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Oz

COVID-19 kiiresel salgimt kisa siirede yalnizca bir saghk krizini degil, aymi zamanda da ekonomik krizi
beraberinde getirmistir. Bir yandan salgin siireci diger yandan ekonomik faaliyetlerdeki istikrarsizlik beraberinde
ekonomik siirece iliskin belirsizligi artirnigtir. Artan belirsizlik ve risk ekonomilerdeki hem kaynak dagilimini
olumsuz etkilemis hem de finansal piyasalar iizerinde etkili olmustur. Yasanan belirsizlik ortami finansal
yatirimcllarin da getiri beklentilerini ve dolayisiyla da hisse senedi piyasalarimin oynakligini etkilemistir. Bu
baglamda ¢alismamizda kiiresel salginin Borsa Istanbul 100 endeksinin getiri oynakhg iizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Analizde giinliik BIST100 endeksi giinliik kapanus fiyatlari ve COVID-19 giinliik toplam vaka sayilar
kullanimistir. Analizde Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri kullanilmistir.
Ayrica Asimetrik soklarin etkisini dikkate alarak Temel Asimetrik ARCH (SAGARCH) ve Ussel GARCH
(EGARCH) modelleri de kullanilarak analiz genisletilmistir. Analiz sonuglarina gore simetrik ve asimetrik
soklarn etkisi kontrol edildiginde giinliik toplam vaka sayilarindaki artis BIST100 endeks getirisinin oynakligini
arttirmaktadir. COVID-19 salgini da hisse senedi piyasa oynakligini arttiran temel belirleyenlerden biridir. Bu
cercevede pandeminin gerek reel sektor gerekse finansal sektor iizerindeki etkilerinin azaltilabilmesi pandemiye
yonelik olarak alinacak saghk tedbirlerinin yani sira ekonomik tedbirler ile risk ve belirsizligi azaltict yonde
alimacak kararlarla miimkiin olacaktir.
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THE IMPACT OF COVID-19 GLOBAL OUTBREAK ON STOCK
MARKET VOLATILITY: THE BIST100 APPLICATION

Abstract

The COVID-19 pandemic brought not only a health crisis but also an economic crisis in a short time. The epidemic
process and the uncertainty regarding the economic process increased the instability in economic activities. The
increasing uncertainty and risk both negatively affected the resource allocation in economies and had an impact
on the financial markets. The uncertainty environment experienced has also affected the return expectations of
financial investors and thus the volatility of stock markets. In this context, the effect of the global epidemic on the
average return and volatility of the Borsa Istanbul 100 was analyzed. Daily closing prices BIST100 and Turkey’s
COVID19 daily total number of cases were used in the analysis. Generalized Autoregressive Conditional
Heterokedasticity (GARCH) models were used in the analysis. In addition, taking into account the effect of
asymmetric shocks, the analysis has been expanded using the Basic Asymmetric ARCH (SAGARCH) and
Exponential GARCH (EGARCH) models. According to the analysis results, when the effects of symmetric and
asymmetric shocks are controlled, the increase in the daily total number of cases increases the volatility of the
BIST100 index return. The COVID-19 outbreak is also one of the main determinants of stock market volatility. In
this context, reducing the effects of the pandemic on both the real sector and the financial sector will be possible
with the health measures to be taken against the pandemic, as well as economic measures and decisions to reduce
risk and uncertainty.

Keywords : COVID-19, Stock market, GARCH models.
Jel Classification :C22, G29, HI2.
GIRIS

Yerli ve yabanci bir¢ok yatirmmcinin yer aldigi finansal piyasalarda, yatirimecilarin amact
minimum risk altinda maksimum getiri elde etmek seklinde diisiiniilebilir. Bununla birlikte ekonomik
alanin oldukca dinamik bir yapiya sahip olmasinin yan sira teknolojik gelismelerden, i¢ ve dis politik
kosullardan oldukga etkilenen bir yapiya da sahip olmasi finansal piyasalarin volatil bir yapida olmasini
beraberinde getirmektedir. S6z konusu volatil yapi, finansal piyasalardaki belirsizligi ve riski
artirmaktadir. Bu durum finansal piyasalarin isleyisini olumsuz yonde etkilemektedir. Ciinkii finansal
piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin igerdigi risk ve getiri diizeylerinin dogru bir sekilde
belirlenebilmesi yatirimcilarm tercihleri ve rasyonel karar alabilmeleri acisindan biiylik bir 6éneme
sahiptir. Ayrica bilindigi iizere en basit sekliyle finansal piyasalarin goérevinin reel sektoriin ihtiyag
duydugu fonu temin etmek seklinde diisiiniildiigiinde bu gorevin de yerine getirilmesi zorlagmaktadir.
Ote yandan gerek finansal sektorde gerekse reel sektdrde yasanan bu olumsuzluklar ekonomide etkin
kaynak dagilimin1 da bozmaktadir. Son dénemde ekonomileri etkileyen bir bagka dnemli faktor COVID-
19 kiiresel salgini olmustur.

Aralik 2019’da Cin’de ortaya ¢ikan koronaviris (COVID-19) salgini, 3 Mart 2020 tarihine
gelindiginde 60°tan fazla iilkede 90.000’den fazla kisiye bulagsmis ve binlerce insan 6lmiistii. Cin’deki
salgin korkusu, 3 Subat 2020’de Sangay borsasinin %8 diismesine neden olmustur. Ardindan ABD hisse
senedi fiyatlar son alt1 aydaki en diisiik seviyede gergeklesmis ve 28 Subat 2020 tarihinde S&P500
endeksi %4.4 diismiistiir. Hatta Dow Jones Sanayi Ortalama endeksi 9, 12, 16 ve 23 Mart 2020
tarihlerinde yaklagik %26 diigmistiir. Bu, literatiirde endeksin tarihindeki en biiyiik diisiis olarak
tanimlanmistir (Mazur, Dang & Vega, 2020: 1). Benzer sekilde, Londra’da FTSE100 endeksi 2020
yilimin ilk ¢eyreginde %25 diigmiistiir. Hem COVID-19’un yaratmis oldugu belirsizlik ve panik ortami
hem de hiikiimetlerin salginin yayilimim kontrol almak i¢in aldiklar1 “karantina” ve “sosyal mesafe”
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gibi dnlemler iiretim, ticaret ve turizm iizerinde olumsuz etkiler yaratmis ve hatta yerel gida kithgr®
yaganmustir. Reel piyasalarda yasanan ekonomik faaliyetlerdeki azalma hatta durma finansal piyasalari
da oldukca derinden etkilemistir. Bu nedenle literatiir viriisiin finansal piyasalarin oynakligini nasil
etkiledigi ve COVID-19’un da yeni bir finansal kriz sayilip sayillamayacag: lizerine genislemistir.

Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasi 12 Mart 2020 tarihinde goriilmiistiir. Vaka sayilarindaki artigla
birlikte Nisan 2020’ de sosyal mesafe ve karantina uygulamalarina baslanmistir. Yasanan bu siire¢
iilkemizde de hem reel hem de finansal piyasalar etkilemistir. Ocak-Nisan 2020 déneminde BIST100
endeksi yaklasik %14 deger kayb1 yasamistir. Bu baglamda ¢aligmada yeni korona virlis salgiminin
BIST100 endeksinin oynaklig1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Analizler Tiirkiye’de ilk vakanin
gorlildiigli tarih olan 12 Mart 2020 ve 01 Ekim 2020 tarihleri dikkate alinarak giinliikk olarak
gerceklestirilmistir. COVID-19 salgimini temsil etmesi tizere giinliik toplam vaka sayilar1 kullanilmistir.
BIST100 endeksinin volatilite analizi i¢cin Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) ailesi modelleri tercih edilmistir. ilk olarak salgm siirecinde GARCH modeli ile giinliik
toplam vaka sayilarinin ve simetrik soklarin BIST100 endeksi oynaklig: {izerindeki etkisi incelenmistir.
Daha sonra ise vaka sayilarindaki artis ve azaliglarmmin BIST100 endeksinin oynakligi iizerindeki
etkilerinin ayrisip ayrismadigi asimetrik GARCH modelleri olarak bilinen Temel Asimetrik ARCH
(SAARCH) ve Ustel GARCH (EGARCH) modelleri ile arastirilmistir. Soklarin hem simetrik hem de
asimetrik etkileri kontrol edildiginde tim modeller i¢in giinlilkk toplam vaka sayisinin BIST100
endeksinin oynaklig1 iizerindeki etkisinin yiiksek dereceden pozitif ve anlamli oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Dolayisiyla COVID-19 salgini sonrasinda yapilacak olan ¢alismalarda, salginin da finansal
piyasalarin oynakligi arttiran bir faktor olarak dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

Calisma COVID-19 siirecinde Tiirkiye nin hisse senedi piyasalarinin oynaklik hareketlerini degil,
COVID-19 salginin kendisinin oynaklik iizerindeki etkisini incelediginden; ¢aligmanin bu agidan ulusal
literatiire yenilik kazandiracagi beklenmektedir. Analiz bulgularnn gostermektedir ki, giiniimiizde
COVID-19’ da diger ekonomik ve finansal gostergeler gibi hisse senedi getirilerinin tahmini igin
kullanilabilir. Bu baglamda finansal yatirimcilar igin COVID-19 viriisiine dair gelismeler de portfoy ve
risk ¢esitlendirmesi tercihlerinde 6nemlidir. Bununla birlikte, COVID-19’un hisse senedi piyasalarinin
oynaklig1 tizerindeki etkisi farkli GARCH ailesi modelleri, farkli tarih araliklar1 ve farkli borsa
endeksleri kullanilarak gelecek donem g¢aligmalarinda sinanabilir.

Caligmanin izleyen bdlimiinde COVID-19 kiiresel salgininin finansal piyasalar iizerindeki
etkisine dair genisleyen literatiir incelenmistir. Uciincii béliimde finansal piyasalarm oynaklik
analizlerinde kullanilan GARCH, SAARCH ve EGARCH modelleri agiklanmistir. Dérdiincii boliimde
giinliik toplam vaka sayilarinin BIST100 endeksinin oynaklig1 iizerine uygulanan ampirik model
sonuclar1 tartistlmistir. Son boliim olan sonug¢ boliimiinde ise ¢aligmanin sonuglarina ve politika
oOnerilerine yer verilmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

COVID-19 viriisiiniin kendisi ve viriisiin yayilimimi onlemeye yonelik tiim diinyada alinan
onlemler reel piyasalarda ve dolayisiyla finansal piyasalarda ciddi daralmaya neden olmustur. COVID-
19 ile birlikte belirsizlik artmig ve hisse senedi piyasalar1 daha volatil olmustur. Zhang ve ark. (2020)
caligmalarinda hisse senedi piyasasi risklerinin ve oynakliklarimin COVID-19 salginina verdigi tepkiyi
incelemislerdir. Aralarinda ABD ve Cin’ in de oldugu 12 iilke i¢in gergeklestirilen analiz sonucuna gore,
salgin kiiresel finans piyasalarinin riskini ve oynakligin1 6nemli 6l¢iide arttirdig1 bulgusuna ulagilmastir.
Bu baglamda, Al-Awadhi ve ark. (2020) Hong Seng ve Shangai Stock Exchange Composite endeksi

3 COVID-19’ un erken dénemlerinde iilkemizde pek gok markette ve yerel gida isletmelerinde toptan gida alimlari artti ve buna
bagli olarak kisa siireli de olsa gida kithg1 yasandi. Bu durum italya, Almanya ve Ingiltere gibi Avrupa iilkelerinde siiper
marketlerin bosaltilmasina neden oldu. Bu siireg hiikiimetlerin aldiklar1 kararlardan ziyade salginin yarattig1 belirsizlik ve panik
ortamindan kaynaklanmistir.
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olmak tiizere iki Cin borsasi temel alarak salgimin Cin finansal piyasas1 iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Analiz 16 Ocak-16 Mart 2020 donemini kapsamaktadir. Analiz sonucuna gore gilinliik
toplam vaka ve 6liim sayisindaki artis hisse senedi getirilerini negatif yonde etkilemistir. Onali (2020)
ise benzer bir hipotezi Dow Jones ve S&P500 endekslerini kullanarak ABD i¢in sinamistir. GARCH
modelini kullanarak gergeklestirdigi analiz sonuglart COVID-19 vaka ve 6liim sayilarinin Dow Jones
ve S&P500 endekslerinin ortalama getirilerini etkilemedigini, kosullu varyanslarmi arttirdigini
gostermektedir. Verma & Sinha (2020) ¢alismalarinda Hindistan’da ilk karantina dénemi olan Nisan-
Mayis 2020 donemini dikkate alarak, salgmmin Nifty borsasmnin oynakligi tizerindeki etkisini analiz
etmislerdir. GARCH modelinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore, karantina siireci Nifty endeks
getirilerinin kosullu varyansini arttirmistir. Bora & Basistha (2020)° da Nifty borsasinin yam sira BSE
Sensex borsasini da dikkate alarak Hindistan iizerine bir analiz gergeklestirmiglerdir. GJR-GARCH
modelinin kullanildig1 analiz sonuglari, BSE Sensex borsa endeks getirisinin, Nifty borsasina gore, daha
volatil oldugunu gdstermistir. Chaudhary ve ark. (2020) ise kiiresel salginin G10 iilkelerinin borsa
endeks oynakliklar {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Ocak 2019-Haziran 2020 doénemi igin borsa
endeks oynakliklart GARCH modeli ile tahmin edilmistir. COVID-19 siireci (Ocak-Haziran 2020)
boyunca G10 iilke borsa endekslerinin oynakliklart artmistir. Senol & Zeren (2020) diinya hisse senedi
piyasalarinda korona viriis salgminin etkisini 21 Ocak-7 Nisan 2020 donemi igin incelemislerdir.
Analizde diinya hisse senedi piyasasini temsil etmesi i¢in Morgan Stanley Capital International (MSCI)’
World endeksi, gelismekte olan iilkelerin, Avrupa ve G7 iilkelerinin borsa endeksleri kullanilmistir.
Caligma sonucunda COVID-19 krizi kem MSCI World endeksinin hem de Avrupa ve G7 iilkelerinin
borsa endekslerinin oynakliklarini arttirmistir.

