlerden dolayi elestirilmistir. Bunun
iizerine yeni modeller gelistirilmis ve farkli seriler lizerinde oynakliklarin 6lglimlenmesi daha
iyi sonuglar ortaya koymustur.

Ozer ve Tiirkyilmaz (2004), 2001 krizinin Tiirkiye sermaye piyasasi iizerindeki etkilerini
arastirmislardir. Ocak 2000- Mart 2002 arasindaki IMKB-100 ve dolar kurunu ele alarak ARCH
modellerinden faydalanmiglardir. Bu dénemde endeks lizerinde ARCH etkisi bulunurken, kur
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tizerinde etki goriilmemistir. Bunun sebebi, Kriz oncesi Tiirkiye’de sabit kur rejimi
kullanilmasindan dolay etkiye rastlamamislardir. Cesitli ARCH modelleri kullanmislar ve en
uygun modelin EGARCH (1,1) modeli oldugunu tespit etmislerdir.

Akgiil ve Sayyan (2005), Tiirkiye’de 2000-2005 dénemine ait IMKB-30 Endeksi
verilerini kullanarak hisse senedi getirilerindeki oynakliklar {izerinde asimetrik etkilerin etkisi
iizerinde durmuslardir. Asimetrik sartli varyans modeli kullanilarak, serilerin normal dagilim
gostermedikleri ve yontemin basarili sonuglar ortaya koydugu ve en iyi modelin de EGARCH
modeli oldugu goriilmektedir.

Sanli (2020), Covid-19 pandemisinin ekonomik etkilerini Keynesyen modeli temel alarak
incelemistir. Son yillarda GSYH igerisindeki 3 Oncli sektoriin  ortalama paylar
hesaplanmaktadir. Bu sekilde, 2020 yilinda, her sektordeki %5°lik bliylimenin GSYH’da nasil
etki gosterecegi tahmin edilmektedir. Ayrica, calismada uluslararasi ve ulusal piyasalar da
ortaya ¢ikan degismeler arastirilmigtir. Genel olarak, altin, dolar kuru, borsalar ve uluslararasi
havayolu tagimaciligi gibi diinyayi ilgilendiren konularda sok etkisi yaratarak giiclii degisimler
oldugunu ortaya koymustur. ABD’de tarihin en yiiksek issizlik bagvurular1 yapildigini ve sanayi
tiretiminin de en diisiik seviyelere geriledigini belirtmektedir.

Akga (2020), biitiin diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 pandemisinin havacilik sektorii
tizerindeki etkisini incelemektedir. Pandeminin yayilmasi ile ekonomik faaliyetler azalmus,
havayolu tagimaciligi da tilkelerin Onlem almalar1 ile kisitlanarak olumsuz etkilenmistir.
Ulkeler, Diinya Saglik Orgiitii tavsiyeleri iizerine pandeminin yayilmasmi azaltmak {izere
sinirlar ugus faaliyetlerine kapatarak biiylik bir kismini durdurma karar1 almistir. Bu durum da
basta havacilik sektorii olmak tizere iliskili biitiin sektorlerin finansal kayiplar yasamasina neden
olmustur.

Maliszewska, Mattoo ve Van Der Mensbrugghe (2020), Cin’de yerel bir bdlgede
baglayan Covid-19 kiiresel boyutlara gelmis bulunmaktadir. Kiiresel boyutta standart
hesaplanabilir genel denge modeli kullanilarak Covid-19’un GSYH ve ticaret tizerindeki
etkisini simiile etmektedir. Uluslararasi ticaret maliyetlerinde artig, havayolu hizmetlerindeki
azalig, sermaye ve isgiicli durumundaki soklar modellenmektedir. Kiiresel diizeyde bir pandemi
senaryosu yapildiginda, Diinya GSYH’s1 yaklasik olarak %2, gelismis tlkelerinki %1,8 ve
gelismekte olan tilkelerinki %2,5 oraninda azalis gostermistir. Bu azalmalar, pandeminin daha
uzun siirdiigli ve muhtemelen daha gii¢lii oldugu diistiniilen giiglendirilmis bir senaryoda, diinya
icin kiyaslamanin neredeyse %4 altindadir. Pandemiden en ¢ok etkilenen turizm hizmetleri
olmustur. Kullanilan model, talep yonlii bagimsiz daralmay1 ve yatirimer durumunu etkileyen
sosyal izolasyonu tam oOl¢emedigi igin ekonomik etkiler de farkliliklar ortaya ¢ikabilir.
Pandeminin tam etkilerini gérmek i¢in ¢ok erken bir zamandir. Calisma bu agidan iilkelerin
ekonomik durumunun gosterilmesi adina agiklayici bir ¢alisma olmaktadir.

