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Koronaviriis (SARS-CoV-2) Salgininin Borsa istanbul Endeksleri Uzerindeki
Etkisi: Coklu Yapisal Kirilmali Ampirik Analizlerden Kanitlar

Gokhan Kartal*

Oz

Bu calismada Koronaviris kaynakl vaka ve élimlerin yani sira déviz kuru ve faiz oraninin 17.03.2020-02.04.2021 arasinda Borsa
istanbul endekslerine etkisi, coklu yapisal kirilmalari dikkate alan ampirik yéntemlerle incelenmektedir. Ek olarak, salginin diinyanin
onemli borsalari ve BIST endekslerine etkisi grafiksel olarak da analiz edilmektedir. Grafiksel analiz borsalarin salgina karsi
reaksiyonlarinin genel olarak benzer oldugunu, diinya borsalarinin tarihte esi gériilmemis bu kaotik durumdan -salginin ilk donemleri
harig- sasirtici bir sekilde az etkilendigini gostermektedir. Diger ¢alismalardan farkli olarak bu galismada Covid-19 kaynakl vaka ve
6ltim verilerindeki 6nemli yapisal kirilma tarihleri Carrion-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan 6nerilen goklu yapisal kirilmal birim kék
analiziyle tespit edilerek, salginin Turkiye’deki seyrine yonelik ampirik kanitlar sunulmaktadir. Ardindan gergeklestirilen Maki (2012)
Esbltlinlesme Testi degiskenler arasinda egbutlinlesmenin varligini géstermektedir. FMOLS tahmincisinden elde edilen sonuglara
gore, dolar kuru (d6viz kurunu temsilen) ve BIST gecelik repo faiz oranindaki (faiz oranini temsilen) artiglarin BIST endeksleri
tzerindeki etkisi negatif ve anlamhidir. Dolar kurundaki %1 artis BIST-100 endeksini yaklasik olarak %0.89 dustrirken, BIST gecelik
repo faiz oranlarinda %1 artis yaklasik olarak %0.10 dusirmektedir. Koronavirlis kaynakl hasta ve vefat sayilarindaki yizde
degisimlerin BIST endeksleri lizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte sonuglar istatistiki olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sonuglar
oncelikli politika uygulamalarinin déviz kuru ve faiz ekseninde olmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, BIST, Covid-19, Déviz Kuru, Faiz Orani, Coklu Yapisal Kirilmalar, Zaman Serileri Analizi.

The Effect of the Coronavirus (SARS-CoV-2) Outbreak on Borsa istanbul
Indices: Evidence from Empirical Analysis with Multiple Structural Breaks

Abstract

In this study, the effects of cases and deaths caused from coronavirus, as well as exchange rate and interest rate on Borsa istanbul
indices between 17.03.2020-02.04.2021 are examined by using empirical methods that consider multiple structural breaks.
Furthermore, the effect of the pandemic on the world's major stock markets and BIST indices is also analyzed graphically. The
graphical analysis demonstrates that the reactions of the major stock markets to the pandemic are generally similar, and the world
stock markets were surprisingly little affected by this unprecedented chaotic situation in history, except for the first periods of the
pandemic. Unlike other studies, in this study, important structural break dates in the Covid-19 related case and death data were
found by multiple structural break unit root analysis proposed Carrion-i-Silvestre et al. (2009) and empirical evidence for the course
of the pandemic is presented in Turkey. Maki (2012) Cointegration Test performed afterwards demonstrates that there is a long-
term relationship between the variables. According to the results obtained from the FMOLS estimator, the effects of increases both
in dollar exchange rate (representing, the exchange rate) and in BIST overnight repo interest rate (representing, the interest rate)
on entire of BIST indices are negative and generally significant. A 1% increase in the dollar exchange rate decreases the BIST-100
index by approximately 0.89%, while a 1% increase in BIST overnight repo interest rates decreases the BIST-100 index by
approximately 0.10%. Although the effect of percentage changes in the number of patients and deaths caused by coronavirus on
BIST indices is positive, the results are statistically insignificant. Therefore, the results emphasize that priority policy implementations
should be on the axis of exchange rate and interest.
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1Dr., Nigde Omer Halisdemir Universitesi, gokhankartal.gk@gmail.com, https://orcid.org/0000-0002-2006-6272