COVID-19 krizine dair gelismekte olan literatiir, COVID-19 viriisiiniin kendisi ile ilgili
degisimler ve salgin siirecinin yonetilmesine dair uygulanan tedbirler olmak {izere iki temel kanaldan
hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisine odaklanmistir. Bu baglamda COVID-19’un kendisi ile ilgili
degisimleri temsil etmesi i¢in literatiirde COVID-19 toplam vaka sayisi, yeni vaka sayisi, toplam vefat
sayis1 ve yeni vefat sayisi gibi gostergeler kullanilmistir. Bu gostergelere karsi hisse senedi piyasalarinin
getirilerinin ve oynakliklarinin ne sekilde tepki gosterdikleri aragtirilmistir. Bu baglamda, Yousef (2020)
G7 iilke borsalarmin giinliikk yeni vaka sayis1 ve giinliik yeni vaka sayisinin biiylime oranindaki
degisimlere karsi tepkisini incelemistir. GARCH ve GJR-GARCH modellerinin kullanildigi analiz
sonuglar1, G7 iilke borsalarinin oynakliklarinin bu iilkelerdeki giinliik yeni vaka sayis1 ve giinliik yeni
vaka sayisinin billylime oranindaki artislara karsi pozitif tepki verdiklerini gdstermektedir. Zeren &
Hizarc1 (2020) COVID-19 giinliikk toplam vaka ve vefat sayilarmmdaki degisimlere virlisten en ¢ok
etkilenen iilkeler olan Cin, Giiney Kore, Italya, Fransa, Almanya ve Ispanyanin hisse senedi
piyasalarinin tepkilerini analiz etmislerdir. 23 Ocak-13 Mart 2020 tarihlerini kapsayan model sonuglari,
tim ilkelerin hisse senedi piyasalarmin giinliik toplam 6liim sayis1 ile birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Cin, Giiney Kore, Italya, Fransa, Almanya ve Ispanya’nm hisse senedi piyasalarinin
giinliik toplam vaka sayilarindaki degisimlere verdikleri tepkiler farklilagmaktadir. SSE, KOSPI ve
IBEX35 endeksleri giinliik toplam vaka sayisi ile birlikte hareket ederken; FTSE, MIB, CAC40 ve
DAX30 i¢in boyle bir etki bulunamamistir. Bezer bir analizi Khan ve ark. (2020)’nin 16 iilkenin
borsalarinin yeni vaka sayilarina verdigi tepkiyi analiz ederek gerceklestirmislerdir. Yeni vaka
sayilarindaki artisa karsi 16 iilkenin hisse senedi piyasalarmin getirileri negatif yonde tepki
vermektedirler. Bunun yani sira haftalik yeni vaka sayilarindaki artis, gelecek haftanin hisse senedi
getirilerini 6nemli Sl¢iide azaltmaktadir. Benzer bir sonug, Liu ve ark. (2020)’nin salgindan en ¢ok
etkilenen 21 {iilke borsalarmin yeni vaka sayilarina verdigi tepkiyi inceledikleri ¢caligmada da elde
edilmistir. Yeni vaka sayilaridaki artisa kars1 21 {ilkenin hisse senedi piyasalarmin getirileri negatif
yonde tepki verirken; bu etki Asya borsalar i¢in daha ytiksektir.

COVID-19 viriisiiniin kisa slirede Cin’den tiim diinyaya yayilmasi tiim {ilkelerin seyahat
kisitlamasi, sosyal mesafe ve karantina gibi tedbirleri almaya zorlamistir. Alinan tedbirler sonucunda
kismen kapanan ekonomi nedeniyle tiim iilke hisse senedi piyasalar1 olumsuz etkilenmistir. Baker ve
ark. (2020) ifade ettigi gibi bu uygulamalar, salgindan en ¢ok etkilenen {ilkelerden biri olan ABD
borsasinda 6ngériilemez hareketlere neden olmustur. Hatta COVID-19 salgminin Ispanyol Gribi
salginindan bile finansal anlamda daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Dolayisiyla
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bu durum salginin kontrolii i¢in alinan tedbirlerin hisse senedi piyasalart ile ilgili literatiiriin gelismesine
neden olmustur. Zaremba ve ark. (2020) COVID-19’un yayilimini 6nlemek i¢in uygulanan hiikiimet
politikalarinin 67 {ilkenin hisse senedi piyasasinin oynaklig1 iizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu
baglamda hiikiimetlerin uyguladig1 ilag dist miidahalelerin tiimiiniin hisse senedi piyasalarinin
oynakligin1 arttirdig1 sonucuna ulasmislardir. Ayrica, 6zellikle salgm ile ilgili bilgi kampanyalarinin ve
kamu faaliyetlerindeki ertelemelerin oynaklig1 arttiran iki 6nemli neden oldugunu da ifade etmislerdir.
Khanthavit (2020)’nin ¢aligmasi bulgular1 agisindan ilging bir ¢alismadir. Yazar ulusal finansal
piyasalarin kiiresel salgina ve salgin ile ilgili alian tedbirlere iliskin medya haberlerine kars1 Fransa,
Almanya, Italya, Ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalarinin verdikleri tepkiyi incelemistir. Analiz
sonuglari, Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalarinin COVID-19’un kendisine
degil daha ¢ok tedbirler ile ilgili medyada yer alan haberlere kars1 negatif tepki verdigini gdstermektedir.
Keles (2020) ise Mart-Nisan 2020 dénemi i¢in BIST-30 endeksinin vaka-6liim sayilarma ve uygulanan
tedbir politikalarina verdigi tepkiyi analiz etmistir. Khanthavit (2020)’in bulgularindan farkli olarak,
analiz sonucuna gore BIST-30 endeksi 100. ve 1000. vakada ve 1000. 6liim sayisina pozitif yonde tepki
vermistir. Ayrica salginin yayilimimin kontrol altina alinmasi i¢in uygulanan tedbir politikalar ile
birlikte BIST-30’un pozitif tepki verdigini ortaya koymustur. Dolayistyla hem salgin siirecinin kendisi
hem de uygulanan politikalar hemen hemen her iilkede hisse senedi piyasalarini olumsuz etkilemistir.

