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Korona viriis pandemisi iilke ekonomileri gibi finansal piyasalar1 da derinden etkilemistir. Ozellikle Mart 2020°de
Diinya Saglik Orgiitii’niin korona viriis hastaligini kiiresel bir pandemi ilan etmesinden sonra piyasalarda yiiksek
oynakliklar gézlenmeye baslanmistir. Gelisen iilke borsalarinda giinliik %12°lik disiislerin tespiti uluslararasi
borsalar1 daha da agir etkilemistir. Borsada islem goren ve yiiksek bor¢luluk yapisina sahip sirketler, 6zkaynak
agirlikli sirketlere nazaran daha fazla volatiliteye maruz kalmiglardir. Bu noktada, faizli islemleri olmayan veya
bilangosunda ¢ok diisiik bir paya sahip olan Katilim Endeksi sirketlerinin pandemi siirecinden daha az etkilenmesi
gerektigi diistiniilmiistiir. Bu ¢alismada, Katilim-30 (KATLM-30) Endeksi’nin, Mart 2020-Aralik 2020 dénemine
iliskin giinliik kapanis verileri tizerinden analizler yapilmistir. Korona viriis verilerinin, KATLM-30 Endeksi
iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaciyla yapilan calismada, giinliik vaka sayisi, giinliik korona viriis kaynakli
vefat sayis1 ve gilinliik iyilesen hasta sayisit bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. ARDL modelinin en uygun
model olarak belirlendigi ¢alisma bulgularina gére, KATLM-30 Endeksi ile korona viriis verileri arasinda uzun
donemli iliski mevcuttur.

Anahtar Kelimeler- Katilim Endeksi, Covid-19, Sermaye Piyasalari, Etki

ABSTRACT

The coronavirus pandemic has deeply affected the financial markets as well as economies. Especially after the
20th of March, 2020 when World Health Organization declared coronavirus disease as a global pandemic, high
volatility began to be observed in the financial markets. 12% decrease which occurred in the stock markets of the
developing countries caused even heavier loses in the developed countries stock markets. The listed companies at
stock market with high borrowing rates faced more volatility comparing to equity-based companies. The
companies listed on the participation index that has no interest obligations or having interest obligations that has
a low share in their balance sheets being less affected from the pandemic is one of the expected results. This
research was conducted by analyzing the daily closing data of KATLM-30 index, and the data belongs to the
period of March 2020 — December 2020. The purpose of this research is investigating the effect of COVID numbers
on KATLIM-30 index by using the number of daily cases, number of daily deaths from the virus, and the daily
number of people that had the virus and recovered used as independent variable. It is decided that ARDL model is
the best fitted for the analysis and according to the results, there is a long-term relationship between the KATLM-
30 index and the coronavirus numbers.
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I. GIRIS

Korona viriis (COVID-19) salgin siireci diinya ekonomileri agisindan ciddi bir sinav olurken reel sektori
ve finans sektoriinii 6nemli 6lgiide olumsuz etkilemistir. Tim diinyada isletmelerin tiretimlerini durdurmalarina,
ithalat ve ihracatta kisitlamalara, zorunlu olarak kepenk indirmelere ve tiiketimin azalmasina yol agmistir. Korona
viriis salginina karsi uygulanan kisitlamalar nedeniyle ¢ok sayida kisi isini kaybetmis ve aile ekonomisinde biiyiik
diisiisler yasanmistir. Gelismis tilkeler de dahil olmak iizere bircok iilkede issizlik oranlari ciddi seviyelere
ulagsmistir. Salgindan en ¢ok etkilenen turizm ve hizmet sektorii basta olmak iizere, istihdam kaybini 6nlemek
adma yonetimler tarafindan birgok sektore yonelik ddenekler ve sair destekler saglanmistir. Diger taraftan ev
ortaminda icra edilebilen is modelleri ve internet aracilifiyla hizmet veren sektorler salgin siirecinden pozitif
olarak etkilenmiglerdir. Bunlarin basinda e-ticaret, uzaktan egitim, kargo, ulusal market zincirleri, hobi, internet
ile TV platformlar1 gelmektedir. Bu kanaati destekleyen bir arastirma olan ve Deloitte bagimsiz denetim sirketi
tarafindan hazirlanan “Kiiresel Covid-19 Salgimimin Tiirkiye'de Farkli Kategorilere Etkileri” adli rapor
kamuoyuna sunulmustur. ilgili rapora gére salgin siirecinden pozitif ve negatif etkilenen sektorler Grafik 1°de
gosterilmistir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Covid-19 Salgininda Sektorlerin Etkilesim Degisimi ve Tahmini Toparlanma Hizlari, Mart 2020
Kaynak: (Deloitte, 2020: 2)

Grafikten de anlagilacagi tizere pandemi 6zellikle insanlarin bir araya gelmesini gerektiren is modellerini
ve sektorleri etkilemistir. Yukarida vurgulanan sektorlerin yaninda finansal piyasalarda ve hisse senetlerinin alinip
satildig1 borsalarda da giiven ortaminin bozulmasma baglh olarak biiyiik degisimler yasanmistir. Bu durum
emeklilik fonlarinin degerini ve bireysel tasarruf hesaplarin1 da olumsuz etkilemistir. Covid-19 siirecinde vaka
sayilar1 artarken Londra'daki FTSE borsasi, New York Wall Street'teki Dow Jones Endeksi ve Japonya'daki Nikkei
endeksinde biiyiik diisiisler yasanmigtir. 2020'nin ilk ¢eyreginde Dow Jones ve FTSE, 1987'deki ilk ¢eyrekten
sonraki en biiyiik diisiisii gormiistiir. Durumu normallestirmek icin birgok {ilke tiiketici harcamalarini arttirmak
adina kredi maliyetlerini diisiirmiis ekonomiyi canlandirmak amaciyla merkez bankalari faiz oranlarini indirmistir.
Hiikiimetlerin miidahalesi ile kiiresel piyasalarda kismi iyilesmeler goriilse de salginda ikinci ve iigiincii dalga
tecriibesi, asilanmanin beklenen seviyelerde gerceklesmemesi hala belirli endiseleri canli tutmakla birlikte
piyasalarin oynakligini da etkilemektedir.