Sumner, Hoy ve Ortiz-Juarez (2020), Covid-19'un kisi basmna diisen hane halki
gelirindeki ve tiiketimindeki daralmalar yoluyla kiiresel para yoksunlugu iizerindeki potansiyel
kisa vadeli ekonomik etkisinin tahminlerini yapmaktadir. Bu tahminler ii¢ senaryodan
olusmaktadir. Buna gore, diisiik, orta ve yiiksek olmak iizere gruplara ayrilan kiiresel daralmalar
sirasiyla %5, %10 ve %20’yi ifade etmektedir. Bu senaryolarin her birinin giinde 1.90 ABD
dolar1, 3.20 ABD dolar1 ve 5.50 ABD dolar1 olan uluslararasi yoksulluk sinirlari kullanarak kisi
bas1 yoksulluk tizerindeki etkisi hesaplanmaktadir. Yapilan Tahminlere gore, Covid-19’un BM
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedef’indeki 2030 yilina kadar yoksullugu sona erdirme planlarini
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olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Ciinkii, kiiresel ¢apta yoksulluk 1990°dan sonra ilk kez artig
gostermektedir. Bu durum bazi bolgeler i¢in 30 yil 6nceki yoksulluk rakamlarina ulagsmasina yol
agabilir.

Topcu ve Gulal (2020), Covid-19’un gelismekte olan borsalar {izerindeki etkisini
incelemektedirler. Pandeminin zaman i¢inde degisen etkisini anlamak igin, drnekleme donemini
ti¢ alt bolime ayirdiklart caligmada, Driscoll-Kraay tahmincisini kullanarak salginin gelismekte
olan borsalar {izerindeki olumsuz etkisinin kademeli olarak diistiiglinii ve Nisan ortasina kadar
azalmaya bagladigini ortaya koymaktadirlar. Ayrica, salgimmin etkisinin, hiikiimetlerin gerekli
Onlemleri zamaninda aldig1 ve daha biiyiik canlandirma paketleri agikladigi gelismekte olan
piyasalarda nispeten daha az oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar.

Shehzad, Xiaoxing ve Kazouz (2020), ABD, Almanya, Italya, Japonya ve Cin'in finansal
piyasalarinin Covid-19 doneminde dogrusal olmayan davranisini analiz etmek i¢in APGARCH
modelini kullanmaktadirlar. Calismada Avrupa ve ABD pazarlari, Asya pazarlarina kiyasla
Covid-19 salginindan daha fazla etkilendigini ortaya koymuslardir.

3. Metodoloji

Calismada hisse senedi piyasa analizleri icin literatiir de sik sik faydalanilan olay
calismasi yontemi kullanilmaktadir. Olay calismasi yontemi, piyasalarin beklenmedik olaylarla
karsilastigi zaman, verdikleri tepkileri 6lgmek igin kullanilan bir analiz yontemidir. Bu
yontemin ¢ikis noktast anormal getiriler olmakta ve bu getirilerin piyasa degerleri lizerindeki
olast etkileri tizerine odaklanmaktadir (Chen ve Siems, 2004). Veri olarak, 6 Ocak 2020
tarihinden 24 Temmuz 2020 tarihine kadar giinlik BIST 100 endeksinin kapanis verileri
kullanilmistir. Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de ilk kez goriildiigii 10 Mart 2020 tarihi olay
giinii olarak secilmistir. Olay penceresinin uzun tutulmamasiyla, ortalama ve anormal getiri
hesaplamalar1 daha iyi sonug vermektedir. Ote yandan, beklenmeyen olaylarin piyasalar
izerindeki etkisini incelemek icin GARCH modelinden faydalanilmistir. Boylece, Covid-19
salgininin BIST 100 oynakligina etkisi incelenmistir.