COVID-19 krizinin finansal piyasalar iizerindeki etkisini sektorel diizeyde daha net gérmek
miimkiindiir. Clinkii salgmn stlirecinde uygulanan esnek ve evden ¢alisma, online egitim, sokaga ¢ikma
yasagl ve seyahat kisitlamalar1 tedbirlerinin etkisi sektorel diizeyde farklilagmaktadir. S6z konusu
uygulamalar sonucunda Ornegin teknoloji, bilisim, ilag sanayi gibi sektorler salgindan pozitif
etkilenirken; turizm, ulasgim gibi sektorler ise negatif yonde etkilendiler. Bu nedenle literatiirde de
sektorel diizeyde COVID-19 krizinin etkisini analiz eden ¢aligmalar gelismektedir. Bu baglamda He ve
ark. (2020) Cin’in farkli sektorlerinin salgina verdigi tepkiyi analiz etmislerdir. Cin’de ulastirma,
madencilik, elektrik ve 1sitma, ¢evre sektorleri kiiresel salgin siirecinden negatif yonde etkilenirken,
bilgi teknolojileri, egitim ve saglik hizmetleri sektorleri ise salgina kars1 daha direngli sektorlerdir. Shen
& Zang (2020) Cin borsasinda yer alan sektorleri “eve arke kalma hisse senetleri” (stay-at-home stocks-
SAH) ve “dlsarlya g:lkma hisse senetleri” (go outsides stocks GO) olarak iki gruba ayirarak salglnm
oyunlari, gevrimigi egltlm ve spor gibi sektorlere dayah h1sse senetlerml GO ise spor arac klralama ve
seyahat sektorlerine dayali hisse senetlerini temsil etmektedir. Analiz sonuglaria gore, GO sektorlerinin
hisseleri salgmn siirecinde negatif getiriler sergilerken, SAH hisse senetleri i¢in boyle bir etki
bulunamamistir. Mazur ve ark. (2020) calismalarinda COVID-19’un kriz etkisini ABD borsasi i¢in
sektorel olarak analiz etmislerdir. Salgin siirecinde ABD ekonomisinde dogalgaz, gida, saglik ve yazilim
sektorlerine dayali hisse senetleri yiiksek pozitif getiriler saglarken; petrol, gayrimenkul, eglence ve
konaklama sektorlerine dayali hisse senetlerinin getirileri ise onemli 6l¢iide diigmiistiir. Dahas1 degerleri
asir1 diisen sektorlerin getirileri asir1 asimetrik oynaklik gostermektedirler. Benzer sekilde Haroon &
Rizvi (2020) de ABD’ de 11 farkli sektore dayali hisse senetleri igin salgimin etkisini incelemislerdir.
EGARCH modelinin kullanildig1 analiz sonuglarina gére, ABD’de en yliksek negatif getiriye ve
oynakliga sahip olan sektdrler havacilik, seyahat, otel, sigortacilik ve bankacilik sektdrleri olmustur.
Kilig (2020) galigmasinda 2 Ocak 2018-30 Nisan 2020 donemi i¢in BIST dahilindeki 17 sektor igin
kiiresel salginin etkisini aragtirmistir. Analiz sonuglar salgin siirecinde Tiirkiye’de turizm ve tekstil
endiistrilerinin en yiiksek negatif getirilere sahip iken, ticaret sektoriiniin ise en yiiksek pozitif getiriye
sahip olduguna dair bulgu sunmaktadir. Benzer sekilde Orhan & Tirman (2020) BIST100’de yer alan
15 sektorii dikkate alarak kiiresel salginin bu sektdr hisse senetlerinin risk ve getirileri tizerindeki etkisini
analiz etmislerdir. 11 Mart-11 Nisan 2020 donemini kapsayan arastirma sonuglarina gore, genel olarak
COVID-19 tiim sektorlerin riskini arttirmistir. Fakat salgin siirecinin en fazla riske sahip sektorii saglik
ve ilag sektorii iken, en diisiik riske ¢ok sektorlii holdingler ve metaliirji-mekanik endiistrisi sahiptir.
Ayrica salgin siirecinde en yiiksek kazanca yine saglik ve ilag sektorii sahipken, en yiiksek kayip ise
giyim ve tekstil sektoriinde yasanmistir. Kandil Goger ve ark. (2020) sektorel analizlerinde Tiirkiye igin
salgin siirecinde en yiiksek kaybi yasayan hisse senetlerinin spor, turizm ve tasimacilik sektorleri
oldugunu ifade etmislerdir.
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II. AMPIiRiK MODEL VE YONTEM

Engle (1982) tarafindan ortaya atilan ARCH siireci, gegmis donem hatalarinin bir fonksiyonu
olan kosullu varyansin zamana gore degistigini gostermektedir. Bu baglamda Chou v.d. (1989) fiyat
oynakliginin zamana gore istikrarini (stability) test etmislerdir. Zamana gore degisen parametre modeli
kullanarak fiyat oynakligimin zamana gore sabit olmadigi bulgusuna ulagmislardir. Oynaklik
parametresinin 1950’lerin ortasindan 70°li yillarin bagina kadar yiiksek iken, 80°li yillarda, buhran ve
savas donemlerinde daha diisiik oldugu sonucunu elde etmislerdir. Benzer durumlar enflasyon ve toplam
kar gibi makroekonomik degiskenlerde de gozlemlenmistir. Dolayisiyla ARCH modeli zamanla
genisletilerek literatlirde soklarin etkisinin 6l¢iilmesinde sikga kullanilan modellerden biri olmustur.

Bollerslev (1986) ARCH modelini genisleterek, kosullu varyansin gecikmeli degerlerini de
modele ekleyerek, daha esnek gecikme yapisina izin veren GARCH modelini ortaya koymustur. &, ayrik
zamanl bir stokastik siire¢ (discrete-time stochastic prosess) ve 1, ise t zamani boyunca elde edilen tim
bilgi setini ifade ettigi kabul edildiginde GARCH (p, q) modeli su sekilde gosterilebilir*:

& | P ~N(0,h) (1)
p
h;y = a0+2aisf_i+23jht_j i=1,..,qvej=1,..,p
i=1 j=1
= ay+ A(L)eZ + B(L)h; ()

Burada @9 >0, a; =0 ve 5; > 0’ dir. h; degiskeni GARCH denkleminde t donemindeki
kosullu varyansi, diger bir ifadeyle oynaklig1 temsil etmektedir. Ayrica @; ve B; parametreleri sirastyla
ARCH ve GARCH parametreleridir. p = 0 igin yukaridaki siire¢ bir ARCH siirecine indirgenebilir.
ARCH (q) siirecinde kosullu varyans sadece ge¢cmis donem varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu iken,
GARCH (p, q) stireci ayrica kosullu varyansin gecikmeli degerlerini de siirece eklemektedir. Bu, bir
cesit uyarlanabilir 6grenme mekanizmasina (adaptive learning mechanism) karsilik gelmektedir
(Bollerslev, 1986: 309). Esitlik 1 ve 2°de tanimlanan GARCH (p, q) siirecinde a + § degeri donem
basinda oynakligin soklara verdigi tepkiyi gosteren ve soklarin kaliciligimi Olgen parametredir
(persistance parameter). & + 8 > 1 ise oynakligin soklara verdigi tepki zamanla artarken, ¢ + f§ < 1
iken soklarin oynaklik tizerindeki etkisi zamanla azalmaktadir (Chou, 1988: 282). a + [ toplam1 1’e
yakinsadikca soklarin oynaklik {izerindeki etkisinin azalma hiz1 diismektedir (Choudhry, 1996: 974).
Dolayistyla GARCH modeli sadece A(1) + B(1) < 1 oldugunda duragan olabilir’.

