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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

COVID-19 VE BiST-30 ENDEKSI UZERINE KISA DONEMLI
ETKIiLERI

COVID-19 AND ITS SHORT-TERM IMPACTS ON BIST-30 INDEX

Emrah KELES'

Ozet

COVID-19 pandemisi sagligimiz ve sosyal hayatimizin yaninda ve finansal piyasalar1 da derinden
etkilemistir. Bu ¢aligmada virtsiin Tiirkiyede ortaya ¢ikma ve yayilma doneminde pay piyasasinin kisa
dénemli tepkileri aragtirilmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul BIST-30 endeksinde yer alan paylarin Mart-
Nisan 2020 dénemine iligkin giinliik fiyatlar1 kullanilmistir. Olay ¢aligmasi yonteminden yararlanan
bu ¢aliymada pay piyasasinin 100. vaka, 1000. vaka ve 1000. 6lim ile pandemiye karst sosyal tedbir
duyurularina anlamli negatif tepki verdigi tespit edilmistir. Sonuglara gore Tagimacilik ile Otomobiller ve
Bilesenleri sanayi grubu firmalarinda bu etkiler artmaktadir. Ekonomi tedbir paketi ise bankalar disinda
genelde sakinlestirici etki gostermigtir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Pay Piyasasi, Anormal Getiriler, BIST-30

JEL Siniflandirmasi: G14, G15

Abstract

COVID-19 pandemic has dramatic impact on our health, social lives and financial markets as well. In
this study, short-term reactions of stock market during the periods of the emergence and contagion of the
virus in Turkey. In this context, daily prices of the stocks quoted in BIST-30 Index of Borsa Istanbul was
used for March-April 2020. Adopting event study, we find that the stock market give negative response to
100th case, 1000th case and 1000th death toll, and social measures announcement. The results show that
these negative impacts deepen in transportation and automobiles and components industry groups while
financial measures in response to pandemic has calming impact.
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1. Giris

Cinde ortaya ¢ikan yeni tip koronaviriis hastaliginin (COVID-19) global bir salgin oldugu 11 Mart

2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan resmi olarak agiklanmistir. Hizla birgok iilkeye
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yayilan bu salgin hastalik belirli bir siire sonra Tiirkiyede de etkili olmustur. Ilgili salgin saghgimizi,
sosyal yasantimizi etkilemekle kalmayip ekonomik bircok etkiyi de beraberinde getirmistir.
Koronaviriisiin global ekonomik etkileri heniiz net olmamasina karsin finansal piyasalarda pandemi
ve pandemi ile iligkili gelismelere tepki olustugu gortilmektedir. Yapilan ¢aligmalar pandeminin pay
piyasalarina giiglii etkileri oldugunu ve belirsizligi arttirdigini gostermektedir. Pandeminin etkilerini
aragtiran ilk ¢alismalardan biri olan Zhang ve digerlerinin arastirmasina gore Mart sonu itibariyle
en ¢ok vakanin goriildigii ilk 10 tilkede Subat ayinda 0,0071 olan ortalama risk seviyesi Mart ayinda
0,0196ya yiikselmistir. Subat ayinda Cin pay piyasalarinin volatilitesi karsilastirilan iilkeler i¢erisinde
en yliksegi iken, Mart ayinda en diistigii haline gelmistir. Amerikan piyasalarinin volatilitesi ise en
fazla yiikselen piyasa olmustur!. Ramelli ve Wagner ise COVID-19’un finansal etkilerini, uluslararasi
ticaret ve finansal politikalar acisindan incelemistir. Caligmanin ilk bulgular: uluslararas: ticaret
hacmi fazla, yitksek borglu ve az nakdi bulunan firmalarin daha digitk kiimiilatif anormal getiriye
sahip oldugunu gostermektedir?. Alfaro ve digerlerinin calismasi salgindaki belirsizlik azaldik¢a pay
piyasasindaki volatilitenin azaldigina yonelik bulgular sunmaktadir®. Gormsen ve Koijen de pay
piyasasindaki diigiisii yatirimcilarin biiyiime beklentilerine yonelik belirsizlik ile agiklamaktadur®.
Bunun disinda g¢evresel ve sosyal faaliyetlerin piyasa calkantisi doneminde olumlu etkilerine
rastlanmistir>. Heyden ve Heyden ise Amerika ve Avrupa paylarina iliskin piyasa tepkilerini
aragtirmistir. Bunun i¢in olay ¢alismasi yonteminden yararlanilan ¢alismada para ve maliye politikas:
duyurularinin yani sira 1. vaka ve 1. oliimde piyasa tepkisi incelenmistir. Calismada Amerika ve
Avrupa borsalarinda islem yapan yatirimcilarin 1. 6lime ve mali 6nlemlere negatif, para politikalar1
tedbirlerine ise daha 1limli tepki gosterdigi bulgularina ulagilmistir.®

