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COVID 19 SALGINININ BiST SEKTOR ENDEKSLERI
UZERINE ETKILERI OLAY CALISMASI"

Ogr. Gor. Necati ALTEMUR™
OZET

2019 yili sonunda Cin’de ortaya ¢ikan COVID 19 viriisii kisa zamanda Avrupa ve
ardindan da Amerika kitalarma yayilmistir. Artan hasta sayilar1 ve salgindan kaynakli
olimler diinya capinda panik havasi yaratmistir. 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik
Orgiitii (DSO) tarafindan COVID 19 salgini pandemi olarak ilan edildi. 2020 Mart ayinda
Avrupa kitas1 kismen COVID 19 salginin merkezi oldu. ilk COVID 19 vakasi Tiirkiye de
11 Mart'ta saglik bakani tarafindan agiklandi. COVID 19 kaynakli ilk 6liim Tiirkiye de
15 Mart'ta gerceklesti. Calismada Tiirkiye agisindan COVID 19 salgini icin segilen
onemli olay tarihlerinde salginin Tiirkiye finans piyasalarina olan etkileri olay ¢aligmasi
yontemi ile incelenmistir. Finansal piyasalar1 temsilen BIST100 endeksi alinmistir.
Piyasadaki oynakligin 6lgiilmesi amaci ile Borsa Istanbul A.S. igerisinde yer alan 10
piyasa endeksi segilmistir. Olay tarihlerinde bankacilik ve mali sektor endeksleri
neredeyse tiim olay tarihlerinde olay Oncesi ve sonrasinda dalgalanmalar goriiniir iken
diger sektor endekslerinde negatif anormal getirini azaldig1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: COVID 19, Olay Calismasi, BIST Bankalar Endeksi, BIST Sanayi
Endeksi BIST Endeksleri

EFFECTS OF COVID 19 OUTBREAK ON BIST
SECTOR INDICES CASE STUDY

ABSTRACT

COVID 19 virus, which emerged in China at the end of 2019, soon spread to Europe and
then to the Americas. The increasing number of patients and the increase in deaths from
the epidemic have created an atmosphere of panic around the world. On March 11, 2020,
the COVID 19 outbreak was declared as a pandemic by the World Health Organization
(WHO). In March 2020, Europe became the center of the COVID 19 outbreak. The first
covid case was announced by the health minister on 11 March. The first death from covid
occurred on 15 March. Turkey In this study the effects of COVID 19 outbreaks of the
epidemic to date key events in Turkey's financial markets event studies were examined
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by the method. BIST100 index was taken to represent the financial markets. In order to
measure the volatility in the market, Borsa Istanbul A.S. 10 market indices were selected.
While the banking and financial sector indices on the dates of the event, before and after
the event, fluctuations were visible in almost all event dates, it is seen that negative
abnormal returns decreased in other sector indices.

Keywords: COVID 19, Case Study, BIST Banks Index, BIST Industry Index BIST
Indices

1. Giris

2019 yilinin aralik ayinda Cin’in Wuhan (Hubei eyaleti) sehrinde ortaya
cikan viriis kisa stirede Cin geneline ve bir¢ok iilkeye hizla yayildi. 11
Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan viriis ile
olusan hastalik kiiresel salgin (Pandemi) olarak tanimlandi ve viriis
Covid19 olarak adlandirildi(Samanci, 2020). 11.10.2020 tarihinden
itibaren diinyadaki agiklanan hasta sayis1 38.375.848, vefat sayisi ise
1.091.046 kisiye ulasti. Tirkiye’de agiklanan hasta sayisi ise 338.779,
vefat sayisi ise 8.957 kisiye ulasmistir. 7 ay gibi kisa bir siirede ¢ok sayida
kisiye ve neredeyse diinyadaki biitiin iilkelere yayilmistir. Gelisen
telekomiinikasyon aglarmin etkisi ve sosyal medyanin giicii ile diinya
giindemine oturmustur. COVID 19 viriisiin sebep oldugu hastalik ve
yasanan dliimler 6n goériilemeyen bir hizla artmistir. Hastalikla ilgili etkisi
kesinlesmis bir tedavinin olmayis1 ve hastaligin belirtileriyle etkilerindeki
belirsizlik kargasaya sebep olmustur. Biitiin bu gelismeler dogal olarak
ekonomik hayatta ve finansal piyasalarda da olumsuz etkilere neden
olmustur. Belirsizlik nedeni ile bir¢ok yatirime1 giivenli liman olarak altini
gormiistiir. Altinin ons fiyatlarinda (Tablo 1) kisa zamanda hizli artiglar
goriilmigtiir. Tablo 1 de gosterilen 01.12.2019 ila 11.10.2020 tarihleri
arasinda 1.400 USD seviyesinde iken salginin diinya ¢capinda yayilmast ile

2.000 USD seviyelerine ¢ikmistir.
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Grafik 1: Altin Ons Fizatl
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Yatirimlarin giivenli limanlara kaymasi ile 6zellikle sermaye eksikligi
nedeniyle yabanci yatirnma ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler kisa
vadede olumsuz yonde etkilenmistir. Uzun vadede ise bu etkinin daha da

artacag1 beklenmektedir.

Geligsmekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye’de ise ilk vakanin agiklandig1
11.03.2020 tarihinden itibaren vaka sayilari hizla artmig bu da belirsizlik
ve finansal sikintilar1 beraberinde getirmistir. ilk vakanin agiklandig
11.03.2020 tarihinden itibaren kademeli olarak salginin hizla yayilmasini
engellemek i¢in tedbirler ve birtakim onlemler alinmaya baslanistir. Bu
tedbirlerin en belirgini ilk ve orta 6gretim ve iiniversitelerde alinan kararlar
dogrultusunda yiiz yiize egitime ara verilmis, 6zellikle 65 yas ve tizeri, 20
yas alt1 ve kronik rahatsizliklar1 olan hastalar i¢in sokaga ¢ikma yasagi ilan
edilmistir. Bunu biiyiik sehirlerde tiim bireyler i¢in hafta sonlarinda sokaga
cikma yasagi takip etmistir. Salgini dnlemek i¢in alinan bu tedbirler ister

istemez is yerlerini etkilemis bircok firma calisamaz hale gelmistir.
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Pandemi nedenliyle ekonomide olusabilecek olumsuz etkileri en aza
indirmek amaci ile 18.03.2020 tarihinde ilk ekonomik tedbir paketi
aciklanmistir. 11.04.2020 tarihinde en yliksek giinliikk hasta sayisi ile
tyilesen hasta sayis1 farki olusmus salgin Tiirkiye’de zirve noktasina
ulagmustir. 15.04.2020 tarihinde agiklanan ikinci ekonomik tedbir paketi
takip etmistir.  03.06.2020 tarihinde vaka sayilarinin iyilesen hasta
sayilarinin altina diismesi ve vaka say1 artisinda meydana gelen azalmalar
neticesinde alinan tedbirler yumusatilmaya baslanmistir. Kademeli olarak
Once seyahat yasagi sonrasinda da sokaga ¢ikma yasaklar1 kaldirilmistir.
11.08.2020 tarihinden itibaren giinliik hasta sayisi ile iyilesen hasta sayis1

farki pozitif yonde yeniden diizenli bir sekilde artmaya baglamistir.

Grafik 2: Giinliik Hasta Sayist ile Iyilesen Hasta Sayis1 Farka
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Calismada 2020 y1l1 igerisinde Tiirkiye’de pandemi siirecinde segilen pay
piyasast endekslerine kisa donemli etkileri olay calismasi (Event Study)
yontemi kullanilarak incelenmistir. incelenecek tarihler yukarida belirtilen
olaylar dikkate alinarak secilmis secilen tarihler Tablo 3 igerisinde
gosterilmistir. Borsa Istanbul icerisinden secilen endeksler ozellikle
pandemi siirecinden olumlu ya da olumsuz yonde etkilenecek sektorlerden
secilmistir. Segilen tarihlerin ve endekslerin 6zgilinliigii bu ¢alismay diger

benzeri ¢alismalardan farkli kilmaktadir.
2. Literatiir

Beklenmedik olay ve haberlere finansal piyasalarin vermis oldugu
tepkilerin nasil oldugunu inceleyen olay ¢alismasi (Event Study) yontemi
literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Calismalarda Beklenmedik olay ve
haberlerin finansal piyasalara olan pozitif ya da negatif etkileri

incelenmistir.

(Giilhan, 2020) Calismasinda COVID 19 salginmin finansal piyasalara
etkisini 6lgmek amaci ile BIST100 endeksi bagimli degisken, COVID 19
salgim siireci Tiirkiye’deki 6liim oranlari, USD/TRY kuru, VIiX korku
endeksi, enfeksiyon hastaliklar1 ile sermaye piyasasi oynaklik endeksi ve
uluslararas1 sermaye endeksi bagimsiz degisken olarak alinmustir.
BiST100 endeksinin 31.12.2019 ile 28.05.2020 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanilarak hata diizeltme ve direngli tahminci modelleri ile uzun
ve kisa donem icin incelenmistir. Segilen bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin es biitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Belirsizlik iceren
donemlerde finansal araglara yatirnm yapan yatirimcilarin borsadan

uzaklasarak nakit ve tasarruf yoniinde hareket ettikleri sonucuna varmistir.

(Keles, 2020) Tiirkiye’”de COVID 19 salgininin ¢ikis ve yayilma
déneminde Borsa Istanbul BIST30 endeksi igerisinde bulunan firmalar

tizerindeki kisa donemli etkileri vaka calismasi yontemi kullanilarak
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incelenmistir. Goriilen 100’iinci ve 1000’inci hasta vakasi ile 1000. 6liim
vakasi ve sosyal tedbir duyurularina firmalarin anlamli negatif tepki
verdigi tespit edilmistir. Tasimacilik ve otomobil ve bilesenleri sanayi
gurubu BIST30 firmalarinda bu etkinin arttig1 griilmiis, ekonomik tedbir
paketlerinin ise bankalar disindaki sektorlerde sakinlestirici etkileri oldugu

tespit edilmistir.

(Kandil vd.2020) COVID 19 salgmin Borsa Istanbul igerisindeki sektor
endeksleri getirilerine olan etkileri incelenmistir. BIST igerisinde yer alan
26 sektoriin verileri kullanilarak vaka ¢alismasi yapilmis 11.03.2020 olay
doneminde incelenen ¢ogu sektorde negatif birikimli ortalama olagan iisti
getiri (CAAR) gozlemlenmis bazi donemlerde farkli sektorlerde pozitif
CAAR degerine rastlanmistir. En olumsuz etkilenen sektorlerin ise spor,

turizm ve tasimacilik sektorlerinde oldugu sonucuna varilmistir.