GARCH modelinin temel kisiti, pozitif ve negatif soklarin (innovations) getirinin oynakligi
iizerindeki etkisinin simetrik oldugunu varsaymasidir. Gergekte finansal varlik getirilerinin tepkisi
pozitif ve negatif soklara gore farklilagmaktadir. Schwert (1990) ge¢mis donem hata terimi diizeylerinin
ve bu hatalarin mutlak degerleri kullanilarak oynakligin tahmin edilecegini ifade etmistir. Diisiik hisse
senedi degerlerinde oynaklik daha yiiksek tahmin edilirken, yliksek hisse senedi degerlerinde oynaklik
daha diisiik tahmin edilmistir. Bu durum finansal varlik getirilerinde “kaldirac-asimetri etkisinin”
(leverage effect) varligm gostermektedir. Buradan yola ¢ikarak Engle (1990) mutlak gecikmeli
hatalarin geometrik dagilimmi dikkate alarak, kosullu varyans modeli iginde pozitif ve negatif soklarin
asimetrik etkisini aragtirmistir. Boylece Engle (1990) asimetri etkisini dikkate alan diger kosullu varyans

4 GARCH modelini kurarken Bollerslev (1986), Engle (1982)’i takip ederek kosullu dagilimin normal dagildigini varsaymistir.
Fakat diger dagilimlarin da GARCH modeli uygulamasinda kullanilabilecegini ifade etmistir. Cilinkii sisman kuyruk (fat tail)
6zelligi normal dagilim kosullarinin oldukea kisitlayict kalmasina neden olmaktadir (Ural ve Adakale, 2009: 25).

> Eger a + B = 1 ise mevcut oynakliga yonelik soklarm kalicili§1 uzun dénemlidir. Eger bu deger gergekten 1°e esit ise soklar
sonsuza kadar kalicidir ve kosulsuz varyans GARCH modeli ile belirlenemez (Chou, 1988: 282). Engle ve Bollerslev (1986)
bu tip modelleri “Biitiinlesik GARCH” (Integrated GARCH-IGARCH) modeli olarak tanimlamiglardir.
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modellerinin temeli olan “Temel Asimetrik ARCH” (Simple Asymmetric ARCH-SAARCH) modelini
kurmustur. Model asagidaki gibi gosterilebilir:

q 14 r
he = a0+ ) @ieei+ ) By + ) velee sl 3
i=1 j=1 k=1

Esitlikte y;, parametresi kaldirag ya da asimetri etkisini gostermektedir. Modelde finansal varlik
getirilerinin oynaklig1 negatif soklarla artmakta, pozitif soklarm etkisi ise aymi biiyiikliikte oynaklig
etkilemektedir (Kumari & Sahu, 2018). Temel olarak model asimetrik oynaklik ile getiri arasindaki
iligkiyi gostermektedir.

GARCH modelinde kosulsuz varyans gecikmeli hata terimlerinin isaretlerinden bagimsiz olarak
yalnizca biiyiikliiklerinin bir fonksiyonu olarak tanimlandigindan, GARCH siireci varyans yapisindaki
asimetriyi yakalamakta zayif kalmaktadir. Diger bir ifadeyle, GARCH modelinde varyansin negatif
olmama kisitinin varhigi kaldirag etkisini yakalayamamaktadir. Nelson (1991) oynaklik yapisindaki
asimetriyi hesaba katacak sekilde kosullu varyansin gecikmeli hata terimlerinin hem biiyiikliikleri hem
de isaretleri dikkate alinarak modellendigi “Ustel GARCH” (Exponential GARCH-EGARCH) modelini
gelistirmistir. Model:

() @

q p
Et—
log (h) = @0 + ) filog (hey) + ) |-
. g t—i
j=1 =1

seklinde tanimlanir. Esitlik 4’te @; ARCH parametresi, gerceklesen ve beklenen soklar arasindaki farki
gostermektedir. Eger gerceklesen soklar beklenen soklardan biiylik ise oynaklik artacaktir. Boylece
ARCH parametresinin pozitif ve anlamli tahmin edilmesi oynakligin arttig1 anlamina gelecektir.
parametresi ise “kaldira¢ ya da asimetri etkisini” gostermektedir. Eger y;, parametresi anlaml ise
oynaklik {izerinde soklarin etkisinin asimetrik oldugu, diger bir ifadeyle pozitif ve negatif soklarin
oynaklig1 farkli sekilde etkiledigi sonucuna ulagilabilir. Fakat oynaklik {izerinde pozitif soklarin mi
yoksa negatif soklarin m1 daha etkili oldugu parametrenin biiytlikliigtine baglidir. Eger y;, > 0 ise pozitif
soklar oynaklig1 daha fazla arttirirken, y;, < 0 oldugu durumda ise negatif soklar oynaklig1 daha fazla
arttiracaktir,

SAARCH modeli, iistel ve esik degerli GARCH modeli gibi kaldirag etkisini dikkate alan diger
modellerin temelini olusturmustur. SAARCH modeli kaldirag etkisini varyansin ge¢mis degerlerini
mutlak deger cinsinden ifade ederek kontrol ederken, Ustel GARCH (EGARCH) modeli kaldirag
etkisini model i¢inde pozitif ve negatif soklar1 dahil ederek kontrol etmektedir.

GARCH, SAARCH ve EGARCH modellerinin performanslari i¢in “Mean Squared Error (MSE)”
ve “Mean Absolute Error (MAE)” kay1p fonksiyonlar1 kullanilmistir. Lee (2007) tarafindan tanimlanan
MSE ve MAE model performanslarimi degerlendirmede en yaygin kullanilan kayip fonksiyonlardir.
“Mean Squared Error (MSE) ” standart hatalarin ikinci momentidir. MSE’nin performans kriteri olarak
kullanilmasinin nedeni asir1 degerlere karsi daha hassas olmasidir (Cheong, 2009: 2349). MSE su
sekilde hesaplanir:

1 n
MSE=—= > (%~ Y’ 5)

i=1
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“Mean Absolute Error (MAE)” bir dizi tahmin i¢indeki hatalarin ortalama biiyiikligiinii 6lgmektedir.
MAE dogrusal bir degerdir, tiim bireysel farkliliklar ortalamada esit olarak agirliklandiriimaktadir.
MAE asagida formiilasyon ile hesaplanabilir:

n

MAEz%z 2|Yi—Yi| (6)

i=1
III. AMPIRIK MODEL SONUCLARI

Calismada COVID-19 kiiresel salgiinim BIST100 endeksinin ortalama getirisi ve oynakligi
izerindeki etkisi, Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii tarih olan 12 Mart 2020 ile 01 Ekim 2020 tarihleri
icin glinliik veriler kullanilarak incelenmistir. Analizde BIST100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlar1 ve
COVID-19’un etkisini temsil etmesi i¢in giinliik toplam vaka sayilar1 kullanilmistir. BIST100 endeksi
giinliik kapanis fiyatlan “investing.com” sitesinden derlenirken, COVID-19 giinliik vaka sayis1 verisi
ise “Our World in Data®” veri tabanindan elde edilmistir. Analizde her iki degisken de logaritmik olarak
kullanilmigtir.