Bu siiregte yatirimeilarin finansal tercihlerinde de ciddi degisimler gozlenerek yatirimer profilinde
degisimler yasanmustir. Tiirk lirasinin politik ve konjonktiirel nedenlerle deger kaybetmesi nedeniyle yatirimcilar
altin, glimiis, emtia vb. gibi daha az riskli yatirim araglarina ilgi duymaya baglamislardir. Korona viriis salgin
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stirecinde yatirim fonlarindan ¢ikislar nedeniyle Tiirkiye borsasi kii¢iilmiis ancak bu kiiglilme, borsadan daha
yiiksek getiri elde edebilme ihtimalini de artirdig1 i¢in borsa yatirimeisi olma fikrini daha cazip hale getirmistir.
Normallesme adimlariyla beraber yatirim tutarlarinda beklendigi gibi artis ve hisselerin degerlendigi goriilmiistiir.
Pandeminin bagslangici olan 2019 yil sonu itibariyle borsada yatirimer sayisi 1.203.438 kisiyken 2020 Ekim sonu
itibariyle yaklagik 671.000 artisla 1.874.395 kisiye ulagmistir (Merkezi Kayit Kurulugu, 2020). Bu degisimde
biitiiniiyle salginin etkisi oldugunu sdylemek dogru bir yaklagim olmamakla birlikte ciddi bir etken oldugu
anlagilmaktadir.

Son yillarda sermaye piyasalarinda artan yatirim yapma egilimleri, piyasa yapicilarin alternatif araglar
iiretme cabalarin1 dogurmustur. Nitekim sermaye piyasalarindan Islami hassasiyetleri geregi uzak duran taraflarin
piyasalara cekilmesi amaciyla yeni iiriinler ortaya konmustur. Bu iriinlerden biri de uluslararas: literatiirde
“shariah index” olarak ifade edilen ve iilkemizde “Katilim endeksleri” veya “Islami Endeksler” olarak
kavramsallasan portfoylerdir (Conkar, Canbaz, & Oztiirk, 2019). Ulkemizde ilk Islami endeks olarak nitelendirilen
“Katilim 30 Endeksi” 2011 yil1 itibariyle Borsa Istanbul’da (BIST) islem gérmeye baslamstir. Islami sermaye
piyasast iiriinlerinin, Islam iktisad1 ve finans: kaidelerine uygun iiriinleri ve operasyonlari igermesi gerekmektedir.
Bu ilkeden hareketle endekste yer alacak sirketler dncelikle faaliyet alani kriterleri agisindan degerlendirilmekte
ardindan finansal izleme kriterlerine tabi tutulmaktadir. Her iki izleme kriterlerini karsilayabilen sirketler katilim
endekslerinde kendilerine yer bulmaktadir. Endekslere dahil olan sirketler ii¢ ayda bir mali tablo dénemlerinde
tekraren bu iki izleme kriterlerine tabi tutularak giincellenmektedir. Endeksin faaliyet alan1 kriterlerine gore;

* “faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik (bankacilik, sigorta, finansal kiralama, faktoring ve diger
faize dayali faaliyet alanlarini kapsar), alkollii icecek, kumar, sans oyunu, domuz eti ve benzer gida, basin,
yayn, reklam, turizm, eglence, tiitiin mamulleri, vadeli altin, giimiis ve déviz ticareti”

alanlarinda faaliyet gdstermeyen sirketlerden olusmalidir. Tkinci asama izleme kriterlerinde ise endekste yer alacak
sirketlerin finansal agidan asagidaki rasyolar1 saglamasi gerekmektedir.

* Faizli Krediler / Piyasa Degeri <%30
Aday sirketin toplam faizli kredilerinin piyasa degerine orant %30'dan diisiik olmast
* Faiz Getirili Nakit ve Menkul Kiymetler / Piyasa Degeri <%30

Aday sirketin faiz getirisi saglayan nakit ve menkul kiymetlerinin piyasa degerine oran %30'dan diisiik
olmasi

* Uygun Olmayan Sektorlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir <%5

Haram veya uygun olmayan sektorlerden elde edilen gelirlerinin toplam gelire orant %5 'ten diisiik olmasi
(BMD, 2021)

Katilim finans sisteminin yeni sayilabilecek araglarindan olan katilim endekslerinin katilim bankaciliginin
geemis performansindan hareketle finansal kriz donemlerinde geleneksel endekslere nazaran daha direngli olacagi
yoniinde genel bir 6ngori bulunmaktadir. Bu ¢alisma ile Covid-19 salgin doneminde ilgili endekslerin nasil bir
dalgalanma yasadig1 ve siiregten nasil etkilendigi arastirilmigtir. Calisma, sonuglari itibariyle katilim endekslerinde
listelenen sirketlere yatirim yapan taraflarin olumlu kabullerinin test edilmesi ve katilim endekslerine yatirim
yapma karar1 alacak taraflara ise erken asamada bilgi akigi saglayacaktir.

