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Covid 19 Kiiresel Salgmimin BIST 100 Endeksi Uzerindeki Etkileri!
The Effects of Covid 19 Global Epidemic on BIST 100 Index

flyas Ilker ISLER?, Aytekin GUVEN?®

Oz

Bu ¢alismanin amaci Covid 19 salgiminin BIST 100 endeksi tizerindeki etkilerini 31 Mart 2020-9 Haziran 2021 donemi
i¢in incelemektir. Diger ¢alismalardan farkli olarak bu ¢aligsma, iki degiskenli es-biitiinlesme analizlerinin aksine BIST
100 endeksi iizerinde etkili olabilecek gecelik repo faizi, dolar ve altin gibi finansal degiskenlere de yer vermektedir.
Covid 19 salgi-nin1 temsilen giinliik vefat sayis1 ve giinliik hasta sayis1 kullanilmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara
gore giinliik hasta sayisinin BIST 100 endeksi iizerinde anlamli negatif etkisi vardir. Ote yandan giinliik vefat sayismin
BIST 100 endeksi iizerinde anlamli bir etkisine rastlana-mamistir. Bu sonuglarin yani sira dolar kurunun BIST 100
endeksi tizerinde anlaml1 negatif etkisi vardir. Ancak gecelik repo faizi ve altinin BIST 100 endeksi {izerindeki etkisi
beklenile-nin aksine pozitiftir.

Anahtar Kelimeler: Covid 19, Pandemi, BIST 100 Endeksi

Jel Kodlari: G10, 118, C51

Abstract

The aim of this study is to examine the effects of the Covid 19 epidemic on the BIST 100 index for the period 31
March 2020 and 9 June 2021. Unlike other studies conducted for Tur-key, this study uses regression analysis with
financial variables such as interest rate, dollar and gold, which may have an effect on the BIST 100 index, unlike
cointegration analysis with two variables. The daily number of deaths and the number of patients are used to represent
the Covid 19 epidemic. According to the findings obtained from the study, the number of daily patients has a significant
negative effect on the BIST 100 index, while the number of deaths has no significant effect on the BIST 100 index. In
addition to these results, the dollar exchange rate has a significant negative effect on the BIST 100 index. However,
the effects of interest rate and gold on the BIST 100 index are positive, contrary to expectations.

Keywords: Covid 19, Pandemia, BIST 100 Index

Jel Codes: G10, 118, C51

1 Bu calismanin ilk versiyonu, 23-25 Ekim 2020 tarihlerinde Zonguldak’ta gerceklestirilen 7. Uluslararasi Muhasebe
ve Finans Arastirmalari Kongresinde so6zli bildiri olarak sunulmustur.

2Ogretim  Gorevlisi, Diizce  Universitesi, Kaynasli  Meslek  Yiiksekokulu, Dis Ticaret Programi,
ilyasilkerisler@duzce.edu.tr, Orcid:0000-0002-5252-8531

3 Dog. Dr., Bolu Abant izzet Baysal Universitesi, iktisadi idari Bilimler Fakiltesi, giiven al@ibu.edu.tr, Orcid: 0000-
0003-1541-7434

63


mailto:ilyasilkerisler@duzce.edu.tr
mailto:güven_a1@ibu.edu.tr
https://dergipark.org.tr/tr/pub/pek

Isler, I. I. & Giiven, A. (2021), “Covid 19 Kiiresel Salgininin BIST 100 Endeksi Uzerindeki Etkileri”, Politik
Ekonomik Kuram, 5 (1), 63-77.

1.Giris

Yiizyillar boyu insanlik pek ¢ok salgin hastalik ile ylizlesmistir. Yasadigimiz yiizyilda ise kiiresel
salginlar periyodik olarak diizensiz araliklarla ortaya ¢ikmaktadir. Son asirda Ebola, SARS, MERS,
Kirim Kongo Kanamali Atesi, AIDS, ispanyol Gribi, Kus Gribi vb. tiirde birgok salgin ortaya
cikmistir. Son donemde ortaya ¢ikan Covid 19 Kiiresel Salgini da kisa siire i¢erisinde tiim diinyaya
yayilmis ve Diinya Saglik Orgiitii tarafindan diinyada genel pandemi ilan edilmistir (WHO, 2020).
Bir¢ok iilkede sosyal yasam faaliyetleri durma noktasina gelmis, isletmeler faaliyetlerini
durdurmus ve resmi kurumlar ¢alismalarini sonlandirmak zorunda kalmistir. Ayni1 zamanda iilkeler
arast seyahatler kisitlanmig, mal ve insan dolanimi viriisiin iilkeden iilkeye tasinmasini
engelleyebilmek adina kisitlanmigtir. Bilginin ve sermayenin dolagimimin Onem arz ettigi
kiiresellesmis diinyada ticaretin ve sermayenin dolaniminin kisa veya uzun siireli durmasi tilkeleri
finansal darbogaza siiriiklemistir. Ozellikle Covid 19 sonras1 yatirimlarda duraksama ve finansal
hareketlerde yavaslamalar goriilmiistiir.