Atif: Kartal, G. (2022). Koronaviriis (SARS-CoV-2) salgininin Borsa istanbul endeksleri tizerindeki etkisi: Coklu yapisal kirilmali ampirik analizlerden
kanitlar. Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 40 (1), 87-120.



mailto:gokhankartal.gk@gmail.com
https://orcid.org/0000%E2%80%900002%E2%80%902006%E2%80%906272

Kartal, G. / Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2022, 40 (1), 87-120

GIRiS

11 Mart 2020 tarihinde pandemi olarak ilan edilmesiyle kiresel bir sorun haline gelen
koronaviris (SARS-CoV-2), ilk olarak Cin’in Hubei eyaletine bagli Wuhan kentinde Aralik 2019°da
ortaya cikmistir. Baslangicta virlisiin merkez Ussii Cin iken zamanla énce italya, ispanya ve
Avrupa, daha sonra diinyanin bir numaralari ekonomisi ABD virlisiin merkez Ussi olmustur.
Dinya ekonomisinin kalbinin attig1 bolgelerde glnlik olagan akisi aniden ¢ok biiylik oranda
bozan salginin basta saglik olmak tzere ekonomik, sosyal, kiltlrel hatta dini bircok alani 6nemli
Olclde etkilemis ve etkilemeye devam etmektedir. Bu slirecte 6zellikle ekonomik hayat durma
noktasina gelmesi neticesinde milyonlarca insan issiz kalmis, llkelerarasi sinirlar kapatilmasi
nedeniyle uluslararasi hareketlilik durmus, hatta Ulke ici seyahatler zorunlu haller disinda
yasaklanmis, okullar, AVM’ler, kiltlrel etkinlerin yapildigi sinema, tiyatro vs. mekanlar
kapatilmis, diinyanin biyuk bir bolima uzun bir slire evlere kapanmistir (Kartal, 2020). Salginin
diinyaya hizlica yayilmasinin ortaya ¢ikardigi panik havasinin yani sira devletlerin salginin yayihm
hizini durdurmak icin aldiklari kararlar diinyada simdiye kadar esi benzeri gérilmemis bir kaotik
ortam olusturmustur. Ortaya c¢ikan bu blytk belirsizlik durumu finansal piyasalari derinden
sarsarak dinyadaki bircok 6nemli borsada buyik kayiplar ortaya ¢cikarmistir.