((")zdemir,2020) 12.03.2020 ile 31.08.2020 tarihleri arasinda mali, Siai,
hizmet ve teknoloji sektorleri pay senedi endeksi giinliik verileri
kullanilarak COVID 19 salgmimin Tiirkiye’deki vaka ve vefat sayilari
arasindaki nedensellik incelenmistir. Vaka sayilarindaki pozitif soklar
mali endekste negatif soklara sebep olmakta iken vefat sayilari ile mali
endeks arasinda anlamli bir nedensellik iligskisine rastlanmamustir. Vaka
sayilarindaki pozitif ya da negatif sok hizmet ve sinai endekslerinde bazi
donemlerde negatif bazi donemlerde pozitif soka neden olmaktadir.
Hizmet endeksinde vefat sayilar1 negatif soka neden olmaktadir. Vefat ve
vaka sayilarindaki pozitif ya da negatif sok teknoloji endeksinde pozitif

soka neden olmaktadir sonucuna varilmustir.

(Ashraf, 2020) Hiikiimetlerin agikladigi ekonomik tedbir paketlerinin ve
salgimi engellemek i¢in aldiklar1 6nlemlerin pay senedi getirilerin etkisi
incelenmistir. 22.01.2020 ile 17.04.2020 tarihleri arasinda giinliik borsa
verileri kullanilarak 64 {ilkenin secilen borsa endeksleri {izerine alinan

tedbirlerin ve aciklanan vaka sayilarinin etkisi incelenmistir. Calisma
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sonucunda agiklanan tedbir paketlerinin ve olumlu vaka haberlerinin
pozitif etkisi var iken artan vaka haberlerinin negatif etkisi oldugu

gorlilmiistir.

(Cetin, 2019) Borsa istanbul BIST100 endeksi ve satin alma ydneticileri
endeksi kullanilarak COVID 19 salgininin diinyada ve Tiirkiye’de en gok
etkili oldugu 23.03.2020 ile 24.04.2020 tarihleri arasindaki giinliik veriler
kullanilarak salgimin ekonomiye etkileri incelenmistir. Uygulanan sosyal
mesafe ve sokaga ¢ikma yasaklarinin genel ekonomik faaliyet seviyesini
0,708 birim diisiirdiigli, pay senedi fiyatlarinda olumsuz bir etki
olusturmadigi sonucuna varilmistir. Yurt dist seyahat kisitlamasinin
BIST100 pay senedi getirilerinin kapanis fiyatin1 0,058, en diisiik fiyatim
-0,038, para politikas1 kararlar1 BIST100 endeksi acilis fiyatin1 0,043, en
yuksek fiyatin1 0,035, en diistik fiyatim1 0,024, kapanis fiyatim 0,022
etkiledigi goriilmiistiir.

(Fernandes, 2020) COVID 19 salginin iilkelere ve endiistrilere olan
etkisinin incelendigi calismada salginin farkli {ilkelere olan ekonomik
maliyetini tahmin etmeye c¢alisilmistir. SARS virlisii ile olan
karsilastirmanin ve 2008/2009 mali krizi nedeniyle COVID 19 salgmin
etkilerinin hafife alindigin1 savunmustur. Calismada hafif bir senaryoda
GSYIH’daki biiyiimeye bagh olarak %3-6 oraninda bir darbe alacaklar
hesaplanmistir. 30 iilkeyi kapsayan Ornekte 2020 yili i¢in ortalama
GSYH’de %2,8’lik bir azalma olacagi tahmin edilmektedir. Diger
senaryolarda ise GSYIH’daki diisiis ortalama %10 bazi iilkeler icin %15’
bulmaktadir. Hizmet odakli ekonomilerin daha fazla etkilenecegi turizm’e
bagimlt olan ekonomilerin %]15’in {izerinde (Yunanistan, Portekiz,
Ispanya) etkilenecegi tahmin edilmektedir. Tedarik zincirinde meydana
gelen yayilma etkisi nedeniyle dis ticarete yiiksek oranda bagimli olan

tilkeler krizi daha yogun hissedecektir.
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(Giirsoy vd. 2020) Calismada finansal gostergeler ile COVID 19
salgmminin arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak
aralarindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Bagimli degisken olarak
Cin’in SSEC (Shanghai Composite) endeksi alimmistir. Bagimsiz
degiskenler ise Brent petrol, ViX ve Bitcoin endeksleri kullanilmustir.
Endekslerin  03.01.2017-10.03.2020 tarihleri arasindaki 790 giinlik
verileri kullanilmistir.  Viriis’in Cin’de tespit edildigi 06.12.2019-
10.03.2020 tarihleri analize dahil edilmistir. SSEC endeksi ile bagimsiz
degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisine
rastlanmistir. SSEC endeksi ile altin fiyatlar ile tek yonlii bir nedensellik
iliskisi var iken VIX korku endeksi ile ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
vardir. 2019 yili Aralik ay1 sonrasinda SSEC endeksinin altin fiyatlar

tizerinde etkisinin arttig1 gézlemlenmistir.

(Ozili ve Arun, 2020) Viriisiin yayilmasinda sosyal mesafenin éneminin
anlagilmasi ve kalabaliklarin engellenmesi amaci ile sirket ofislerinin ve
birgok hizmet sektoriindeki isletmenin kapanmasi ekonomiyi olumsuz
yonde etkilemistir. Sosyal ve Kiiltiirel etkinliklerin iptal edilmesi ve
karantina tedbirleri ile tiiketicilerin eve kapanmasi finansal piyasalar
etkiledi. Ikinci olarak viriisiin sonuglarmin belirsizligi tiiketicilerin tiiketim
ve yatirim kararlarinda giivenli davranmaya sevk edebilir. 2020 yili
basindan mart ayina kadar olan siiregte diinyada sosyal mesafeyi kisitlayici
Onlemleri, para ve maliye politikas1 onlemleri verileri kullanilmistir.
Viriisten sonra alinan halk saglig1 6nlemlerinin iktisadi faaliyetler ve borsa
endeksleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Sokaga ¢ikma yasaklari,
uluslararas1 seyahat yasaklar1 ve tedbir amacgli aliman para politikasi
kararlar1 ekonomik faaliyetleri ciddi seviyelerde kisitladi. Korana viriis
vaka sayilarinin artmasina karsilik bu vakalarin ekonomik faaliyetler

tizerinde dnemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmigstir.
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(Ceylan vd. 2020) COVID 19 salgminin ekonomiye olan potansiyel
etkileri incelenmistir. Ge¢misteki salginlar ve onlarin ekonomi ve sosyo-
politika tiizerine olan etkileri bilimsel literatirii inceleyerek
degerlendirmislerdir. Salginin potansiyel etkileri ve bu etkilerden
kurtulmanin potansiyel yolar1 degerlendirilmistir.  Salginin olumsuz
etkileri olan sosyal ve ekonomik etkiler, gelir etkisi ve issizlik ile miicadele
etmek i¢in eski deneyimlerin bilinmesi gereklidir. Sonug olarak issizligin
onlenmesi i¢in hizmet, perakende ve sanayi sektorlerinin desteklenmesi
gerektigi, saglik hizmetlerinin ise finanse edilmesi gerektigi sonucuna

varilmistir.
3. Veri Seti ve Yontem

Calismada 2019 yil1 aralik ayinda baglayan ve 11.03.2020 tarihinde Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak tanimlanan COVID 19 salgininin
Tiirkiye finans piyasalarina olan etkileri olay c¢aligmasi yontemi ile
incelenmistir. Tiirkiye finans piyasalarini temsilen Tablo 1’deki BIST
(Borsa Istanbul A.S.) igerisinde faaliyet gdsteren firmalardan olusturulmus

endeksler kullanilmustir.

Tablo 1: Cahismada kullanilan endeksler

Endeksler Aciklama
XU100 | BiST 100 Endeksi
XU030 | BIST 30 Endeksi

XBANK | BIST Bankalar Endeksi
XUSIN | BiST Sanayi Endeksi

XGIDA | BiST Yiyecek Igecek Endeksi

XTEKS | BIST Tekstil Deri Endeksi

XUHIZ | BiST Hizmet Endeksi
XTRZM | BIST Turizm Endeksi

XBLSM | BiST Bilgi Teknolojileri Endeksi

XUTEK | BIST Teknoloji Endeksi

XUMAL | BiST Finansallar Endeksi
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COVID 19 salgm siirecinde Tiirkiye i¢in dnemli olacak tarihler (Tablo 2)
sec¢ilmistir.

Tablo 2: Cahismada kullanilacak vaka tarihleri.

Tarih Aciklama
11.03.2020 | Tiirkiye’de ilk vaka agiklandi

18.03.2020 | i1k ekonomik tedbir paketi agiklandi

10.04.2020 G}'inlﬁk iyilesen hasta sayisi ile giinliik hasta sayis1 arasindaki en
yiiksek fark

15.04.2020 | ikinci ekonomik tedbir paketi acikland:

3.06.2020 | Normallesme siirecinin baglamasi
11.08.2020 Guqlpk iyilesen hasta sayisi ile giinliik hasta sayis1 arasindaki
pozitif fark baglamasi

12.10.2020 | ilkdgretim okullart agildi

COVID 19 salgini ile ilgili Tiirkiye’deki &nemli tarihlerin (Tablo 2)
finansal varlik fiyatlar {izerinde anormal veya beklenmedik bir etkinsin

olup olmadiginin 6l¢iilmesi amaglanmustir.

Kamuoyuna duyurulan bir haberin ardindan finansal piyasalarin bu habere
olan tepkisi piyasanin etkinligi hakkinda bilgi sahibi olunmasini saglar.
Etkin piyasalar hipotezi Fama (1991)’¢ gore yatirimcilarin fiyatlar
hakkinda tam bir bilgiye sahip oldugu ulasilabilinen tiin bilgilerin stirekli
olarak yansitildigr piyasayr etkin piyasa olarak tanimlar. Fama

caligmasinda etkin piyasayi ii¢ farkli formda tanimlamustir.
Zayif Form: Ge¢mise doniik olarak fiyatlarin bilindigi piyasadir.

Yari etkin Form: Ge¢mise doniik fiyatlarin bilinmesinin yaninda hisse

senedi duyurulari ve yillik kazang bilgilerinin de bilindigi piyasadir.

Giiclii Form : Piyasadaki tiim katilimcilarin piyasa hakkindaki tiim
bilgilere sahip olmasi durumudur. Piyasada tam bir bilginin hakim

olmasi anormal getiriyi imkansiz kilar. (Fama, 1991)
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Tiirkiye’deki finansal piyasanin etkinlik durumunu 6lgmek igin iki hipotez

kurulmustur.

Ho: Belirtilen tarihler etrafinda (+20,-20) birikimli ortalama anormal getiri
(CAAR) sifirdir.

Hj: Belirtilen tarihler etrafinda (+20,-20) birikimli ortalama anormal getiri
(CAAR) sifirdan farklhidir.