Covid 19 Kiiresel Salgiinin tibbi ve insan sagligina etkilerinden 6te finansal sistemde yarattigi
bozucu etkiler borsalarda ¢okiislere, reel ekonomide daralmaya, finansal sistemde volatilitenin
artmasina ve nominal faiz oranlarinda baslangic asamasinda parasal genisleme ile diislise neden
olmustur (Barro vd., 2020:2). Diinya genelinde yaygin etkiye sahip Kiiresel Salgimin yeni bir
ekonomik resesyona yol acacagini dngéren ekonomistler, salginin bulasici etkisinin sadece tibbi
degil ayn1 zamanda ekonomik sorunlarin baglamasinda yayilim etkisi gosterdigini ileri siirmektedir
(SAM, 2020:29). Ge¢mis pandemilerin uzun siireli etkileri g6z 6niine alindiginda Covid 19 Kiiresel
Salgininin etkilerinin olduk¢a yeni olmasi, viriisiin belirsizligi ve {ilkelerin viriis karsisindaki
caresizliginin sonuglar1 ilerleyen yillarda daha net Ongoriilerin yapilabilmesine olanak
saglayacaktir.

Bu calismada Covid 19’un Tiirkiye’de BIST 100 endeksine etkilerinin tespit edilmesi
amaclanmigtir. Giinliik vefat ve giinliik hasta sayilar1 Covid 19 salginini temsilen kullanilmigtir.
Literatiirdeki diger calismalardan farkli olarak bu calisma, iki degiskenli es-biitiinlesme
analizlerinin aksine BIST 100 endeksi tizerinde etkili olabilecek gecelik repo faizi, dolar ve altin
gibi finansal degiskenlere de yer vermektedir. Covid 19 salgininin BIST 100 endeksi lizerinde
olumsuz etkiler biraktig1 diisiiniilmektedir. Calismanin izleyen boéliimleri sdyledir: ikinci boliimde
Covid 19 salginmin diinya genelinde ve Tiirkiye’deki yansimalari ele alinmaktadir. Ugiincii
boliimde ilgili literatiir taramasi, dordiincli boliimde aragtirmanin yontemi, kullanilan veri ve
sonuglara yer verilmistir. Son boliimde ise sonug ve tartisma kismi bulunmaktadir.

2.Covid 19’un Genel Sonuglari

2019 y1l1 Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan yeni tip koronaviriis, Cin’in Wuhan eyaleti basta olmak
iizere biitiin iilkeye yayilmistir. 2020 yilinin ilk aylarinda ise diinyada bir¢ok lilkeye yayilmaya
baslayan viriis, iilkeleri ciddi 6nlemler almak zorunda birakmustir. Viriis Cin’den sonra, Iran,
Giiney Kore, Japonya gibi Asya iilkelerini ve Italya, Ispanya, Almanya ve Ingiltere gibi Avrupa
tilkelerini de etkisi altina almistir (WHO, 2020).

Covid 19 Kiiresel Salgin1 Ocak 2020’den bugiine finansal piyasalarda yavaglamaya neden
olmustur. Yalniz bu yavaslama, kiiresel ve siirekli olmaktan ziyade, genellikle Asya Borsalarinda
ve Cin’de goriilmiistlir. Salginin yarattig1 panik daha sonra tiim finansal piyasalar {izerinde etki
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yaratmustir. Global piyasalardaki ¢okiisiin ¢ikisa gectigi tarih ise Diinya Saglik Orgiitii tarafindan
11 Mart’ta Kiiresel Pandeminin ilan edildigi tarih olmustur (Senol ve Zeren, 2020:2).

Bir¢ok gelismekte olan iilke ekonomisi 2020’nin ilk ¢eyreginde resesyona girmistir. 2008 Krizi
donemine benzer reel ekonomide daralmalar yeniden bas gostermistir. Ocak ay1 ile Mart sonuna
dogru genel olarak piyasalarda ciddi degismeler ortaya ¢ikmistir. Bazi sektorlerde ciddi diisiisler
goriiliirken, bazilarinda ise artislar geceklesmistir. Ozellikle havayolu tasimacilig: sektoriinde
seyahatlerin kisitlanmasi ile ciddi kayiplar ortaya c¢ikmistir. Ayni zamanda tiiketici iriinleri
sektoriinde, saglikta, ulagim sektoriinde, turizmde, bankacilik sektdrii ve enerji sektorlerinde
diistisler ortaya ¢ikmistir. Buna ragmen gida, geri doniisiim, telekomiinikasyon, internet, saglik
arag ve gerecleri gibi sektorlerde artiglar yasanmistir. UNCTAD raporlart incelendiginde diinyada
genel emtia fiyatlarinda %37.3’e¢ varan diisiisler gerceklesmistir. Bu diisiisler sektorel bazda
incelendiginde enerji sektoriindeki azalma %55, endiistriyel metallerde %18, tarimda %7 ve
hayvancilikta ylizde 15, metal fiyatlarinda ise %5 olarak dl¢tilmiistiir (UNCTAD, 2020:8).

Kiiresellesmis diinyada iilkelerin hisse senedi piyasalarindaki istikrar yatirimcilarin ve sirketlerin
gelecege iliskin beklentilerini fiyatlara olan tepkilerini etkilemektedir. Fiyatlardaki dalgalanmalar
ise yatirimcilarin risk algisina gore degisim gostermektedir. Kiiresel Salgilar, afetler gibi
olagantistii olaylar sonrasinda iilkelerin finansal varliklar1 deger kaybedebilmektedir.
Yatirimcilarin 6ngoriilemeyen olaylara bagli finansal tercihleri, panik ortamina bagli olarak hisse
senedi fiyatlarinin diigmesine ve volatilitenin artmasina neden olmaktadir.

