Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2023 Cilt-Sayi: 16(3) ss: 693-707

\R
& \", Academic Review of Economics and Administrative Sciences
\\ /é Year: 2023 Vol-Issue: 16(3) pp: 693-707

:; o0 e
O
‘\’»7//‘\\\@‘? http://dergipark.org.tr/tr/pub/ohuiibf
ISSN: 2564-6931

Arastirma Makalesi DOI: 10.25287/ohuiibf.1237499
Research Article Gelis Tarihi / Received: 17.01.2023
Kabul Tarihi / Accepted: 02.07.2023

Yaywin Tarihi/ Published: 31.07.2023

CoVID-19 VAKA ARTISLARININ TURK FiNANSAL PiYASASINA
ETKisit
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Oz

Bu makalede Tiirkiye’'de Covid-19 korona viriis salgin doneminde giinliik vaka sayisina bagl olarak bir giin
sonraki borsa endeksindeki ve dolar kurundaki hareketler bir adimhi stokastik Markov zincirleri yontemi
kullanilarak analiz edilmigtir. Bu yatirim araglar iizerinde giinliik vaka sayisina goreceli ve goreceli olmayan
Markov modelleri olusturulmustur. Her bir modelin gecis olasiik matrisleri bulunmus ve kuvvetleri alinarak
denge durumundaki limit matrisleri hesaplanmigtir. Calismadan elde edilen sonuglar: i) Giinliik vaka sayisinin
azalmasin sonrasindaki giinlerde 0,6761 en yiiksek olasilik ile borsa endeksinde pozitif yonlii hareket olacaktir.
ii) Vaka sayisindaki artma sonrasindaki giinlerde ise 0,6184 en yiiksek olasilik ile dolar kuru getirisi artan
yéndedir. iii) Duraganlik durumunda vaka sayilarinin artma veya azalma yéniindeki hareketlerinden bagimsiz
olarak dolar kurundaki artma olasiligr 0,5541, azalma olasiligi ise 0,4459 dir. Borsa endeksinin getirisi ise
duraganlik durumunda 0,5971 olasilik ile pozitif, 0,4029 olasilik ile negatif olarak hesaplanmistir. iv) dolar kuru
giinliik degisimlerinden elde edilen ge¢is olasilik matrisine gore en yiiksek olasiltk 0,6828 ile dolar kurunda artan
bir giinden artan giine gegiste elde edilmigstir. v) Borsa endeksi giinliik degisimlerinden elde edilen ge¢is olasiltk
matrisine gore 15€ en yiiksek olasilik 0,6347 ile borsa endeksinde artan bir giinden artan giine gegiste elde
edilmistir.
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THE EFFECT OF CoVID-19 CASE INCREASES ON TURKISH
FINANCIAL MARKET

Abstract

In this article, the movements in the stock market index and the dollar exchange rate the next day, depending on
the number of daily cases in Turkey during the Covid 19 coronavirus epidemic period, are analyzed using the one-
step stochastic Markov chains method. Relative and non-relative Markov models were created on these investment
instruments. Transition probability matrices of each model were found and limit matrices in equilibrium were
calculated by taking their powers. The results reveal that: i) In the days following the decrease in the number of
daily cases, there will be a positive movement in the stock market index with the highest probability of 0.6761. ii)
In the days after the increase in the number of cases, the dollar exchange rate return is in the increasing direction
with the highest probability of 0.6184. iii) In stationarity case, regardless of the increase or decrease in the number
of cases, the probability of an increase in the dollar rate is 0.5541 and the probability of a decrease is 0.4459. The
return of the stock market index, on the other hand, was calculated as positive with a probability of 0.5971 and
negative with a probability of 0.4029 in the case of stationarity. iv) According to the transition probability matrix
obtained from the daily changes in the dollar rate, the highest probability of 0.6828 is obtained in the transition
from an increasing day to an increasing day in the dollar rate. v) According to the transition probability matrix
obtained from the daily changes in the stock market index, the highest probability of 0.6347 is obtained in the
transition from an increasing day to an increasing day in the stock market index.

Keywords : Covid-19, Coronavirus, BIST-100, Dollar Index. Markov Chains.
JEL Classification : C1, C2, 115.
GIRIS

2019 Aralik aymda Cin’de baslayan ve hizla tiim diinyaya yayilan COVID-19 salgimi 12 Mart
2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilmistir. Cin’in Wuhan bélgesinde
baslayan salgin hastaligin etkisi giiniimiizde halen devam etmektedir. Koronaviriis salgini ile iilkeler
daha once tanisik olmadiklar1 bir durumla karsi karsiya kalmigtir. Zira bu salgin hastalik sosyal
yasantimiz basta olmak lizere egitim, ekonomik, psikolojik ve diger birgok alanda hayatimizi 6nemli
derecede olumsuz etkilemistir. Soguk alginlig1 ile kendisini belli eden ve insandan insana damlacik yolu
ile bulagsan hastaligin 6liime sebebiyet vererek diinya niifusunu olumsuz etkiledigi gorilmistiir.
Hastaligin iilkemizde baslangici olan Subat ve Mart 2020 aylarinda toplam vaka ve toplam &liim
sayilarinda ciddi oranda artis goriilmiistiir. Bu sebeple hastaligin yayilimimi azaltma dogrultusunda
birgok 6nlem alinmistir. Bu 6nlemlerin basinda temizlik- maske- mesafe kurali gelmektedir. Giinliik
vaka ve 6liim sayilarinda goriilen artig sebebi ile koronaviriis ile miicadele kapsaminda alinan énlemler
Saglik Bakanligi tarafindan yeniden diizenlenmis ve kisitlama- kapanma uygulamalar1 devreye
girmistir.

Pandemi siirecinde ele alacagimiz en Onemli konulardan biri salginin Tirkiye ve Diinya
ekonomisini nasil etkiledigidir. Bu baglamda vaka sayilar1 ile baz1 finansal degiskenler arasindaki
iliskide 6onem arz etmektedir. Salginin finansal degiskenler 6rnegin doviz kuru ve BIST100 degiskenleri
iizerindeki etkileri analiz edilmesi amaglanmigtir. Aslinda salginin hem Tirkiye hem de diinya
ekonomileri tizerinde derin etkileri olmustur. Bunun i¢in bu etkilerin analiz edilmesi de énemli hale
gelmistir. Salgin hem iktisadi hem de sosyal hayati olumsuz sekilde etkilemistir. Salgin finansal
piyasalarda istikrarsizliga, tedarik zincirlerinde aksamalara, talep- arz dengesizliklerine neden olmustur.
Bu amagla finansal istikrarsizligin neden oldugu doviz kuru piyasasinda ve borsa endeksi tizerindeki
etkileri dolar kuru ve BIST100 endeksi degiskenleri gosterge olarak alinmistir.