Ramelli ve Wagner (2020a, 2020b), hisse senedi piyasalarinin Covid-19 salginina verdigi
tepkileri inceledikleri ¢alismada Covid-19 salgini (ic doneme ayrilmaktadir. "Kulugka"
(incubation) olarak ifade edilen ve 2 Ocak Persembe-17 Ocak Cuma arasini kapsayan donem
birinci donem, 31 Aralik 2019'da Cin'in Wuhan kentinde tespit edilen pnémoni vakalarinin ilk
olarak DSQ'ye bildirildigi ve 1 Ocak 2020'de Cinli saglik yetkililerinin viriisiin kaynagi olabilecegini
distinilen vahsi hayvanlarin satildigi Huanan Deniz Uriinleri Toptan Satis Pazari'ni kapatmasiyla
baslamaktadir. Bu doénem sofistike yatirimcilarin gelecek haftalarda ve aylarda ne olacagini
kismen tahmin etmeye basladigi bir donemdir. Bu erken asamada yatirrm davranislarinda
(6rnegin, nakliye endistrisindeki yatirimlarda) bir diisis ortaya ¢ikmistir. "Salgin" (outbreak)
olarak ifade edilen ve 20 Ocak Pazartesi-21 Subat Cuma arasini kapsayan ikinci donem, 20
Ocak'ta Cin saglk yetkililerinin koronaviriisiin insandan insana bulastigini dogrulamasiyla ve
DSO’niin salginla ilgili ilk durum raporunu yayinlamasiyla baslayan dénemdir. Bu dénem
yatirimcilarin salgina ilgisi artmistir. Bu donemde analistler ve yatirimcilar konferanslarinda
salgin konusunu konusmaya baslamislar ve ayni zamanda Google’da "koronaviris" arama
yogunlugu artmistir (bknz. Sekil 1). Uluslararasi yonelimli hisse senetleri glicli bir sekilde zarar
gdormeye baslayarak salginin yakinda kontrol altina alinmamasi halinde kiiresel ticaretin bir
sureligine aksayacagi endiselerinin artmaya basladigi donemdir. "Yangin" (fever) olarak ifade
edilen ve 24 Subat Pazartesi-20 Mart Cuma arasini kapsayan Ugiincii dénem ise italya’da 22
Subat Cumartesi giinii COVID'den ilk limlerin kaydedildigi ve ardindan italya’nin 23 Subat Pazar
glind salgini kontrol altina almak amaciyla Avrupa'nin en kalabalik ve lGretken bolgelerinden biri
olan Lombardiya'da yaklasik 50.000 kisiyi siki bir tecrit altina almasiyla baslayan dénemdir. Bu
donemde insanlar aniden virlsiin kendilerini dogrudan etkileyebilecegini fark etmisler, piyasalar
ise c¢ilginca dalgalanmaya baslamistir. Borsadaki panik satislari, slipermarketlerdeki panik
ahmlariyla el ele gittigi, ortaya ¢ikan saglik krizinin bir anda mali krize dénistigli dénemdir
(Ramelli & Wagner, 2020b; Wagner, 2020).
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Sekil 1: Diinya’da Koronaviriisle ilgili Kiiresel Google Arama Trendi
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Kaynak: Google (2021).

Salginin kiresel bir sorun haline gelmesi ve Tirkiye’de Covid-19 kaynakl ilk vaka ve
olimlerin agiklanmasiyla birlikte salginin etkileri Borsa istanbul’a da yansimistir. Bu dogrultuda
¢alismamizda hem o6nemli borsa endekslerindeki hem de BIST endekslerindeki degisimler
grafiklere aktarilarak, Covid-19 salginin BIST endekslerinde meydana getirdigi dalgalanmalar ile
diinya borsalarinda meydana getirdigi dalgalanmalarin karsilastirilmasi amaglanmaktadir. Bu
amacla gercgeklestirilen grafiksel analizlerde Ramelli ve Wagner (2020a, 2020b) tarafindan
yukarida ifade edilen dénemsel siniflandirma genisletilmistir. Buna ek olarak yapisal kirilmalari
da dikkate alan Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi ile Maki (2012) Esbltiinlesme Testi
kullanilarak salginin  BIST endekslerine etkilerinin ampirik kanitlarla desteklenmesi
amaglanmistir. Ayrica, ¢alismada kullanilan ¢oklu yapisal kirilmali birim kok analizi sayesinde
hem Covid-19 kaynakli vaka ve 6lim verilerinde hem de salgin siirecinde BIST endekslerinde
meydana gelen 6nemli yapisal kirilma tarihleri elde edilerek, hem salginin Tirkiye'deki seyrine
yonelik somut kanitlar sunulmasi hem de -calismada yaplilan literatiir taramasina goére Tirkiye
icin Covid-19 salginindaki ve salgin doneminde BIST endekslerindeki dnemli kirilma tarihlerini
raporlayan baska bir calisma bulunmamasi bakimindan- ilgili literatire 6nemli bir katki
saglanmasi hedeflenmistir. Bu kapsamda calismanin ilk béliiminde dinyadaki 6nemli borsa
endeksleri ile BIST endekslerinin salgina verdigi tepkiler olusturulan grafikler yardimiyla analiz
edilmektedir. Sonraki boliimde Covid-19 salgininin kiiresel borsa endeksleriyle birlikte Borsa
istanbul endeksi Uizerine etkilerini inceleyen ampirik literatiire yer verilmektedir. Ardindan
ampirik analizde kullanilan veri ve metodoloji tanitiimakta, son bolimde ise elde edilen ampirik
sonuglar raporlanarak degerlendirilmektedir.