Olay ¢alismas1 genellikle asagidaki asamalardan olusur. ilk asamada fiili
getiri oranlarindan pazar getiri oranlar1 c¢ikarilarak anormal getiri
hesaplanir  (Tuominen, 2005),(Cémlek¢i ve Sahin, 2019),(Yildiz,
2018),(Sakarya, 2011).

ARit = Rit-Rmt

(Y]
ARit = Anormal getiri
Rit = Fiili getiri orani
Rmt = Pazar getir orani
Fiili getiri oraninin hesaplanmasinda
Rit = (D+Pit — Pit-1) / Pit-1

@
Pit = Pay senedinin t glinlindeki kapanis fiyat.
Pit1  =Pay senedinin t-1 giiniindeki kapanis fiyati.
Pazar getiri oraninin hesaplanmasinda
Rmt = (lt—1le1) /It

®

It = BIST100 endeksinin t gliniindeki kapanis fiyati.

It-1 =BIST100 endeksinin t-1 giiniindeki kapanis fiyati.
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Pazar getiri oraninin hesaplanmasin da BIST100 endeksi kullanilmistir.
Literatiirde (Sakarya, 2011),(Sakarya ve Sezgin, 2015),(Kandir ve Yakar,
2012),(Cémlek¢i ve Sahin, 2019)(GOKREM ve BOZUKLU,
2016),(Bozkurt, Oksiiz ve Karakus, 2015) vb. bir¢ok ¢alismada pazar

getirisinin hesaplanmasinda BIST100 endeksi kullanilmistir.

Tiirkiye’de ilk COVID 19 vakasmin agiklandig1 11.03.2020 tarihine ait

anormal getiri hesaplamalar1 Tablo 3°te gosterilmistir.

Tablo 3: 11.03.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM | XUTEK | XUMAL

t-20 0,0012 | 0,0026 | 0,0006 | 0,0002 | 0,0008 | 0,0003 | 0,0007 | 0,0019 | 0,0006 | 0,0018

t-19 0,0014 | 0,0027 | 0,0005| 0,0004| 0,0017| 0,0009| 0,0013| 0,0029 | 0,0016 | 0,0019

t-18 0,0002 | -0,0002 | 0,0000| 0,0000| 0,0013| 0,0004| 0,0018| 0,0007 | 0,0016 | -0,0001

t-17 0,0009 | 0,0009| 0,0013| 0,0008 | 0,0018| 0,0006 | 0,0042| 0,0018 | 0,0018 | 0,0010

t-16 0,0006 | 0,0005| 0,0013| 0,0007| 0,0010| 0,0003| 0,0036| 0,0020| 0,0010| 0,0009

t-15 | -0,0004 | -0,0015| 0,0004 | -0,0003 | -0,0009 | -0,0008 | -0,0005 | -0,0006 | -0,0001 | -0,0008

t-14 | -0,0006 | -0,0022 | 0,0006 | 0,0000 | -0,0005| -0,0006 | 0,0013| -0,0019 | -0,0016 | -0,0016

t-13 | -0,0002 | -0,0010 | 0,0009 | 0,0006 | 0,0018 | 0,0004 | 0,0059 | 0,0003 | -0,0008 | -0,0003

t-12 0,0000 | 0,0004 | 0,0007| 0,0005| 0,0020| 0,0002| 0,0046| 0,0010| 0,0006 | 0,0006

t-11 | -0,0024 | -0,0015 | -0,0018 | -0,0023 | -0,0003 | -0,0027 | 0,0004 | -0,0029 | -0,0027 | -0,0019

t-10 | -0,0010 | -0,0001 | -0,0010 | -0,0026 | 0,0010 | -0,0011 | 0,0019 | 0,0003 | -0,0008 | -0,0003

t-9 0,0005| 0,0004 | 0,0008 | 0,0006| 0,0019 | 0,0007 | 0,0029 | 0,0052 | 0,0032| 0,0008

t-8 0,0017| 0,0021 | 0,0026 | 0,0029 | 0,0034| 0,0010 | 0,0024 | 0,0067 | 0,0054 | 0,0024

-7 0,0010 | 0,0000| 0,0015| 0,0018| 0,0012| 0,0022 | -0,0009 | 0,0060 | 0,0034| 0,0005

t-6 -0,0015 | -0,0039 | -0,0003 | 0,0008 | -0,0010 | 0,0012| -0,0019 | 0,0037 | 0,0002 | -0,0029

t-5 -0,0007 | -0,0026 | 0,0005| 0,0019 | -0,0007 | 0,0004 | -0,0003 | 0,0015| -0,0005| -0,0014

t-4 -0,0015| -0,0038 | -0,0012 | 0,0002 | -0,0031 | 0,0004 | -0,0030 | -0,0011 | -0,0021 | -0,0025

t-3 -0,0016 | -0,0012 | -0,0031 | -0,0032 | -0,0036 | -0,0007 | -0,0048 | -0,0031 | -0,0030 | -0,0017

t-2 -0,0049 | -0,0036 | -0,0066 | -0,0074 | -0,0070 | -0,0049 | -0,0085 | -0,0071 | -0,0075 | -0,0046

t-1 -0,0037 | -0,0031 | -0,0040 | -0,0038 | -0,0034 | -0,0040 | -0,0035 | -0,0056 | -0,0042 | -0,0030

t-0 -0,0031 | -0,0029 | -0,0034 | -0,0035 | -0,0056 | -0,0046 | -0,0066 | -0,0085 | -0,0037 | -0,0028

t+1 -0,0039 | -0,0043 | -0,0052 | -0,0047 | -0,0101 | -0,0036 | -0,0120 | -0,0108 | -0,0055 | -0,0050

t+2 -0,0013 | -0,0005 | -0,0029 | -0,0020 | -0,0055 | -0,0013 | -0,0073 | -0,0065 | -0,0043 | -0,0018

t+3 -0,0039 | -0,0040 | -0,0048 | -0,0053 | -0,0080 | -0,0049 | -0,0092 | -0,0078 | -0,0075 | -0,0044

t+4 -0,0040 | -0,0050 | -0,0042 | -0,0037 | -0,0069 | -0,0038 | -0,0073 | -0,0049 | -0,0048 | -0,0048

t+5 -0,0011 | -0,0020 | -0,0008 | 0,0003 | -0,0022 | 0,0000 | -0,0014 | -0,0005 | -0,0005 | -0,0019

t+6 -0,0002 | -0,0002 | -0,0009 | 0,0001 | -0,0022 | 0,0006 | -0,0011 | -0,0011 | -0,0009 | -0,0005

t+7 0,0012 | 0,0027 | -0,0004 | -0,0002 | -0,0007 | 0,0009 | -0,0001 | 0,0001 | 0,0013| 0,0017

t+8 0,0017| 0,0030| 0,0011| 0,0009| 0,0014| 0,0011| 0,0030| 0,0030 | 0,0038 | 0,0027

t+9 -0,0020 | -0,0029 | -0,0014 | -0,0025 | -0,0011 | -0,0013 | -0,0020 | -0,0007 | -0,0003 | -0,0023

t+10 | -0,0045| -0,0059 | -0,0041 | -0,0038 | -0,0038 | -0,0034 | -0,0075 | -0,0043 | -0,0034 | -0,0056

t+11 | -0,0022 | -0,0023 | -0,0020 | -0,0005 | -0,0028 | -0,0025 | -0,0041 | -0,0025 | -0,0025 | -0,0024

t+12 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0001 | 0,0003 | -0,0003 | -0,0007 | -0,0006 | 0,0004 | 0,0002 | -0,0004

t+13 | -0,0018 | -0,0021 | -0,0010 | -0,0010 | -0,0001 | -0,0013 | -0,0005 | 0,0012 | 0,0003 | -0,0018

t+14 | -0,0011 | -0,0014 | -0,0001 | -0,0014 | 0,0005 | -0,0007 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0005| -0,0011

t+15 | -0,0014 | -0,0023 | -0,0010 | -0,0017 | -0,0018 | -0,0015 | -0,0026 | -0,0008 | -0,0017 | -0,0021

t+16 | -0,0019 | -0,0033 | -0,0019 | -0,0017 | -0,0037 | -0,0016 | -0,0044 | -0,0042 | -0,0026 | -0,0032

t+17 | -0,0010 | -0,0016 | -0,0012 | -0,0010 | -0,0014 | -0,0005 | -0,0015 | -0,0023 | -0,0001 | -0,0016

t+18 | -0,0007 | -0,0008 | -0,0009 | -0,0008 | -0,0010 | -0,0003 | -0,0008 | -0,0010 | -0,0006 | -0,0009

t+19 | -0,0004 | -0,0007 | -0,0005 | -0,0011 | -0,0007 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0007 | 0,0002 | -0,0005

t+20 | -0,0006 | -0,0008 | -0,0004 | -0,0012 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0003 | 0,0007 | -0,0005
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Tablo 2’deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 3 asagida
gosterilmistir.

Grafik 3: 11.03.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
4 )
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Grafikten de anlasilacagi gibi Cin’de ve Avrupa da artan vakalar
Tiirkiye’deki ilk vaka agiklanmadan once de piyasada oynakliga sebep
olmustur. Tiim sektorler i¢in oynakligin seyri olay tarihine kadar yaklagik
ayn1 yonde hareket etmektedir. Olay tarihi sonrasinda tekstil, turizm,
bilisim ve teknoloji endeksleri diiser iken BIST30, bankacilik, sanayi,
finans ve hizmetler endekslerinin artis gosterdigi goriilmektedir. Olay
tarihinden 4 giin sonra tekrar tiim endekslerde panik havasi bitmis ayni
yonde dalgalanmalar baglamistir. Olay tarihi sonras1 10. glinde yasanan
toplu diislisi ise ilk 6liim vakasinin agiklanmasina yorumlayabiliriz.

Genelde piyasada anormal getirinin varligi goriilmektedir.

11.03.2020 olay tarihi icin CAAR degerleri hesaplanmis ve hesaplanan bu
degerler kullanilarak Grafik 4 olusturulmustur.
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Grafik 4: 11.03.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tablo4 ve Grafik 4’teki hesaplamalara bakilarak ilk vakanin agiklandig:

11.03.2020 tarih sonrasinda olusan belirsizlik ortami pozitif ve negatif

getirilerin sifira yaklasmasi ile sonuglanmistir. Belirsizlik ortamlarinda

yatirimeilarin altin vb gilivenli limanlara yonlendigi goriisiinii Tiirkiye i¢in

dogrulamistir. Grafik 4 iizerinde daha net goriildiigli gibi getiriler olay

tarihi sonrasinda sifir etrafinda toplanmistir.