Il. LITERATUR TARAMASI

Korona viriis toplum sagligini etkiledigi gibi finansal piyasalar1 ve iilkeleri de ayni 6l¢iide etkilemistir.
Her ne kadar uzun yillara séri bir deneyim olmasa da korona viriisiin finansal piyasalar ve ekonomiler tizerindeki
etkisine yonelik ¢alisma sayisi giinden giine artmaktadir. Bu ¢alismalar gerek mikro diizeyde gerekse makro
diizeyde etkileri ortaya ¢ikarmak maksadiyla yapilmaktadir. Caligma kapsaminda ele alinan korona viriistin katilim
endeksi iizerindeki etkileri, Tiirkiye’de sinirh sayida ¢alismada ele alinmistir. Bu agidan ¢aligma literatiirdeki bu
boslugu doldurmay1 hedeflemektedir. Literatiir taramasi yapilirken sistematik bir yol izlenerek ilk 6nce korona
virlisiin kiiresel piyasalar tizerindeki etkisini ele alan ¢aligmalara, daha sonra ise Tiirkiye finansal piyasalari ve
ekonomisi lizerindeki etkiyi aragtiran ¢alismalara odaklanilmigtir. Son asamada korona viriis ve katilim endeksini
degisken olarak ele alan ¢aligmalar raporlanmaistir.

Sherif (2020) ¢aligmasinda korona viriisiin (COVID-19) hizli yayilmasimin Seriat uyumlu Ingiltere Dow
Jones piyasa endeksi tizerindeki kisa vadeli etkilerini arastirmigtir. 20 Ocak- 20 Mayis donemine ait giinliik verileri
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ve Ingiltere'deki on endiistriyel sektor verileri kullanilmistir. Sonuglar COVID-19 salgm ile geleneksel borsa
endeksinin performansi arasinda giiglii ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugunu gdstermektedir. Salgin
siireci Ingiltere Dow Jones Islami endeksini olumsuz sekilde etkilerken geleneksel muadillerine kiyasla etkini
o6nemsiz oldugu tespit edilmistir. Ek olarak, sektorler 6zelinde yapilan analizde bilgi teknolojileri sektdriiniin hisse
senedi getirileri cok daha iyi performans gosterirken, ulagim, igecek, turizm ve eglence sektdrlerinin hisse senedi
getirileri dnemli Ol¢iide daha kotii performans gostermistir. Baek vd. (2020) ise korona viriisiin, ABD borsast
iizerindeki etkisini ve oynakligin1 endiistri diizeyinde analiz etmistir. Markov Switching AR modeli kullanilarak
yapilan arastirma sonucunda oynakligin belirli ekonomik gostergelerden etkilendigini ancak COVID-19
haberlerine daha duyarli oldugu tespit edilmistir. Oynaklik hem olumsuz hem de olumlu COVID-19 bilgilerinden
etkilenirken olumsuz haberlerin daha ciddi etkiler biraktig1 goriilmiistiir. Yani sira yazarlar piyasalarda olumsuzluk
Onyargisi oldugunu diisiinmektedirler. Tiim sektorlerde toplam ve kendine 6zgii riskte Onemli artiglar
gozlemlenirken, sistematik riskteki degisiklikler endiistrilere gore farklilik gdstermektedir. Baker vd. (2020)
degiskenler olarak hisse senedi piyasasi oynakligi, ekonomik belirsizlik ve isgiicii piyasalar1 izerinden pandeminin
ABD ekonomisindeki finansal etkilerini arastirmiglardir. Arastirma sonuglarina gore seyahat kisitlamalarinin, is
yeri kapatmalarin ve sosyal mesafenin biiyiik ekonomik zararlara yol agtig1 savunulmaktadir. Yam sira Ulkenin
2020 son ¢eyreginde %11-20 arasinda bir kiigiilmeyle karsilagacagimi ifade edilmistir. Ve bu
kiigtilmenin %50’sinin pandemi nedeniyle ortaya cikan belirsizliklere dayali oldugu vurgulanmistir. Alber (2020)
pandeminin borsalar {izerindeki etkilerini 6 iilke piyasasi iizerinden incelemistir. Bu {ilkeleri vaka agisindan en
kotii 6 iilke olarak tanimlamaktadir. Sirastyla Cin, Fransa, Almanya, italya, ispanya ve ABD olan bu iilkeler
kiimiilatif vaka sayist dikkate alinarak belirlenmistir. Yapilan aragtirma sonucunda hisse senedi piyasalarinin yeni
vaka sayilarina 6liim rakamlarindan daha duyarli oldugunu ortaya koymustur. Ayrica pandemi siireci Cin, Fransa,
Almanya ve Ispanya piyasalarini olumsuz etkilerken ABD ve italya’nm siiregten olumsuz etkilendigine dair bir
bulguya ulagilamamistir. Ayittey vd. (2020) yapmis olduklari ¢alismalarinda pandeminin Cin ve Diinya
ekonomisine etkilerini arastirmislardir. Aragtirma sonuglarina gére Cin'in yilin ilk ¢eyreginde 62 milyar dolara
varan kayip yasayacagini yani sira diinyanin ise 280 milyar dolarin {izerinde muhtemel kayip yasayacagini
ongoérmiislerdir. Bu sonu¢ Diinya Bankasi'nin 2009 yapmis oldugu HINTI viriisleri gibi daha zayif bir grip
salgminin bile kiiresel GSYH'nin %5'ini eritebilecegi tahminiyle paralellik gostermektedir. Calismada literatiire
bezer sekilde olumsuz etkilerin uzun siireli olacagi tahmin edilmektedir. Alfaro vd. (2020) pandeminin ABD hisse
senetleri getirilerini nasil etkiledigini aragtirmistir. Arastirma sonucunda enfeksiyonun tahminlerin diginda
beklenmedik sekilde katlanarak biiyiimesi ABD piyasalarinda %4 ile %11 oraninda deger kaybina neden oldugu
tespit edilmistir. Vakalardaki belirsizlik azaldik¢a hisse senedi piyasasindaki volatilitenin de azaldigina yonelik
bulgular saptanirken bu egilimin devam etmesi gerektigi ifade edilmistir. Yani sira bu sonuglar tilkedeki rekor
seviyede isci ¢ikarmalar ile de iliskilendirilmistir. Morales ve O’Callaghan (2020) ¢aligmalarinda korona viriisiin
bir "black swan" vakasi oldugunu ve Nassim Nicholas Taleb’in teorisini destekledigini ifade etmislerdir.
Calismada Covid-19'un diinyanin 6nde gelen borsalar1 tizerindeki etkisi, spektral nedensellik ve Granger
nedensellik testi ile incelenmistir. Temel arasgtirma bulgulari, piyasalarin Sangay borsasi tarafindan sergilenen
oynaklik seviyelerine tepki vermedigini ve Cin'in virlis salginmnin merkez {issii olarak tanimlandigini
gbstermektedir. Avrupa tarafinda ise Italya’nin ilk vakalarmi aciklamasiyla piyasalar viriisiin kiiresel bir tehdit
oldugunu farketmistir. Vakalarla birlikte Italyan borsasinda baglayan oynaklik yansimalart Avrupa’nin korku
stirecine girmesine neden olmustur. Albulescu (2020) COVID-19 vakalarin ve 6liim oraninin Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki (ABD) finansal piyasalardaki nasil bir oynakliga sebep oldugunu ampirik olarak arastirmistir.
Aragtirma bulgularina gére hem kiiresel rakamlarin hem de ABD rakamlarinin S&P 500 tizerinde oynakligt
artirdigini tespit etmistir. Siirecin uzamasi halinde ise oynakligin devam edecegini 6ngérmektedir.