Gelecegin belirsizlik igerdigi goz oniine alinirsa, pandemi donemindeki borsa endeksi ve doviz
kurundaki hareketi analiz etmek; tekrar bir pandemi veya olagan {istii bir doga olayr durumunda
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yatirimel i¢in tercihlerinin gelecekteki degerleri hakkinda fikir verecektir. Markov zincirleri yontemi,
degiskenlerin gecmisteki durumlariin verileri modellenerek gelecekteki durumlarini tahmin etmek icin
kullanilir.

Vaka sayisindaki durumlar artma ve azalma olarak tanimlanmstir. Bir giin sonraki borsa endeksi
ve dolar kuru degerlerindeki durumlar da artma-azalma seklinde tanimlanmigtir. Markov modelleri
kullanilarak, durumlar aras1 gecis olasiliklarinin analizi ile stokastik 6zelliklerini ifade etmek yatirime1
icin fayda saglayacaktir. Bu amagla vaka sayilart durumlarindan bir giin sonraki borsa endeksi ve dolar
kuru durumlarina ayri ayri gegis frekans matrisleri olusturulmustur. Daha sonra bu frekans matrisleri
yardimi ile gecis olasilik matrisleri insa edilmistir. Her bir gecis olasilik matrisinin duraganlik durumu
hesaplanmistir. Bundan baska Pandemi siirecinde genel olarak sadece borsa endeksi ve dolar kuru
iizerinde artma-azalma durumlarina Markov zincirleri yontemi uygulanmistir. Gegis olasilik matrisleri
ve duraganlik durumlari elde edilmistir.

Calismanin diizenlene sekli: literatiir taramasi, makale verisi ve yontem, yontemden elde edilen
bulgular sonug ve degerlendirmeler verilmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

LI Pandemi ile flgili Cahsmalar

COVID-19 salgin hastaligi ilk olarak 31 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Vuhan kentinde kaydedildi
(Budak & Korkmaz, 2020). Sonrasinda Cin ve gevresini etkileyen bu viriis diinyanin birgok bolgesinde
goriildii ve Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak siniflandirildi. Pandeminin kelime anlami;
bir salgin hastaligin birden fazla iilkeyi etkisi altina almasina verilen isim olup bu salgin hastalik Diinya
Saglk Orgiitii tarafindan Koronaviriis olarak adlandirildi. (TDK). Tiirkiye de ise COVID-19 vakast ilk
olarak 11 Mart 2020 tarihinde goriildii. Tiirkiye’de ilk vakanin goriilmesi ve koronaviriis salgininin hizla
yayilmastyla birlikte Saglik Bakanligi tarafindan alinan 6nlemleri vurgulamistir.

(Unal, 2022) Salgin déneminde diinyanin dnde gelen 48 borsasi iizerinde salgmin ilerlemesi ve
borsa endekslerindeki kayiplara gore smiflandirma yapmustir. Ulkelerdeki pandeminin durumundan
bagimsiz olarak kiiresel haber akisginin borsa endeksleri degisiminde daha etkili oldugunu
gozlemlemistir. Salginin ilk yayildig iilkelerde borsa endekslerinin daha kotii performans gosterdigi
fakat zaman i¢inde farkin kapandigini goézlemlemistir. Pandemi doneminde en ¢ok deger kaybeden borsa
endeksleri, sonraki donemde en yiiksek performans gdsteren endeksler olarak bulunmustur

(Y1lmaz & Bayram, 2020) ¢aligmalarinda COVID-19 siirecinde Tiirkiye’de elektronik ticaretin
seyrini ele almiglardir. Arastirma da geleneksel ticaret ile e- ticaret arasindaki farklar belirtilmistir.
Pandemi siirecinde ‘evde kal’ ¢agrisi ve seyahat kisitlamalart sonrasinda otel(-%84), ucak bileti (-%82)
ve ara¢ kiralama (-%79) e ticaret agisindan en olumsuz etkilenen {irlin gruplart olmustur. E ticaret
verilerine gore pandemi siirecinde en ¢ok artis gdsteren iiriin gami ise market(gida iiriinleri), saglik ve
kozmetik tirlinleri olmustur. Caligmada E ticaretin kolay ve pratik olmasi, zaman tasarrufu saglamasi,
iriinlerin uygun fiyath olanin1 yakalamak gibi birgok avantaj sunmasi sebebi ile pandemi siirecinde
kurtarict bir yol oldugu ve 6neminin artmasi vurgulanmistir.

(Yetgin, 2020) arastirmasinda Koronaviriis salgininin Borsa Istanbul iizerine etkisini incelemistir.
Calismada 10 Mart 2020- 21 Nisan 2020 tarihlerini kapsayan veri seti ele alinmigtir. Arastirmada Borsa
Istanbul verileri i{izerine Kolmogorov- Smirnov testi uygulanarak normallik analizi yapilmistir.
Sonrasinda Pearson korelasyon katsayilart bulunmustur. Regresyon Analizi uygulanmis ve ANOVA
tablosu ile analiz edilmistir. Arastirma sonucunda Koronaviriis vaka sayisinin Borsa Istanbul endeksi
iizerinde anlaml1 bir etkisi oldugu ve vaka sayisindaki artisin Borsa Istanbul indeksindeki degisimin
%40.8’1ni agikladigi bulunmustur.

Pandemi siirecinde iilkemizde sosyal ve ekonomik diizende bir¢ok degisiklik meydana gelmistir.
Karantina ve izolasyon siireci ile birlikte ticari anlamda fiziksel ortamdan sanal ortama dogru gecis
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hizlanmig ve bu degisimden en ¢ok e ticaret sektorii etkilenmistir. E ticaret sektoriinde hizmet veren
firma sayist artmig ve bu sektdrde yeni olan firmalar teknolojik alt yapilarini ilerletme yoluna
girmislerdir. Tiiketiciler ise daha hizli ve pratik olmasinin yaninda fiziksel etkilesimin en az olmasi
sebebi ile e ticareti tercih etmislerdir. COVID-19 siireci 6ncesi ve sonrasi donemler karsilastirildiginda
dijitallesme ile birlikte e ticaret hacminin artis gésterdigini sdylemek miimkiindiir. (Giiven, 2020)

(Bekci, Kose, Aksoy, 2020) hazirlamis olduklari galismada COVID-19’un Tirkiye’de Bankalar
Uzerinde Ekonomik Etkisine Dair Bir Tahmini ele almislardir. Uygulama icin Gri Sistem teorileri i¢inde
GM modeli tercih edilmistir. Yapilan uygulama sonucunda Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Finans
Katilim Bankasi ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi gelecek 4 ceyreklik donemlerde (2021 2. ¢eyregine
kadar) aktif kalitelerinde olumsuz azalmaya yonelik bir egilim gosterecegi tahmin edilmektedir. Yap1
ve Kredi Bankasi A. S., Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A. S. Ve Tiirkiye Garanti Bankasi A. $.’nin ise
gelecek 4 ceyreklik donemde artan egilim gosterecegi tahmin edilmistir. Bu ¢alisma ile birlikte segili
bankalarin pandemi siirecindeki belirsizlik ortaminda gelecege yonelik daha verimli bir siire¢ yonetimi
ve gerekli tedbirleri almalar1 saglanmigtir.