1. COViD-19 PANDEMIi SURECINiIN HiSSE SENEDi PiYASALARINA ETKILERI

Klresel anlamda borsalarin yeni duruma ayak uydurmalari ve salginla ilgili Google arama
trendi de dikkate alinarak, Ramelli ve Wagner (2020a, 2020b) tarafindan hisse senedi
piyasalarinin Covid-19 salginina verdigi tepkilere yonelik olarak ¢ donem seklinde yapilan
donemsel siniflandirmaya bu ¢alismada “Yeni Normal” dénemi olarak ifade edilen dénem de
eklenerek s6z konusu siniflandirma kulugka dénemi, salgin donemi, yangin dénemi ve yeni
normal dénemi olarak genisletilmistir (bknz. Sekil 1). Bu baglamda bu béliimde ilk olarak Covid-
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19 salginin ABD (Dow&Jones ve S&P-500) Cin (Shanghai Composite), Japonya (Nikkei-225),
ingiltere (FTSE-100), Almanya (DAX), Fransa (CAC-40), ispanya (IBEX 35), italya (FTSE-MIB) ve
Tlrkiye'nin (BIST-100) de yer aldigi 10 borsa endeksi lizerine etkileri bu yeni siniflandirma
ekseninde incelenmektedir. Daha sonra Tiirkiye’de Covid-19’a dair Google arama trendinin yani
sira salginin ve BIST endekslerinin seyri ekseninde Tirkiye icin dénemsel siniflandirmanin
baslangic ve bitis tarihleri yeniden belirlenerek kulugcka dénemi, salgin donemi, yangin dénemi
ve yeni normal dénemlerinde Borsa istanbul’da yer alan 25 endeksin Covid-19’a verdigi tepkiler
grafiksel olarak analiz edilmektedir.