Koronaviriisiin Tiirkiye’deki finansal piyasalar iizerindeki etkisi de c¢esitli acilardan arastirmacilar
tarafindan analiz edilmistir. Keles (2020) calismasinda koronaviriisiin Tiirkiye’de ortaya ¢ikma ve yayilmasi
siirecinde hisse senedi piyasasinin kisa donemli tepkilerini arastirmistir. Bu kapsamda veri olarak BIST-30
endeksinde yer alan hisse senetlerinin Mart ve Nisan 2020 donemine iligkin giinliik fiyatlar1 kullanilmistir. Calisma
bulgularma gére pay piyasasi vaka, oliim ve tedbir haberlerine belirgin tepkiler vermistir. Ozellikle 100. vaka,
1000. vaka ve 1000. 6liim haberlerine negatif tepkiler gostermistir. Buna karsin alinan tedbirlerin pozitif etkileri
beraberinde getirdigi tespit edilmistir. Sektorler 6zelinde ise Otomobiller ve Bilesenleri grubu ile Tasimacilik
grubunun diger sanayi gruplarina gore en cok etkilenen taraf oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik, Ozdemir
(2020) Covid-19 pandemisinin Tiirkiye sektor endeksleri tizerindeki etkilerini arastirdigi ¢alisma sonucunda mali
sektor endeksinin siiregten olumsuz etkilendigini teknoloji sektdr endeksinin ise olumlu etkilendigini ortaya
koymustur. Ozkan (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ise Covid-19 pandemisinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi
iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada 23 sektor endeksinin Haziran 2019 ile Temmuz 2020 arasindaki
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oynakliklarin1 hesaplanmistir. Oynaklik degerlerinin analizi sonrasinda Tiirkiye'deki vakalarin ortaya ¢iktig1 ve
hizla arttigi Mart 2020'de tiim sektor endekslerinde volatilite sigramasi oldugunu; en fazla oynaklik sigramasinin
spor sirketlerinin hisselerinde, en az oynaklik sigramasinin ise sigorta firmalarinin senetlerinde goriildiigii; Mart
2020’den sonra biitiin sektdr endekslerinin oynaklik degerlerinin normale déndiigiinii ifade edilmistir.

Koronaviriisiin sektdrler iizerindeki etkilerinin ele alindig1 calismalar gibi Borsa Istanbul endeksleri
iizerindeki etkisi de yogun olarak analiz edilen bir bagka caligma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cetin
(2020) koronaviriis salginmin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkilerini, hisse senedi borsa endeksi ve genel
ekonomik faaliyetler agisindan analiz etmistir. Calismada hisse senetlerinin fiyat performans olarak Borsa Istanbul
BIST-100 endeksi, genel ekonomik faaliyetlerin diizeyini temsilen de “Satin Alma Yoneticileri Endeksi”
kullanilmistir. 23 Mart 2020- 24 Nisan 2020 tarihleri arasindaki giinliik verilerle yapilan analiz sonucunda
kisitlamalarin genel ekonomik faaliyetler seviyesini-0,708 birim diisiirdiiginii ancak hisse senedi fiyatlarin
olumsuz etkilemedigini ortaya koymustur. Kayral ve Tandogan (2020) BIST100 endeksi, Dolar, Euro ve altm
fiyatlarina iligkin getirilerin ve oynakligin COVID-19 pandemisinden etkilenme diizeyleri ile bu degiskenler
arasindaki oynaklig1 aragtirmistir. 01.01.2015 — 08.07.2020 donem verileri ve CCC-GARCH modeli kullanilan
calisma sonucunda COVID-19 pandemisinin BIST100 endeksi ve altin getirilerinde az da olsa artirici etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Pandemi siirecinin genel olarak yatirim araglarmin volatilitelerini artirdigi tespit
edilmistir. Degiskenlerden Dolar’dan Euro’ya dogru pozitif volatilite yayilimi bulunurken, en yiiksek yayilimm
ABD ile yasanan politik kriz nedeniyle 2018’de gergeklestigi goriilmiistiir. Yatirim araglarmin arasindaki yayilim
pandemi siirecinde sinirl seviyede izlenmistir. BIST100 endeksi ile altin arasindaki volatilite yayilimi negatif
bulunmus, buradan hareketle yatirimcilarin bu dénemde altina yoneldikleri anlagilmigtir. Bu iki yatirim aract
arasindaki en yiiksek volatilite ise doviz kur hareketlerine paralel sekilde 2018 yilinda ger¢eklesmistir. Pandemi
stirecindeki volatilite ise ikinci en yiiksek yayilim olarak tespit edilmistir.