Tiirkiye’de ilk ekonomik tedbir paketinin agiklandigi 18.03.2020 tarihine

ait anormal getiri hesaplamalar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: 18.03.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM | XUTEK | XUMAL
t-20 | -0,0002 | -0,0001 | 0,0003 | 0,0006 | 0,0001 | -0,0004 | -0,0003| 0,0002 | 0,0002 | -0,0001
t-19 | -0,0016 | -0,0026 | -0,0012 | 0,0003 | -0,0025 | -0,0007 | -0,0027 | -0,0029 | -0,0021 | -0,0024
t-18 0,0009 | 0,0002| 0,0009 | 0,0007| 0,0017 | 0,0005| 0,0000| -0,0002 | 0,0025| 0,0006
t-17 | -0,0004 | -0,0010 | -0,0003 | 0,0005| 0,0003 | 0,0005| 0,0007| 0,0003 | -0,0003 | -0,0005
t-16 0,0001 | 0,0004 | -0,0002 | -0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0010| 0,0002| -0,0002| 0,0004
t-15 0,0012 | 10,0026 | 0,0006 | 0,0002 | 0,0008 | 0,0003| 0,0007| 0,0019| 0,0007 | 0,0018
t-14 0,0002 | 0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0009 | 0,0006| 0,0006| 0,0011]| 0,0009 | 0,0001
t-13 0,0000 | -0,0002 | 0,0001 | -0,0002 | 0,0004 | -0,0002 | 0,0012| -0,0004 | 0,0006 | -0,0002
t-12 0,0009| 10,0012 | 0,0012| 0,0010| 0,0015| 0,0008 | 0,0029 | 0,0022 | 0,0012| 0,0012
t-11 | -0,0003 | -0,0006 | 0,0001 | -0,0002 | -0,0005 | -0,0005| 0,0007 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0004
t-10 0,0000 | -0,0008 | 0,0004 | 0,0000| -0,0004 | -0,0003 | -0,0012 | -0,0003 | 0,0001 | -0,0004

t-9 -0,0005| -0,0014| 0,0002| 0,0001| 0,0000]| -0,0002 | 0,0025| -0,0015| -0,0016 | -0,0011
t-8 0,0004 | 0,0004 | 0,0007 | 0,0005| 0,0018 | 0,0006| 0,0033| 0,0018 | 0,0009 | 0,0008
t-7 -0,0003 | 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0002]| -0,0005| 0,0013| -0,0007 | -0,0002 | -0,0002
t-6 -0,0021 | -0,0015 | -0,0017 | -0,0022 | -0,0005 | -0,0022 | -0,0008 | -0,0021 | -0,0024 | -0,0017
t-5 0,0011| 10,0014 | 0,0007 | -0,0003 | 0,0015| 0,0011| 0,0027 | 0,0024| 0,0017 | 0,0014
t-4 -0,0006 | -0,0010 | 0,0001 | 0,0009 | 0,0004 | -0,0004 | 0,0002 | 0,0027 | 0,0015| -0,0005
t-3 0,0023| 0,0031| 0,0026 | 0,0020| 0,0030| 0,0014] 0,0022| 0,0039| 0,0039 | 0,0029
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t2 | -0,0013 | -0,0031 | -0,0011 | -0,0002 | -0,0017 | 0,0008 | -0,0030 | 0,0021 | -0,0005 | -0,0024
t-1__| -0,0002 | -0,0007 | 0,0008 | 0,0010 | 0,0008 | 0,0004 | 0,012 | 0,0016 | 0,0007 | -0,0004
-0 | -0,0005 | -0,0018 | -0,0002 | 0,0010 | -0,0014 | 0,0001 | -0,0015 | -0,0001 | -0,0012 | -0,0009
t+1_ | -0,0010 | -0,0020 | -0,0010 | -0,0007 | -0,0016 | 0,0003 | -0,0015 | -0,0010 | -0,0008 | -0,0016
t+2 | -0,0006 | 0,0008 | -0,0021 | -0,0024 | -0,0019 | -0,0011 | -0,0033 | -0,0021 | -0,0022 | -0,0001
t+3_| -0,0042 | -0,0044 | -0,0044 | -0,0048 | -0,0050 | -0,0038 | -0,0051 | -0,0050 | -0,0052 | -0,0044
t+4__| 0,0006| 0,0014| 0,0005| 0,0011| 0,0016| -0,0001 | 0,0016 | -0,0005 | 0,0012 | 0,0015
t+5_ | -0,0036 | -0,0043 | -0,0039 | -0,0045 | -0,0072 | -0,0044 | -0,0081 | -0,0079 | -0,0048 | -0,0042
t+6_ | -0,0002 | 0,0000 | -0,0012 | -0,0002 | -0,0028 | 0,0008 | -0,0038 | -0,0028 | -0,0007 | -0,0007
t+7_ | -0,0010 | -0,0005 | -0,0016 | -0,0018 | -0,0026 | -0,0020 | -0,0035 | -0,0037 | -0,0036 | -0,0011
t+8 | -0,0027 | -0,0034 | -0,0031 | -0,0034 | -0,0053 | -0,0028 | -0,0056 | -0,0040 | -0,0038 | -0,0032
t+9 | -0,0012 | -0,0015 | -0,0010 | -0,0003 | -0,0015 | -0,0009 | -0,0016 | -0,0008 | -0,0009 | -0,0015
t+10 | 0,0002 | -0,0004 | 0,0002 | 0,0005 | -0,0007 | 0,0009 | 0,0002 | 0,0003 | 0,0005| -0,0003
t+11 | -0,0003 | 0,0003 [ -0,0010 | -0,0004 | -0,0015 | -0,0003 | -0,0013 | -0,0014 | -0,0013 | -0,0002
t+12_| 0,0015 | 0,0024| 0,0007 | 0,0002| 0,0009 | 0,0012 | 0,0012| 0,0015| 0,0026 | 0,0019
t+13_| 0,0002 | 0,0006 | 0,0005| 0,0007 | 0,0006 | -0,0001| 0,0019 | 0,0015| 0,0011| 0,0008
t+14_| -0,0022 | -0,0034 | -0,0019 | -0,0032 | -0,0016 | -0,0012 | -0,0038 | -0,0022 | -0,0014 | -0,0031
t+15_| -0,0022 | -0,0025 | -0,0022 | -0,0006 | -0,0021 | -0,0022 | -0,0036 | -0,0021 | -0,0020 | -0,0025
t+16 | 0,0001| 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | -0,0006 | -0,0002 | -0,0005 | -0,0004 | -0,0004 | _0,0001
t+17_| -0,0005 | -0,0006 | -0,0002 | 0,0002 | 0,0003 | -0,0004 | -0,0001 | 0,0008 | 0,0007 | -0,0005
t+18_| -0,0012 | -0,0015 | -0,0007 | -0,0011 | -0,0004 | -0,0009 | -0,0004 | 0,0003 | -0,0003 | -0,0012
t+19 | 0,0002 | 0,0001 | 0,0006 | -0,0003 | 0,0010 | 0,0002 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0009 | 0,0002
t+20 | -0,0015 | -0,0023 | -0,0016 | -0,0014 | -0,0027 | -0,0017 | -0,0041 | -0,0024 | -0,0025| -0,0023

Tablo 4’teki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 5 asagida

gosterilmistir.

Grafik 5: 18.03.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
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Tiirkiye’deki ilk ekonomik tedbir paketinin agiklanmasinin 6ncesinde de

sonrasinda

da dan

sonrasinda ve

Oncesinde

ekonomide genel

dalgalanmalar tiim sektorler i¢in goriilmektedir. Olay tarihinin sonrasinda

bilisim tekstil ve turizm sektorlerinde oOnce diisiis sonrasinda diger

endeksler ile aym yonli yiikselis ve disiis egilimi gostermistir.
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18.03.2020 olay tarihi icin CAAR degerleri hesaplanmis ve hesaplanan bu

degerler kullanilarak Grafik 6 olusturulmustur.

Grafik 6: 18.03.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tablo4 ve Grafik 5’teki hesaplamalara bakilarak ilk ekonomik tedbir
paketinin agiklandigi 18.03.2020 tarih Oncesinde olusan pozitif
dalgalanmali seyir. Olay tarihinden sonra pozitif ve negatif getirileri sifir

etrafinda toplanmistir.

Tiirkiye’de giinliik iyilesen hasta sayisi ile giinliik hasta sayis1 arasindaki
en ylksek farkin olustugu ekonomik tedbir paketinin agiklandigi
10.04.2020 tarihine ait anormal getiri hesaplamalar1 Tablo 5’de

gosterilmistir.

Tablo 5: 10.04.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM | XUTEK | XUMAL

t-20 -0,0001 | -0,0002 | 0,0001| 0,0001| 0,0001| -0,0001| -0,0003| -0,0001| 0,0003| -0,0002
t-19 0,0000| -0,0001| 0,0002| 0,0001| 0,0002| 0,0001| 0,0001| 0,0000| 0,0004| -0,0001
t-18 -0,0001 | -0,0001 | -0,0001| -0,0003 | 0,0001| 0,0000| 0,0004| 0,0000| 0,0001| 0,0000
t-17 -0,0004 | -0,0004 | -0,0005| -0,0008 | -0,0004| -0,0002 | -0,0002| -0,0006 | -0,0004| -0,0003
t-16 -0,0004 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0003| -0,0003 | -0,0007 | -0,0005| -0,0005| -0,0004
t-15 -0,0003 | -0,0003 | -0,0001| -0,0003 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0005| -0,0001| -0,0003| -0,0003
t-14 -0,0003 | -0,0003 | -0,0001| -0,0006 | -0,0001| -0,0005| 0,0003| 0,0006| 0,0002| -0,0003
t-13 -0,0007 | -0,0006 | -0,0006 | -0,0008 | -0,0003 | -0,0007 | 0,0001| -0,0003 | -0,0003 | -0,0005
t-12 -0,0007 | -0,0007 | -0,0006 | -0,0009 | -0,0009 | -0,0007 | -0,0001| -0,0016 | -0,0011 | -0,0006
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t-11 -0,0002 | -0,0003 | -0,0001| -0,0003 | -0,0005| -0,0004 | 0,0000| -0,0006 | -0,0005| -0,0002

t-10 -0,0003 | -0,0003 | 0,0000| 0,0001| 0,0002]| -0,0002 | -0,0001| -0,0003 | -0,0003 | -0,0003

t-9 0,0000 | 0,0001| 0,0000| 0,0000| 0,0006| 0,0001| 0,0008]| -0,0001| 0,0000| 0,0000

t-8 0,0001| 0,0004| 0,0001| 0,0002| 0,0005| 0,0002| 0,0010| 0,0004| 0,0002| 0,0003

t-7 -0,0002 | -0,0002 | -0,0001| 0,0003| 0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0010| 0,0000| -0,0001

t-6 -0,0005 | -0,0006 | -0,0003 | -0,0001| -0,0001 -0,0003| -0,0004| 0,0014| 0,0001| -0,0005

t-5 -0,0004 | -0,0005| -0,0002| -0,0001| 0,0001| -0,0003 | -0,0002 | 0,0008 | 0,0000| -0,0004

t-4 0,0001| 0,0001| 0,0002| -0,0001| 0,0004| 0,0002| 0,0008| 0,0006| 0,0003| 0,0001