Bu ¢aligmada ise COVID-19’un Tiirkiyede pay piyasasina kisa donemli etkilerinin tespit edilmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul BIST-30 pay endeksinde yer alan firmalarin pay
fiyatlarinin belirli giinlerde 6rnegin 1. vaka, 100. vaka, 1.6liim, 100. 6liim vs. nasil bir degisim
sergiledigi arastirilmisti. Ayni zamanda sanayi bazinda tepkiler irdelenmis ve sonuglarin
degerlendirilmesinde pandemiye iliskin 6nlemler, haberler ¢aliyma kapsaminda dikkate alinmistir.
Bu agilardan ¢aliyma Heyden ve Heyden'in ¢aligmasindan ayrilmaktadir. Ayni zamanda bu baglamda
gelisen tilke 6rnek ¢aligsmalar: sinirli sayida olup Tiirkiye'ye iliskin bir ¢alismaya rastlanmamustir.
Bu ¢alisma ile COVID-19’un Tiirkiye pay piyasasina genel etkileri ve bunun yani sira sanayi bazh
etkilerinin tespit edilmesi hedeflenmektedir.

1 Zhang, D., Hu, M., & Ji, Q. (2020). Financial Markets under the Global Pandemic of COVID-19. Finance Research
Letters, 101528.

2 Ramellj, S., & Wagner, A. F. (2020). Feverish Stock Price Reactions to Covid-19.

3 Alfaro, Laura, Anusha Chari, Andrew N. Greenland, and Peter K. Schott, 2020, Aggregate and firm-level stock returns
during pandemics, in real time, Working Paper.

4 Gormsen, Niels J., and Ralph S. J. Koijen, 2020, Coronavirus: Impact on Stock Prices and Growth Expectations, Working
Paper.

5  Albuquerque, Rui A., Yrjo Koskinen, Shuai Yang, and Chendi Zhang, 2020, Love in the Tme of COVID-19: The Resiliency
of Environmental and Social Stocks, Working Paper.

6  Heyden, K. J., & Heyden, T. (2020). Market Reactions to the Arrival and Containment of COVID-19: An Event Study.
Available at SSRN 3587497.

92



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 42 « Sayi: | » Haziran 2020, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 1-105

2. Pandemi ile ilgili Genel Bilgiler

2019 yilimin aralik ayinda Cin'in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan koronviriis, kisa siirede bu bolge
basta olmak tizere tiim {ilkeyi etkisi altina almistir. Ocak 2020'de koronaviriis diinya glindeminde
ciddi yankilara neden olmustur. Sonrasinda italya, Ispanya, ingiltere, Almanya basta olmak {izere
Avrupay! etkisi altina almigtir. 10 Mart tarihinde ise Tiirkiyede ilk vaka tespit edilmistir. Hiikiimet
pandemiye iligkin tedbirlerini hizli bir sekilde almis, bu kapsamda 12 Mart tarihinde takip eden
pazartesi itibariyle okullar: tatil edecegini agiklamistir, futbol maglarini ertelemistir, vs. Ilk vaka
tespitinden bir hafta sonra, 17 Mart tarihinde koronaviriis nedeniyle ilk 6lim gerceklesmis, bir giin
sonra (18 Mart) vaka sayist 100’@t agmistir. 21 Mart tarihinde birgok ugus ile ilgili durdurma karar:
verilmesinden bir giin sonra iilkemizde vaka sayis1 1000’i gegmistir. 28 Mart tarihinde 6lim sayis1
100’1, 10 Nisan tarihinde 1000’1 ge¢mis olup 23 Nisan tarihinde vaka sayis1 1017907 ulagmistir. Bu
stirecte koronaviriis adeta tek odak konu haline gelmistir. Nitekim Sekil 1, Tiirkiyede koronaviriisiin
internette aranma yogunlugun degisimini gostermektedir. Buna gore koronaviriise bagl ilk 6limiin
gerceklesmesi ile viriise olan ilgi tepe noktasina ulasmigtir’.

Sekil 1: Google Trend Aranma Yogunlugu

120
100
80
60
10

20

Koronoviriis Google Aranma Yogunlugu

0
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Kaynak: Google Trends. (Erisim Tarihi: 30.04.2020), https://trends.google.com.tr/trends/explore?date=2020-01-01%20
2020-04-30&geo=TR&q=%2Fm%2F01cpyy.