Bu ¢aligmalarin yaninda sinirli sayida da olsa katilim endeksi ise korona viriis arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar literatiirde yer almaktadir. Sahbali ve Kaya (2021) tarafinda yapilan ¢alismada, KATLM-50 endeksinin
kapanis degerlerine en fazla etki eden degiskenler belirlenmeye ¢alisilmistir. Altin fiyati, Dolar ve Euro’dan
olusan doviz kuru sepeti, politika faizi ve korona virlis giinlik vaka sayilarmin bagimsiz degisken olarak
kullanildig1 ¢aligmada, katilim endeksine vaka sayilari ve altin fiyatlarinin pozitif yonde etki ettigi sonucuna
ulasilmistir. Erdogan vd. (2020) ¢alismalarinda Covid -19 pandemisine geleneksel ve Islami borsanin bulasma ve
ayrisma agisindan gosterdigi tepkiyi incelemislerdir. Caligmada 10 Subat 2011 — 02 Eyliil 2020 donemine iliskin
giinliik veriler kullanilmis ve DCCGARCH yonteminden yararlanilmistir. Bulgular sonucunda Covid -19
pandemisi soku karsisinda Islami borsa, geleneksel borsalara nazaran oynakligin diisiik oldugu dolayisiyla daha
istikrarli olarak tespit edilmistir. Baykut ve Conkar (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ise, korona donemini de
kapsayan genis bir veri seti ile konvansiyonel endeksler ile katilim endeksleri arasindaki nedensellik ve volatilite
kargilagtirtlmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére, KATLM-30 endeksi, konvansiyonel endekslere gore
daha diisiik volatiliteye sahip olarak tespit edilmistir. Literatiir taramasinda da goriilecegi lizere, KATLM-30
Endeksi ile korona viriis lizerindeki iliskiyi ele alan herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu durum, ¢aligmanin
literatiirdeki hangi boslugu dolduracagi ve 6zgiinliigiiniin ne olacagi sorularina yanit vermektedir. Calismanin
izleyen boliimiinde analizler yapilmis ve elde edilen bulgular yorumlanmistir.

I1l. ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde, korona viriis verilerinin, Katilim-30 Endeksi tizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Bu kapsamda Mart 2020-Aralik 2020 arasindaki doneme iligskin giinliik veriler kullanilarak analizler
gerceklestirilmigtir. Verilerin analize uygun hale getirilmesi igin ilk dnce veri uyumlagtirtlmasi yapilmistir.
Katilim-30 Endeksi’ne iligkin veriler sadece hafta i¢i giinleri hesaplandigindan dolay1, korona viriis verileri igin
de analizlerde sadece hafta i¢i rakamlari kullanilmistir. Katilim-30 (KATLM-30) Endeksi’ne iliskin veriler,
Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi ve Bizim Menkul Degerler *den temin edilmis iken, korona viriis verileri ise
T.C. Saglik Bakanlig: veri tabanindan elde edilmistir. Katilim-30 Endeksi’nin ilgili donemdeki getirilerine iligkin
veriler Sekil 1 yer almaktadir. Sekilde goriildiigii tizere Mart 2020 doneminde Katilim-30 Endeksi en diisiik
degerlere sahiptir. Subat 2020°de elde edilen en yiiksek degerden sonra yasanan bu diisiis korona viriise
baglanabilir. Daha sonrasinda korona viriis siirecinde yasanan kontrol ve finansal piyasalardaki toparlanmanin
etkisiyle, Katilim-30 Endeksi’nde yiikselis egilimi baglamustir.
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Sekil 1. Katilim-30 Endeksi Getiri Serisi

Yapilan veri uyumlastirmasi sonucunda 11 Mart 2020- 31 Aralik 2020 aras1 donemde analizlere dahil
edilen toplam 185 giinliik gozlem serisi olusturulmustur. Korona viriis verileri 4 farkli baglik altinda analiz
kapsamina alinmistir. Bunlar; giinliik hasta sayisi, giinliik vaka sayisi, giinliik vefat sayisi ve giinliik iyilegsen hasta
sayis1 seklindedir. Calismada kullanilan bu bes degiskene (KATLM-30, hasta sayisi, vaka sayisi, vefat sayist ve
iyilesen sayisi) iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Tamimlayici Istatistikler

KATLM-30 VAKA HASTA VEFAT IYILESEN

Ortalama 1678.627 10240.24 2345.173 77.48108 3917.497
Maksimum 2379.900 32106 7381.000 259.0000 35511.00
Minimum 1158.220 786.0000 786.0000 14.00000 256.0000
Standart Sapma 281.7289 871.71 1632.465 68.94651 7437.064
Skewness 0.387023 13.39720 1.490884 1.353819 3.254538
Kurtosis 2.579535 181.3120 4.235106 3.818163 12.32010
Jarque-Bera 5.981193 25021.8 80.29326 61.67205 996.1654
Olasilik 0.050257 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 185 185 185 185 185