(Balc1 & Cetin, 2021) ¢alismalarinda pandemi siirecinin istihdama etkilerini ve kamu agisindan
alimmasi gereken tedbirleri ele almislardir. Pandemi siirecinde bir¢ok sektor olumsuz yonde etkilenmis,
sosyal ve ekonomik yasam durma noktasina gelmis, tiretimde ise daralma gergeklesmis olup daha 6nce
Diinya Bankasi tarafindan %3 olarak 6ngériilen Tiirkiye biiyiime orani (2020), %0.5 olarak yeniden ele
almmustir. IMF ise pandemi 6ncesi yapmis oldugu biiyiime oranini tekrardan gézden gegismis 2020 yili
icin %5 daralma ongdrmiistiir. Uretimin negatif etkilendigi iilkemizde istihdam da olumsuz yonde
etkilenmis olup bu olumsuz etkiyi en aza indirmek igin ¢esitli destek paketleri olusturulmustur. Bunlar
Kamu bankalariin kredi destekleri, TOBB Nefes Kredisi, Opex Kredi Destek Paketi, KGF ise Devam
Destek Paketi gibi cesitli destek kredileri yer almaktadir. Ayrica isten ¢ikarma yasagi, kisa calisma
ddenegi gibi istihdamin korunmasini saglayacak tedbirler olusturulmustur. Ulke agisindan dijitallesme
olarak adlandirabilecegimiz alt yapinin iyilestirilmesi ve internet kullaniminin yayginlastirilmasi bunun
plan program ve eylem planlari ile olusturulmasi dnerilmistir.

Pandemi siirecinde tiiketicilerin maske, temizlik ve hijyen iriinlerini satin aldiklar1 gibi gida
iriinlerine de egilim gosterdikleri goriilmektedir. Pandeminin getirdigi evde kalma, kisitli yasam
durumlar1 sebebi ile tiiketicilerin stok yapma egiliminin arttigi ve saglikli yiyecek ve iceceklere
yoneldikleri gézlenmektedir. (Soydan, 2022)

Salgin déneminde ekonomik anlamda olumsuz etkilenen sektdrlerden biri ise turizm sektoriidiir.
TUIK ve T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 tarafindan hazirlanan istatistiksel veriler incelendiginde Mart
2020 tarihinden itibaren turizm sektoriine ait verilerin dnemli oranda diistigli goriilmektedir. 2020
yilinin ti¢iincii ceyreginde 2019 yili ile karsilastirildiginda Tiirkiye’ye yurt disindan gelen turist sayisinin
%76 oraninda diistiigli goriilmistiir. Turkiye’ye gelen turist sayisinin 2019 yilina kiyasla azaldigi ve
karantina uygulamasi, seyahat yasagi gibi alinan tedbirlerin turizm hacmini diisiirdiigii goriilmiistiir.
(Giiltekin & Tastan, 2022)

Pandemi siireci dis ticaret dengesini de olumsuz etkilemistir. TUIK verilerine gére ihracat
cephesinde 2020 y1li Mart- Nisan- Mayis aylar gibi pandeminin en yogun oldugu aylarda %40’a varan
kayiplarin oldugu goriilmiistiir. Ithalat cephesi iginde benzer yorum yapilabilir. Sinirlara getirilen
engeller ve talep yetersizlikleri sebebi ile pandeminin yogun oldugu Mart- Nisan- Mayis aylarinda
%25’in iizerinde diisiisler TUIK verileri yardimiyla ortaya konmustur. (Ciitcii, 2021)

Pandemi oOncesi ve sonrasi igsizlik oranlarinin karsilastirildigi ¢aligmalarda gorildiigli iizere
Tiirkiye’de pandemi 6ncesi donemde %12,7 olan issizlik oran1 pandemi sonras1 donemde %13,02’ye
yiikselerek %0,32’lik bir artig yasamistir. (Algan, 2022).

Biitiin diinyay etkisi altina alan salgin hastaligin olumlu etkiledigi bir sektor ise dijital bankacilik
sektoriidiir. Kisitlamalarin basladigi 2020 yilindan itibaren online platforma ydnelim artmis ve dijital
bankacilik islemlerinde artis saglamistir. Pandemi siirecinde evde kal uygulamasi, insanlarin sosyal
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hayattan uzaklagmalar1 gibi sebepler neticesinde mobil bankacilik hizmetinde ve paralel olarak dijital
bankacilik miisteri sayilarinda artig yaganmustir. (Demirel, 2021)

I.11 Markov Zincirleri Konusunda Yapilan Calismalar

(Kiral & Uzun, 2017) BIST 100 endeksinin bir sonraki giin davranigini klasik Markov (MC) ve
bulanik durumlarin Markov zincirleri (MCFS) yontemleri ile tahmin etmislerdir. Modellerden elde
edilen giinliik hisse senedi getirileri tahminleri gergek degerleri ile karsilastirmistir. Sonuglar hassas ve
onemli bilgiler verir. MCFS, MC modeline kiyasla yatirimcilara daha yiiksek bir tahmin dogrulugu
saglamistir. MCFS modeli, getirileri daha kiigiik zaman araliklari (bir giinden az) i¢in tahmin etmek i¢in
kullanilabilecegi ifade edilmistir. Yatirnmcilar kisa vadede riskli gilinlerde ortalama getiriden daha
yiiksek kazang elde edebilirler. MCFS yontemi bireysel adi hisse senetleri veya diger yatirim araglariin
getirilerini tahmin etmek i¢in kullanilabilir.