Pandemiye bagli ekonomik etkileri en aza indirebilmek i¢in {ilke genelinde diizenlemeler yapild
ve destek paketleri agiklandi. Bunlardan ilki 18 Mart tarihinde agiklanmigtir. 100 milyar £’lik paket
kapsaminda vergi yikiimliliikleri, krediler, kisa ¢aliyma 6denegi, ihtiya¢ sahibi ailelere yardim
gibi konular1 kapsayan bircok karara yer verilmistir. Tkinci paket teklifi ise 15 Nisan tarihinde

7 “COVID-19” “coronovirus” gibi isimlerle ise yogun bir aramanin ger¢eklesmemistir. Bunun yerine “koronaviriis” ifadesi
bu aramalarda tercih edilmistir. Bu ¢aligmada koronaviriis ile COVID-19 zaman zaman beraber kullanilmaktadir.
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kabul edilmis, bu kapsamda issizlere nakit destegi, bor¢ erteleme, kar dagitiminin simirlanmasi
gibi konularda destek saglanmuistir. Ayrica isten ¢ikarmalarin yasaklanmasi, gegici olarak kapatilan

isyerleri icin tedbirler, belediye alacaklarinin ertelenmesi, 6grenim kredisi 6demelerinin ertelenmesi,

yashi ve engellilere yardim edilmesi, stokgulugun engellenmesine yonelik maddelere yer verilmistir.

Pandemi siirecinde Tiirkiye i¢in 6nemli tarihler Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 1: COVID-19 Siirecinde Tiirkiye igin Onemli Tarihler

Tarih Olay
10 Mart 2020 [k vaka gerceklesti
12 Mart 2020 Okullar tatil edildi, futbol maglar1 ertelendi
17 Mart 2020 [k 6liim gerceklegti
18 Mart 2020 Ik ekonomik tedbir paketi agikland
18 Mart 2020 Vaka say1s1 100’1 gecti
21 Mart 2020 46 tilkeye daha uguslar durduruldu
15 Nisan 2020 Ikinci tedbir paketi agiklandi
22 Mart 2020 Vaka sayis1 10001 gecti
28 Mart 2020 Oliim sayist 100'ii gegti
10 Nisan 2020 Oliim sayist 1000’i gegti
23 Nisan 2020 Vaka sayis1 100.000i gecti

3. Veri ve Yontem

Bu ¢aligmada yukarida bahsedildigi iizere COVID-19’un Tiirkiyede finansal performans tizerindeki
etkileri aragtirilmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul BIST-30 Pay Endeksinde yer alan firmalarin
tamami incelenmistir. Ilgili firmalar Tablo 2'de gosterilmis olup COVID-19’un belirli giinlerdeki
etkilerinin incelenebilmesi i¢in 2 Mart-29 Nisan 2020 tarihleri arasindaki giinlilk pay fiyat

verilerinden faydalanilmigtir.

Tablo 2: BIST-30 Bilegenleri ve Global Sanayi Siniflamast

No Firma GSS Kodu GSS Adi

1 TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 1010 Enerji

2 EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI TAS. 1510 Ara Mallar

3 KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET AS. 1510 Ara Mallar

4 KOZA ALTIN ISLETMELERI AS. 1510 Ara Mallar

5  KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S. 1510 Ara Mallar

6  PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 1510 Ara Mallar

7 SODA SANAYII A.S. 1510 Ara Mallar

8 ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 2010 Sermaye Mallar1
9 DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING AS. 2010 Sermaye Mallar1
10 KOG HOLDING A.S. 2010 Sermaye Mallari
11 TEKFEN HOLDING A S. 2010 Sermaye Mallar
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12 TURK SISE CAM 2010 Sermaye Mallart

13 PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. 2030 Tagmacilik

14 TAVHAVALIMANLARI HOLDING A.S. 2030 Tagimacilik

15 TURK HAVA YOLLARI A.O. 2030 Tagimacilik

16 ~ FORD OTOMOTIV SANAYI AS 2510 Otomobiller ve Bilesenleri

17 TOFAS$ TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 2510 Otomobiller ve Bilegenleri

18 ARCELIKAS. 2520 Dayantkli Tuketim ve

Konfeksiyon

19  BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. 3010 Gida ve Perakende

20  AKBANKTA.S. 4010 Bankalar

21 TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 4010 Bankalar

22 TURKIYE HALK BANKASI A.S. 4010 Bankalar

23 TURKIYE IS BANKASI A.S. 4010 Bankalar

24 TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI A.S. 4010 Bankalar

25 TURKIYE $ISE VE CAM FABRIKALARI A.S. 4010 Bankalar

26 HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. 4020 Gesitlendirilmiy
Finansallar

27 TURK TELEKOMUNIKASYON AS. 5010 Telekomunikasyon
Hizmetleri

28 TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A S. 5010 Telekomunikasyon
Hizmetleri

29 ENERJISA ENERJI A. 5510 Kamu Hizmetleri

30 EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. 6010 Gayrimenkul

Kaynak: SPGlobal MSCI Global Industry Classification Standards. (Erisim Tarihi: 14.04.2020), https://www.spglobal.com/
marketintelligence/en/documents/112727-gics-mapbook_2018_v3_letter_digitalspreads.pdf.