Tablo 1 incelendiginde, her bir degiskenin 185 adet gézleme sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Mart-
Aralik 2020 arast donemi kapsayan bu siirecte, KATLM-30 Endeksi’nin ortalama degeri 1678 olarak
hesaplanirken, Tiirkiye’de ilk korona viriis vakasinin tespit edilmesiyle beraber endeks degeri minimum deger olan
1158’e kadar diigsmiistiir. Yine bu siire icerisinde korona viriis miicadelesindeki basariya paralel olarak endekste
toparlanma olmus ve 2379 degerine kadar yiikselmistir. Bu donemde korona viriis vakalarindaki seyre bakildiginda
giinliik ortalama 10240 vaka sayi1s1 tespit edilmistir. En yiiksek vaka tespiti 32106 iken en az vakanin tespit edildigi
giin olarak ise 786 sayisina ulasilmistir. Benzer hesaplamalar hasta sayisi i¢in de yapilmis ve 2345 ortalama
sayisina ulagilmigtir. Maksimum hasta sayis1 7381 iken minimum hasta sayist 786 olmustur. Giinliik ortalama vefat
sayist ilgili donemde 77 iken, iyilesen vaka sayist ortalama 3917 olarak belirlenmistir. Tanimlayici istatistiklerin
belirlenmesinden sonra degiskenler arasindaki korelasyonun tespit edilmesi amaciyla korelasyon analizi
yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de raporlanmuistir.
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Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degisken KATLM-30 HASTA VAKA VEFAT IYILESEN
KATLM-30 1

HASTA 0.44 1

VAKA 0.16 0.19 1

VEFAT 0.68 0.78 0.20 1
TYILESEN 058 031 0.07 0.76 1

Tablo 2’deki sonuglara gore, incelemeye konu olan 5 degisken arasinda pozitif korelasyon mevcuttur.
Korelasyon analizi sonucunda hasta sayisi ile vefat sayisi arasinda nispeten daha kuvvetli pozitif bir iligki
mevcuttur. Bu sonuca gore, hasta sayisinin artmasi vefat sayisindaki artist ortaya ¢ikarmaktadir sonucunu ortaya
¢ikarabilir. Fakat daha isabetli ¢ikarimlar yapabilmek i¢in ekonometrik modellerin uygulanmasi gerekmektedir.
Birim kdk testi sonucuna gore belirlenecek analiz teknigi icin ARDL, Es-Biitiinlesme Testi veya nedensellik
testleri olasi teknikler olarak belirlenmistir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda, agagidaki denklem kurularak finansal
ekonometrik analiz tekniklerinden uygun olan(lar)1 kullanilacaktir.

KATLM — 30 = f (HASTA,VAKA,VEFAT,IYILESEN)(1)

KATLM-30 Endeksi’ne, korona viriis verilerinin etki edip etmediginin tespiti amaciyla 1 nolu denklemde
ifade edilen fonksiyonun analizi i¢in 2 nolu denklem kullanilarak analizler ger¢eklestirilecektir.

KATLM — 30, = < HASTA, + B VAKA, + 8 VEFAT, + y IYILESEN, + u,(2)

2 numarali denklemdeki modelin sinanmasi ve uygun ekonometrik modelin tespit edilmesi amaciyla ilk dnce her
bir degiskenin birim kok sinamamalarinin yapilmasi gerekmektedir. Birim kok testlerinin yapilmasinin amact
sahte regresyon sorununun oniine ge¢gmek ve serilerin birim koke sahip olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu
kapsamda Dickey ve Fuller (1979; 1981) tarafindan 6nerilen Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) testleri uygulanarak serilerin birim kok testleri analiz
edilmis ve sonuglar1 Tablo 3°de gosterilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP

Seriler Diizey Birinci Fark Karar Diizey Birinci Fark Karar
.05 1350 .05 1350

KATLM-30 (0.93) (0.00) 1@ (0.93) (0.00) 1@
158 1260 1,89 1283

HASTA (0.79) (0.00) 1@ (0.65) (0.00) 1@

VAKA '(g’(')?(;;i - | (0) '(2_3(')?)? i | (0)
-0.30 -10.60 -0.69 1128

VEFAT (0.98) (0.00) 1@ (0.97) (0.00) @
— 168 6.37 1.92 -13.08

IYILESEN (0.75) (0.00) 1@ (0.63) (0.00) 1@

Agiklama: Parantez iginde verilen degerler olasilik degerleridir.

Tablo 3’te yer alan sonuglar incelendiginde ADF ve PP birim kok testi uygulamasi sonrasinda, KATLM-
30, Hasta Sayis1, Vefat Sayis1 ve lyilesen Sayis1 degiskenlerinin tamam diizeyde duragan degildir ve duragan hale
gelmek igin birinci farklarinin alinmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlere iliskin birim kok testi sonucu
[ (]) ’dir. Glinliik vaka sayis1 degiskeni ise hem ADF hem de PP tekniginde diizeyde duragan oldugundan birim
kok testi sonucu I(O) olarak belirlenmistir. Bu sonug, farkli mertebelerden duraganliga sahip degiskenlerin
arasindaki iligkinin analizine imkan taniyan ARDL/ Simur Testi yaklagiminin kullanilmasini gerektirmektedir.
ARDL/Smir Testi yaklasima iliskin yapilacak olan analizlerin ilk agsamasi, modelin gecikme uzunluklarmin
belirlenmesidir. Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore, KATLM-30, hasta sayis1, vaka sayisi, vefat sayisi ve iyilesen
sayist degiskenleri i¢in en uygun model ARDL (1,0,0,0,0)’dir. Bagimli degisken olarak KATLM-30 Endeksi’nin
kullanildig1 calismada, en ideal model olarak belirlenen ARDL (1,0,0,0,0) modeline iligskin katsayilar ve model
varsayim istatistikleri Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4.ARDL (1,0,0,0, 0) Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay Standart hata (i —istatistigi Olasilik
KATLM_30(-1) 0.988349 0.008990 109.9394 0.0000
HASTA -0.004762 0.002608 -1.825840 0.0695
VAKA -1.06E-05 2.08E-05 -0.510175 0.6106
VEFAT 0.264968 0.096942 2.733265 0.0069
IYILESEN -0.001062 0.000538 -1.973431 0.0500
Cc 21.05676 13.86904 1.518257 0.1307