(Daghoglu & Kiral, 2018) calismalarinda Sakli Markov Modeli kullanilarak Borsa Istanbul 100
endeksinin artan-azalan degisim yoniinii hisse senedini etkileyen igsel etkenler yardimiyla tahmin
etmistir. Sakli Markov Modeli’ninde ge¢mis degerler baz alinarak Ileri-Geri Yon algoritmasi ile BIST
100 endeksinin degisimini tahmin etmistir.

(Karaca & Alp, 2017) galismalarinda 27.07. 1995 ile 27.07.2015 dénemine ait olan altin fiyatlari
ile BIST 100 endeks kapanig degerleri arasindaki iligskiyi Markov zinciri kullanarak incelemislerdir.
Sonug olarak uzun donem denge iligkisi incelendiginde ikisi arasinda belirli donemde tek yonlii iliskinin
(negatif ya da pozitif) olmadig: ortaya konmustur.

(Ozdemir & Demireli, 2015) ¢aligmalarinda Hisse Senedi Fiyat Verimliligini Markov Zincirleri
modeli ile incelemiglerdir. BIST Teknoloji sekt6riinde bulunan 16 hisse senedini ele almislardir. Elde
edilen sonuglara gore uzun vadede genel olarak hisse senedi fiyatlarinda degisim olasilig1 yiiksek
olmustur. Ayrica hisse senedi fiyatlarinin azalacagi hesaplanmistir. Fiyat artisi beklenen dort hisse
senedi tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin giinlik degisimlere iliskin olasilik dagilimlari
sonucunda hisse senetlerinin uzun déonemli beklenen getirileri hesaplanmistir. Beklenen getirilere iligkin
bu calisgma Teknoloji sektoriindeki bazi hisse senetlerinin karliligi hakkinda yatirnmcilara bilgi
saglamistir.

(YYenisu, 2020) c¢alismasinda BIST100 sirketleri arasindaki toplam islem hacmi en yiiksek 10
hisse senedinin giinlikk fiyat verilerini ele almigtir. Calismanin amaci hisse fiyatlarinin gelecek
degerlerini tahmin etmektir. Ele alinan hisse senetlerinin bir senelik giinliik fiyat verilerine ulagilmis ve
gecis olasiliklar matrisi diizenlenmistir. Gegis olasiliklar1t matrisinden yararlanilarak denge durum
matrisi elde edilmistir. Uzun doneme dair bilgi sunan denge durum matrisinden sonra ise hisse
senetlerinin beklenen degerleri elde edilmistir. Ve son olarak hisse senetlerinin artig- azalig durumlarinin
yinelenme siirelerine de Markov zinciri ile ulasilmistir.

(Karal, Kiral, Mavruk, 2018) makale ¢alismalarinda Cukurova Universitesi Ekonometri Boliimii
Ogrencilerinin sayisal derslerdeki basarilarinin iist donemlerdeki sayisal derslere olan etkisini
aragtirmigtir. Derslerden tist donem derslere gegis durumlari tanimlanmis ve Markov zincirleri yontemi
kullanilmistir. Gegis olasiliklari matrisi olusturularak basarinin kaliciligi ve derslerin etkenligi
belirlenmistir. Sonug¢ olarak derslerde baraj uygulamasina gegilmesi, list donem sayisal derslere
gecmeden alt donem sayisal derslerde basarinin zorunlu kilinmasi gerektigi dnerilmistir.

(Giindiiz & Demirbay, 2020) ¢aligmalarinda Adana ili bazinda rastgele secilen segmenlerin bir
onceki secimdeki parti tercihleri g6z onilinde bulundurularak yiiz yiize anket uygulanmis ve Markov
analizi ile gelecek secimde segmenlerin hangi partiyi segeceklerine dair olasiliklar ve siyasi partilerin
oy oranlar1 tahmin edilmistir. Bu da siyasi parti liderlerinin politikalarimi gdzden gegirerek halkin istek
ve ihtiyaclarina uygun hale getirmeleri i¢in bir yol gdstermistir.
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Il. MARKOV ZINCIiRLERI

Markov zincirleri yontemi, rassal siireglerin analiz edilmesinde kullanilan olasilikli bir tekniktir.
Rassal degiskenler tarafindan olusturulan siiregte, bir adim sonraki durumlarin olasiliklari, sadece
bulunan duruma bagli ve daha onceki bagka durumlardan bagimsiz olarak hesaplanabiliyorsa siirecin
Markov ozelligi tasidigr ifade edilir (Ross, 2007: 181). Markov 6zelligini saglayan rassal siireclere
Markov siiregleri denir. Bir Markov siirecinde bir durumun gelecekte gergeklesme olasiligi sadece bir
onceki durumuna baghdir. Model olusturulurken o6ncelikle durumlar tanimlanir. Durumlar arasi
gecislerin frekans matrisi olusturulur. Frekans matrisine bagl olarak gecis olasilik matrisleri hesaplanir.

Giinliik borsa endeks degerleri ve dolar kuru iizerine, sonrasinda giinliikk vaka sayist sonraki
giiniinde borsa endeks ve dolar kuru iizerine olmak tizere iki farklt Markov modellemesi kurulmustur.
Giinliik vaka sayisi, dolar kuru ve borsa endeks degerleri bir 6nceki giin degerleri ile kiyaslandiginda
artar (veya esit kalir) ya da azalir. Modeldeki durumlar belirtilen artmalar ve azalmalar olarak
tanimlanmugtir.

S sayilabilir bir kiime olmak tizere her n> 0 ve her i ve j € S i¢in
P{Yn+1=j| YO,..,.Yn}=P{Yn+1=j |[Yn} 1)
P{Yn+1=j |Yn=i}=pij (2)

durumlarini saglayan bir Y={Yn: n > 0} rassal siirece Markov zinciri denir. Durum i’den durum j’ye
gegme olasilig1 pij ile gosterilmistir. (1) nolu kosul: bir sonraki durum sadece mevcut durumdaki kosullu
olasiliklar ile hesaplanir, daha 6nceki durumlardan bagimsizdir, buna Markov 6zelligi denir. Olasiliklar
her i, j € S i¢in Ypij =1, 0<pij<1 kosulunu saglar, pij olasiliklarinin olusturdugu P=[pij] matrisine
zincirin gegis olasilik matrisi denir. (2) nolu kosul: gegis olasiliklarinin zamandan bagimsiz oldugunu
belirtir (Serfozo, 2009).