Tablo 1'de yer alan olay tarihleri ¢caliyma kapsaminda incelenen kritik giinleri kapsamaktadir. Bu
glinler icerisinden esik vaka ve oliimleri gosteren giinler olay giinleri olarak ifade edilmis olup,
bu giinlerde pay getirilerindeki degisimler arastirilmistir. Bunun igin olay ¢alismas: yonteminden
faydalanilmigstir. BIST 30 {izerinde etkiler genel olarak incelenmis olup sanayi bazli bir degerlendirme
de yapilmis, boylece daha derin bir bakig saglanmak istenmistir. Sanayi ayrimi i¢in MSCI ve
Standard & Poor’s (S&P) tarafindan gelistirilmis Global Sanayi Siniflama Standardindan (The Global
Industry Classification Standard) yararlanilmistir®. Firma says1 dikkate alinarak 4 haneli sanayi
grubu siniflamast tercih edilmistir. Ilgili sanayi gruplar1 Tablo 2'de sunulmaktadir. Olay calismast
i¢in birden fazla firmanin yer almasinin daha anlaml sonuglar verecegi diigiiniildiigii i¢in BIST
30da ilgili sanayi grubunu temsil eden tek bir firma olmas1 durumunda bu sanayiye doniik analizler
yapilmamigtir. Enerji, Dayanikli Tiiketim ve Konfeksiyon, Gida ve Perakende, Cesitlendirilmis
Finansallar, Kamu Hizmetler, Gayrimenkul bu kapsamda degerlendirilemeyen sektorlerdir.
Sanayi bazli degerlendirmeye dahil edilen gruplar ve gruplarda yer alan firma sayilar1 Sekil 2de
gosterilmektedir.

8  SPGlobal MSCI Global Industry Classification Standards, https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/
documents/112727-gics-mapbook_2018_v3_letter_digitalspreads.pdf, 14.04.2020
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Sekil 2: Sanayi Gruplari ve Firma Sayilari
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Olay Calismas: Yontemi

Bu yontem Fama (1970)’nin etkin piyasa hipotezine dayanmaktadir®. Buna gore bir pay senedinin
fiyat: kamuya agik bilgileri aninda yansitmakta, bu da bilgi etkisinin test edilmesine imkan vermekte,
ayrica pay senedinin fiyatin etkileyen faktorleri belirlemeye olanak saglamaktadir. Anormal getiri,
gerceklesen ile beklenen pay getirileri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada piyasa
modeli literatiire dayanarak agagidaki gibi tahmin edilmisgtir!?:

Ry = a; + Biflye + E3eRie = a; + BiRpe + &3¢ Piyasa Modeli

Ri ve Ry sirasiyla i firmasinin t giiniindeki getirisi ile degere gore agirliklandirilmis bir piyasa
endeksinin t gliniindeki getirisini gostermektedir. Beklenen pay getirilerini tahmin etmek i¢in 250
gegmis islem giinii (-270. giinden - 21. giine kadar) tahmin periyodu olarak kullanilmistir. a&; ve
B; tahminleri elde edildikten sonra beklenen normal getiriler hesaplanmistir. En sonunda da olay
penceresi boyunca gerceklesen getiri ile beklenen getiri farki anormal getiri olarak hesaplanmistir.

ARy =Ry — &, — ERmr Anormal Getiri

T, =71, =1, =T, T esitligini saglayan 1, giiniinden T, giiniine kadar olan Kiimiilatif Anormal
Getiri (KAG; Cumulative Abnormal Return, CAR) asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

KAG; (7). 7.0 = E:irl AR;. Kiimiilatif Anormal Getiri

ve 1, den 7= ye kadar olan zaman periyoduna da genellikle is KAG penceresi yada KAG periyodu ad:
verilmektedir.

9  Malkiel, B. G., & Fama, E. E (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of
Finance, 25(2), 383-417.
10 MacKinlay, A. C. (1997). Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic Literature, 35(1), 13-39.
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4. Arastirma Bulgular:

flk asamada BIST-30da yer alan firmalarin tamaminin Mart-Nisan 2020deki giinlitk anormal
getirileri analiz edilmistir. Sekil 3’te gosterilen analiz sonuglarina gore iilkemizde COVID-19” a
iliskin baz1 6nemli tarihler (vakalar ve liimlere iliskin esik noktalar ile alinan tedbirler) etrafinda
anlamli pay piyasasi tepkileri gozlenmistir.

Sekil 3: Gunlitk Anormal Getiriler ve Kiimillatif Anormal Getiriler

A: Giinliik Ortalama Anormal Getiriler (OAG) - BiST-30

BIST-30 - OAG
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B: Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (KOAG) - BiST-30
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Anormal getirilerin anlamliligini test etmek i¢in de gesitli test istatistikleri kullanilmistir. Caligmada
onceki aragtirmalarda da kullanilan parametrik ve parametrik olmayan testlerden yararlanilmstir.
Parametrik testlerden Brown ve Warner (1985) t-testi!! and Patell Testi (1976)'2 istatistikleri;
parametrik olmayan testlerden ise Genellestirilmis Sign Testi ve Modifiye Edilmis Rank Testi
(Corrado, 1989)!? gibi z istatistikleri kullanilmistur.