Diagnostik (tanilama) testleri

Otokorelasyon - Breusch-Godfrey LM Testi =1.197235 (0.2843)
Degisen Varyans - Breusch-Pagan-Godfrey Testi = 1.8312943 (0.7613)
JB Normallik Testi = 7.224897 (0.049822)

Ramsey RESET Testi = 1.793008 (0.1132)

Tablo 4’te yer alan sonuglara gére KATLM-30 degiskeninin, kendi bir donem ge¢mis degerlerinin
yaninda, hasta sayisi, vaka sayisi, vefat sayisi ve iyilesen sayisinin mevcut dénem verileri, KATLM-30
Endeksi’ndeki degisimleri en iyi agiklayan modeldir. Bu modelden elde edilen sonuglari kullanarak sinir testi
yaklagimina gegmeden hemen dnce bu modelin diagnostik testleri gegip gegmedigi bir baska ifade ile bu modelin
regresyon varsayimlarini saglayip saglamadigi kontrol edilmistir. Bu kapsamda, en uygun model olarak belirlenen
ARDL (1,0,0,0,0) modelinden elde edilen artik terimlerin birbiri ile iligkili olup olmadiginin tespiti i¢in Breusch-
Godfrey LM Testi yapilmig ve elde edilen olasilik degerinin 0.28 olmasi artiklarin iligkisiz oldugunu ifade eden
HO (yokluk) hipotezinin reddedilemeyecegini gostermistir. Dolayisiyla artik terimler arasinda otokorelasyon
bulunmamaktadir. Yapilan bir deger tanilama testi artik terimlerin degisen varyansa sahip olup olmadiginin tespiti
lizerinedir. Breusch-Pagan-Godfrey Testi sonucunda elde edilen anlamlilik (olasilik) degerinin 0.76 olmasi,
serilerin degisen varyansa sahip olmadigini gostermektedir. Yani serinin artik terimleri sabit bir varyansa sahiptir.
Bu sinamalar sonucunda uygulanan modelin uygun oldugu ortaya ¢ikmis ve simir testi yaklasimima gegilerek
sonuglara ulagilmistir. En uygun model olarak belirlenen ARDL (1,0,0,0,0) modeline uygulanan sinir testi
sonuglari agagidaki Tablo 5’te raporlanmustir.

Tablo 5. Sinir Test Sonucu

k F - istaristizi Kritik Degerler 1(0) 1D
22

% 10 3.09

%5 2.56 3.49
4 3.867266

%2.5 2.88 3.87

%1 3.29 4.37

Agiklama: k modelde yer alan agiklayict degiskenlerin sayisini gostermektedir.

Sinir testi yaklagiminda elde edilen F istatistik degerinin alt ve tist sinir degerlerinin ifade eden | (0) ve

I (1) degerlerinin arasinda olmamasi gerekmektedir. Eger tespit edilen F degeri %1, %2,5, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde I (0) ve I (1) degerlerinin arasindan kalir ise iliskinin tam olarak tespit edilemeyecegi, | (0) degerinden
kiigiik ise, iligkinin olmadigi, | (1) degerinden biiyiik ise o anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu

sonucu ortaya ¢ikmaktadir. ARDL (1,0,0,0,0) modeline uygulanan sinir testi sonucunda hesaplanan F istatistik
degeri 3.867266°d1r. Bu sonug, %1 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda tam olarak bir iligkinin oldugunun
tespit edilemeyecegini bildiritken, %2,5 anlamlilik diizeyinde iliskinin olabilecegini fakat %5 anlamlilik
diizeyinde kesin olarak incelemeye konu olan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini
gostermektedir. %5 anlamlilik diizeyinde | (1) degeri 3,49 olarak belirlenir iken, modelin Fistatistik degeri
3.86’dir yani | (1) degerinden yiiksektir. Bu sonug, korona viriis verilerinin uzun dénemde KATLM-30 Endeksi

iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu uzun doénem iliskisine ait koentegrasyon denklemi
asagidaki 3 nolu denklemde yer almaktadir:
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KATLM-30- (-0.4087*HASTA-0.0009*VAKA + 22.7417*VEFAT-0.0911*
@)

Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisinin tespit edilmesinden sonra uzun donem iliskiyi gdsteren
tahmin katsay1 degerleri Tablo 6’da gosterilmistir. Tablo 6’ya gore, hasta sayisi degiskeninin uzun dénem katsayist
-0.40’tir. Dolayisiyla hasta sayis1 ile KATLM-30 Endeksi arasinda uzun dénemde negatif bir iligki s6z konusudur.
Bu sonug hasta sayisinin artmasi ile KATLM-30 Endeksi’nde diisiisler yasanabileceginin agiklamasidir. Ozellikle
Mart 2020°den itibaren hasta sayisindaki artislar, endeksin diismesinin agiklamasi olarak kabul edilebilir. Benzer
bir durum vaka sayist ile de ortaya ¢ikmaktadir. Calisma kapsaminda kisa donem katsayilarina ve hata diizeltme

Koentegrasyon Denklemi =
TYILESEN + 1807.2588)

modeline de bakilmis fakat varsayimlar saglanmadigi i¢in raporlanmamaistir.