BIST 100 endeksi kapanig degsaeri tizerinden asagidaki gibi logaritmik olarak giinlitk
getiri degerleri hesaplanmaktadir (Birgili, Ugay ve Esen, 2015):

Re-In(55) x 100 )

t-1

Burada Rt; t zamanindaki logaritmasi alinmis getiri degerini, Pt; t zamanindaki endeks
degerini ve Pt-1 ise t-1 zamanindaki endeks degerini ifade etmektedir.
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Tablo 1. BIST 100 Getirileri ve Anormal Getirileri icin Tamimlayic istatistikler

Anormal Getiri

istatistik Getiri (Return) (Abnormal Return)
Ortalama 0.049325 0.032638
Medyan 0.152418 0.136958
Maksimum 5.810406 6.479261
Minimum -8.416028 -7.831424
Standart Sapma 1.821676 2.076774
Carpiklik -1.316099 -0.699342
Basiklik 8.592420 6.091407
Jarque-Bera 218.0790 51.32929
Olasilik 0.000000 0.000000
Toplam 6.757510 3.492291
Kare Sapmalarin Toplami 451.3164 457.1769
Gozlem 137 107

Tablo 1°de, ¢aligmaya konu olan dénem i¢in giinliik borsa getirileri ve anormal getirileri
icin aciklayic1 tanimlayicr istatistikler gosterilmektedir. Bu istatistikler, zaman serisi analizi
yapilabilmesi i¢in gerekli olan degerleri ortaya koymaktadir. Modelleme yapilabilmesi igin
serinin tagimasi gereken Ozellikler vardir. Tablo 1’den anlasilacagi gibi serilerimiz bu 6zellikleri
tasimaktadir. Bu dzellikler carpiklik (skewness) degerinin negatif, basiklik (kurtosis) degerinin
3’ten biiyiik ve normal dagilimin (jarque-bera) reddedilmesidir (Birgili vd., 2015). Tablo 1°deki
sonuclara gore basiklik (kurtosis) degerlerinin 3’den biiyiik oldugu ve bdylece kalin kuyruk
seklinde bir dagilim oldugu goriilmektedir. Ayrica, carpiklik katsayisinin (skewness) negatif
olmasi serinin sola ¢arpik bir dagilim gosterdigini belirtmektedir. Bunlara ek olarak, Jarque-
Bera normallik testi standartlagmis artiklarin normal dagilmadigint géstermektedir.

Sekil 1°de ise, BIST 100’den elde edilen giinliik getiri degerlerinin grafiksel olarak
gosterimi bulunmaktadir. Mevcut donem igerisinde oynakliklarin daha iyi goriilmesi i¢in
onemlidir.

ORLrNWRhUION

-10
07-01-2020 18-02-2020 31-03-2020 14-05-2020 30-06-2020

Sekil 1. BIST 100 Endeks Getirisi
Kaynak: Investing (2020)
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3.1. Anormal Getiri Analizi (Olay Calismasi)

Calismamiz da ele aldigimiz olayin ve neden oldugu degiskenligin ortaya konulmasini
saglayan yontem olarak ortalama diizeltilmis getiri yaklagimindan faydalanilmistir.
Beklenmeyen bir durum ile karsilasildiglr zaman, bu durum borsalarda 6nemli sapmalara neden
olabilmektedir (Brown ve Warner, 1985). Dolayisiyla bu sapmalarin olmas1 borsalar iizerinde
de onemli etkiler oldugunu ve yatirimeilarin etkilendigini gostermektedir. Diizeltilmis ortalama
getiriler yaklagiminda boyle durumlarda olay giinii ve sonraki giinlerdeki anormal getirileri
hesaplamak igin kullanilmaktadir. Brown ve Warner (1985) tarafindan belirtilen yonteme gore
anormal getiriler agsagidaki gibi hesaplanmaktadir.

AR, = R,— R (2

Denklem 2°de; AR;, t zamaninda BIST 100 i¢in anormal getiriyi ifade etmektedir. R, (-
30, -11) tahmin doneminde BIST 100’tin gilinlik getirilerinin basit ortalamasi olarak
hesaplanmaktadir. R, asagidaki gibi hesaplanmaktadur:

— 1 @«
R = 20 Zt=1330 R, (3)

Denklem 3’te olay tarihi t = 0'dir, diizeltilmis ortalama getiri yaklasimu, olay tarihine gore
t=-30ilet =-11 arasi kapsayan 20 giin boyunca tahmin edilmektedir. Tahmin periyoduna ait
anormal getirilerin istatistiksel hesaplamasi, Brown ve Warner (1985) tarafindan tarif edilen test
istatistikleri kullanilarak her giin i¢cin hesaplanmustir.