Sekil 1. BIST100 Giinliik Kapams Fiyatlar1 Getiri Serisi
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Sekil 2. Giinliik Toplam Vaka Sayilar Logaritmik Fark Serisi
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Sekil 1 ve 2°de, sirasiyla, BIST100 endeksi kapanis fiyatlarinin getiri serisi ve COVID-19 giinliik
toplam vaka sayilarina iliskin grafikler yer almaktadir. Borsa endeksine bakildiginda, pozitif ve negatif

¢ Bu veri tabani tiim iilkelerin giinliik vaka-6liim sayilarini ve saglik sektorii ile ilgili pek ¢ok temel verinin yer aldigi genis
bir veri tabanidir. Detayl1 bilgi i¢in erisim adresi: https://ourworldindata.org.
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getirilerle birlikte endeksin oynakligi degismektedir. Ayrica hem BIST100 getiri serisinin hem de
giinliik toplam vaka sayisinin grafiklerindeki diizensiz inis-¢ikislar, serilerinin dagilimlarinin ve
duraganliklarinin test edilmesi gerektigini gostermektedir.

Logaritmik fiyat serileri rassal yiiriiylis modeli ile agiklanmaktadir. Diger bir ifadeyle gelecek
donem fiyati, mevcut donemin fiyatina ve mevcut kamusal bilgi diizeyine baglidir (Fama, 1965). Teorik
olarak gelecek donem fiyat degisimlerinin belli bir oranda tahmin edilebilecegi ifade edilirken
(Campbell, Lo, MacKinlay, 1997) getiri serileri duragan olmama ve dinamik 6zellikler sergileyerek
birinci dereceden entegre olma o6zellikleri gostermektedirler (Liitkepohl & Kritzig, 2004: 197). Bu
baglamda degiskenlerimize ait tanimlayici istatistikler ve birim kok sonuglart Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. BIST100 Endeksi ve Toplam Vaka Sayilarina Iliskin Tanimlayici Istatistikler

BISTI100 Toplam Vaka Sayist
Minimum -0.0841 0.0040
Maksimum 0.0581 2.1972
Standart Hata 0.0163 0.2663
Skewness -1.1481 5.0439
Kurtosis 9.1456 33.7503
Jarque-Bera 245.69 5978.64
(Olasiltk Degeri) (0.0000) (0.0000)
Birim Kok Testleri

ADF -12.56402 -11.4798¢
PP -12.5416* -5.8826°
KPSS 0.1142° 0.7337°
ZA -5.6000° -5.9950°
LM -7.5607° -12.9409°

Not: a, b ve c sirasiyla sifir gecikmede ortalamasiz ve trendsiz, yalnizca ortalama ile ve trend ve ortalama ile gergeklestirilen test sonuglarmi
gostermektedir. ADF ve PP testleri igin %1 anlamlilik diizeyinde MacKinno$n’s kritik degeri -2.5820 (ortalamasiz ve trendsiz) ve -4.0269
(ortalama ve trendde), KPSS testi i¢in kritik deger ise %1’de 0.7390 (ortalamada)’dur. Zivot-Andrews testi igin %1’de kritik deger -5.3400°
tiir. Lee- Strazicich birim kok testi i¢in kritik deger %1°de -5.9197"dir.

BIST-100 ve toplam vaka sayilar1 logaritmik serilerinin skewness ve kurtosis degerlerine
bakildiginda, her iki seride asimetriktir ve leptokurtik (sisman kuyruk) ozelligi gostermektedirler.
Ayrica Jarque-Bera degerleri kiyaslandiginda her iki seri i¢in de normallik varsayimini siayan sifir
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla her iki seri de normal dagilmamaktadir. Birim kok sonuglarina
bakildiginda ise, ADF, PP ve KPPS testleri i¢in her iki seri de diizeyde (I(0)) duragandir. ADF ve PP
testleri %1 de birim kokiin varligini sinayan sifir hipotezini reddederken, KPSS testi de %1°de serinin
duraganligim sinayan sifir hipotezini kabul etmektedir. COVID-19 pandemisi hisse senedi piyasalari
iizerinde ciddi yapisal doniisiimlere neden olmustur. Bu nedenle BIST100 ve toplam vaka sayist
degiskenlerinde yapisal kirilmali birim kokiin varligi da dikkate alinmigtir. Bunun i¢in Zivot-Andrews
(ZA) ve Lee- Strazicich LM testleri kullanilmigtir. ZA test sonuglarina gore ortalamada yapisal
kirnlmanmm varligimi gosteren sifir hipotezi BIST100 ve toplam vaka sayist degiskenleri igin
reddedilmektedir. LM testi sonuglarina gore ise her iki seri i¢in yapisal kirilma ile birlikte birim kokiin
varligini gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu baglamda ZA ve LM test sonuclar1 her iki seride
de yapisal kirllmaya dayali birim kdkiin olmadigim gostermektedir.

Zaman serilerinin yiiksek frekansl olmalar1 oynaklik kiimelenmelerine ve tahmin edilen hata
terimlerinin zamana bagli (time dependent) olmasina neden olmaktadir. Bu yiizden zaman serisi
analizlerinde seride degisen varyans ve otokorelasyon etkileri kontrol edilmelidir. Analizimizde
BIST100 endeksinde ve vaka sayilarinda degisen varyansin kontrolii igin ARCH testi, otokorelasyonun
testi i¢in ise Breusch-Godfrey LM Testi kullanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. BIST100 Endeksi ve Vaka Sayilar icin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Sinamasi

Degiskenler ARCH Testi Breusch-Godfirey LM Testi
F degeri 1.9836 F degeri 0.8200
BIST100 Prob. F(12,112) 0.0321 Prob. F(12,124) 0.6296
F degeri 4.2487 F degeri 16.7889
Vaka Sayst Prob. F(36,64) 0.0000 Prob. F(12,124) 0.0000