Excel programinda veri seti olusturulmus ve sonrasinda excel komutlar: ile gecis frekans matrisi
GFM bulunmustur. P ge¢is olasilik matrisi GOM elemanlarimi bulan formiil 3’de verilmistir.

pij=nij/3_nij 3)
Gegis olasilik matrisi P’nin kuvvetleri bir ge¢is siiresinden sonra sabit bir degere yaklasma egilimi
gosterebilir. Boyle bir durumda P’nin limit matrisi
lim P™ = pk
m—oo

saglayan k pozitif tam sayis1 varsa P’ye k. mertebeden duragan matris denir. P >ya P matrisinin denge
durumu denir. P matrisinin kuvvetleri ile limit matrisini bulmak i¢in Excel kullanilmigtir.

I1.1 Pandemi Déneminde Dolar Kuru Ve Bist100 Endeks Degerleri Uzerine Markov Zincirleri

16.03.2020 ile 31.12.2021 tarihleri arasinda pandemideki 441 adet giinliik, vaka sayisi, dolar
kuru ve  BIST 100 endeksi  wverileri ~ alinmigtir. ~ Vaka  sayilar1  verilerine
https://www.worldometers.info/coronavirus/ internet sitesi iizerinden ulasilmistir. Dolar kuru endeksine
https://tcmb.gov.tr/ internet sitesi ilizerinden ve BIST100 endeksi giinlik verilerine ise
https://www.borsaistanbul.com/tr/ internet sitesi iizerinden ulasilmistir. Belirlenen tarihler arasinda i)
giinliik dolar kuru artma-azalma durumlar1 ve BIST100 endeks degerleri artma-azalma durumlari
tizerine, ii) vaka sayisindaki artma-azalma durumlarina bagl olarak bir giin sonraki dolar kuru artma-
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azalma durumlar1 ve bir giin sonraki BIST100 endeksindeki artma-azalma durumlari iizerine Markov
analizi yapilmistir.

Gilinlik Vaka Sayisi; V*, Gilinlik Doviz Kuru; D*, Giinliik BIST 100 Endeksi; B* ile
gosterilecektir. Giinliik doviz kurundaki ve giinliik BIST100 endeksindeki durumlar sirasiyla; D+:
“Déviz kurundaki giinliik artis”, D-: “Déviz kurundaki giinliik azalis”, B+: “BIST100 endeksindeki
giinliik artis”, B-: “BIST100 endeksindeki giinliik azalis” olarak tammlanmustir. DSviz kurundaki
durumlar aras1 gegis tanimlamalari sirasiyla; D++: “Ddviz kurundaki artan bir glinden artan giine gegis”,
D+-: “Ddviz kurundaki artan bir glinden azalan giline gegis”, D-+: “Ddviz kurundaki azalan bir giinden
artan giline gecis”, D--: “Dd&viz kurundaki azalan bir glinden azalan giine gecis” alinacaktir.

BiST100 endeksindeki durumlar arasi gegis tamimlamalari sirasiyla; B++: “BIST100
endeksindeki artan bir giinden artan giine gecis”, B+-: “BIST100 endeksindeki artan bir giinden azalan
giine gecis”, B-+: “BIST100 endeksindeki azalan bir giinden artan giine gecis”, B--: “BIST100
endeksindeki azalan bir giinden azalan giine gecis”, kodlamalar ile gosterilecektir.

Excel veri tablosu: TARIH siitunu A5-A446: 16.03.2020 ile 31.12.2021 tarihleri, B5-B446:
GUNLUK DOLAR KURU verileri, C5-C446: GUNLUK BIST 100 ENDEKSI verileri, D5-D446:
GUNLUK VAKA SAYISI verileri siitunu olusturulmustur.

GUNLUK DOVIZ KURU, GUNLUK BIST 100 ENDEKSI ve GUNLUK VAKA SAYISI
verilerindeki artis hesaplar1 i¢in F6- F446:=B6-B5, G6- G446: =C6-C5, H6- H446: =D6-D5 fark
hesaplar1 girilmistir.

D++ gecis durumlarini belirlemek icin O6- 0446: =EGER(VE(F5>=0; F6>=0);1;0), D+- gecis
durumlarim1 belirlemek icin P6- P446: =EGER(VE(F5>=0; F6<0);1;0), D-+ gecis durumlarini
belirlemek icin Q6- Q446: =EGER(VE(F5<0; F6>=0);1;0), D-- ge¢is durumlarin1 belirlemek igin R6-
R446: =EGER(VE(F5<0; F6<0);1;0), B++ gecis durumlarm belirlemek igin T6- T446:
=EGER(VE(G5>=0; G6>=0);1;0), B+- gecis durumlarmi belirlemek ig¢in U6- U446:
=EGER(VE(G5>=0; G6<0);1;0), B-+ gecis durumlarim belirlemek i¢in V6- V446: =EGER(VE(G5<0;
G6>=0);1;0), B-- gecis durumlarmi belirlemek i¢in W6- W446: =EGER(VE(G5<0; G6<0);1;0)
formiilleri girilmistir.

Diger taraftan gegislerin toplam sayisin1 bulmak igin asagidaki sekilde Excel’de formiilize
edilmistir.

D++ gecislerini saymak icin; O2: =TOPLA(05:0446), D+- gecislerini saymak icin; P2:
=TOPLA(P5:P446), D-+ ge¢islerini saymak i¢in; Q2: TOPLA(Q5:Q446), D-- gecislerini saymak i¢in;
R2: TOPLA(R5:R446), Formiilleri kullanilmistir.

B++ gegislerini saymak i¢in; T2: =TOPLA(T5:T446), B+- gecislerini saymak icin; U2:
=TOPLA(U5:U446), B-+ gegislerini saymak i¢in; V2: TOPLA(V5:V446), B-- gegislerini saymak i¢in;
W2: TOPLA(WS5:W446) olarak girilmistir.