t-3 0,0000 | 0,0001| 0,0001| -0,0002| 0,0001]| 0,0000| 0,0004| 0,0003| 0,0001| 0,0001

t-2 -0,0007 | -0,0010 | -0,0004 | 0,0002 | -0,0009 | -0,0004 | -0,0011| -0,0010 | -0,0007 | -0,0009

t-1 -0,0003 | -0,0009 | -0,0002 | 0,0002| -0,0004| -0,0002| -0,0010| -0,0011| 0,0000| -0,0007

t-0 0,0000 | -0,0004 | 0,0001| 0,0003| 0,0005| 0,0002| 0,0001| -0,0001| 0,0006| -0,0001

t+1 -0,0002 | -0,0003 | -0,0003 | 0,0000| -0,0001| 0,0001| 0,0004| 0,0000| -0,0003| -0,0002

t+2 0,0003 | 0,0008 | 0,0000| -0,0001| 0,0001]| 0,0000| 0,0004| 0,0005| 0,0000| 0,0005

t+3 0,0003| 0,0007 | 0,0000| 0,0000| 0,0004| 0,0002| 0,0003| 0,0008| 0,0004| 0,0005

t+4 -0,0001 | -0,0002 | -0,0001| -0,0001| 0,0003| 0,0000| 0,0004| 0,0001| 0,0004| -0,0002

t+5 0,0002| 0,0002 | 0,0003| 0,0001| 0,0004| 0,0001| 0,0011| 0,0004| 0,0004| 0,0002

t+6 0,0001| 0,0000| 0,0003| 0,0001| 0,0002| 0,0000| 0,0010| 0,0005| 0,0002| 0,0001

t+7 -0,0002 | -0,0006 | 0,0000| -0,0002 | -0,0004| -0,0004| -0,0003| -0,0003| -0,0001| -0,0004

t+8 -0,0003 | -0,0008 | 0,0001| -0,0001 | -0,0003| -0,0003| 0,0003| -0,0007 | -0,0006 | -0,0006

t+9 -0,0002 | -0,0004 | 0,0002| 0,0001| 0,0004| 0,0000| 0,0017| 0,0000| -0,0004| -0,0002

t+10 -0,0001 | 0,0000 | 0,0001| 0,0000| 0,0005| -0,0001| 0,0013| 0,0002| 0,0001| 0,0001

t+11 -0,0009 | -0,0006 | -0,0007 | -0,0008 | -0,0002 | -0,0009| 0,0000| -0,0010 | -0,0009| -0,0007

t+12 -0,0004 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0009 | 0,0002| -0,0005| 0,0005| 0,0000| -0,0003 | -0,0002

t+13 0,0000| 0,0000| 0,0001| 0,0001| 0,0005| 0,0001| 0,0008| 0,0015| 0,0008| 0,0001

t+14 0,0004 | 0,0005| 0,0007| 0,0008| 0,0009| 0,0002| 0,0006| 0,0019| 0,0015| 0,0006

t+15 0,0002 | -0,0001| 0,0003| 0,0004| 0,0003| 0,0006| -0,0004| 0,0017 | 0,0009 | 0,0000

t+16 -0,0006 | -0,0013 | -0,0002 | 0,0001| -0,0004| 0,0002| -0,0007| 0,0010| 0,0000| -0,0010

t+17 -0,0003 | -0,0009 | 0,0000| 0,0005| -0,0003| 0,0000| -0,0002 | 0,0004 | -0,0003 | -0,0005

t+18 -0,0006 | -0,0013 | -0,0005| -0,0001| -0,0011| 0,0000| -0,0010| -0,0004 | -0,0007 | -0,0009

t+19 -0,0006 | -0,0005| -0,0011| -0,0011| -0,0012| -0,0003 | -0,0016 | -0,0011| -0,0010 | -0,0006

t+20 -0,0016 | -0,0012 | -0,0021 | -0,0024 | -0,0022 | -0,0016 | -0,0027 | -0,0023 | -0,0024 | -0,0015

Tablo 5°deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 7 asagida
gosterilmistir.

Grafik 7: 10.04.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
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Tirkiye’deki vaka sayilarmin hizla artmast ve olusan karamsarlik
Avrupa’da dzellikle Ispanya ve italya’da yasanan vaka ve 6liim oranlarinin
fazlalig1 finansal piyasalari olumsuz yénde etkilemistir. Incelenen tiim
endekslerde oynaklik siirer iken olay tarihi sonrasinda 15. giinde incelenen

tiim endekslerde negatif anormal getiriler oldugu goriilmektedir.

10.04.2020 olay tarihi icin CAAR degerleri hesaplanmis ve hesaplanan bu

degerler kullanilarak Grafik 8 olusturulmustur.

Grafik 8: 10.04.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tablo5 ve Grafik 7’teki hesaplamalara bakarak giinliik iyilesen hasta
sayisinin, giinlik hasta sayisin1 asmasi ile olusan olumlu hava
piyasalardaki dalgalanmay1 durduramamis tiim sektorlerde dalgalanmalar
stirmiistiir. Olay tarihinden once sonra pozitif ve negatif getiriler sifir

etrafinda toplanmustir.

Tiirkiye’de ikinci ekonomik tedbir paketinin agiklandigi 15.04.2020

tarihine ait anormal getiri hesaplamalari1 Tablo 6’de gosterilmistir.
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Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM | XUTEK | XUMAL
t-20 0,0002 | 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0002| 0,0005| 0,0004| 0,0001]| 0,0000| 0,0001
t-19 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0000 | 0,0001| 0,0001| 0,0000 | -0,0001]| -0,0002 | -0,0001
t-18 | -0,0003 | -0,0004 | -0,0003 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0004 | 0,0001| 0,0001 | -0,0004
t-17 | -0,0001 | -0,0002 | 0,0001 | 0,0001| 0,0001]| -0,0001| -0,0003| -0,0001| 0,0003| -0,0002
t-16 0,0001| 0,0000| 0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0001| 0,0004| 0,0001]| 0,0001| 0,0001
t-15 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0003 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0001
t-14 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0003 | -0,0001 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0003 | -0,0002
t-13 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0001 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0001| -0,0001 | -0,0001
t-12 | -0,0001 | -0,0002 | 0,0000 | -0,0003 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0002 | -0,0002
t-11 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0003 | 0,0001 | -0,0003 | 0,0004 | 0,0006| 0,0004 | -0,0001
t-10 | -0,0005| -0,0004 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0003 | -0,0009 | -0,0006 | -0,0004

t-9 -0,0002 | -0,0003 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0005 | -0,0002 | 0,0003 | -0,0006 | -0,0004 | -0,0002
t-8 0,0000| 0,0000 | 0,0001| 0,0001| 0,0000| -0,0002 | -0,0002 | 0,0001| 0,0000| 0,0000
t-7 -0,0002 | -0,0003 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0002 | 0,0000| 0,0001| -0,0003 | -0,0002 | -0,0003
t-6 0,0002 | 0,0004 | 0,0002 | 0,0001| 0,0003| 0,0002| 0,0007| 0,0003| 0,0003| 0,0003
t-5 -0,0001 | 0,0000 | -0,0001 | 0,0001| 0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0001 | -0,0001| 0,0000
t-4 -0,0001 | -0,0002 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0008| 0,0001| -0,0001
t-3 -0,0004 | -0,0004 | -0,0002 | -0,0003 | -0,0001 | -0,0003 | -0,0004 | 0,0005 | -0,0001| -0,0003
t-2 -0,0001 | -0,0001| 0,0001| 0,0001| 0,0002| 0,0000| 0,0002| 0,0003| 0,0001| -0,0001
t-1 0,0002 | 0,0002 | 0,0001] -0,0003 | 0,0001| 0,0001| 0,0005| 0,0003| 0,0001]| 0,0002
t-0 -0,0001 | -0,0001 | 0,0000| 0,0001| 0,0000| -0,0002 | -0,0002 | 0,0000| 0,0000| -0,0001
t+1 -0,0005 | -0,0008 | -0,0004 | 0,0000 | -0,0008 | -0,0003 | -0,0008 | -0,0009 | -0,0007 | -0,0008
t+2 0,0002 | 0,0000| 0,0002| 0,0002| 0,0004| 0,0001| 0,0000| -0,0001| 0,0007| 0,0001
t+3 -0,0002 | -0,0003 | -0,0001| 0,0001| 0,0000| 0,0001| 0,0001| 0,0000| -0,0001| -0,0002
t+4 0,0000 | 0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0000| 0,0002| 0,0000| -0,0001| 0,0000
t+5 0,0003 | 0,0007| 0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0000| 0,0002| 0,0005| 0,0001| 0,0005
t+6 0,0000 | 0,0000 | -0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0001| 0,0001| 0,0003| 0,0002| 0,0000
t+7 0,0000| -0,0001 | 0,0000]| -0,0001| 0,0001| -0,0001| 0,0003| -0,0002| 0,0001| -0,0001
t+8 0,0002 | 0,0003 | 0,0003| 0,0002| 0,0004| 0,0002| 0,0008| 0,0006| 0,0003| 0,0003
t+9 -0,0002 | -0,0002 | 0,0000 | -0,0001 | -0,0002 | -0,0002 | 0,0001 | -0,0001 | -0,0001| -0,0002
t+10 | -0,0001 | -0,0003 | 0,0000| -0,0001 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0004 | -0,0002 | 0,0000 | -0,0002
t+11 | -0,0002 | -0,0005| 0,0000 | 0,0000 | -0,0001 | -0,0001| 0,0007 | -0,0005| -0,0005| -0,0004
t+12 0,0001| 0,0001| 0,0002| 0,0001| 0,0005| 0,0001| 0,0009| 0,0005]| 0,0002| 0,0002
t+13 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0002 | 0,0003 | -0,0003| -0,0001 | -0,0001
t+14 | -0,0007 | -0,0005 | -0,0006 | -0,0007 | -0,0002 | -0,0007 | -0,0003 | -0,0007 | -0,0007 | -0,0005
t+15 0,0003 | 0,0003| 0,0002| -0,0001 | 0,0004| 0,0003| 0,0007| 0,0006| 0,0004| 0,0003
t+16 | -0,0002 | -0,0003 | 0,0000| 0,0002 | 0,0001 | -0,0002| 0,0000| 0,0007| 0,0004| -0,0002
t+17 0,0006 | 0,0008 | 0,0007| 0,0005| 0,0008| 0,0003| 0,0006| 0,0011]| 0,0011| 0,0008
t+18 | -0,0004 | -0,0010 | -0,0004 | -0,0001 | -0,0006 | 0,0002 | -0,0009 | 0,0005| -0,0002 | -0,0007
t+19 | -0,0001 | -0,0003 | 0,0002| 0,0002 | 0,0002 | 0,0000| 0,0003| 0,0004| 0,0002| -0,0002
t+20 | -0,0002 | -0,0006 | -0,0001 | 0,0002 | -0,0005| 0,0000] -0,0005]| -0,0001] -0,0004 | -0,0003
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Tablo 6°daki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 9 asagida
gosterilmistir.