1.1. Kiiresel Borsalarin Covid-19 Reaksiyonu

02.01.2020-02.04.2021 tarihleri arasinda dinyanin 6nde gelen ABD, Cin, Japonya,
ingiltere, Almanya, Fransa, ispanya ve Tirkiye’nin yer aldigi 10 borsanin bir dnceki kapanis
fiyatina gore degisimlerinin verildigi Sekil 2 incelendiginde, 6zellikle salgin ve yangin donemlerini
iceren periyotta endekslerde yasanan blyiik dalgalanmalar dikkat cekmektedir (6zellikle bknz.
Sekil 2.a). Ozellikle Covid-19 salginin kiiresel anlamda hizh bir sekilde yayilmaya basladigi yangin
doneminin baslangicinda biiyik bir kirllmanin meydana geldigi gorilirken, 24 Subat-20 Mart
2020 araliginda blyuk distslerin yasandigr gorilmektedir (bknz. Sekil 2.b). Bu dénemde
Google’da salginlailgiliaramalarin arttigi, diinya glindeminin tek bir noktaya gevrildigi dénemdir.
Cin’de ortaya gikan virtisiin WHO tarafindan pandemi ilan edildigi 11 Mart 2020’nin ertesi glinii
Almanya DAX endeksi %12.24, ingiltere FTSE-100 endeksi %10.87, Fransa CAC 40 endeksi
%12.28; italya FTSE MIB endeksi %16.92; ispanya IBEX 35 endeksi %14.06 ile 02.01.2020-
02.04.2021 arasi donem arahgindaki en ylksek kayiplari vermislerdir. Bu tarih araliginda diger
borsalardan ABD Dow Jones endeksi %12.93 ve S&P-500 endeksinde %11.98 ile 16 Mart 2020;
Japonya Nikkei-225 endeksi % 6.08 ile 13 Mart 2020; Cin Shanghai Composite endeksi %7.72 ile
3 Subat 2020; Turkiye BIST-100 endeksi %8.07 ile 16 Mart 20201 salgin nedeniyle en yiiksek
kayiplarin yasandigi tarihlerdir. Bu dénem Sekil 2.a ve Sekil 2.b’de de goriildigu gibi piyasalarda
baslayan panik havasiyla birlikte saticili bir seyir izlemistir. Daha sonrasinda 6zellikle Nisan
2020’den sonra “Yeni Normal Dénemi” olarak degerlendirdigimiz donemde, piyasalarda daha az
dalgalanmalarin oldugu, kayiplardan cok bir yikselis trendinin hakim oldugu gorilmektedir
(bknz. Sekil 2.c).
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Covid-19 salginin diinya borsalarinda etkisini daha iyi ortaya koyabilmek adina, salginin ilk
ortaya ciktig1 (kulugka), diinyaya yayllmaya basladigi (salgin) ve diinyada etkisinin zirve yaptig
(yangin) dénemlerde diinya borsalarindaki yiizde degisim Sekil 3'te verilmistir. Buna gore 02-17
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Ocak 2020 tarihleri arasinda (kulucka dénemi) genel olarak piyasalar sakin ve pozitif degisim
gostermistir (bknz Sekil 3.a). Burada en dikkat ¢ekici unsur salginin ilk ortaya ¢iktigi Cin’de
Shanghai Composite (SSEC) endeksinin negatif olmasidir. Bu donemde salgin daha ¢ok yerel bir
saglik krizi olarak alginmis olup, 20 Ocak 2020 sonrasinda kuresel risk algisi artmaya baslamistir.
Salginin dinyaya yayillmaya basladigi 20 Ocak-21 Subat 2020 (salgin) doneminde, salgin
nedeniyle artan kiresel riskle birlikte grafikte yer verilen 10 borsadan 6’sinda kayiplar
yasanmistir (bknz Sekil 3.b). 24 Subat-20 Mart 2020 (yangin) dénemiyle birlikte Covid-19 artik
kiiresel bir sorun haline gelmis, nihayetinde 11 Mart 2020°de WHO tarafindan pandemi ilan
edilmistir. Kiiresel olarak isin ciddi bir saglk krizi oldugunun anlasiimasiyla birlikte piyasalarda
blyik bir panik havasi olusmustur. Aslinda, finansal piyasalar insanlar tarafindan yonlendirildigi
icin, her zaman davranissaldirlar. Covid-19 ise korkuncg ve yeni bir riski temsil etmesinden dolayi
yatirimcilarin hararetli davranislarina neden olmustur (Wagner, 2020). Buna gore Sekil 3.c’de
verilen bu déneme iliskin veriler incelendiginde, grafikte yer alan 10 borsanin tamaminda biyuk
distsler meydana geldigi goriilmektedir. Bu donemde diinyanin en 6nemli borsalarindan ABD
S&P-500 endeksi %28.55, Dow Jones endeksi %31.43 deger kaybetmistir. Wagner (2020), ABD
piyasasinin simdiye kadarki en kot 15 giinden lgliniin 9 ve 16 Mart arasinda gergeklestigini
ifade etmektedir.
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Sekil 3: Covid-19 Salginin Diinya Borsalarn Uzerine Etkisi (% Degisim)
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Kaynak: Endekslerdeki %degisim https://tr.investing.com adresinden elde edilen veriler kullanilarak yazar
tarafindan hesaplanmis ve grafiklere aktarilmistir.
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Yangin déneminde borsalarda yasanan en yiksek kayip %32.85 ile salginin Avrupa’daki
merkezi haline gelen italya’da meydana gelirken, en az kayip ilging bir sekilde %9.42 ile salginin
basladigi Cin Shanghai Composite endeksinde gerceklesmistir. Bu ddénemde BIST-100
endeksindeki kayip ise %25.26’dir. Salgin ve yangin dénemlerinin toplami dikkate alindiginda
(yani 20 Ocak-20 Mart 2020 tarihleri arasi), kiiresel borsalardaki kayiplar daha da artmaktadir
(bknz Sekil 3.d).