Doviz kurunun giinliik artmalar1 ve azalmalar tizerine dolar gegis frekans matrisi GFM(DOLAR)
olugturmak i¢in; K5:=02, L5:=P2, K6:=Q2, L6:=R2 kodlanarak M5: =TOPLA(KS5:L5), Mé6:
=TOPLA(K®6:L6) formiilleri sonucu Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Dolar Gegis Frekans Matrisi

GFM(DOLAR) | + - TOPLAM
+ 183 85 | 268
- 85 88 | 173

Dolar igin gecis olasilik matrisi formiil (3)’den GOM(DOLAR); K9: = K5/M5, L9: = L5/M5,
K10: = K6/M6, L10: = L6/M6, oranlar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Dolar Gegis Olasihik Matrisi

GOM(DOLAR) [ + -
+ 0,6828 | 0,3172
- 0,4913 | 0,5087

GOM(DOLAR) matrisinin kuvvetleri: K13: =DCARP(K9:L10;K9:L10) ile 2. Kuvveti; K17:
=DCARP(K13:L14;K13:L14) ile 4. Kuvveti; K21: =DCARP(K9:L10;K17:L18) ile 5. Kuvveti; K25:
=DCARP(K21:L22;K9:L10) 6. kuvvetinde duraganlik durumu Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Dolar Denge Durumu

GOM(DOLARY® | + -
+ 0,6077 | 0,3923
- 0,6077 | 0,3923

BiST100 endeksinin giinliik artmalar1 ve azalmalari iizerine GFM(BORSA) gegis frekans matrisi
olusturmak icin; AAS5:=T2, AB5:=U2, AA6:=V2, AB6:=W2 kodlanilmistir. GFM(BORSA)
matrisindeki satirlarin toplami igin; AC5: =TOPLA(AA5:AB5) ve AC6: =TOPLA(AA6:AB6)
kullanilir. Elde edilen sonuglar Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Bist100 Gecis Frekans Matrisi

GFM(BORSA) + - TOPLAM
+ 172 99 271
- 99 71 170

Tablo 5°de verilen BIST100 igin gecis olasilik matrisi formiil (3)’den GOM(BORSA); AA9:
=AAS5/ACS, AB9: =AB5/AC5, AA10: =AA6/AC6, AB10: =AB6/AC6 formiilleri kullanilmistir.

Tablo 5. Bist100 Gegis Olasihik Matrisi
GOM(BORSA) n -
+ 0,6347 0,3653
- 0,5824 0,4176

BIST100 gegis olasiik matrisi kuvvetleri; AA13: =DCARP(AA9:AB10;AA9:AB10) ile 2.
kuvveti, ADI13: =DCARP(AA9:AB10;AA13:AB14) ile 3. Kuvveti; AA17:
DCARP(AA13:AB14;AA13:AB14) 4. kuvvetinde duraganlik durumu Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Bist100 Denge Durumu Matrisi

GOM(BORSA)* | + -

+ 0,6145 | 0,3855
- 0,6145 | 0,3855
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11.11 Vaka Sayilarina Goreceli Markov Analizi

16.03.2020 ile 31.12.2021 tarihleri arasinda 441 giinliik Vaka Sayis1, Déviz Kuru ve BIST 100
Endeksi verileri alinmistir. Giinliik vaka sayilarinda artis ya da azaligin bir sonraki giinde doviz kuru ve
BIST 100 endeksi getirisine etkisi hesaplanmustir. Giinliik Vaka Sayisi: V*; “Vaka sayisindaki giinliik
artis”: V+, “Vaka sayisindaki giinliik azalis”: V- ile gosterilecektir.

V*’a bagl olarak bir giin sonraki D* ve B* degerlerinde gerceklesen degisim i¢in sirasi ile V¥D*
ve V*B* kodlamasi kullanilacaktir. Markov zincirlerindeki durumlar:

V+D+: “Vaka sayis1 artarken bir giin sonraki doviz kurundaki artis”,

V+D-: “Vaka sayisi artarken bir giin sonraki doviz kurundaki azalis” ,
V-D+: “Vaka sayis1 azalirken bir giin sonraki déviz kurundaki artis”,

V-D-: “Vaka sayis1 azalirken bir giin sonraki doviz kurundaki azalis”,
V+B+: “Vaka sayis1 artarken bir giin sonraki BIST100 endeksindeki artis”,
V+B-: “Vaka sayis1 artarken bir giin sonraki BIST100 endeksindeki azalis”,
V-B+: “Vaka sayis1 azalirken bir giin sonraki BIST100 endeksindeki artis”,

V-B-: “Vaka sayist azalirken bir giin sonraki BIST100 endeksindeki azalis” olarak
tanimlanmigtir.

Excel veri tablosu: A5-A446: 16.03.2020 ile 31.12.2021 tarihleri TARIH siitunu, B5-B446:
GUNLUK DOVIZ KURU siitunu, C5-C446: GUNLUK BIST 100 ENDEKSI siitunu, D5-D446:
GUNLUK VAKA SAYISI siitunu olusturulmustur.

GUNLUK DOViZ KURU, GUNLUK BIST 100 ENDEKSI ve GUNLUK VAKA SAYISI
verilerindeki degisim i¢in F6- F446, G6- G446 ve H6- H446 hiicrelerine sirasiyla; =B6-B5; =C6-C5;
=D6-D5 formiilleri girilmistir.

V*D* durumlarini belirlemek igin 16- 1446 hiicrelerine asagidaki formiiller kopyalanmaistir.

=EGER(VE(H5>0;F6>=0);"V+D+";EGER(VE(H5>0;F6<0);"V+D-";EGER(VE(H5<0;F6>0);"V-
D+" ,EGER(VE(H5<O,F6<:()) "V-D-""")))

V*B* durumlarini belirlemek igin J6- J446 hiicrelerinde asagidaki formiiller kullanilmgtir.

:EGER(VE(H5>O’G6>O)’"V+B+"’EGER(VE(HS>0’G6<:O)a"V+B‘",EGER(VE(H5<O’G6>:O)1uV_
B+”9EGER(VE(H5<0,G6<0),"V—B_",'"'))))

V+D+ gegis durumlarini belirlemek i¢in K6- K446 hiicrelerine; =EGER(16="V+D+";1;0),
V+D- durumlarini belirlemek i¢in L6- L.446 hiicrelerine; =EGER(I6="V+D-";1;O),

V-D+ durumlarim belirlemek i¢in M6- M446 hiicrelerine; =EGER(I6="V-D+";1;0),

V-D- durumlarini belirlemek i¢in N6- N446 hiicrelerine; =EGER(I6="V-D-";1;0),

V+B+ durumlarmi belirlemek icin O6- 0446 hiicrelerine; =EGER(I6="V+B+";1;0),
V+B- durumlarimni belirlemek i¢in P6- P446 hiicrelerine; =EGER(I6="V+B-";1;O),

V-B+ durumlarini belirlemek i¢in Q6- Q446 hiicrelerine; =EGER(16="V-B+";1;0),

V-B- durumlarini belirlemek igin R6- R446 hiicrelerine; =EGER(16="V-B-";1;0) formiilleri
kopyalanmigtir. Diger taraftan gegislerin toplam sayisini bulmak igin:

V+D+ durumlarinin sayisini toplamak igin, K5: =TOPLA(K6:K446),
V+D- durumlarinin sayisini toplamak igin, L5: =TOPLA(L6:1446),
V-D+ durumlarinin sayisini toplamak i¢in, M5: =TOPLA(M6:M446),
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V-D- durumlarinin sayisini toplamak i¢in, N5: =TOPLA(N6:N446),
V+B+ durumlarinin sayisini toplamak i¢in, O5: =TOPLA(06:0446),
V+B- durumlariin sayisini toplamak i¢in, P5: =TOPLA(P6:P446),
V-B+ durumlarinin sayisini toplamak i¢in, Q5: =TOPLA(Q6:Q446),

V-B- durumlarinin sayisini toplamak i¢in, RS: =TOPLA(R6:R446) olarak Excel’de formiilize
edilmistir.