Grafik 9: 15.04.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
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Tiirkiye’deki ikinci ekonomik tedbir paketinin agiklanmasinin dncesinde
ve sonrasinda endekslerde giinliik oynakliklar goriilmektedir. Bu da
piyasada belirsizlik havasinin siirdigiinii  gostermektedir. Ortalama
anormal getirilere baktigimizda ise (Grafik 10) bilisim ve turizm
sektorlerinin incelenen diger sektorlere gore daha yiiksek dalgalanmali bir
seyir gosterdigi agik¢a goriilmektedir.

Grafik 10: 15.04.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tirkiye’de normallesme siirecinin basladig1 seyahat ve biiyiik sehirlerde

hafta sonlar1 uygulanan sokaga ¢ikma yasaklarinin kaldirildigi 03.06.2020

tarihine ait anormal getiri hesaplamalar1 Tablo 6’de gosterilmistir.

Tablo 7: 03.06.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA [ XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM [ XUTEK | XUMAL
t20 | -0,0142 | -0,0104 | -0,0254 | -0,0197 | -0,0213 | -0,0129 | -0,0497 | -0,0331 | -0,0141| -0,0169
t19 | 0,01409 | 0,01785 | -0,0008 | -0,0034 | 0,00643 | 0,01175 | -0,0121| 0,00139 | -0,0075 | 0,00745
t-18 | -0,0081 | 0,00306 | -0,0143 | -0,0078 | -0,0164 | -0,0086 | -0,0124 | -0,0168 | -0,0161 | -0,0077
t17 | -0,0134| -0,0384 | -0,0146 | -0,0102 | -0,0088 | 0,00355 | -0,0309 | 0,00166 | -0,0148 | -0,0265
t16 | -0,0055 | -0,0051 | -0,0109 | -0,0179 | -0,0027 | -0,0062 | -0,006 | -0,0102 | -0,0061 | -0,0073
t15 | -0,0004 | -0,0022 | 0,00199 | -0,0007 | -0,003 | 0,00217 | 0,01075| -0,007 | -0,002| -0,004
t-14__ | 0,00546 | 0,02415 | -0,001 | 0,00492 | -0,0032 | -0,0095 | -0,0071 | 0,00618 | 0,01439 | 0,01722
13| -0,0037 | 0,00687 | -0,0053 | 0,00308 | -0,0197 | -0,0073 | -0,0308 | -0,0118 | -0,0026 | 8,7E-05
t12 | -0,0162 | -0,0297 | -0,0201 | -0,003 | -0,0259 | -0,0089 | -0,0167 | 0,00628 | 0,00897 | -0,0228
t11__ | -0,0177 | -0,0341 | -0,0025 | -0,002 | 0,01458 | -0,0075 | 0,01836 | -0,0047 | -0,006 | -0,0165
t-10 -0,02 | -0,0064 | -0,011 | -0,0098 | 0,00408 | -0,0303 | -0,011| -0,0029 | -0,019 | -0,0067
t-9 9,6E-06 | 0,00325 | -0,0041 | -0,0113 | -0,0008 | -0,0116 | 0,00687 | -0,0039 | 0,01151 | 0,00171
t-8 -0,0134 | -0,0178 | -0,0172 | -0,0241 | -0,0069 | -0,0139 | -0,0092 | -0,0293 | -0,0225| -0,0174
t-7 0,00168 | 0,00788 | -0,0012 | -0,0126 | -0,0126 | -0,0086 | 0,00832 | 0,01205 | 0,00649 | 0,0014
t-6 -0,0067 | -0,0046 | -0,0089 | -0,0067 | 0,00537 | -0,0113 | 0,0091 | -0,0056 | -0,0028 | -0,0088
t-5 0,0054 | 0,00455 | -0,0008 | 0,00599 | -0,0205 | 0,00366 | -0,0297 | -0,0127 | -0,0068 | 0,00405
t-4 -0,0067 | -0,0068 | -0,0098 | -0,0048 | -0,0319 | -0,0053 | -0,0455 | -0,0054 | -0,0158 | -0,0101
t-3 0,00314 | 0,00558 | -0,001 | -0,0022 | -0,0124 | -0,0037 | 0,01429 | 0,00773 | 0,00173 | 0,00161
t-2 0,00199 | 0,00056 | -0,0047 | -0,0003 | -0,0123 | 0,00535 | -0,0384 | 0,00705 | 0,00414 | -0,003
t-1 -0,0088 | -0,0148 | -0,0102 | -0,0033 | -0,011 | 0,00229 | -0,0244 | 0,00731 | -0,004| -0,0112
t-0 -0,0092 | 0,00181 | -0,0031 | 0,0019 | -0,0115 | -0,019 | -0,0105 | 0,00393 | 0,00101 | 0,00109
t+1 -0,0124 | -0,0161 | -0,0081 | -0,0232 | -0,0142 | -0,0174 | -0,0117 | -0,0242 | 0,00899 | -0,0143
t+2 -0,0104 | _-0,0066 | -0,0116 | 0,00479 | -0,0099 | 0,00208 | -0,0105 | 0,00234 | -0,0167 | -0,0168
t+3 -0,0192 | -0,0249 | _-0,022 | -0,0157 | -0,0285 | -0,0009 | -0,0086 | -0,0052 | -0,0409 | -0,0257
t+4 -0,0065 | -0,0126 | 0,00659 | 0,01101 | -0,0111 | -0,0228 | -0,0091 | 0,01149 | -0,0009 | -0,0026
t+5 -0,0097 | _-0,0149 | -0,0032 | 0,02413 | -0,007 | 0,00156 | 0,03236 | 0,03181 | 0,0089 | -0,0115
t+6 -0,0207 | -0,0145 | -0,0216 | -0,0376 | -0,015 | -0,0171 | 0,00704 | -0,0303 | -0,0298 | -0,0199
t+7 -0,0052 | _-0,0007 | -0,0037 | -0,0202 | 0,00419 | -0,0121 | _-0,016 | 0,00085 | 0,00477 | -0,0049
t+8 -0,0094 | 0,00209 | -0,0045 | -0,0052 | 0,01517 | -0,0162 | -0,0039 | 0,00056 | -0,0008 | -0,0008
t+9 -0,0013 | -0,0028 | -0,0113 | -0,0046 | -0,0351 | 0,00354 | -0,025 | -0,0106 | -0,0145 | -0,0086
t+10 | -0,0263 | _ -0,01 | -0,0113 | -0,0157 | -0,0275 | -0,0476 | -0,0454 | -0,0167 | -0,0153 | -0,0167
t+11__ | -0,0072 | -0,0078 | -0,0055 | -0,0158 | -0,0187 | -0,0193 | -0,0161| -0,0069 | 0,00413 | -0,0064
t+12__ | 0,00661 | 0,02061 | 0,00897 | 0,00392 | -0,0044 | -0,0032 | 0,01844 | -0,022 | -0,0221 | 0,01436
t+13__ | -0,0054 | 0,00019 | -0,0162 | -0,0182 | -0,0169 | -0,0081 | 0,00791 | -0,0048 | -0,0326 | -0,0011
t+14 | -0,0194 | -0,0151 | -0,0216 | -0,016 | -0,0255 | -0,0225 | -0,0407 | -0,021| -0,0225| -0,0185
t+15__ | 0,00051 | -0,0004 | 0,00094 | 0,01283 | -0,0048 | -0,0048 | -0,0128 | -0,0055 | -0,0126 | -0,0051
t+16__ | 0,00013 | 0,00515 | 0,00635 | 0,01655 | 0,01026 | -0,0062 | 0,00566 | 0,01998 | 0,01293 | 0,00228
t+17__ | 0,00124 | -0,001 | -0,0053 | -0,0144 | -0,0115 | -0,0002 | 0,01629 | -0,0082 | -0,0028 | -0,0021
t+18 | -0,0015 | -8E-05 | -0,0101 | 0,00859 | 0,00025 | 0,00567 | -0,0061 | -0,0085 | -0,0009 | -0,0002
t+19__ | -0,0008 | -0,0045 | -0,0043 | 0,00723 | -0,0202 | 0,00761 | -0,0407 | -0,0597 | -0,0393 | -0,0067
t+20 | 0,02275 | 0,01962 | 0,01846 | 0,02107 | 0,01441 | 0,01738 | 0,0111| 0,0533 | 0,03565 | 0,01671

Tablo 7°deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 11 asagida

gosterilmistir.
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Grafik 11: 03.06.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
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Tiirkiye’deki normallesme siirecinin baslamasinin dncesi ve sonrasin da
tiim sektorlerde oynaklik gdzlenmektedir. Ozellikle turizm, bilisim ve
tekstil endekslerinde oynaklik daha siddetlidir. Bu, belirsizlik ortaminin
halen siirdiigiinii gostermektedir. Ortalama anormal getiri grafigine

baktigimizda ise dalgalanmalarin daha siddetli oldugunu goriiyoruz.

Grafik 12: 03.06.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tirkiye’de yeni giinliik vaka sayilar1 ile giinliik iyilesen hasta sayilari
arasindaki farkin kapanarak artik negatif farka donmesinin baslangig tarihi
olan 11.08.2020’ye ait anormal getiri hesaplamalari Tablo 8’de

gosterilmistir.