Tablo 6. Uzun Dénem Tahmin Katsayilari

Degisken Katsay Standart hata 1 —istatistigi Olasihik
HASTA -0.408735 0.350418 -1.166421 0.2450
VAKA -0.000911 0.001946 -0.468447 0.6400
VEFAT 22.741661 16.388554 1.387655 0.1670
IYILESEN -0.091130 0.082214 -1.108450 0.2692
C 1807.258828 354.875791 5.092652 0.0000

Calisma kapsaminda son olarak kurulan modelin stabil olup olmadiginin tespiti i¢in standartlastirilmis
rekursif kalintilar igin CUSUM (Cumulative Sum: Birikimli Toplam) ve CUSUMQ (Cumulative Sum Square:
Birikimli Toplamlar Karesi)testleri yapilmistir. Sonuglar Sekil 1a ve Sekil 1b olarak asagida yer almaktadir. Bu
sonuglara gore, %5 anlamlilik diizeyinde, test istatistikleri belirlenen kritik degerler arasinda yer aldigindan, model
uzun dénemde stabildir.

Sekil 2a-2b. CUSUM ve CUSUMSQ Testleri

12 1.6
8 12
P
0.8
0
044
44
0.0
T
-12 - - - - - - - : : : : . . . -0.4 T T T T T T T T T T T T T T
11 14 15 16 17 18 21 22 23 24 25 28 29 30 31 11 14 15 16 17 18 21 22 23 24 25 28 29 30 31
2020m12 2020m12
—— CUSUM  ———-- 5% Significance —— CUSUM of Squares —---- 5% Significance

Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde, korona viriisiin hem geleneksel hem de Islami borsa
endeksleri {izerinde 6nemli Olglide etkileri oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu c¢alismada ARDL modelinin
uygulanmasi sonucunda KATLM-30 Endeksi’ne uzun déonemde 6zellikle hasta sayisi ve vaka sayisinin artigina
bagli olarak olumsuz olarak etkilenmektedir. Elde edilen bu sonuglar yapisal kirtlmalari dikkate alan QUSUM ve
QUSUMQ analiz sonuglariyla da teyit edilmistir.

IV. SONUCLAR

Korona virlisiin finansal piyasalar iizerindeki etkisi Ozellikle Mart 2020’de olaganiistii diizeylere
ulasmistir. Bu donemde Avrupa Borsalarinda yaganan giinliikk %12’ye varan diisiisler bu etkiyi net olarak ortaya
koymustur. Bu denli etkilerin en son 2008 Kiiresel Finans Krizi’nde goriilmesi ve korona viriisiin finansal piyasalar
iizerindeki tahribatinin Kiiresel Finans Krizi’nden daha yiiksek olmasi, yatirimcilar1 daha dikkatli davranmaya
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itmigtir. Geleneksel hisse senedi piyasalarinin yaninda 2011 yilinda hesaplanmaya baglanan Katilim Endeksleri de
bu siiregten etkilenmislerdir.

Katilim endekslerinde listelenen sirketlerin geleneksel endekslerden farkli olarak Islami faaliyet
kriterlerini ve belirli finansal kriterleri saglamasi1 gerekmektedir. Bu finansal kriterler isletmelerin yiiksek oranda
kaldiracli islem yapmasini engellemektedir. Buna bagli olarak faizli islemlerinin (kisith oldugu ve/veya) olmadig1
bu igletmelerin, korona viriis gibi kiiresel dlgekli olaylara karsi daha az duyarli olmasi ve daha az etkilenmesi
beklenmektedir. Bu ¢alismada, Katilim-30 Endeksi ile korona viriis verileri arasindaki iliski incelenmistir.
ARDL/Sinir testi yaklagimi kullanilarak yapilan analizler neticesinde, Katilim-30 Endeksi ile korona viriis verileri
arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir. Bu sonug ayrica CUSUM ve CUSUMQ testleriyle de teyit edilmistir.
Caligma sonuclarina gore, korona viriis siireci, Katilim-30 Endeksi’ni etkilemistir.

Korona viriis tehlikesinin 6ngoriilememesi ve olagandigt hizli geligen siireg, katilim endeksini olusturan
sirketlerin de bu durumdan derinden etkilenmelerine sebebiyet vermistir. Kaldiragli islemlerin yasak oldugu, faizli
islemlerden ziyade reel varliklara dayali sektdr ve faaliyetlerin izlendigi endeksin finansal soklara karsi hassas
oldugu anlagilmistir. Bu sonuca bagh olarak katilim finans sistemi igerisinde yer alan bu endekslerin geleneksel
endekslerle benzer sekilde ani gelisen soklara kars1 zayif oldugu sdylenebilir. Daha 6nce yapilan galigmalarda ise
normal piyasa kosullarinda katilim endekslerinin geleneksel endekslere gore daha iyi performans sergiledigi teyit
edilmistir (Yildinm & Sakarya, 2019). Bu durum finansal soklarda gecerliligini kaybederek tim endekslerde
benzer davranislara doniismektedir. Ileriye yonelik olarak, tam normallesme asamasina gecilmesi sonrasinda
geleneksel endeksler ile katilim endeksleri performanslar1 karsilagtirilarak performans farkliliklar: tekrar test
edilebilir. Bu tip bir ¢alismayla hangi endeksin salgin siirecinden daha fazla etkilendigi iizerinde farkli
kiyaslamalar ve degerlendirmeler yapilabilir.
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