Covid 19 salgim her iilkenin kendi ekonomik kosullar1 ve salgina karsi aliman dnlemlere gore
degisik sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Salgini erken fark eden ve 6nlemini alan Tayvan gibi iilkelerin
salgindan etkilenme diizeyi daha az olmustur. Salgin1 dikkate almayan ve toplumsal faaliyetleri
gec yasaklayan Avrupa ve Amerika kitasindaki iilkelerin hasta sayisina, oliimlere bagl olarak
ekonomileri ve hisse senedi piyasalar salgindan ciddi zararlar gormiistiir.

Tiirkiye’de ise ilk hasta 2020 yili Mart aymin ilk haftasinda goriilmiis ve devlet dnlem olarak
okullar tatil etmistir. Mart aymin ikinci haftasinda 100’i asan hasta sayisi, ti¢lincii haftada 1000’1
geemistir. Devlet bu defa dnlem olarak, uluslararas1 uguslart durdurmus, sehirler arasi seyahat
yasaklari, belirli yas araliginin Gstiinde ve altinda olan kesime ise kisitlamalar uygulamistir. Yeni
tip koronaviriis yliziinden iilkede hayat durma noktasina gelmis, viriisiin yayilimini engellemek
adina iilke genelinde kamu kurumlarinin ve 6zel sektoriin faaliyetleri sinirlandirilmistir.

Covid 19 salgminin Tiirkiye’deki seyrini yakindan incelemek i¢in 31 Mart 2020- 9 Haziran 2021
donemine dair T.C. Saglik Bakanligi giinliik hasta sayis1 ve giinliik vefat sayisi verilerinden
yararlanarak asagidaki grafikler olusturulmustur. Grafik 1°de giinliik hasta say1lar1 goriilmektedir®.
Virtisiin Tiirkiye’de ortaya ¢ikist ve yayilist 2020 yilinin Mart ayinin ortalarinda olmustur. Giinliik
hasta sayis1 2020 Nisan ve Kasim aylarinda, 2021 yilinda yine Nisan ayinda olmak iizere ii¢ defa
zirve yapmustir.

Tiirkiye’de ilk agiklanan vefat haberi Mart aymin ii¢lincii haftasindadir. Hasta sayilarina paralel bir
sekilde glinliik en yiiksek can kayiplari da 2020 yilinda Nisan ve Kasim, 2021 yilinda ise Nisan

4 T.C. Saglik Bakanligi 25 Kasim 2020 tarihinden sonra Tiirkiye’de hasta sayisi ile vaka sayisi ayrimi yapmigtir (T.C.
Saglhik Bakanhigi (2020)). Bu g¢alismada tartigmalara yol agmamasi agisindan hastaligin basindan beri diizenli
yayinlanan giinliik hasta ve vefat sayilarina yer verilmistir.
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ayinda olmustur (Grafik 2). Ancak iki grafik karsilastirildiginda bir nokta dikkat ¢cekmektedir.
Giinliik hasta sayilar1 ve vefat sayilarinin zirve yaptigi aylar ayni olmasina ragmen, 2021 yilinin
Nisan ayimdaki yiiksek can kayiplarina ragmen giinliik hasta sayisindaki artislar sinirh diizeyde
kalmistir. 2021 yilinin Nisan ayindaki gilinliik hasta sayilar1 (en yiiksek deger: 22 Nisan 2021°de
3.128 hasta) 2020 yilimin Kasim ayindaki degerlerle karsilastirilamayacak kadar diisiiktiir. 24
Kasim 2020 tarihindeki hasta sayis1 7381 kisidir. Bu deger giinliik vefat sayilarinin zirve yaptigi
2021 Nisan ayindaki degerin iki katindan fazladir. Bu ilging durumun hasta ve vaka sayisi
ayriminin yapilmaya baglandigi 24 Kasim’dan sonra seyretmesi Saglik Bakanligi verilerinin
giivenilirligi konusunu giindeme getirmektedir.

Grafik 1: Covid 19 Tiirkiye Saghk Verileri
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Kaynak: T.C. Saglik Bakanligi (2020-2021).

Grafik 2: Covid 19 Tiirkiye Saghk Verileri Giinliik Vefat Sayisi
31 Mart 2020-9 Haziran 2021
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3.Literatiir Taramasi

Literatiirde salgin hastaliklarin ekonomik ve mali sonuglarimi arastiran ¢ok sayida caligma
bulunmaktadir. Ozellikle gegmiste SARS, Ebola, AIDS, H7N9 ve H2N2, H3N2 ve MERS gibi
hastalik ve pandemilerin finansal etkilerini ve sonuglarii arastiran ¢alismalara rastlamak
mimkiindiir (Edu ve Afful, 2018:241). Covid 19 Kiiresel Salgin1 da ¢ok yeni olmasina ragmen
aragtirmacilarin hizla dikkatini ¢ekmis, kisa siirede ¢ok sayida ¢alismanin ve arastirmanin yapildigi
alanlardan biri haline gelmistir.

Estrada vd. (2020)’de Covid 19’un Cin ekonomisinin bilylimesinde gerileme yasatacagi ileri
stiriilmiistiir. 2020°de %4.3 biiyiime beklenen Cin ekonomisinde %1.5 ila %2’lik bir diisiis veya
marj kaybi olusacagi ongoriilmiistiir.