AR;
SD(ARy) ()

SAR, =

Her anormal getirinin standart sapmas1 SD(AR) su sekilde hesaplanmaktadir:

1
SD(ARy) = /m 2, AR? (5)

Denklem 5’te TO, tahmin penceresindeki giin sayisim1 gostermektedir. Bu zaman
araligindaki anlamlilig1 test etmek icin, t istatistiklerinin hesaplanmasinda standart sapma (-30, -
11) arasindaki periyod iginde tanimlanmaktadir.

1 -
SD(AR,) = /E Y721, AR? (6)

Olay c¢aligmas1 yontemi kullanilirken olay penceresinin kisa tutulmasi istatistiksel olarak
onemlidir. Ciinkii olay penceresinin uzun tutulmasi ¢aligmalarin anlamliliklarmi azaltmakta ve
konu hakkinda yanlis degerlendirmelere yol agmaktadir (Ryngaert ve Netter, 1990). Bu nedenle
calismamizda olay penceresi uzunlugu (t+5, t+10) olarak belirlenmistir.

CAR

CAR6 = Z?:()AR[: ; tCAR6t = 5D(CAI§6¢) (7)
CAR

CAR11 = Y10 AR, ; tcari1, = sD(CARlilt) ®)

Kiimiilatif anormal getiri (CAR) caligmada ele alinan olay penceresi olarak da ifade
edilmektedir. Burada, hesaplanan anormal getirilerin kiimiilatif olarak toplam etkisi
gosterilmektedir. Denklem 7 ve 8’de kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplamalar1 ve bu
getirilerin t istatistik degerlerinin de nasil hesaplandiklari gosterilmektedir. Olay giinii dahil 6 ve
11 giinliik anormal getiriler toplanarak kiimiilatif anormal getiriler (CAR6, CAR11) elde
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edilmektedir. T istatistik degerleri i¢in bulunan degerler standart sapmalarina boliinerek
bulunmaktadir.

Tablo 2. Anormal Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri ve t-istatistikleri

SAR CARG CAR11
Endeks AR (ttest) CARG  tost CAR11 ot

BIST 100 -2,178 -1,800 15471 -3712*  -10,045 -2,484*
Hizmet -3,674 2,931*  -17,810  -4,206* 7,240 -1,778
Siai -2,346 -2,018 18,748 -4,992* 7,144 -1,648
Mali -1,358 -0,902 -12,032 -2,457 -10,290 -2,229*
Teknoloji -7,644 -2,817*  -32,833  -6345*  -28,328 -4,881*

Not: “*” sembolii 0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik belirtmektedir. SAR igin tjg90p5 = 2.093, CARG
ig:in, t510_025: 2571, CARI11 ig:in, t1010_025 =2.228.

Tablo 2’ye bakildig1 zaman olay giinii anormal getiriler, kiimiilatif getiriler ve t istatistik
degerleri goriilmektedir. Ayrica BIST 100 endeks degerleri yaninda durumun daha iyi
anlagilmasi i¢in hizmet, sinai, mali ve teknoloji endeks getirileri ve t istatistikleri hesaplanmustir.
Bulunan anormal getirilerin ve kiimiilatif anormal getirilerin negatif veya pozitif olmasi
yasanilan olayin finansal piyasalar iizerinde olumsuz ya da olumlu etkilere sahip oldugunu
gostermektedir.

Yapilan inceleme sonucunda, Covid-19 pandemisinin Tiirkiye de ilk goriildiig giin olan
10 Mart 2020’nin BIST 100 anormal getiriye sahip oldugu fakat t istatistik degerinin anlamli
olmadigi gortilmektedir. Ayrica 6 giinliik kiimiilatif anormal getiri (CARG6) degeri (-15,471) ve
11 giinliik kiimiilatif anormal getiri (CAR11) degeri (-10,045) olarak bulunmaktadir. Anormal
getirinin (AR) aksine kiimiilatif anormal getirilerin (CAR6 ve CAR11) t istatistik degerleri
anlamli bulunmaktadir.