U5: =K5; V5 :=L5, U6: =M5, V6: =N5 ve W5: =TOPLA(U5:V5), W6: =TOPLA(U6:V6)
kodlanarak V*D*’1n gecis frekans matrisi GFM(V*D*) Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Goreli Dolar Gegis Frekans Matrisi
GFM(V*D*) | + R TOPLAM
+ 141 87 228
101 112 213

Vaka sayisina goreceli gecis olasilik matrisi formiil (3)’den GOM(V*D*), gecis frekans
matrislerindeki satir terimleri satir toplamina béliinerek bulunur. U9: = U5/W5, V9: = V5/W5, U10: =
U6/W6, V10: = V6/W6 oranlar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Goreli Dolar Gegis Olasilik Matrisi
G O M(V*D*%) T N
+ 0,6184 0,3816
- 0,4742 0,5258

Gegis olasilik matrisi GOM(V*D*)’nin kuvvetleri; U13: =DCARP(U9:V10;U9:V10) ile 2.
Kuvveti; U17: =EDCARP(U9:V10;U9:V10) ile 4. Kuvveti; U21: =DCARP(U9:V10;U17:V18) ile 5.
kuvvetinde duraganlik durumu Tablo 9’da elde edilmistir.

Tablo 9. Goreli Dolar Denge Durumu
GOM(V*D*) n -
+ 0,5541 0,4459
0,5541 0,4459

Vaka sayilarindaki artis veya azalis sonrasindaki giin BIST100 endeks degerlerindeki degisimin
gecis frekans GFM(V*B*) matrisini olusturmak icin; AAS:=05, AB5:=P5, AA6:=Q5, AB6:=R5
girilmistir. GFM(V*B*) gecis frekans matrisindeki satir toplami; AC5: =TOPLA(AA5:AB5), AC6:
=TOPLA(AA6:ABO6) dir. Sonuglar Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. Goreli Borsa Gegis Frekans Matrisi

702



Kiral, E., & Kaplan, K. (2023). Covid-19 vaka artislarinin Tiirk finansal piyasasina etkisi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16(3), 693-706.

GFM(V*B*) BORSA + - TOPLAM
VAKA + 124 104 228
- 144 69 213

Tablo 11°de verilen GOM(V*B*) gecis olasilik matrisi GFM(V*B*) ise formiil (3)’den gecis
frekans matrislerindeki satir terimleri satir toplamina boliinerek; AA9: =AAS5/ACS, AB9: =AB5/ACS,
AA10: =AA6/AC6, AB10: =AB6/ACG6 bulunur.

Tablo 11. Goreli Borsa Gegis Olasihk Matrisi
GOM(V*B*) | + -
+ 0,5439 | 0,4561
0,6761 | 0,3239

Gegis olasilik matrisi GOM(V*B*) i kuvvetleri; AA13: =DCARP(AA9:AB10;AA9:AB10) ile
2. kuvveti, ADI13: =DCARP(AA9:AB10;AA13:AB14) ile 4. kuvveti, AAIT:
=DCARP(AA13:AB14;AA13:AB14) 5. kuvvetinde duraganlik durumu elde edilmistir. Sonuglar Tablo
12’ de verilmistir.

Tablo 12. Goreli Borsa Denge Durumu
GOM(V*B*)® | +
+ 0,5971 | 0,4029
- 0,5971 | 0,4029

11111 Arastirma Bulgular

Pandemi giinlerindeki alinan 441 giinliik veri i¢in dolardaki hareket GFM(DOLAR) Tablo 1°den
268 giin i¢in artan ve 173 giin i¢in azalan yonde olmustur. Dolarda artan giinden artan giine gecis sayist
183, artan giinden azalan giine gecis sayisi 85, azalan giinden artan giine gegis sayisi 85, azalan giinden
azalan giine ge¢is sayisi ise 173 olmustur.

Dolar icin gegis olasilik GOM(DOLAR) matrisine Tablo 2’den: artan giinden artan giine gegis
olasilig1 0,6828, artan giinden azalan giline gecis olasiligi 0,3172, azalan giinden artan giine gegis
olasilig1 0,4913, azalan giinden azalan giine ge¢is olasilig1 0,5087 olarak hesaplanmustir.

GOM(DOLAR) matrisinin kuvvetleri alindiginda 6. kuvvetinde duraganlik elde edilmis ve Tablo
3’den dolarda 0,6077 artma olasilig1 varken 0,3923 azalma olasilig1 vardir.

Diger taraftan BIST100 endeksinde 441 giinliik verideki hareket GFM(BORSA) Tablo 4’den 271
giin igin artan ve 170 giin i¢in azalan ydnde olmustur. BIST100 endeksinde artan giinden artan giine
gecis sayist 172, artan giinden azalan giine gecis sayis1 99, azalan giinden artan giine gecis sayis1 99,
azalan giinden azalan giine ge¢is sayisi ise 71 olmustur.

BIST100 icin GOM(BORSA) gegis olasilik matrisi ise Tablo 5°den: artan giinden artana giine
gecis olasilig1 0,6347, artandan giinden azalana giine gegis olasilig1 0,3653, azalandan giinden artana
giine gecis olasiligi 0,5824, azalandan giinden azalana giline gegis olasihigi 0,4176 olarak
gerceklesmistir.
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GOM(BORSA) matrisinin kuvvetleri alindiginda 4. kuvvetinde Tablo 6’dan duraganlik elde
edilmis ve BIST100 endeksinde denge durumunda 0,6145 artma olasilig1 varken 0,3855 azalma olasiligt
vardir.

Vaka sayilarina goreceli olarak 441 giinliik veri ile yapilan bir giin sonraki dolardaki hareket
tizerine kurulan Markov zincirleri ile GFM(V*D¥*) Tablo 7°de verilmistir. Vaka sayisi artigtan bir giin
sonraki doviz kurundaki artiglarin sayisi 141, vaka sayisi artistan bir giin sonraki dolar kurundaki
azaliglarin sayis1 87, vaka sayisi azaligtan bir giin sonraki dolar kurundaki artiglarin sayist 101
bulunmustur. Vaka sayisi azalistan bir giin sonraki dolar kurundaki azalislarin sayisi 112 olarak
hesaplanmastir.