Sonraki sirecte salgin etkisini sirdirmesine ragmen ilging bir sekilde piyasalarda
toparlanma meydana gelmistir. Bu nedenle bu calismada Ramelli ve Wagner (2020a, 2020b)
tarafindan ifade edilen kulugka, salgin ve yangin donemlerine ek olarak, diinyada gittikce
popilerlesen “Yeni Normal” trendiyle birlikte, 23.03.2020 sonrasi donem “Yeni Normal” dénemi
olarak tanimlanmistir. Bu donemde piyasalarin bu yeni trende ayak uydurmalari, ekonomik
aktivitelerin alternatif yontemlerle sirdirilmeye baslanmasiyla piyasalarin canlanmasi, ¢ogu
Ulkede virtse karsi alinan 6nemlerin hafifletiimesi ve asi konusundaki olumlu gelismelerin
piyasalarin toparlanmasina yardimci oldugu séylenebilir.

Piyasalarin toparlanmaya basladigi 23 Mart-31 Haziran 2020 donem verileri (bknz. Sekil
3.f) ve Yeni Normal déneminin tamami (bknz. Sekil 3.g) incelendiginde ispanya IBEX 35 endeksi
harig diger 9 endeksin yliksek ylizdelerle pozitif seyir izledigi goriilmektedir. Hatta koronavirisiin
borsalari en c¢ok etkiledigi donemleri de icine alan tim veri donemi dikkate alindiginda,
pandemiye ragmen incelenen 10 endeksten IBEX-35 ve FTSE-100 endeksleri hari¢ 8’inde
degisimin pozitif oldugu gorilmektedir. 01.01.2020-02.04.2021 arasi dénemi kapsayan bu
donem verilerine gore Japonya Nikkei 225 endeksi %28.65 ile en ¢ok yiikselen endeks olurken,
ispanya IBEX 35 endeksi %26.77 ile en fazla diisen endeks olmustur (bknz. Sekil 3.e).

Covid-19 siirecinde dinyadaki 10 bilyik endeksin salgina verdigi tepkileri kisaca
Ozetlemek gerekirse, salginin heniiz Cin sinirlari igerisinde yayildigi 02 Ocak-17 Ocak 2020
araliginda Cin Shanghai Composite hari¢ diger endeksler pozitifken salginin diinyaya yayilmaya
basladigl 20 Ocak-21 Subat 2020 araliginda kiculk kayiplar yasanmakla birlikte heniiz endekslerin
onemli bir tepki vermedigi gérilmektedir. Fakat 24 Subat 2020 sonrasi, 6zellikle WHO tarafindan
pandeminin ilan edilmesiyle piyasalar adeta yangin yerine dénerek cok buylk kayiplarin
yasandig gorilirken, akabinde buyik bir toparlanma dénemiyle birlikte 2 Nisan 2021’e kadar
olan donemde 10 endeksten 9'u pozitif degisim gostermektedir. Dolayisiyla salginin ilk
déneminde olusan panik havasindan kaynaklanan dislisler sonraki siirecte ortadan kalkarak
Covid-19’un endeksler Gzerindeki etkisi neredeyse ortadan kaldirmistir.