Sektor endeks getirilerinde, ¢alismada ele alinan biitiin sektorlerin anormal getirileri (AR)
negatif degerlere sahiptir. T istatistik degerleri ise, hizmet ve teknoloji sektdrleri anlamli; sinai
ve mali sektor getirileri anlamsiz sonug vermektedir. 6 giinlik Kiimiilatif anormal getirilerin
(CARGO) t istatistik degerleri hizmet, sinai ve teknoloji sektorlerinde anlamli bulunurken, mali
sektor de anlamsiz bulunmaktadir. 11 giinliik kiimiilatif anormal getirilerin (CAR11) t istatistik
degerleri ise, mali ve teknoloji sektorleri anlamli iken hizmet ve sinai sektorleri anlamsiz sonug
vermektedir.

3.2. Zaman Serisi Analizi

Calismamizda, beklenmeyen biiyiik bir olayin yasanmasinin BIST 100 oynaklig: tizerinde
etkisini incelemek i¢in zaman serisi analizi uygulanmistir. Zaman serisi ¢alismalarinda, ARCH
modelleri kullanilan serilerin hata terimlerinin degisen varyansa sahip olabilecegini gdstermesi
yoniinden 6nem arz etmektedir. Fakat bu modeller tahmin edilirken parametre sayilar arttikca
ve sahip olduklar1 kisitlarin ¢ok olmasi sonucu modelin kullanimini zorlastirmaktadir. Bu
zorluklarin ortadan kaldirilmasi i¢in Bollerslev (1986) tarafindan ortaya konmus, oynakligin
gorece olarak daha iyi sonuglar verdigi genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli gelistirilmistir.
ki yontem arasindaki fark, kosullu varyans denkleminde gecikmelerinde yer almasidir.

232



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 225-239
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 225-239

Calismamizda da oynaklik modelleri igerisinde literatiirde yaygin ve giiclii olarak kullanilan
GARCH (1,1) modeli kullanilmaktadir.

& 1Q¢—1 ~ N (0, he)
hy = Z?:l a; S(Zt—i) + Z?:lﬁi hi—i 9)

Genel bir GARCH(p,q) modeli, denklem (9)’da gosterilmektedir. Yukaridaki denklem de
g>0, p>0 degerlerini almas1 gerekmektedir. Ayrica ai + i <l olmasi oynaklik soklarinin
kalicilik seviyelerini de gostermektedir.

Calismada kullanilan serilerin etkisini gosterebilmek icin Oncelikle duraganlik testinin
yapilmast gerekmektedir. Degiskenler duragan olmadiklari durumda sahte regresyona yola
acabilmekte ve aralarinda olmayan iliskilerin var gibi goriinmesine neden olabilmektedir.
Duraganlik testlerindeki amag, kullanilan serilerin birim kok igerip igermedigini kontrol
etmektir. Bu nedenle calismamizda oncelikli olarak, literatiirde yaygin kullanilan Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri yapilmaktadir.

Tablo 3. ADF Birim K6k Testi Sonuclar:

Trendsiz Sabit, Trend Sabit
t istatistik -6.403298 -6.467078 -6.383158
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
Test kritik degerler
1% -2.582204 -4.027463 -3.479281
5% -1.943210 -3.443450 -2.882910
10% -1.615145 -3.146455 -2.578244

Tablo 3’te BIST 100 anormal getirisine iligskin seviyesinde 1(0) sabitsiz, sabitli ve sabitli-
trendli degerleri ve ayrica Mac-Kinnon test kriter degerleri ayr1 ayri1 gosterilmektedir. Cikan
sonuglar, kritik degerlerin mutlak degerinden biiyiik oldugu i¢in birim kdk igermemektedir.
Serinin seviyesin de 1(0) duragan oldugu goériilmektedir.

Calismamizda Bollerslev (1986) tarafindan belirtilen ve denklem (10)’ da yer alan model
kullanilmaktadir. Calisma igin oncelikle olay giinii 1, olay olmayan giinler 0 olan bir kukla
degisken tanimlanmaktadir. Dolayisiyla belirtilen doneme ait yeni bir endeks olusturulmustur.
Daha sonra BIST 100 ile yeni endeksin eslestigi durumlardaki anormal getiriler
hesaplanmaktadir.