Feng vd. (2020), salginin ABD hisse senedi piyasalarindaki etkilerini incelemislerdir. Kurumlarin
ve online platformlarin yayinladigir veriler yerine giinliik haberleri inceleyerek olusabilecek
senaryolar1 tahmin ve analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonuclara gore, gazetelerde yer alan olumlu
haber sayis1, olumsuz haber sayisindan fazla olan firmalarin hisse senetlerinin daha yiiksek getiri
sagladigi goriilmiistiir.

Luo ve Tsang (2020), Covid 19’un Cin ve kiiresel ekonomi {izerindeki etkilerini analiz etmislerdir.
Calismada Cin’in ekonomik tedarik faktorii olmasi dogrultusunda kiiresel ekonomiye dolayl
etkiler yoluyla olusan is giicii kaybindan kaynakli tiretim kaybinin %4, kiiresel ¢iktida ise %1 diisiis
gerceklesecegi ongoriilmiistiir.

Zhang vd. (2020), Covid 19 salginiyla beraber finansal piyasalarda daha once goriilmeyen
travmatik bir asag1 yonlii hareket ortaya ciktigini gozlemlemislerdir. Arastirmadan elde edilen
kanitlar piyasadaki sistematik risklerin pandemi ile birlikte arttigin1 gdstermistir. Ulke borsalarmin
salgina verdikleri tepkiler anlamli, salgina iliskin ekonomik kayiplar dolayisiyla artan volatilitenin
piyasalarda yarattig1 belirsizlik ise 6ngoriillemez bulunmustur.

Phan ve Narayan (2020), hisse senedi fiyatlar1 ile Covid 19 arasinda salginin ortaya ¢ikis, gelisim
ve tamamen yayi1lma donemlerinde olusan iligkiyi arastirmislardir. Caligmanin yapildigi donemde,
hastalik ve vefat sayisina yonelik alinan 6nlemler kapsaminda viriisten en ¢ok etkilenen 25 {ilkenin
hisse senedi getirileri ve tepkileri zaman serileri ile 6l¢iilmeye caligilmistir. Arastirma sonucunda,
salginin ilk doneminde hisse senedi fiyatlarmin salgindan kaynakli panige olumsuz tepki
gosterdigi, ilerleyen asamada ise rasyonel bir uyum ile piyasanin kendini gecikmeli olarak
diizelttigi sonucuna ulagilmistir. Yan vd. (2020) de benzer sekilde hisse senedi piyasalarinin kisa
vadede soklara kars1 olumsuz tepkiler verdiklerini, uzun vadede ise kendilerini topladiklarini ve
panikten uzaklastiklarini gézlemlemistir.

Giinay (2020), Covid 19 Kiiresel salgininin alt1 farkl iilkeye (ABD, Italya, Ispanya, Cin, Birlesik
Krallik ve Tiirkiye) ait borsa endeksleri tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak i¢in 3 Ocak 2020 ile 3
Nisan 2020 arasinda dort farkli donemi incelemistir. Kiiresel salginin hisse senedi fiyatlarinda
oynakliga ve yapisal kirilganliga neden oldugu sonucuna ulagmistir.

Zeren ve Hizarct (2020)’de Covid 19 salgin hastaliginin SSE, KOSPI, IBEX35 endeksleri ile es
biitiinlesme icerisinde oldugu; buna ragmen MIB, CAC40 ve FTSE hisse senedi endeksleri ile es
biitiinlesme iliskisinin bulunmadig1 gdzlenmistir.

Zeren ve Senol (2020), 21 Ocak 2020 ve 7 Nisan 2020 tarihleri arasinda Covid 19 kaynakli hasta
ve 0liim sayilari ile diinya, gelisen ekonomiler ve Avrupa piyasalart MSCI endeksleri (Uluslararasi
sermaye endekslerinin ortalamasi) arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda hisse senedi
piyasalar ile Covid 19 arasinda uzun donemli iligki tespit etmistir.

Bu konuda Tiirkiye {izerine yapilan ¢aligmalarmn da hizla arttig1 goriilmektedir. Ornegin Giilhan
(2020), 31 Aralik 2019 ve 28 May1s 2020 araliginda giinliik veri setinden yararlanarak Covid 19’un
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Tiirkiye’de borsay1 nasil etkiledigini incelemistir. Olusturdugu regresyon analizinde bagimli
degisken BIST 100 kapanis verileri, bagimsiz degisken ise Covid 19’a bagl Tirkiye’deki 6lim
oranidir. Ayni zamanda ¢alismada regresyon analizi igerisine MSCI endeksi, korku endeksi, doviz
kuru, enfeksiyona yakalanma diizeyi gibi degiskenler dahil edilmistir. Elde edilen sonuglara gore
BIST 100 iizerinde 6liim oran1 degiskeni kisa ve uzun donemde anlamli negatif etki yaratmaktadir.
Doviz kuru ve korku endeksi de BIST 100 tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. MSCI endeksinin
etkisi ise pozitiftir.