Tablo 8: 11.08.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM | XUTEK | XUMAL

t-20 | -0,0212 | -0,0112 | -0,0277 | -0,0137 | -0,0258 | -0,0234 | 0,0044| 0,0002 | -0,0032 | -0,0127

t-19 | -0,0030 | -0,0042 | -0,0066 | -0,0067 | -0,0110 | -0,0099 | -0,0156 | -0,0360 | -0,0105 | -0,0053

t-18 | -0,0179 | -0,0147 | -0,0234 | -0,0180 | -0,0360 | -0,0222 | -0,0236 | -0,0537 | -0,0265 | -0,0214

t-17 | -0,0200 | -0,0164 | -0,0229 | -0,0145 | -0,0198 | -0,0223 | -0,0236 | -0,0008 | -0,0068 | -0,0187

t-16 | -0,0044 | 0,0022 | -0,0064 | -0,0123 | -0,0213 | -0,0032 | -0,0248 | -0,0033 | -0,0203 | -0,0006

t-15 | -0,0099 | -0,0094 | -0,0075 | -0,0058 | -0,0248 | -0,0175 | -0,0079 | -0,0239 | -0,0063 | -0,0114

t-14 |-0,0199 | -0,0294 | -0,0098 | -0,0156 | -0,0107 | -0,0157 | -0,0321 | -0,0144 | -0,0356 | -0,0231

t-13 0,0138 | 0,0119 | -0,0003 | -0,0208 | -0,0002 | 0,0054 | -0,0036 | -0,0281 | 0,0038 | 0,0096

t-12 | -0,0002 | -0,0019 | -0,0131 | -0,0167 | -0,0029 | -0,0015 | -0,0108 | -0,0179 | -0,0061 | -0,0024

t-11 | -0,0183 | -0,0253 | -0,0253 | -0,0189 | -0,0192 | -0,0171 | -0,0382 | -0,0258 | -0,0139 | -0,0216

t-10 | -0,0189 | -0,0256 | -0,0134 | -0,0116 | -0,0277 | -0,0210 | -0,0258 | -0,0238 | -0,0172 | -0,0207

t-9 0,0064 | 0,0148 | -0,0012 | -0,0100 | -0,0004 | -0,0039 | 0,0317| -0,0056 | 0,0011| 0,0117

t-8 |-0,0101| 0,0009 | -0,0149 | -0,0153 | -0,0227 | -0,0160 | -0,0479 | -0,0162 | -0,0064 | -0,0088

t-7 0,0046 | -0,0051 | 0,0108 | -0,0128 | -0,0154 | 0,0051 | -0,0007 | -0,0028 | 0,0046 | -0,0085

t-6 -0,0111 | -0,0004 | -0,0249 | -0,0100 | -0,0224 | -0,0086 | 0,0024 | -0,0220 | -0,0063 | -0,0057

t-5 -0,0442 | -0,0327 | -0,0376 | -0,0174 | -0,0210 | -0,0420 | -0,0118 | -0,0217 | -0,0217 | -0,0349

t-4 -0,0175| -0,0274 | -0,0151 | -0,0065 | -0,0074 | -0,0152 | -0,0311 | -0,0187 | -0,0080 | -0,0239

t-3 | -0,0181| -0,0243 | -0,0152 | -0,0046 | -0,0278 | -0,0042 | -0,0026 | -0,0127 | -0,0338 | -0,0171

t-2 0,0050 | 0,0098 | -0,0021 | -0,0145| 0,0119| 0,0044 | 0,0007| -0,0142| 0,0007 | 0,0066

t-1 0,0013 | 0,0024 | 0,0039| -0,0024 | 0,0061 | -0,0036 | 0,0054 | 0,0052 | 0,0003 | 0,0050

t-0 -0,0162 | -0,0089 | -0,0130 | -0,0133 | -0,0095 | -0,0231 | 0,0247 | -0,0160 | 0,0011| -0,0104

t+1 | -0,0444 | -0,0721 | -0,0314 | -0,0438 | -0,0280 | -0,0382 | -0,0687 | -0,0333 | -0,0205 | -0,0558

t+2 | -0,0199 | -0,0123 | -0,0302 | -0,0383 | -0,0111 | -0,0320 | -0,0338 | -0,0120 | -0,0596 | -0,0102

t+3 | -0,0327 | -0,0239 | -0,0419 | -0,0310 | -0,0393 | -0,0300 | -0,0653 | -0,0480 | -0,0849 | -0,0311

t+4 0,0379| 0,0414| 0,0456| 0,0486| 0,0612| 0,0356 | 0,0840 | 0,0593 | 0,0813 | 0,0506

t+5 | -0,0166 | -0,0147| -0,0175| 0,0021 | -0,0153 | -0,0084 | 0,0186 | -0,0032 | 0,0084 | -0,0148

t+6 0,0204 | 0,0274 | 0,0241| 0,0335| 0,0222| 0,0332| 0,0614| 0,0311| 0,0170 | 0,0243

t+7 | -0,0011 | -0,0015 | -0,0090 | -0,0099 | -0,0354 | -0,0051 | -0,0333 | -0,0185 | -0,0131 | -0,0051

t+8 0,0116 | 0,0180 | -0,0064 | 0,0006 | -0,0062 | 0,0006 | -0,0150 | -0,0229 | 0,0083 | 0,0061

t+9 0,0267| 0,0360 | 0,0215]| 0,0238| 0,0291| 0,0229 | 0,0570 | 0,0504 | 0,0308 | 0,0324

t+10 | -0,0122 | 0,0011 | -0,0205 | -0,0245 | -0,0398 | -0,0130 | -0,0385 | -0,0306 | -0,0646 | -0,0082

t+11 | -0,0113| -0,0075| -0,0175 | -0,0118 | -0,0045 | -0,0122 | -0,0107 | -0,0082 | -0,0090 | -0,0106

t+12 |-0,0194 | -0,0120 | -0,0169 | -0,0102 | -0,0198 | -0,0236 | -0,0159 | -0,0145 | -0,0390 | -0,0153

t+13 | -0,0129 | -0,0127 | -0,0120 | -0,0189 | -0,0154 | -0,0063 | 0,0013 | -0,0250 | -0,0434 | -0,0115

t+14 | -0,0030 | -0,0098 | 0,0007 | -0,0082 | 0,0031 | -0,0041 | -0,0343 | -0,0041| 0,0076| -0,0028

t+15 | -0,0122 | -0,0102 | -0,0162 | -0,0234 | -0,0153 | -0,0159 | -0,0337 | -0,0188 | -0,0253 | -0,0166

t+16 | -0,0079 | -0,0040 | -0,0169 | -0,0136 | -0,0166 | -0,0104 | -0,0258 | -0,0399 | -0,0087 | -0,0107

t+17 | -0,0176 | -0,0244 | -0,0230 | -0,0238 | -0,0355 | -0,0154 | -0,0196 | -0,0189 | -0,0355| -0,0196

t+18 | -0,0050 | 0,0015 | -0,0058 | 0,0054 | -0,0053 | -0,0048 | -0,0122 | 0,0104 | 0,0015| -0,0066

t+19 | -0,0368 | -0,0347 | -0,0473 | -0,0392 | -0,0475 | -0,0388 | -0,0786 | -0,0624 | -0,0400 | -0,0430

t+20 | -0,0036 | -0,0021 | -0,0009 | 0,0083 | -0,0025 | -0,0103 | -0,0079 | 0,0050 | -0,0049 | 0,0022

Tablo 8’deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 13 asagida
gosterilmistir.
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Grafik 13: 11.08.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
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Tiirkiye’deki giinliik yeni hasta ve giinliikk iyilesen hasta vakalarinin
tyilesmelerinin gozlendigi 11.08.2020 tarihi ile pozitif anormal getiriler
negatiften pozitif yone dogru kaymaktadir. Ortalama anormal getiri
grafigine baktigimizda ise tekstil ve turizm endekslerinde siddetli olmak

tizere tiim endekslerde dalgalanmalar devam etmektedir.

Grafik 14: 11.08.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tirkiye’de ilkogretim okullarinin agildigi 12.10.2020 tarihine ait anormal

getiri hesaplamalar1 Tablo 9’de gdsterilmistir.