Tablo 3: Anormal Pay Getirileri ve Test Istatistikleri

Gen. Cor.
Tarih Ort. Anormal Getiri t-testi Patell
Signz rank (1989)

2.03.2020 0.21% 0.436 1.069 0.940 0.500
3.03.2020 -0.37% -0.765 -1.419 -1.610 -1.020
4.03.2020 0.09% 0.192 1.328 0.210 0.030
5.03.2020 -0.59% -1.225 -1.829* -2.340** -1.640
6.03.2020 -0.76% -1.581 -2.642%%* -2.340** -1.990**
9.03.2020 -0.70% -1.468 -1.135 -0.150 -0.430
10.03.2020 -0.39% -0.813 -0.292 -0.150 0.120
11.03.2020 -0.22% -0.465 -0.574 2.410%* 0.130
12.03.2020 -1.64% -3.419%% -4.370%%* -1.250 -1.420
13.03.2020 1.18% 2.469** 3.385%* 2.410%* 1.860*
16.03.2020 -0.55% -1.138 -0.741 0.210 -0.170
17.03.2020 -0.74% -1.549 -1.569 0.210 -0.180
18.03.2020 0.07% 0.156 0.804 0.210 0.580
19.03.2020 -1.09% -2.278** -3.049%%* 0.210 -0.690
20.03.2020 0.56% 1.167 1.390 0.580 0.480
23.03.2020 -0.94% -1.954* -3.512%%* -2.340** -2.260%*
24.03.2020 0.94% 1.962% 2.157** 1.680* 1.360
25.03.2020 0.13% 0.271 -0.203 -0.150 -0.070
26.03.2020 0.72% 1.492 1.703* 0.580 0.550
27.03.2020 -0.12% -0.246 -0.492 0.580 0.020
30.03.2020 -0.56% -1.174 -1.277 -0.880 -0.410
31.03.2020 0.46% 0.949 1.015 -0.880 0.000
1.04.2020 -0.05% -0.100 -0.474 -0.880 -0.590
2.04.2020 -0.08% -0.159 0.036 -0.150 -0.140
3.04.2020 0.34% 0.707 1.208 -0.880 0.160
6.04.2020 0.80% 1.673* 1.689* -0.150 0.520
7.04.2020 0.79% 1.639 2.266** 0.940 0.990
8.04.2020 -0.47% -0.984 -2.208** -2.340** -1.570

11

12

13

Brown, S. J., & Warner, J. B. (1985). Using Daily Stock Returns: The Case f Event Studies. Journal of Financial Economics,
14(1), 3-31.

Patell, J. M. (1976). Corporate Forecasts Of Earnings Per Share and Stock Price Behavior: Empirical Test. Journal of
Accounting Research, 246-276.

Corrado, C. J. (1989). A Nonparametric Test for Abnormal Security-Price Performance in Event Studies. Journal of
Financial Economics, 23(2), 385-395.
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9.04.2020 0.27% 0.572 0.699 0.210 0.250
13.04.2020 -0.32% -0.672 -1.924* -2.340** -1.770*
14.04.2020 0.77% 1.609 1.616 -1.250 -0.320
15.04.2020 -0.76% -1.591 -1.934* -2.340** -1.480
16.04.2020 -0.23% -0.471 -0.627 0.210 0.200
17.04.2020 -0.04% -0.079 -0.160 -0.520 0.000
20.04.2020 0.11% 0.223 0.250 -0.150 -0.020
21.04.2020 0.02% 0.035 0.210 -0.520 -0.140
22.04.2020 0.09% 0.198 0.238 -0.150 -0.060
24.04.2020 -0.31% -0.639 -0.723 -0.880 -0.750
27.04.2020 0.44% 0.919 0.912 -0.520 0.470
28.04.2020 -0.20% -0.420 -0.568 0.210 0.010
29.04.2020 -0.18% -0.367 -0.376 -0.880 -0.160

Not: *p <0,10, **p < 0,05. ***p < 0,01. t-testleri Brown ve Warner (1985)" a dayanmaktadir. Genellestirilmis Sign Z ve
Modifiye edilmis Corrado Rank test istatistikleri ¢ift-kuyruk testi ile hesaplannmustur.