Akinct vd. (2020), Covid-19 vakalarinin finansal piyasalar tizerindeki etkisini Tiirkiye ekonomisi
itibariyle 11/03/2020- 22/09/2020 dénemi i¢in parametrik olmayan ARDL (NARDL) analizi ile
incelemislerdir. Calismada, kisa ve uzun doénemde Covid 19 vaka sayilarinda meydana gelen
artiglarin borsa fiyatlarini istatistiki bakimdan anlamli olacak sekilde azalttig1 sonucuna varilmistir.
Ote yandan Covid 19 vaka sayilarinda meydana gelen azalislar uzun donemde borsa fiyatlarini
artirmaktadir.

Demirhan (2020), ¢calismasinda kiiresel salginin BIST 100’¢e etkilerini aragtirmistir. Bu aragtirmada
salginin volatileteye neden olarak, hisse senedi piyasasindaki ve CDS primlerindeki hareketliligin
hasta sayisindaki artigla yakindan iligkili olarak bireylerin yatirim kararlarina 151k tuttugu sonucuna
varmistir. Peker ve Demirhan (2020), calismalarinda BIST’te islem goren pay senetlerinin
getirilerini ve bu getirilerin volatilite iizerindeki etkilerini sektor bazinda incelemistir. Kiiresel
salginin sektorlere gore etkilerinin degisiklikler gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bayraktar
(2020)’de COVID 19 pandemisinin BIST Imalat Sektorii hisse senetlerindeki etkisi incelenmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar BIST 100 de islem goren imalat sektorii hisse senetlerinin
pandemiden Onceki siirecten daha fazla getiri yarattigi dolayisiyla sektoriin pandeminin olumsuz
etkilerini giderdigi seklinde yorumlanmustir. Kilig (2020)’de, salginin BIST te yer alan sektorlerde
olumsuz etkilere neden oldugunu ortaya koymustur. Yatirimci duyarliligi agisindan ele aldig1 ve
olay etlidii yontemini kullandig1 ¢alismasinda hastalarin goriilmeye baslandig1 ilk giinlerde
ilkemizde sektorlerin bircogunda anlamli negatif etkiler gozlemlendigini, bazi sektorlerin ise
panikten pozitif etkilendigini belirtmistir.

Covid 19 salgininin makro boyutlarini inceleyen calismalarda mevcuttur. Voyvoda ve Yeldan
(2020)’da Covid 19’un makroekonomik sonuclari izerinde durulmus, salginin milli gelirde %26.7,
istthdam da %22.8’lik kayba yol agabilecegi dngdriilmiistiir. Bu ¢alismada gelistirilen genel denge
modeli sonuglarina gore, ihracat gelirleri %27.8, ithalat talebi ise %29.5 daralma gostermektedir.
Sektorler itibariyle bakildiginda en yiiksek reel iiretim daralmasinin yasanacagi bes sektor sirasiyla,
konaklama ve yiyecek hizmetleri %55.6; turizm, %51.5; insaat, %48.7; hava yolu tasimacilig
%47.7; ve demir, celik %40.5 olarak 6n gorilmektedir. Voyvoda ve Yeldan bu sorunlarin
istesinden gelinebilmesi i¢in Emek Gelir Destegi paketi onermektedirler. Bu destek, ticretli
kesimin, kiiciik ve orta boy sirketler ve kendi hesabina c¢alisan kesimin ve kamunun tiiketim
harcamalarinin arttirilmasini igermektedir.

Taymaz (2020)’de, ¢alismasinda Covid 19 nedeniyle alinan 6nlemlerin ve kisitlamalarin Tiirkiye
ekonomisine etkilerini aragtirmistir. Faaliyeti kisitlanan sektorlerin, faaliyeti kisitlanmayan
sektorlerle iliskileri nedeniyle, kisith sektérde yasanan daralmanin, faaliyeti kisitlanmayan ve
tiretime devam eden sektdrde de iiretim diisiislerine neden oldugunu ileri siirmiistiir. Sektorler arasi
iretim diizeyindeki girdi-¢ikt1 iligkisi ve sektorler arasi etkilesim nedeniyle, genel olarak
kisitlamalarin tiretimi diisiirdiigii sonucuna ulagsmistir.

Ozetle yukaridaki literatiir Covid 19 salgininin diinya genelinde ve Tiirkiye’de gerek makro
gerekse mikroekonomik agidan olumsuz etkiler yaptigini gostermektedir. Bu olumsuz etkileri telafi
edebilecek “ertelenmis talep mekanizmalar’” mevcut olsa da diinyanin Covid 19 pandemi
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stirecinden olumsuz etkiledigini sOylemek yanlis olmayacaktir. Tiirkiye icin yapilan diger
caligmalardan farkli olarak bu ¢calisma zaman serisi analizlerinin aksine regresyon analizi ile Covid
19 salgininin BIST 100 endeksi iizerindeki etkilerini inceleyecektir. Ayrica bu calisma sinirh
sayidaki degiskenle yapilan es-biitiinlesme analizlerinin aksine BIST 100 endeksi iizerinde etkili
olabilecek gecelik repo faizi, dolar ve altin gibi finansal degiskenlere de yer vermektedir.
Calismamiz Covid 19’un basladigi Mart 2020°den Haziran 2021°e kadar olan giincel verileri
kapsamaktadir.