Ry = Bo+ BiRe-1 + myDy + &

hy = Zg=1 a; S(Zt—i) + Z?:l Bi he—i + Vi Dy + Ve (10)

Denklem 10’da Rt t giiniindeki BIST 100 endeks getirisini, D1, t zamaninda 0 veya 1 olan
kukla degiskenini, &, t glinii i¢in hata terimini ifade etmektedir. M1, negatif ve anlamli ise, bu
olay gilinli anormal getirinin 6nemli Olgiide diisiik olmasini ortaya koymaktadir. Her ai, i ve
V1, zaman i¢indeki varyanslarin olumsuzlugunu gidermek i¢in pozitif olmalidir.
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Tablo 4. Regresyon Sonuclar, GARCH (1,1)

GARCH (1,1)
Getiri Denklemi Katsayi P-Degeri
Bo 0,278691 0,0175**
B4 -0,014840 0,0060%***
my -6,234599 0,9068
Varyans Denklemi
a 0,088040 0,2981
B 0,180419 0,0180**
vV, 0,794090 0,0000%**

Not: "ssn - wxkn =kt gembolleri sirasiyla 0.01, 0.05, 0.10 seviyelerinde istatistiksel anlamliligt
belirtmektedir.

Tablo 4’te GARCH (1,1) sonuglar1 gosterilmektedir. Goriildiigh gibi, olay degiskeni (m1)
negatif (-6,234599) deger almakta fakat anlamsiz ¢ikmaktadir. Bu degiskenin katsayisi olan
degiskenin (V1) degeri (0,794090) olarak pozitif ve anlamli bulunmaktadir. Elde edilen
bulgulara gore yasanan olayin BIST 100 iizerinde oynakliga yol agtigi ve etkili oldugu
anlasilmaktadir.

4. Sonug¢

Ulusal ya da uluslararasi finansal piyasalar iizerine yapilan ¢alismalar literatiirde oldukca
genis bir yere sahiptir. Caligmamizda olay ¢alismasi ve zaman serisi GARCH (1,1) yontemleri
olmak {izere iki farkli yontemin kullanilmasi farkli yonlerden analiz yapma imkani saglamustir.
Boylece, literatiire katki saglamaktadir. Tarihsel siiregte sermaye giris ¢ikiglarinin da kolay hale
gelmesi ve piyasalar etkileyen degiskenlerin ¢ogalmasi, risk ve belirsizlikleri de beraberinde
getirmektedir. Bu durum yatirimeilar ve politika yapicilar agisindan daha ¢ok aragtirma konusu
olmaktadir. Risk ve belirsizliklerin arttig1 finansal piyasalarda, oynakliklarin fazla olmasi
beklenmektedir. Ozellikle beklenmeyen olaylar ve belirsizlik durumlari yatirim kararlarim
onemli Olgiide etkilemektedir. Bu donemler yatirimeilar agisindan yiiksek kazanglar ya da
kayiplar verdikleri donem olarak goriilmektedir.

Yakin zamanda beklenmeyen bir sekilde Cin’de ortaya c¢ikan ve kisa siire de biitlin
Diinya’ya yayilan Covid-19 pandemisi biiyiik panik ve endiseye yol acnustir. Ozellikle izl
yayilmasi ve insan saghgini 6nemli derece etkilemesi dikkat ¢ekmektedir. Covid-19 pandemisi
ile miicadele sirasinda ekonomilerinde hizli ve olumsuz bir sekilde etkilenmesi kaginilmaz
olmaktadir. Bu durumdan ilk etkilenen finansal piyasalar olmaktadir.

Biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de Covid-19 pandemisi ile saglik ve ekonomik
yonden miicadele vermektedir. Calismamizda, Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de ilk gortldiigi
giin basglangi¢ kabul edilerek BIST 100 {izerinde nasil bir etkiye yol actigi incelenmistir.
Calismada anormal getiri yontemi ve zaman serisi yontemi olmak {izere iki ayri yontem
kullanilmigtir. Anormal getiri yonteminde BIST 100 getirilerinden anormal getiriler
hesaplanmistir. Daha sonra olayin gerceklestigi giinden (10 Mart 2020) sonra 5 (t+5) ve 10
(t+10) giinliik kiimiilatif anormal getiriler elde edilmistir. Tkinci yontem olarak BIST 100 getiri
serisi i¢in en uygun modelin GARCH modeli oldugu tespit edilmis ve faydalanilmistir.
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Sonug olarak, Covid-19 pandemisi gibi bir beklenmedik olay ile karsilagilmas1 piyasalari
olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Kiimiilatif anormal getiri sonuglari CAR6 (-15,471) ve
CAR11 (-10,045) olarak hesaplanmis ve istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Bu durum
BIST 100 iizerinde negatif bir yarattigin1 gdstermektedir. Ayrica getiri serisindeki oynakligin
yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla belirsizlik ve beklenmedik olaylar ile
karsilagilmasinda piyasalarin hizli bir sekilde tepki verdigi goriilmektedir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir iilkenin beklenmedik olaylar karsisinda olumsuz etkilendigi ve bu etkilerin
hizli ortaya ¢iktigir goriilmektedir. Bu nedenle, gelismekte olan piyasalarin finansal riski
cesitlendirmesi ve hiikiimetlerin gerekli 6nlemleri zamaninda almalari, olumsuz ve hizli ortaya
cikan etkilere acik olmalarina kars1 politika olarak onerilebilir.
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THE EFFECTS OF CORONAVIRUS (COVID-19) EPIDEMIC ON THE STOCK
MARKET: THE CASE OF BIST 100

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The aim of study is to investigate the effects of the Covid-19 pandemic on stock market
of Turkey by using daily closing data of the BIST 100 index. The event study and time series
GARCH (1, 1) methods are adopted. The study, which includes two different methods, will
contribute to the literature and will provide information for the policies to be implemented to
reduce the economic effects of the pandemic.

Literature

Event studies are widely used in studies examining how financial markets react to
unexpected events. Chang, Chen and Chen (2010), Chi, Lu, and Tsai (2010) examined the effect
of the announcement for the buyback of stocks on abnormal returns. They concluded that the
markets responded positively to these buybacks. Oztiirk (2014), Bissoondoyal-Bheenick, and
Brooks (2015) examined the effect of credit ratings on stocks. The results are found to support
the literature. It is concluded that the decreases in the credit rating cause negative abnormal
returns. In studies on financial markets, ARCH and GARCH models are generally used to
measure volatility. There are many studies in the literature to measure the volatility levels and
predictive power on stock market index returns and stocks.

The ARCH model that Engle (1982) put forward for modeling volatilities has pioneered
many studies in the literature. Ozer and Tiirkyilmaz (2004) studied the impact on Turkey of the
2001 capital market crisis. Akgil and Sayyan (2005) investigated the volatility of stock returns
by using ISE-30 Index data for 2000-2005 period.

On the other hand, although the Covid-19 pandemic is a current issue, there has been a
large literature examining its economic effects. Ak¢a (2020) examines the impact of the Covid-
19 pandemic on the aviation industry. With the spread of the pandemic, economic activities
decreased, and air transport was adversely affected by restricting countries to take measures.
Sumner, Hoy, and Ortiz-Juarez (2020) examined the potential short-term economic impact of
Covid-19 on global money deprivation through shrinkage in per capita household income and
consumption.

Methodology

In the study, the case study method, which is frequently used in the literature, is utilized
for stock market analysis. Event study method is an analysis method used to measure the
reactions of markets when they encounter unexpected events. On the other hand, GARCH
model is adopted to examine the effects of unexpected events on markets. Thus, the impact of
the Covid-19 outbreak on BIST 100 volatility is examined.
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Findings

According to the event study results, on March 10, 2020 the first day the Covid-19
pandemic emerged in Turkey, BIST 100 has an abnormal return but the t statistic value is not
significant. However, the 6-day cumulative abnormal return (CAR 6) value is (-15,471) and the
11-day cumulative abnormal return (CAR11) value (-10,045). Unlike the abnormal return (AR),
the t-statistics values of the cumulative abnormal returns (CAR6 and CAR11) are found to be
significant. On the other hand, according to the results of GARCH (1,1), the event variable (m1)
is a negative (-6.234599) value and is not significant. The value of the variable (V1), which is
the coefficient of this variable, is observed as positive (0.794090) and significant. Thus, it is
observed that the epidemic caused volatility and is effective on BIST 100.

Conclusion

An unexpected event such as the Covid-19 pandemic is expected to affect the markets
adversely. Cumulative abnormal return results are calculated as CARG6 (-15,471) and CAR11 (-
10,045) and are found to be statistically significant. This shows that pandemic creates a negative
on BIST 100. In addition, in the time series analysis, it is determined that the volatility is
increased and thus it is concluded that the epidemic is effective on BIST 100.
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