Tablo 3 anormal getirilerin gesitli olay giinlerindeki test istatistiklerini vermektedir. Tablo 3 ve $ekil 3
de gorildiigi tizere viriis vakalar: baglamadan 6nce diinyada artan vakalar ve finansal piyasalardaki
belirsizlik ile anormal getirilerde diisiis ilk vakadan énce baglamstir. Ilk vakanin agiklanmasinin
ardindan ilk iglem giinii olan 11 Mart’ta anormal getirilerde — %0.22’lik diisiis goriilmesine karsin
anlaml degildir (patell test istatistigi=-0,57, p>0,05). Ancak sonraki giin diistisiin devam ettigi ve
istatistiki olarak anlamli hale geldigi goriilmektedir (-%1,64, patell test istatistigi=-4,37 ve p<0,01).
Bununla birlikte 12 Mart’ta uygulanan tedbirlerin (okullarin tatil edilmesi, futbol miisabakalarinin
ertelenmesi, kamu ¢alisanlarinin yurt dis1 ¢ikiglarinin sinirlanmasi gibi) agiklanmasindan sonra 13
Mart tarihinde piyasanin dnlemlere istatistiki olarak anlamli ve %1.18’lik olumlu bir tepki vermistir
(patell test istatistigi=3,39, p<0,01).

flk 6liimiin agiklandigi 17 Mart gecesinden sonraki ilk islem giiniinde anlamli bir degisime
rastlanmamigtir. Ancak 100. vakanin agiklanmasindan sonraki ilk iglem giiniinde istatistiki olarak
anlamli ve — %1.09’luk anormal getiri gozlenmistir (patell test istatistigi=-%3,05, p<0,01). Benzer
sekilde vaka sayisinin 1000’ gegmesi de 6nemli bir esik olarak kabul edilmektedir. Olay ¢aligmast
sonucu da bu goriis ile paralel sonuglar: ortaya koymaktadir. Buna gére 1000. vaka agiklamasindan
sonraki ilk islem giiniinde %-0,94’liik negatif ve anlaml bir degisim gerceklesmistir (patell test
istatistigi=-3,51, p<0,01). Benzer tarihte kapsamli olarak uguslarin durdurulmas: da dikkate
alinmalidir.

Oliim sayisinin 100’ gegtigi agiklamasindan sonraki ilk islem giiniinde anormal getiri negatiftir
ancak istatistiki olarak anlamli degildir. Oliim sayisinin 1000’in {izerine ¢tkmasina ise BIST-30
yatirimcis: anlaml bir sekilde negatif tepki gostermistir (-%0,32, patell test ist.=-1,92 ve p<0,05).
Vaka sayisinin 100.000’in tizerine ¢ikmasi ise anlamli bir etki yaratmamustir.
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Sekil 4: Cesitli Sanayiler i¢in Kiimiilatif Anormal Getiri Grafikleri
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Not: Bu tablolar ilgili sektorlerdeki giinlitk anormal getirileri gostermektedir.

Sekil 4, BIST-30 endeksine kote olan firmalarin olusturdugu sanayi gruplarinin Mart-Nisan 2020
tarihlerindeki kiimiilatif anormal getirilerini gostermektedir. Bu kapsamda daha 6nce belirtildigi
gibi birden fazla firmanin bulundugu 6 sanayi grubu incelenmistir: Ara Mallar, Sermaye Mallari,
Tasimacilik, Otomobil ve Bilesenleri, Bankalar ve Telekomiinikasyon Hizmetleri. Sekil 4’te gosterildigi
gibi Ara Mallar ve Sermaye Mallar1 sanayi gruplarinda yer alan BIST-30 firmalarinda oldukg¢a benzer
pay piyasasi tepkisi goriilmektedir. En sert diistisler ilk vakanin agiklanmasinin ardindan 12 Mart
ve ilk 6liimiin gerceklestigi 17 Mart tarihlerinde goriilmektedir. 17 Mart tarihinde Ara mallar grubu
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firmalarinda kiimiilatif anormal getiri en diisiik seviyesi olan — %13,6” ya, sermaye mallar1 grubu
firmalarinda ise — %7’ye ulasmustir. Buna karsin 12 Mart aksaminda agiklanan sosyal tedbirlerin
pozitif etki yarattig1 gorillmektedir. 17 Mart tarihinden itibaren ise tekrar pozitif anormal getiriler
gozlenmis olup, piyasa pandemi kaynakli kayiplarini telafi etmeye baslamigtir. Tagimacilik sanayi
grubunda da negatif anormal getiriler 23 Mart ‘a kadar devam etmigtir. Vaka sayisinin 1000’i agmast
ve durdurulan uguglarin kapsaminin genisletilmesi ile bu sanayi grubunda anormal getirilerdeki
diistis oldukea siddetli gerceklesmistir. 2-23 Mart tarihleri arasinda kiimiilatif anormal getirisi -
%32 olarak gerceklesmistir. Otomobiller ve Bilesenleri grubu, Tasimacilik grubu ile birlikte en diisitk
kiimiilatif anormal getiri elde eden diger sanayi grubudur. Bu grup i¢in, 2-19 Mart tarihleri arasinda -
%35’lik kiimiilatif anormal getiri gézlemlenmistir. Otomobiller ve bilesenleri grubunun toparlanmasi
tagimacilik grubunun aksine daha yavas gerceklesmistir. Bankalar grubu incelendiginde diger sanayi
gruplarina kiyasla telekomiinikasyon ile birlikte ayrildig: goriilmektedir. Buna gore diger gruplardaki
anormal getiriler 6nce diisiis sonra toparlanma egilimindeyken bankalar grubunun kiimiilatif
anormal getirilerinin 100. vakaya ulagilan 18 Mart giiniine kadar artti$1 daha sonra diistise gectigi
gozlemlenmistir. Telekomiinikasyon grubunda ilk énce yatay bir seyir goriilmesine karsin aliman
tedbirlerin agiklanmasindan sonra kiimiilatif anormal getirileri artmis, 23 Mart tarihinde %13%
ulagsmustir. 1000 vakaya ulagilmasindan sonra telekomiinikasyon grubundaki kiimiilatif anormal
getirilerde kismen bir azalma goriilmiistiir.