4. Arastirma Yontemi ve Veriler
Bu ¢alismada Covid 19 Kiiresel Salgini siirecinde BIST 100 endeksinin hangi faktorlerden ne
yonde etkilendigi 31.03.2020 — 09.06.2021 tarih araliginda giinliik veri setleriyle incelenmistir.
BIST 100 endeksi (bist) bagimli degisken olarak alinirken; bagimsiz degiskenler ise gecelik repo
faizi (grp), dolar (d), altin (alt), giinliik hasta sayis1 (bhs) ve giinliik vefat sayis1 (bvs) olarak
belirlenmistir. Bugiinkii hasta sayis1 Saglik Bakanligi’nin tanimladigi iizere, semptom gosteren ve
hastanede tedavi altina alinanlar1 kapsamaktadir.
Calismada kullanilan giinliik hasta ve giinliik vefat verileri Saglik Bakanlig1 tarafindan (T. C.
Saglik Bakanligi, 2020), BIST 100 endeksi, BIST tarafindan yayinlanan giinliik verilerden (BIST,
2020) elde edilmistir. Faiz, dolar ve altina iligkin veriler ise Merkez Bankas1 (T.C. Merkez Bankas.
(2020)), investing.com ve doviz.com adreslerinden giinliik olarak elde edilmistir. Gzlem sayisi
435°dir. Elde edilen veriler, STATA programi kullanilarak analize tabi tutulmustur.
Grafik 3’te BIST 100 endeksi (sag eksen) ile giinliikk hasta sayisi (sol eksen) arasindaki iligki
gosterilmistir’. Giinliik hasta sayilarinda ciddi artislarm yasandigi 2020 Nisan ve 2020 Kasim
aylarinda BIST 100 endeksinin karsit yonde ciddi degisimler gdstermedigi, buna karsin 2021 Nisan
ayindaki tgilincii ciddi hasta sayisi artis donemimde BIST 100 endeksinde ufak da olsa diisiis
yasandig1 gézlenmektedir.

Grafik 3: BIST 100 Endeksi ve Giinliik Hasta Sayisi

31 Mart 2020-9 Haziran 2021
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Kaynak: T.C. Saglik Bakanligi (2020-2021), BIST (2000-2021).

5 BIST 100 endeksindeki degisimin daha iyi izlenebilmesi i¢in endeks deger araligi 700-1250 olarak secilmistir.
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Grafik 4’te ise BIST 100 endeksi (sag eksen) ile giinliik vefat sayis1 (sol eksen) arasindaki iligki
gosterilmistir. Giinliik hasta sayisi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin benzeri durum burada
da mevcuttur. Glinliik vefat sayilar1 artarken, BIST 100 endeksinin belirgin diisiis yasadig1 tek
donem Nisan 2021 dir.

Grafik 4: BIST 100 Endeksi ve Giinliik Vefat Sayisi
31 Mart 2020-9 Haziran 2021
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Kaynak: T.C. Saglik Bakanligi (2020-2021), BIST (2020-2021)

Yukaridaki her iki grafik BIST 100 endeksinin gerek hasta gerekse vefat sayilarindan ¢ok fazla
etkilenmedigini gostermektedir. Bu gorsel analizin ekonometrik olarak test edilmesi O6nem
tasimaktadir.

Arastirmada yukarida sayilan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenimiz BIST 100 endeksi
iizerinde anlamli etkilerinin olup, olmadig: aragtirilmistir.

Arastirmanin hipotezleri su sekildedir;
Ho: Covid 19’un BIST 100 iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.
Hi: Covid 19’un BIST 100 iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Tablo 1°de degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Tammlayic1 Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
Inbhs 435 7.308 0.684 4.532 8.907
Inbvs 435 4.313 0.984 0 5.976

Ind 435 2.007 0.077 1.854 2.177
Ingrf 435 2.554 0.336 2.024 2.993
Inalt 435 6.073 0.164 5.733 6.282
Inbist 435 7.122 0.112 6.376 7.359

Degiskenler arasindaki iliskinini yonii ve boyutu hakkinda daha iyi bilgi sahibi olabilmek icin
korelasyon katsayilarina bakilmigtir. Tablo 2°de yer alan korelasyon matrisi incelendiginde BIST
100 endeksi (Inbist) ile giinliik hasta sayisi (Inbhs) arasinda zayif negatif korelasyon (-0.1473)
oldugu, buna karsin BIST 100 endeksi (Inbist) ile bugiinkii vefat sayis1 (0.6259) arasinda giiglii
pozitif korelasyon (0.6259) oldugu gézlenmektedir. Ote yandan BIST 100 endeksi ile ikame
yatirim araglar1 olarak diislinlilen altin, dolar ve gecelik repo faizi arasinda pozitif iliski s6z
konusudur. BIST 100 endeksi ve giinliik vefat sayilar1 arasindaki beklenenin aksine olan bu durum
benzer sekilde altin, faiz ve doviz kuru i¢inde gegerlidir.

Tablo 2: Degiskenler Aras1 Korelasyon (Pairwise Corr.)

Inbhs Inbvs Ind Ingrf Inbist Inalt
Inbhs  1.000
nbvs 4 4655 1.0000
0.0000
Ind
0.2277 0.6824 1.000
0.0053 0.0000
ngrf 4 0006 0.7831 0.7685 1.000
0.9898 0.0000 0.0000
Inbist 1473 0.6259 0.5517 0.8467 1.000
0.0021 0.0000 0.0000 0.0000
nalt ) 1938 0.5311 0.8801 0.6046 05153  1.000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Korelasyon katsayilarinin altindaki degerler anlamlilik testi i¢in hesaplanan p degerlerini

gostermektedir.