ARCH testi sifir hipotezinde degisen varyansin yoklugunu sinarken, LM testi ise sifir hipotezinde
otokorelasyonun yoklugunu sinamaktadir. Bu baglamda BIST100 endeksi ve toplam vaka sayisi
iizerinde ARCH etkisinin goriildiigii, diger bir ifadeyle degiskenlerde degisen varyans sorunun oldugu
tespit edilmistir. LM testi sonuglarina gore ise BIST100 endeksi otokorelasyona sahip degil iken, toplam
vaka sayisinda ise hata teriminde otokorelasyona sahiptir. BIST100 endeksinin ve toplam vaka
sayilarinin getiri degerlerinde degisen varyans sorununun varligi varyansin zamana goére degistigini ve
dolayistyla kosullu varyans modelleri ile analizin yapilmas1 gerektigine dair bulgu sunmaktadir. Bu
nedenle vaka sayilarmin BIST100 endeks getirisi ve oynakligi {izerindeki etkisi GARCH ailesi
modelleri ile analiz edilmistir. Oncelikle ARCH ve GARCH etkilerinin varligi ve COVID-19 salgminin
BIST100 tizerinde kalic1 bir sok etkisi yaratip yaratmadigi incelenmistir. Daha sonra ise temel asimetrik
GARCH modeli ile BIST100’iin giinliik toplam vaka sayilarindaki artis ve azalisa karsi tepkisinin
simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugu arastirilmigtir. EGARCH modeli ile de salginin BIST100 endeks
oynaklig1 iizerindeki asimetrik etkisinin direnci kontrol edilmistir. Tiim modeller 6ncelikle hata
teriminin normal dagildig1 varsayimiyla modellenmistir.

Analizde BIST100 ve toplam vaka sayilar1 degiskenleri normal dagilim gostermediklerinden
otiri GARCH, SAARCH ve EGARH model tahminleri, hata terimlerinin “student ¢’ dagilim
gosterdikleri varsayimi altinda gergeklestirilmistir.

[lk siitunda GARCH modeli sonuglar1 goriilmektedir. Model sonuglarina gére giinliik toplam vaka
sayilarindaki artis BIST100 endeksinin ortalama getirisini (0.0083) azaltmaktadir, fakat bu etki
anlamsizdir. Varyans denklemine bakildiginda, vaka sayilarindaki artisin BIST100 endeksinin
oynakligimi arttirdig1 goriilebilir. Vaka sayis1 arttikga BIST100 endeksinin kosullu varyansi 1.96
artmaktadir. Model i¢inde a parametresi sisteme gelen soklarin BIST100 getirisinin oynakligi
iizerindeki sistematik etkisini gdstermektedir. BIST100 endeksine gelen pozitif ve negatif soklar
endeksin oynakligimi 0.08 arttirmaktadir. f parametresi ise BIST100 getirisinin ¢ donemdeki kosullu
varyansi iizerinde t — 1 donemdeki kosullu varyansinin etkisini gostermektedir. Bir donem 6nceki sok
cari donem getiri oynakligini 0.80 arttirmaktir. BIST100 endeksi iizerine gelen soklarin kalici olup
olmadigi a +  parametrelerinin degerine baglidir. GARCH modeli icin bu toplam 0.89 olarak elde
edilmistir. Bu baglamda a + f parametresi birden kii¢iik oldugu i¢cin BIST100 endeksi iizerine gelen
soklarin kalic1 olmadig1 soylenebilir.

Ikinci siitunda Temel Asimetrik ARCH (SAARCH) model sonuglar1 gériilmektedir. Modele gore
giinliik toplam vaka sayilarindaki artiy BIST100 endeksinin ortalama getirisini 0.004 arttirirken,
oynakligini ise 1.98 arttirmaktadir. Modelde ARCH etkisi anlamsiz elde edilirken, GARCH etkisi
anlamlidir ve gegmis donem soklar1 0.65 oraninda mevcut BIST100 getirisinin varyansini arttirmaktadir.
Ysacarcy parametresi kaldirag ya da asimetri etkisini gostermektedir. Buna gore kaldira¢ ya da asimetri
parametresi -0.0081 olarak hesaplanmistir ve anlamlidir. Dolayisiyla BIST100 endeks getirisine gelen
negatif soklar oynaklig: arttirmaktadir ve pozitif soklara gére oynaklik iizerinde daha yiiksek bir etkiye
sahiptirler. Model kapsaminda a + 8 parametresi birden kiigiik (0.6920) oldugu i¢in BIST100 endeksi
iizerine gelen soklarm kalic1 olmadigi sOylenebilir.
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Tablo 3. Vaka Sayilarimin BIST100 Endeks Getirisi ve Oynakhig Uzerine Etkisi

Bagiml Degisken @) 2) 3)
(BIST100,) GARCH (1,1) SAARCH(1,1) EGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
vakasayist, -0.0083 0.0043™ -0.0082
(0.0077) (0.0107) (0.0087)
Sabit Terim 0.0030 . 0.0025 . 0.0027 .
(0.0009) (0.0011) (0.0009)
Varyans Denklemi

vakasayist, 1.9655* 1.9845" 1.8660™
(0.4500) (0.5124) (0.9083)

Sabit Terim -10.95478" -9.6820" -9.5048"
(0.8533) (0.8711) (2.2933)

ARCH Denklemi

a 0.0890 0.0389 -0.3764

(0.0711) (0.0796) (0.2757)

0.8065" 0.6531" -0.4167

g (0.1054) (0.1284) (0.3114)

a+p 0.8955 0.6920 -0.7931

-0.0081"
VsAGArRcH - (0.0023) -

-0.1331

YEGARCH - - (0.2926)

T dist of 3.8440 2.9842 2.8494

Log Likelihood 396.77 397.08 394.01

Akaike Bilgi Kriteri -5.7046 -5.5962 -5.6498
Schwartz Kriteri -5.5768 -5.5016 -5.5006
Hannan-Quinn Kriteri -5.6527 -5.5710 -5.5892

. 1.6772 1.7063 0.0468

ARCH LM Testi (0.1975) (0.2051) (0.8291)

9.8878 10.386 11.330

o2 (0.626) (0.642) (0.501)

15.961 16.873 19.708

(12 (0.193) (0.284) (0.103)

Not: Tabloda * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. ARCH
LM testi degisen varyansi 1 gecikme igin sinayan testtir. Q ve Q? Ljung-Box istatistikleridir ve 12 gecikmede otokorelasyonu test etmektedir.
Her iki testin altindaki parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Ugiincii siitunda ise EGARCH modeli sonuglari goriilmektedir. Model sonuglarina giinliik vaka
sayisinin artmast BIST100 endeksinin ortalama getirisinin azalmasina neden olurken, oynakligini 1.86
arttirmaktadir. Modelde ARCH etkisi anlamli iken GARCH etkisi anlamsizdir. ARCH etkisine gore
BIST100 iizerine gelen soklar endeks getirisinin oynakligini 0.37 azaltmaktadir. Yggarcy parametresi
de EGARCH modelindeki asimetri katsayisidir ve model kapsaminda bu katsaymin negatif elde
edilmesi kaldirag etkisinin oldugunu gostermektedir. Modelde parametre -0.1331 olarak hesaplanmistir,
fakat anlamsizdir. Dolayisiyla EGARCH modelinde kaldirag etkisine dair bulguya ulagilamamustir.
EGARCH modelinde de a + f§ parametresi birden kiigiik (-0.7931) hesaplandigindan BIST100 endeksi
iizerine gelen soklar kalici etki yaratmamaktadir.