Sekil 5: Karsilagtirmali Olarak Sanayi Grup Performanslari
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Sekil 5 ise sanayi gruplarindaki ve BIST-30’un kiimiilatif anormal getiri degisimlerini kiyaslamaya
olanak saglamaktadir. Ozellikle Mart ay1 ortasinda Tagimacilik grubunun kiimiilatif anormal
getirilerinin en diisiik oldugu goriilmektedir. Tkinci yarisindan itibaren Otomobiller ve Bilesenleri
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grubundaki kiimiilatif anormal getiri diistisiintin hizlandig1 ve en ¢ok etkilenen sektor haline geldigi
soylenebilir. Sermaye Mallar1 grubunun BIST 30 ile oldukea paralel bir seyir izledigi, ara mallar:
grubunun yine mart aymda bu ikiliden kismen olumsuz ayristig1 sonrasinda benzer anormal
getirilere sahip oldugu goriilmektedir. Bankalar ve Telekomiinikasyon gruplari Mart aymnda daha
yiiksek kiimiilatif anormal getirilere sahiptir. Ilk 6liim ve 100. vakaya ulasilmast ile birlikte bankalar
grubunun kiimiilatif anormal getiriler diisiis seyrine gegmistir (18 Mart-29 Nisan arast kiimiilatif
anormal getirilerde %22 diisiis). Telekomiinikasyonda bu siire¢ 1000. vaka itibari ile yasanmis ancak
bankalar grubuna gore diisiis hafif yasanmigtir (23 Mart-29 Nisan aras: kiimiilatif anormal getirilerde
%8 diistis).

Genel olarak bakildiginda bazi sanayi gruplarinin belirli tarihlere kadar anormal getirilerinde ayristigs,
belirli tarihlerden sonra da farkin kapanmaya basladig1 gozlenmektedir. 17 ve 23 Mart tarihlerinin
Bankalar ve Telekomiinikasyon gruplar1 i¢in tepe, diger dort grup i¢in dip oldugu gériilmektedir. Ara
Mallar ve Sermaye Mallar1 gruplarinda 17 Mart tarihine kadar kiimiilatif anormal getirilerinde diisiis
goriliirken bu tarihten sonra toparlanma s6z konusudur. Tasimacilik ile Otomobiller ve Bilesenleri
gruplarinda 23 Mart tarihinde %35’lere varan negatif kiimiilatif anormal getiri tespit edilmistir.
BIST-30 endeksi de bu farkli yonde etkilenen sanayi gruplarinin birbirini dengeleyici etkisiyle Mart-
Nisan donemi i¢inde kiimiilatif anormal getirileri 23 Mart’ta — %7’ye ulagmis, daha sonra artarak %0
olmustur.

18 Mart giinit COVID-19 salginina karsi agiklanan tedbir paketinin etkisi Bankalar grubunda olumlu
bir etki yaratmamuis, bu tarihten sonra kiimiilatif anormal getirilerde uzun siireli bir distis tespit
edilmistir. Tasimacilik sektoriinde KDV oranlarinda yapilan indirim ve sigorta prim 6demelerindeki
ertelemeden kisa siire sonra kiimiilatif anormal getiriler %2den %13 yiikselmis, daha sonra %5
seviyelerine diigmiigtiir. 15 Nisan tarihinde 2. tedbir paketinin agiklanmasindan sonra ise tagimacilik
grubu diger sanayi gruplarindan olumsuz anlamda ayrigmis ve kiimiilatif anormal getirileri %5dan
- %5 dusmistiir.

5. Sonug¢

COVID-19 pandemisi, neden oldugu ve olmasi muhtemel hasarlar nedeniyle firmalar, politika
yapicilar ve yatirimeilar i¢in 6nemli belirsizlikleri beraberinde getirmistir. Bu belirsizlikler, diinya
finansal piyasalarini derinden ve nadir bir oynaklikla etkilemistir. Tiirkiyedeki finansal piyasalar da
diger gelismis ve gelisen piyasalar gibi 6nemli bir sekilde etkilenmistir. Bu ¢aliyma ile COVID-19
pandemisi ve pandemiyle ilgili gelismelerin etkileri ortaya konulmustur. Caligma bulgularina gore
pay piyasasi vaka, olim ve tedbir haberlerine istatistiki olarak anlamli tepkiler vermistir. Piyasa
100. vaka ve 1000. vaka ve 1000. 6liim haberlerine negatif tepki gostermistir. Buna karsin alman
tedbirlerin olumlu tepkilere yol agabildigine iliskin kanitlar elde edilmistir.