Korelasyon katsayilar1 iki degisken arasindaki iliskiyi gosterdiginden iliskilerin biitiiniin
gorebilmek icin yetersizdir. Tim degiskenlerin birlikte etkilerini gorebilmek i¢in asagidaki
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regresyon tahmin edilmistir. Regresyon analizlerinde c¢oklu dogrusal baglanti sorununun
yasanmamasi i¢in bugiinkii hasta sayisi ile bugiinkii vefat sayis1 degiskenleri tahminlerde birlikte
kullanilmamustir.

Calismamizda tahmin edilecek regresyon denklemi (1) nolu esitlikte gosterilmistir.
Inbist = by + by Inbhs + bz Inbvs + byInd + bsIngrf + bglnalt +u 1)

(1) nolu esitlikte bugiinkii hasta sayis1 (bhs) ile bugiinkii vefat sayisinin (bvs) bist {izerinde negatif
etkisinin olmasi1 beklenmektedir. Yukaridaki literatiirle tutarli olarak gerek diinya genelinde
gerekse Tiirkiye 6lgeginde Covid19’un ekonomi ve borsalar iizerindeki etkisinin olumsuz oldugu
bilgisi edinilmektedir. Ancak bu negatif etkinin boyutu son derece onemlidir. Ulkeden iilkeye
farklilik gosterebilir. Hatta ayni iilke i¢in yapilan ¢alismalarda bile analizin tiliriine gore farklilik
arz edebilir. O nedenle calismamiz bhs ve bvs degiskenlerinin yoniine ve biiylikligiine
odaklanmaktadir. Alternatif yatirim araclar1 olarak diisiiniilen altinin, dolarin ve faizin de BIST
100 endeksi tizerindeki etkilerinin negatif yonlii olmasi beklenir. (1) nolu esitlik log-log modeli
olarak tahmin edilecektir. Bu sayede katsayilar esneklik katsayilar1 olarak yorumlanabilecektir.

Tablo 3’de (1) nolu denklemdeki regresyon modelinin sonuglar1 yer almaktadir. Vefat ve hasta
sayist degiskenlerinin ayr1 ayr1 kullanildig1 iki model vardir. Model 1°den elde edilen sonuglara
gore giinliik vefat sayisinin BIST 100 endeksi lizerinde negatif etkisinin oldugu goriilmektedir.
Ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir. Ote yandan giinliik hasta sayisin BIST 100
endeksi lizerindeki etkilerini gdsteren Model 2°den elde edilen sonuglar, hasta sayisinin BIST 100
endeksi iizerinde anlamli negatif etkisinin (-0.0203) oldugunu gostermektedir. Giinliik hasta
sayisindaki %1°lik artis BIST 100 endeksinde %2’lik azalisa neden olmaktadir. Arastirmamizin bu
bulgular1 Giilhan (2020), Kilig (2020) ve Akinci vd. (2020) ile benzerlik gostermektedir. Dolar
kuru ile BIST 100 endeksi arasinda her iki modelde de beklendigi iizere gii¢lii negatif anlamli bir
iliski vardir. Bu durum Tirkiye’de dolar kuru ile borsa arasinda giiclii bir ikamenin oldugunu
gosterir. Ancak borsaya alternatif olarak diislinlilen diger yatirim araglar1 faiz ve altinin borsa
tizerindeki etkileri beklenenin aksine pozitiftir. Bu durum Tiirkiye’de altin ve faizin borsaya ikame
olarak kullanilmadigini gostermektedir. S6z konusu iligkiler baska bir calismanin konusunu
olusturabilir. Bu nedenle bu ¢alisma bu iliskilerin detayina girmemektedir. Her iki Modelin de R?
degeri oldukga yiiksektir: bagimsiz degiskenler, bagimli degiskendeki degismelerin %79’unu
aciklayabilmektedir. F istatistik degerinin anlamli olmas1 da iki modelin de bir biitiin olarak anlamli
oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3: Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: Inbist
31.03.2020-09.06.2021

MODEL 1 MODEL 2
Inbvs (vefat) -0.0026 -
Inbhs(hasta) - -0.0203***
Indoviz -1.5664*** -1.4436***
Inalt 0.7140%** 0.6948%**
Ingrf 0.5516*** 0.5278%**
Sabit 4.5323%** 4 6010%**
Gozlem sayisi 435 435
R? 0.7916 0.7977
F Stat 471.59%** 540 04

Tabloda yer alan *, ** ve *** degiskenlerin sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamli olduklarin
belirtir. t degerleri ya da standart sapmalar Tablo’da karisikliga yol agmamasi i¢in belirtilmemistir.
Istenildiginde paylasilabilir. Tam logaritmik modelin kalmtilar1 i¢in normallik testi Shapiro-Wilk
testi ile yapilmistir. Degisen varyans sorunundan kurtulabilmek i¢in White tahmincisi
kullanilmigtir. Coklu dogrusal baglanti sorunu i¢in varyans sigsirme faktorleri (VIF) hesaplanmaistir.
VIF degerlerinin tamami1 10°dan kiiciiktiir, dolayisiyla modelde giiclii ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu yoktur.