Tablo 9: 12.10.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman

XU030

XBANK

XUSIN

XGIDA

XTEKS

XUHIZ

XTRZM

XBLSM

XUTEK

XUMAL

t-20

-0,0334

-0,0774

-0,0011

-0,0008

-0,0054

-0,0061

-0,0076

0,01552

-0,0108

-0,0458

t-19

-0,0077

-0,0309

-0,0014

0,01831

0,00392

0,01514

-0,0045

0,03131

0,00967

-0,0157

t-18

-0,035

-0,0552

-0,0174

-0,0063

-0,0167

-0,0156

-0,0355

0,00799

-0,0097

-0,0363

t-17

-0,0049

0,00186

-0,0129

-0,0058

-0,0058

-0,0059

0,01435

0,005

0,00265

0,00165

t-16

-0,0025

0,00287

-0,0077

-0,0228

-0,0234

-0,0082

-0,0004

-0,0337

-0,0105

-0,0058

t-15

-0,0044

0,00938

-0,0179

-0,0156

-0,016

-0,0115

-0,0181

-0,0233

-0,0078

-0,004

t-14

-0,0138

-0,0316

0,00182

0,00242

0,00311

-0,0036

0,00354

0,00114

0,01492

-0,0143

t-13

-0,0146

-0,0005

-0,0119

-0,0045

-0,0255

-0,0148

-0,0207

0,00079

-0,029

-0,0072

t-12

0,01804

0,02247

0,00755

0,04369

0,03009

0,02851

0,02266

0,03767

0,04153

0,02324

t-11

0,02773

0,01029

0,02437

0,01382

0,01922

0,03303

0,01663

0,03218

0,0133

0,01488

t-10

-0,0023

-0,0241

0,00274

0,00499

-0,0139

0,00572

-0,0212

-0,0104

-0,0119

-0,0174

t-9

0,04288

0,04921

0,04992

0,07816

0,08379

0,03991

0,09139

0,06481

0,06413

0,06225

t-8

0,01318

0,01465

0,00301

0,02101

0,02574

0,02089

0,01369

0,00455

0,01442

0,01929

t-7

0,02042

0,0548

0,0133

0,01207

0,01852

-0,0014

-0,0008

-0,0202

-0,0138

0,03178

t-6

0,00334

-0,0007

0,00427

0,02537

0,00854

0,00738

0,01268

0,0158

0,01266

0,0071

t-5

0,00085

-0,0011

-0,0025

0,00997

-0,0023

0,00378

-0,0106

0,00281

0,00121

-0,0072

t-4

-0,006

-0,0378

0,0016

0,01273

-0,0139

0,00289

-0,0569

0,00374

0,0026

-0,0236

t-3

-0,0074

-0,0219

-0,0002

-0,009

-0,0011

-0,0052

-0,0486

-0,0088

0,00426

-0,0133

t-2

0,01501

0,01818

0,00815

-0,0192

0,02342

0,00763

0,02397

0,01394

0,00457

0,01258

t-1

-0,0075

-0,0003

-0,0053

0,01714

0,00235

-0,0071

0,03439

0,00493

0,00302

-0,0015

t-0

0,01248

0,01039

0,00226

0,01192

-0,0103

0,01286

-0,0019

0,00655

0,0061

0,00725

t+1

-0,0027

-0,0062

-0,0118

-0,0289

-0,017

-0,0084

-0,029

-0,0198

-0,0022

-0,0096

t+2

-0,009

-0,0101

-0,0118

-0,0213

-0,0122

-0,0065

-0,0407

-0,0003

0,00253

-0,009

t+3

0,00637

0,00769

0,00391

-0,0143

0,00547

0,00617

-0,0254

0,00769

0,02212

0,00127

t+4

0,00797

0,01355

-0,0012

-0,0047

0,00102

0,002

0,02075

-0,0041

0,00089

0,00966

t+5

0,01381

0,01504

0,00402

-0,0069

0,00484

0,00712

0,01966

0,00897

0,01183

0,01119

t+6

-0,0074

-0,0021

-0,0132

-0,0209

-0,0186

-0,0153

-0,0172

-0,032

-0,0187

-0,0069

t+7

0,00345

0,00771

0,00046

0,00714

-0,0039

0,00516

0,01162

-0,0033

0,00657

0,00257

t+8

0,00701

0,00301

0,00569

-0,0009

0,01652

0,00422

0,02233

0,0206

0,03833

0,00981

t+9

-0,0156

-0,024

-0,0124

-0,0104

-0,0082

-0,0093

-0,0104

-0,0065

-0,0236

-0,0165

t+10

0,00381

0,01175

-0,0002

-0,0098

-0,0045

0,00211

0,02639

-0,005

-0,0394

0,00571

t+11

0,00946

0,02362

-0,0007

-0,0033

-0,0048

0,0117

0,01479

-0,0241

-0,0145

0,00921

t+12

2,6E-05

-0,0046

0,00162

0,00389

-0,0108

0,00642

0,02197

-0,0026

-0,0073

-0,0042

t+13

-0,0153

-0,0439

-0,0026

-0,0136

0,0069

0,00276

-0,0169

0,00965

-0,0169

-0,0255

t+14

-0,0015

-0,0088

0,00041

-0,0127

0,01246

0,00053

-0,0283

-0,0076

-0,0006

-0,0078

t+15

-0,0043

0,00059

-0,0064

-0,0083

-0,0138

-0,0092

-0,0054

0,00234

-0,0009

-0,0003

t+16

0,02696

0,03302

0,02697

0,02216

0,01298

0,01657

0,01452

0,01914

0,02378

0,03028

t+17

0,00534

0,00697

0,00195

-0,0041

0,01409

-0,0032

-0,0154

-0,006

0,00395

0,00712

t+18

0,00092

0,00429

-0,0021

0,00174

-0,0082

0,00148

0,01228

-0,0032

0,00265

0,00209

t+19

0,00934

0,00842

0,00308

0,0139

-0,0177

0,01004

-0,0273

-0,0082

0,00091

0,00473

t+20

0,00402

0,00565

-0,0057

-0,0086

0,00556

0,00553

-0,017

-0,0019

0,00394

0,00421
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Tablo 9’deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 15 asagida
gosterilmistir.

Grafik 15: 12.10.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
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Tiirkiye’de ilkdgretim okullarin agildig: 12.10.2020 tarihi ve sonrasinda
finansal piyasalarda olusan anormal getiriler pozitif seviyede devam
etmistir.

Grafik 16: 12.10.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Analiz edilen tiim sektor endekslerinin olay tarihlerindeki anormal

getirilerinin ortalamasi alinarak Tablo 10 olusturulmustur.

Tablo 10: Ortalama Anormal Getiri Degerleri

Zaman | 11.03.2020 | 18.03.2020 | 10.04.2020 | 15.04.2020 | 3.06.2020 | 11.08.2020 | 12.10.2020
t-20 0,0011 0,0000 0,0000 0,0001 -0,0218 -0,0134 -0,0173
t-19 0,0015 -0,0018 0,0001 0,0001 -0,0183 -0,0243 -0,0155
t-18 0,0016 -0,0010 0,0000 -0,0001 -0,0288 -0,0501 -0,0374
t-17 0,0031 -0,0011 -0,0003 -0,0001 -0,0440 -0,0666 -0,0384
t-16 0,0028 -0,0009 -0,0004 0,0000 -0,0518 -0,0761 -0,0496
t-15 0,0025 0,0002 -0,0006 -0,0001 -0,0522 -0,0885 -0,0606
t-14 0,0021 0,0006 -0,0006 -0,0004 -0,0471 -0,1092 -0,0642
t-13 0,0033 0,0008 -0,0011 -0,0005 -0,0542 -0,1100 -0,0770
t-12 0,0032 0,0022 -0,0013 -0,0007 -0,0670 -0,1174 -0,0494
t-11 0,0014 0,0020 -0,0013 -0,0006 -0,0728 -0,1397 -0,0289
t-10 0,0028 0,0017 -0,0015 -0,0011 -0,0841 -0,1603 -0,0377

t-9 0,0031 0,0013 -0,0012 -0,0013 -0,0849 -0,1558 0,0250
t-8 0,0059 0,0024 -0,0012 -0,0014 -0,1021 -0,1716 0,0400
t-7 0,0048 0,0024 -0,0011 -0,0015 -0,1018 -0,1736 0,0515
t-6 0,0053 0,0007 -0,0013 -0,0012 -0,1059 -0,1845 0,0611
t-5 0,0047 0,0020 -0,0012 -0,0012 -0,1106 -0,2130 0,0606
t-4 0,0036 0,0024 -0,0010 -0,0011 -0,1248 -0,2301 0,0491
t-3 0,0020 0,0051 -0,0011 -0,0013 -0,1233 -0,2461 0,0380
t-2 -0,0027 0,0041 -0,0017 -0,0012 -0,1273 -0,2453 0,0488
t-1 -0,0018 0,0046 -0,0015 -0,0011 -0,1351 -0,2429 0,0529
t-0 -0,0071 0,0039 -0,0016 -0,0011 -0,1394 -0,2514 0,0586
t+1 -0,0083 0,0028 -0,0016 -0,0017 -0,1527 -0,2950 0,0450
t+2 -0,0105 0,0013 -0,0014 -0,0015 -0,1600 -0,3209 0,0332
t+3 -0,0143 -0,0033 -0,0013 -0,0016 -0,1792 -0,3638 0,0353
t+4 -0,0154 -0,0024 -0,0013 -0,0016 -0,1829 -0,3092 0,0399
t+5 -0,0153 -0,0077 -0,0009 -0,0014 -0,1776 -0,3153 0,0489
t+6 -0,0160 -0,0088 -0,0011 -0,0013 -0,1976 -0,2859 0,0336
t+7 -0,0146 -0,0110 -0,0012 -0,0013 -0,2029 -0,2991 0,0374
t+8 -0,0139 -0,0147 -0,0014 -0,0010 -0,2052 -0,2996 0,0500
t+9 -0,0163 -0,0158 -0,0011 -0,0011 -0,2162 -0,2666 0,0364
t+10 -0,0185 -0,0157 -0,0012 -0,0012 -0,2395 -0,2916 0,0355
t+11 -0,0187 -0,0164 -0,0018 -0,0014 -0,2494 -0,3020 0,0376
t+12 -0,0187 -0,0150 -0,0014 -0,0011 -0,2473 -0,3206 0,0380
t+13 -0,0195 -0,0143 -0,0014 -0,0012 -0,2568 -0,3363 0,0265
t+14 -0,0189 -0,0166 -0,0006 -0,0018 -0,2791 -0,3418 0,0211
t+15 -0,0211 -0,0188 -0,0010 -0,0014 -0,2823 -0,3606 0,0165
t+16 -0,0217 -0,0190 -0,0009 -0,0014 -0,2750 -0,3760 0,0392
t+17 -0,0224 -0,0190 -0,0011 -0,0006 -0,2778 -0,3994 0,0403
t+18 -0,0225 -0,0197 -0,0015 -0,0010 -0,2791 -0,4014 0,0414
t+19 -0,0228 -0,0191 -0,0021 -0,0009 -0,2952 -0,4483 0,0412
t+20 -0,0229 -0,0214 -0,0035 -0,0012 -0,2722 -0,4500 0,0408
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Tablo 10°deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 10 asagida
gosterilmistir.

Grafik 17: Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Giinliik vaka sayilar ile giinliik iyilesen hasta sayilar1 arasindaki farkin
kapanmasi ve normallesme siirecinin baglamasi olumlu bir gelisme
olmasina ragmen negatif getiriye sebep olmustur. Ilkégretim okullarinmn
acilmasi ise endeks getirileri acisindan olumlu olmustur. ilk vakanin
aciklanmasi, birinci ve ikinci tedbir paketlerinin agiklanmasi ve giinliik
hasta sayisinin zirveye ulagmasi ise sifira yakin ama negatif anormal

getiriyle devam ettigi goriilmiistiir.

Grafik 18: BIST30 Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi.
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Grafik 19: XBANK Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi.
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Grafik 20: XBLSM Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 21: XGIDA Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 22: XTEKS Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 23: XTRZM Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 24: XUHIZ Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 25: XUMAL Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 26: XUSIN Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 27: XUTEK Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 18 ile 27°nolu grafiklerde incelen her bir endeks ayri olarak
gosterilmistir. Incelenen biitiin endeksler de en ¢cok oynaklik 03.06.2020,
11.08.2020 ve 12.10.2020 tarihlerinde goriilmiistiir. Diger olay
tarihlerinde sifir etrafinda hareketler vardir. [lkdgretim okullarinin
acilmasi ve vaka sayilarindaki olumlu diisiis oynaklig1 artirmistir. En ¢ok
oynaklik XUTEK iken onu XTRZM, XBANK, XGIDA ve XTEKS
endeksleri takip etmektedir. Orta oynaklik seviyesinde ise XBLSM,
XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endeksleridir.
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4. Sonug

Tiim diinyada ve Tiirkiye’de etkili olan COVID 19 kiiresel salgminin
finansal piyasalara etkisi Tiirkiye i¢in secilen 6nemli tarihler i¢in olay
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Tiirkiye’deki finansal piyasalarin
yar1 etkin formda oldugu ve anormal getirinin mevcut oldugu sonucuna
varilmistir. Boylece finansal piyasalarda tiim katilimcilarin tam bir bilgiye

sahip olmadiklar1 bunun da anormal getiriyi miimkiin kildig1 goriilmiistiir.

Olay tarihlerine bakildiginda ise piyasalar agisindan en olumlu gelismenin
ilkdgretim okullarinin agilmasi olmustur. lyilesme ve normallesme
stiregleri yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmamis belirsizlik devam
etmistir. Salginin sonuclarinin nereye varacagt bilinmedigi i¢in bu
belirsizlik devam etmistir. Sektorler olarak baktigimizda ise oOzellikle
turizm, tekstil ve bilisim sektorlerinin salgin silirecinden negatif anormal
getiri olarak diger analiz edilen sektorlerden daha fazla etkilendigi
goriilmektedir. Hizmet sektoriiniin ise pozitif anormal getiri olarak analiz
edilen endeksler igerisinde en iyi durumda oldugu gériilmiistiir. Incelenen
tiim sektorlere olay tarihi bazli olarak baktigimizda ilkégretim okullarinin
acilmasi pozitif anormal getiri olusturur iken normallesme ve vaka
sayilarmin azalmasi negatif anormal getiri olusturmustur (Grafik17).
Oynakligin incelen donem ve endekslerde teknoloji, turizm, bankacilik,
tekstil ve gida endekslerinde yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bilisim,

hizmetler, finansallar ve sanayi endeksi en az oynakliga sahiptir.

Tim bu verilere baktigimizda Tiirkiye’nin yari etkin formda etkin bir
piyasaya sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ozellikle okullarin agilmasi
piyasalarda olumlu bir hava estirmektedir. Literatiirde yapilan benzer

caligsmalarda benzer sonuglara ulasildig goriilmiistiir.
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