Borsalarin Covid-19 krizini neden umursamadigl sorusunun cevabi Koller (2021)’e gore
kurumsal degerlemenin temelinde yatmaktadir. Koller (2021), S&P-500 endeksinin Covid-19’u
umursamasini su nedenlere dayandirmaktadir: Yatirimcilarin sadece bu yilin ya da gelecek yilin
degil, sirketlerin uzun vadeli karlarina ve nakit akislarina deger vermeleri; son 25 yilda teknoloji,
medya, telekomiinikasyon, ila¢ ve tibbi cihaz gibi alanlarindaki sirketlerin agirhg artarak S&P-
500'iin endistri kompozisyonunun dnemli 6l¢lide degismesi; Covid-19 krizi dncesinde de bazi
sektorlerin zaten dip seviyelerde bulunmasi; Covid-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen
restoranlar, kuru temizlemeciler ve yerel hizmetler gibi bircok sektériin S&P-500 endeksini
etkilemeyen 6zel sektore ait olmasi. Bu hususlar biyiik dlgliide S&P-500 endeksinin disinda diger
endeksler icin de gecerli olmakla birlikte, bu hususlara ek olarak borsalarin “Yeni Normal”e ayak
uydurmalari, Covid-19 pandemisinin piyasalar tarafindan fiyatlandiriimis olmasi, finansal
piyasalardaki tedirginlikleri korlkleyen virlise karsi hikiimetlerin uygulamaya koydugu
uluslararasi seyahat kisitlamalari, Ulkelerin sinirlarinin tamamen kapatilmasi, sokaga ¢ikma
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yasaklari gibi kati tedbirlerin hafifletilmesiyle hem ekonomilerin canlanmasi hem de bir nebze
insanlar arasindaki panigin azalmasi, kiresel anlamda dijital bitinlesme ile birlikte ekonomik
aktivitelerin alternatif yontemlerle de siirdirilebilirliginin artmasi ve en 6nemlisi viriise karsi en
onemli silah olarak goriilen asi ¢alismalarinda ortaya gikan pozitif gelismeler diinya borsalarinin
tarihte esi gorilmemis bu kaotik durumdan olabildigince az etkilenmesini sagladigi ifade
edilebilir. Ayrica, Covid-19’un piyasalar tarafindan fiyatlandirilmasi da dahil olmak Uzere bu
durumlar esine az rastlanir bir hizda ¢ok kisa bir stire zarfinda gerceklemistir.

1.2. Borsa istanbul Endekslerinin Covid-19 Reaksiyonu

Tirkiye’'de ilk koronaviris vakasi 11 Mart 2020’de gorilmus olup, ilk vefat haberi 17 Mart
2020’de rapor edilmesiyle salgin Tirkiye icin 6nemli bir gindem maddesi haline gelmistir. Bu
dogrultuda Sekil 4'te Tiirkiye’de Google arama motorunda koronaviris aramalari ile Borsa
istanbul 100 endeksinin (BIST-100) secili ddnemdeki seyri verilmistir. Bu dogrultuda Ramelli ve
Wagner (2020a, 2020b) tarafindan borsalarin salginina verdikleri tepkiler icin belirtilen donem
araliklarinda bu calismada BIST Gzerinde yapilan analizlerde Tirkiye'nin ilk vaka ve 6limlerle
yluzlesmesi diger Ulkelere gore nispeten daha ge¢ olmasindan dolayi, kiiclk degisiklikler
yapilmistir. ilgili dénemler hem Google aramalari> hem de BIST-100 endeksindeki degisimler
dikkate alinarak giincellenmistir. Ayrica, Ramelli ve Wagner (2020a, 2020b) tarafindan belirtilen
Uc doneme ek olarak “Yeni Normal” dénemi de eklenerek analiz genisletilmistir. Bu dogrultuda
bu calismada BIST-100 endeksinin genel olarak pozitif ve Google aramalarinin 0 deger aldigi 2-
17 Ocak 2020 tarihleri “Kulugka Donemi”; viriislin insandan insana bulastiginin belirlenmesi ve
DSO’niin salginla ilgili ilk durum raporunu yayinlamasinin ardindan Tirkiye’de Google
aramalarinin artmaya basladigi 20 Ocak-21 Subat 2020 arasi dénemi “Salgin Dénemi”; Turkiye’de
Google aramalarinin 4’den 13’e ylkseldigi, ayni zamanda BIST-100 endeksinin asagi yonli
kinldigi 24 Ocak 2020’den baslayip Google aramalarin maksimum yogunluga ulastigi (yani
Google arama trendinin 100 puan oldugu) 19 Mart 2020 tarihini de igine alan ve BIST-100
endeksinde blylk kayiplarin goruldigu, BIST-100 endeksinde son bliylk distsin yasandigi 27
Mart 2020 tarihinde son bulan dénem “Yangin Donemi”; son olarak BIST-100 endekisinin yeni
normal ile birlikte toparlanmaya basladigi, yangin donemindeki bliyiik dalgalanmalarin azalarak
daha pozitif ve sakin bir seyir izledigi, ayni zamanda virisle ilgili Google aramalarinin asagi yonli
ilerledigi 27 Mart 2020 sonrasi donem “Yeni Normal Donemi” olarak degerlendirilmistir.