Vaka sayis1 goreceli dolar igin gegis olasilik GOM(V*D*) matrisi Tablo 8’de verilmistir. Vaka
sayisindaki artigtan bir giin sonraki déviz kurundaki artis olasiligi 0,6184, vaka sayisindaki artigtan bir
giin sonraki doviz kurundaki azalis olasilig1 0,3816, vaka sayisindaki azalistan bir giin sonraki déviz
kurundaki artig olasiligi 0,4742, vaka sayisindaki azaligtan bir giin sonraki doviz kurundaki azalig
olasilig1 0,5258 dir.

GOM(V*D*) matrisinin kuvvetleri alindiginda 5. kuvvetinde duraganlik elde edilmis ve duragan
durumda dolarda Tablo 9’dan 0,5541 artma olasilig1 varken 0,4459 azalma olasilig1 hesaplanmistir.

Vaka sayilarindaki artis veya azalis sonrasindaki giin BIST100 endeks degerlerindeki degisimin
gecis frekans matrisi GFM(V*B*) olusturulmus ve Tablo 10°da verilmistir. Vaka sayisi artistan bir giin
sonraki Bist100 endekslerindeki artislarin sayis1 124, vaka sayisi artistan bir giin sonraki Bist100
endekslerindeki azaliglarin sayist 104, vaka sayist azaligtan bir giin sonraki Bist100 endekslerindeki
artiglarin sayis1 144 dir. Vaka sayisi azaligtan bir giin sonraki Bist100 endekslerindeki azaliglarin sayisi
69 olarak bulunmustur.

Vaka sayis1 goreceli Bist100 icin gecis olasilik GOM(V*B*) matrisi Tablo 11°de verilmistir.
Vaka sayisindaki artigtan bir giin sonraki Bist100 endeksindeki artig olasiligi 0,5439, vaka sayisindaki
artigtan bir glin sonraki Bist100 endeksindeki azalig olasilig1 0,4561, vaka sayisindaki azaligtan bir giin
sonraki Bist100 endeksindeki artis olasilig1 0,6761, vaka sayisindaki azaligtan bir giin sonraki Bist100
endeksindeki azalig olasiligi 0,339 dir.

GOM(V*B*) matrisinin kuvvetleri alindiginda 5. kuvvetinde duraganlik elde edilmis ve duragan
durumda Tablo 12’de Bist100 endeksinde 0,5971 artma olasiligi varken 0,4029 azalma olasilig
hesaplanmigtir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bu calismada Covid-19 Pandemi siirecinde giinliik vaka sayilarinin artma ve azalma yoniindeki
degisimi ile bir giin sonraki doviz kuru (USD) fiyatinin degisimi arasindaki iligki, benzer sekilde vaka
sayilarindaki degisiminin bir giin sonraki BIST100 endeks getirisi arasindaki iliski Markov zincirleri
yontemi ile incelenmistir. Gegis olasilik matrislerinin kdsegen elemanlart (+,+) ve (-,-), vaka
sayilarindaki artig-azalis durumlarina karsilik bir giin sonrasinda déviz kuru ve Bist100 endeksinin ayni
yonlii hareket etme olasiliklarin1 vermektedir. Matristeki diger terimler ise vaka sayilar1 ile bir giin
sonraki doviz kuru ve Bist100 endeks degerlerinin ters yonlii hareket etme olasilik degerleridir.

Yapilan analiz sonucunda giinliik vaka sayisindaki artistan bir sonraki giinde: 0,6184 en yliksek
olasilik ile dolar kuru getirisi artan yonde ve Bistl00 endeksinin artis olasiligi 0,5439 olarak
hesaplanmistir. Glinliik vaka sayisinin azalmasini izleyen giinlerde: 0,6761 en yiiksek olasilik ile
BIST100 endeksinde pozitif yonlii hareket bulunurken déviz Kurundaki azalis olasilig1 0,5258 olarak
gerceklesmistir.

Duraganlik durumu sonuglaria goére vaka sayilar1 artma veya azalma yoniindeki hareketlerinden
bagimsiz olarak dolar kurundaki artis olasilig1 0,5541, azalma olasilig1 ise 0,4459 olarak bulunmustur.
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BIST100 endeksinin getirisi ise duraganlik durumunda 0,5971 olasilik ile pozitif, 0,4029 olasilik ile
negatif olarak hesaplanmistir. O halde denge durumunda dolar kuru ve Bist100 endeksi pozitif yonlii
olarak hesaplanmustir.

Ayrica ayn1 zaman diliminde dolar kurundaki giinliik artma ve azalma durumlari ve BIST 100
endeksi degerlerinin gilinliik artma ve azalma durumlar1 tizerine Markov analizi yapilmistir. Dolar kuru
giinliik degisimlerinden elde edilen gecis olasilik matrislerine gore en yliksek olasiliklar sirastyla; dolar
kurunda artan bir glinden artan giine gegis olasiligi 0,6828 dir. Dolar kurundaki azalan bir giinden azalan
giine gecis olasiligi 0,5087, azalan giinden artan giine gecis olasilig1 0,4913, artan giinden azalan giine
gecis olasilig1 0,3172 olarak hesaplanmustir.

Bist100 endeksindeki giinliik degisimlerinden elde edilen gecis olasilik matrislerine gore en
yiiksek olasiliklar sirasiyla; Bist100 endeksinde artan bir giinden artana giine gegis olasilig1 0,6347 dir.
Bist100 endeksinde azalandan bir giinden artana giine gegis olasiligi 0,5824 bulunmustur. Bist100
endeksinde azalandan giinden azalan giine geg¢is olasilig1 0,4176 olmustur. Bist100 endeksinde Artandan
bir glinden azalan giine gecis olasilig1 0,3653 olarak elde edilmistir.

Denge durumu sonuglarina gore dolar kurundaki artis olasiligt 0,6077, azalma olasilig1 ise 0,393
olarak bulunmustur. BIST100 endeksinin getirisi ise duraganlik durumunda 0,6145 olasilik ile pozitif,
0,355 olasilik ile negatif olarak hesaplanmistir. O halde bu analiz sonucuna gore de denge durumunda
dolar kurunun ve Bist100 endeksinin getirisi pozitif yonlii olarak hesaplanmistir.
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