Oynaklik modellemesi yapildiktan sonra degisen varyans ve otokorelasyon sorunun giderilip
giderilmedigi kontrol edilmelidir. Bu baglamda degisen varyans i¢in ARCH LM testi ve otokorelasyon
icin ise Ljung-Box istatistikleri kullanilmigtir. Test sonuglarina gore tiim modellerde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlart giderilmistir.
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COVID-19 salginmmin BIST-100 endeksinin ortalama getirisi ve varyansi iizerindeki etkisini
analiz etmek icin en uygun modelin hangisi olduguna modellerin kayip fonksiyonlar1 karsilagtirilarak
karar verilmistir. Bu baglamda, GARCH modellerinin performanslarma iliskin MSE ve MSA degerleri
tablo 4’te gosterilmistir. COVID-19 ve BIST100 arasindaki iliskiyi analiz etmede, MSE degerlerine
gore EGARCH modeli ve MAE degerlerine gore ise GARCH modeli yiiksek performansa sahip
modellerdir.

Tablo 4. Model Performanslarina iliskin MSE ve MAE degerleri

Modeller Mean Squared Error (MSE) Mean Absolute Error (MAE)
GARCH 0.0002460 0.0105416
SAARCH 0.0003802 0.0119974
EGARCH 0.0002458 0.0105585

Sonug olarak kullanilan tiim modeller ¢ercevesinde COVID-19 degiskeni BIST100 endeksi
iizerinde oynaklig1 artirmakta ancak soklar kalict etki yaratmamaktadir. Tiirkiye 6rnegini dikkate alan
literatiir dikkate alindiginda literatiirden farkli olarak galismada COVID-19’un BIST100 endeksinin
hem ortalama getirisi hem de oynaklig1 iizerindeki etkisi ayristirilarak analiz edilmistir. Bu baglamda
caligmanin yontem agisindan literatiire bir katki niteligi tasidig1 ifade edilebilir.

SONUC

COVID-19 kiiresel salgin1 yalnizca bir hastalik olarak tiim diinyaya yayillmamis ayn1 zamanda bir
ekonomik krizi beraberinde getirmis ve kisa siirede tiim iilke ekonomilerine yayilmistir. Béylece kiiresel
bir ekonomik kriz yasanmaya baslanmistir. Tiim {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de hem reel sektor
hem de finansal sektor kiiresel salgindan etkilenmistir. Bu baglamda iilkemizde yasanan mevcut
ekonomik ve politik istikrarsizliklarin yani sira COVID-19 salgini da reel ve finansal anlamda yatirim
kararlarmi olumsuz yonde etkilemistir. Ozellikle Borsa Istanbul’un oynakligi hem salgmin yarattig
belirsizlik ortami hem de salgiin yayilimini azaltmak i¢in uygulanan tedbirler sonucu yiikselmistir. Bu
baglamda ¢aligma kapsaminda 12 Mart 2020-01 Ekim 2020 tarihleri arasinda COVID-19’un BIST100
endeks oynaklig1 iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analizde salginin etkisinin kontrolii i¢in giinliik
toplam vaka sayilar1 kullanilmistir. Analiz hem simetrik (GARCH) hem de asimetrik (SAARCH ve
EGARCH) kosullu varyans modelleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore simetrik
ve asimetrik oynaklik modellerinde giinliik toplam vaka sayilarmin BIST100 endeksinin oynakligi
iizerindeki etkisi yiiksek dereceden pozitif ve anlaml elde edilmistir. Bu baglamda finansal piyasalarin
oynakliklar1 analiz edilirken COVID-19 salgin1 da oynakligi etkileyen bir faktor olarak dikkate
alinmalidir.

Saglik krizi olarak baslayan COVID-19 krizi kisa siirede kiiresel ¢apta etki gosteren bir ekonomik
ve finansal krize doniigsmiistiir. Dolayisiyla COVID-19’un hisse senedi piyasalarinin getiri ve oynakligi
iizerindeki literatiirde ciddi bir genisleme yasanmistir. COVID-19’un hisse senedi piyasasi iizerine
geligen literatiir, farkli salgin gostergeleri ile iilke ve iilke gruplarimin ve farkli sektorlerin hisse senedi
getirilerinin hareketine odaklanmistir. Bu baglamda, ¢aligmada elde edilen bulgu COVID-19 krizinin
BIST100 endeksinin hem ortalama getirisini hem de oynakligini etkiledigi yoniindedir. Calisma bu
kapsamda Zhang ve ark. (2020), Onali (2020), Verma & Sinha (2020), Zaremba ve ark. (2020) ile
paraleldir. Ulusal literatiirde ise genellikle COVID-19 krizinin etkisi sektorel diizeyde ele alinmistir
(6rnegin, Kilig (2020), Orhan & Tirman (2020), Kandil Goger ve ark. (2020)). Fakat bu ¢aligsmalarda
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COVID-19 krizi bir siire¢ olarak ele alinmigtir. Calisma COVID-19 krizinin Tiirkiye hisse senedi
piyasasi lizerinde dogrudan etkisini analiz ettigi i¢in ulusal literatiirden farklilasmaktadir.

Finansal piyasalarda yatirnmcilarin amaclart minimum risk ile maksimum getiri saglamaktir.
Ulkelerin iginde bulundugu ekonomik ve politik kosullar bu alanda yatirrm yapacak yatirimcilarm
kararlarm1 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Ozellikle artan belirsizlik ve risk ortami yatirrmeilarin
rasyonel ve dolayisiyla dogru karar almalarinda olumsuz yénde etkide bulunmaktadir. Ozellikle Tiirkiye
ormegi dikkate alindiginda iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik ve politik istikrarsizliklarin yani sira
COVID 19 kiiresel salgin1 da yatirim kararlar1 {izerinde olumsuz etki yaratma potansiyeline sahip
faktorler olarak diisiiniilebilir. Ayrica bu durum ekonomide etkin kaynak dagilimini bozucu etki de
yaratmaktadir. Calismada elde edilen bulgular da bu diislinceleri destekler niteliktedir. Bu gergevede
salginin gerek reel sektor gerekse finansal sektor tizerindeki etkilerinin azaltilabilmesi salgina yonelik
olarak alinacak saglik tedbirlerinin yani sira ekonomik tedbirler ile risk ve belirsizligi azaltici yonde
alinacak kararlarla miimkiin olacaktir. Kurumsal yonden gelismekte olan iilkelere gore daha giiclii olan
geligmis iilkeler potansiyel olarak da daha risk ve belirsizligin daha diisiik oldugu bir ekonomik yapiya
sahiptirler. Dolayisiyla risk ve belirsizligin azaltilmasi, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
gelismis lilkelere oranla daha da biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu gercevede gerek para gerekse maliye
politikalarinda risk ve belirsizligi azaltarak basariya ulasmak i¢in dnemli olan seffafligin arttirilmasi
giliniimiizde saglik politikalar1 agisindan da biiyiik 6nem arz eder hale gelmistir.
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