5.Sonug¢ ve Tartisma

Covid 19 sonrasi finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dengesizlikler; kiiresel salgin sonrasi Borsa
Istanbul sektdrlerinin  getirilerinin, finansal varlik riskliliginin ve fiyat degisimlerindeki
belirsizligin en temel gostergelerden biri olan volatiliteyi etkiledigini gostermektedir. Finans ve
mali hizmetler gibi kiiresel ticaretin gelismesine bagli sektorlerin getirileri 7 Ocak tarihinde diistise
gecmistir. Bu tarihten sonra Cin mallarina karsi rekabet edebilir diizeyde olan diisiik teknolojili
endiistrilerin (gida ve tekstil gibi) getirileri artmis, digerlerinin ise getirileri sabit kalmistir.
Cin’deki gelismelerden olumlu etkilenen diisiik teknolojili sektorler, salginin Tiirkiye’de
goriilmesinden sonra olumsuz etkilenmis, ancak 21 Mart’ta alinan dnlemler sonrasinda salgin
oncesindeki diizeylerine gelmistir. Ancak ulastirma, bankacilik ve sigorta gibi ticarete konu
olmayan sektorlerin halen eski diizeylerine gelmemis olmalar1 dikkat ¢ekmektedir. Bu sektorler
ayn1 zamanda “human touch” olarak nitelendirilebilecek sektorleri olusturmaktadir. Bu durum,
miisterileriyle bire bir temas kuran, emege dayali sektorlerin COVID-19 salgininin yarattigi
etkilere daha duyarli oldugunu gdstermektedir. Insan temasmin az oldugu elektrik, gaz ve buhar
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sektoriiniin getiri oranlar1 salgindan etkilenmezken, insan temasinin fazla oldugu perakende ticaret,
lokanta ve oteller ile tekstil gibi sektorlerin salginla ilgili tiim gelismelere duyarli oldugu
goriilmektedir.

Bu calismada Covid 19°un BIST 100 endeksi lizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma ile borsada
meydana gelen degismelerin, finansal piyasa araclarina duyarliliginin, kiiresel salgin ve finansal
krizlerden daha az oldugunu gostermesi ve tarihsel agidan yeni bir donemi incelemesi agisindan
benzeri ¢alismalardan farkli analizleri icerisinde barindirmaktadir. Bu etkiyi inceleyebilmek icin
giinliik hasta ve glinliik vefat sayilari ile dolar kuru, altin ve gecelik repo faizinden yararlanilmistir.
Elde edilen bulgular hasta saymin BIST 100 endeksi iizerinde olumsuz etkisinin oldugunu
gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisi Covid 19 nedeni ile 2020’nin tgiincii ceyreginde %10.3’liikk daralma
yasanmistir. Bu daralma ile karsilastirildiginda calismamizdaki Covid 19 etkisinin BIST 100
endeksi iizerindeki negatif etkisinin sinirlt kaldig1 sdylenebilir. Bunun birkag temel nedeni olabilir.
Birincisi bu ¢alismada BIST 100 sektorel ayrima tabi tutulmamistir. Elektronik, saglik gibi bazi
sektorlerdeki olumlu etkiler, konaklama ve yiyecek, insaat, hava yolu tagimacilig1 ve turizm gibi
diger bazi sektorlerdeki olumsuz gelismelerce dengelenmis olabilir. Ikinci husus ise BIST 100
endeksinin reel sektorii temsil kabiliyeti ile ilgilidir. Tirkiye’deki isletmelerin 6zellikle Covid
19°dan olumsuz etkilenen isletmelerin 6l¢eginin kiiciik ve orta biiyiikliikte oldugu bilinmektedir.
Reel sektorii olusturan ve biiylik kisminin borsada hissesi olmayan bu kiigiik sirketlerin durumu
analizlere yansimamaktadir. Ugiinciisii, reel faizin diismesi ile yeni yerli yatirrmcilar borsaya
giris yapmast Covid 19’a ragmen borsanin hizli diislisiinii engellemis olabilir. Dordiinciisti ve
kanimizca Onemli unsurlardan biri de borsanin giindelik i¢ ve dis siyasetten, jeopolitik
gelismelerden Covid 19°a gore ¢cok daha fazla etkilenebilirligidir (Alper ve Kara, 2017: 727).

Calismadan elde edilen sonuclar politika yapicilara da ipuglar1 sunmaktadir. Covid 19 salgininin
finans kesiminde yarattig1 zararin istesinden gelinebilmesi ic¢in devlet tedbirlerinin alinmasi
gerekmektedir. Devlet BIST 100 endeksi iizerinde etkileri ge¢ de goziikse reel sektorii
canlandirmak icin genisletici maliye ve para politikalara agirlik vermelidir.

Calisma baz1 kisitlar1 da i¢inde barindirmaktadir. Bu ¢alismada BIST 100 alt sektorlerindeki
gelismeler ele almmamustir. Ileriki calismalarda Covid 19 ile alt sektdrler arasindaki iliskiler daha
kapsamli incelenebilir. Boylece pandeminin borsanin hangi sektorlerinde nasil etkiler dogurdugu
daha iyi agiklanabilir. Ayrica bu ¢alisma 31 Mart 2020 — 09.06.2021 verileri ile sinirhdir. ilerleyen
donemlerde, siirec uzatilabilir ve daha fazla gbzlem sayisi ile daha saglam sonuglara ulasilabilir.
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