Vaka, oliim ve tedbirlere yonelik piyasanin tepkilerinin sektorel olarak da farklilasabildigi tespit
edilmistir. Genel olarak Otomobiller ve Bilesenleri grubu ile Tagimacilik grubunun pandemi kaynakl
finansal ¢alkantidan incelenen diger sanayi gruplarina gore daha gok etkilenmistir. Ara mallar ve
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Sermaye mallar1 gruplarinin tepkileri sinirli kalirken, Bankalar ve Telekomiinikasyon gruplarinda
Mart aymnin genelinde olumlu performans gostermistir. Ozellikle Bankalar grubu 100. vaka ve
ekonomi tedbir paketinden sonra negatif performans gostermistir. Bu da banka yatirimeilarinin borg

erteleme ve kredi genisleme kararlarini iceren bu olaya negatif tepki verdigini gostermektedir.

Pandeminin finansal piyasalara etkisine yonelik gelisen piyasa orneklerinin siirh olup, Tiirkiye
Ozelinde kanit sunan bu ¢alismanin sonraki ¢aligmalara yol gostermesi amag¢lanmaktadir. Pandemi
ile ilgili vaka, 6liim ve tedbirlerin etkisinin incelenmesinin daha sonraki dénemlerde firmalara ve
politika yapicilarina alacaklar: tedbirlerde yol gosterecegi diistintilmektedir. Calismada yararlanilan
firma sayist sinirli oldugu icin bazi sektorlere iliskin analizler yapilamamistir. Orneklemin
genisletilmesi ile perakendecilik ve gayrimenkul gibi gruplardaki degisim gozlenebilecektir. Ayrica

yatay kesitsel etkiler de firma 6zelliklerine gore piyasa tepkilerini anlamaya yardimei olacaktir.
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Extended Abstract

The novel Coronovirus (COVID-19) outbreak was announced as a global pandemic in 11th March
2020 by World Health Organization (WHO). Spreading across many countries, the outbreak has
become visible in Turkey over time. The outbreak affects our health, social lives and of course it has
some economic impacts. Despite these impacts will become more transparent over time, financial
markets has given rapid reactions to pandemic and related news. Studies show that the pandemic
has strong influences on stock markets and increase uncertainty. According to Zhang el al’s research,
one of the earliest paper investigating the impacts of pandemic, the average risk level of ten counties
with most cases rised from February level of 0.0071 to 0.0196 in March. Volatility of Chinese stock
markets has become lowest in March from its prior lead position, while the volatility of US markets
has increased most'*. Ramelli and Wagner analyzed financial impacts of COVID-19 in terms of
international trade and financial policies. Findings of the working paper argue that lower cumulative
abnormal returns were observed for the firms with high international orientation, high leverage
and low cash holdings'>. Alfaro et al. claim that the lower volatility could be possible via more
predictable outbreak projection!é. Gormsen and Koijen suggests that the decline in stock market
could be explained by uncertain growth expectations!”. There are also evidences of positive influence
of environmental and social commitments during the market shock!®. The research of Heyden and
Heyden, which is similar to this study, focused on market reactions to US and European stocks.
Applying event study methodology, they investigate the impacts of first case and first death as well as
monetary and fiscal policy announcements. In this research, they find evidences of negative investor
response to first death and fiscal policy announcements while moderate reactions to monetary
policies'.

The main objective of this study is to detect the short-term impacts of COVID-19 on Turkish stock
markets. In this context, the reaction of Borsa Istanbul BIST-30 stocks to certain events (i.e., 1th case,
100th case, 1th death, 100th death, etc.) in March-April 2020 period is investigated. Additionally,
industry-based responses were analyzed and announcements of some economic and social policy
responses towards pandemic were considered.

In the study, event study approach is applied to calculate daily abnormal returns. Findings show
that stock market gives significantly negative response to 100th case and 1000th death while mainly
positive to measures. The decrease in abnormal returns in pandemic was severe in some industries
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such as in Automobiles and Components, and Transportation in the whole period while Banking and
Telecommunication groups performed relatively well in March. However banking investors did not
welcome announcement of first and comprehensive economic measure which includes debt relief,

credit expansion, etc.

This study differs from work other research in some ways. It includes more certain barriers such
as 100th and 1000th cases and deaths, and social measures which are important indicators in the
trajectory of the spread of contagion. Furthermore, studies involving emerging markets are limited
and to best of my knowledge, yet no study examines COVID-19 impacts on Turkish markets.
Thereby, this study aims to determine impacts of COVID-19 on Turkish stock market in general and
through industry-focused lenses, and to guide firms and policy makers in their measures.

105



	_Hlk40306219