Sekil 4: BIST-100 Endeksinin Koronaviriis Salginin Verdigi Tepkiler
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Kaynak: Google (2021); investing.com.
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Anilan dénemler itibariyle BIST endekslerindeki degisim Sekil 5'te verilmistir. Buna goére
Kulugka Déneminde (02.01.2020-17.01.2020) BIST endekslerindeki degisimler incelendiginde
(bknz. Sekil 5.a) XKMYA endeksi hari¢ bitiin endekslerin bu donem araliginda arttigi, BIST-100
endeksindeki artisin ise %6.58 oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda kiiresel borsalarla uyumlu
bir sekilde Borsa istanbul’un koronaviriis salginini heniiz degerlendirmedigi séylenebilir.

Sekil 5: BIST Endekslerinde Yiizde Degisim (Kulugka, Salgin ve Yangin Donemleri)
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Kaynak: Endekslerdeki %degisim https://tr.investing.com adresinden elde edilen veriler kullanilarak yazar
tarafindan hesaplanmis ve grafiklere aktariimistir.
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Salgin Baslangic Doneminde (20.01.2020-21.02.2020) BIST endekslerindeki degisimler
(bknz. Sekil 5.b) incelendiginde grafikte verilen 25 endeksten 16’sinda kayiplar gézlenirken BIST-
100 endeksindeki kayip %4.82 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde en fazla diisen endeksler
XFINK, XBANK ve XUMAL olurken, en fazla yiikselen endeksler ise XHOLD, XUTEK ve XSPOR
endeksleri olmustur. Bu donemde Tirkiye’de koronavirlis vakasi rapor edilmemekle birlikte,
koronaviris nedeniyle kiresel risklerin artmasi kuskusuz endekslerdeki kayiplarin en 6nemli
nedenini olusturmaktadir.

Yangin Dénemi (24.02.2020-27.03.2020) olarak ifade edilen donemde ise (bknz. Sekil 5.c)
kiiresel borsalarla benzer sekilde grafikte verilen 25 BIST endeksin tamaminda dususler
godzlenmektedir. Oyle ki BiST-100 endeksi bu dénemde %23.3 kayip verirken XSPOR %47, XTRZM
%43 ve XULAS %40 gibi ¢ok yiiksek kayiplar vermistir. En ylksek kayip veren bu endeksler
gercekten de koronaviris pandemisinden en olumsuz etkilenen endistrileri icermektedir. Buna
gore spor karsilamalarin 6nce ertelenmesi daha sonra seyircisiz oynanmasina karar verilmesi
spor kultplerinin, ulusal ve uluslararasi seyahat kisitlamalari ve sokaga ¢ikma yasaklarinin
uygulanmasi turizm ve ulastirma sektorlerin gelirlerini bliytk 6l¢ctide dlismesine neden olmustur.

Salgin ve yangin donemlerinin toplaminda (20 Ocak 2020-27 Mart 2020) endekslerdeki
degisim incelendiginde (bknz. Sekil 6.a) BIST-100 endeksi %28.13 diiserken, en fazla diisen
endeksler ise -43.34 ile XULAS, -41.38 ile XTRZM ve -38.00 ile XFINK oldugu gorilmektedir.

Koronavirtisiin ortaya c¢iktigi kulucka déneminden bugiine (02.01.2020-02.04.2021)
endekslerdeki degisim incelendiginde (bknz. Sekil 6.b), 20 Ocak-27 Mart 2020 araliginda kiresel
salgin nedeniyle Borsa istanbul’daki sert diistislere ragmen, (i¢c endeks harig diger endekslerdeki
degisim 2020 basina gore pozitif oldugu gorilmektedir. Bunun yani sira BIST-100 endeksinin
tarihi zirvesini “Yeni Normal” dénemi olarak ifade ettigimiz 27 Mart 2020 sonrasinda yasamasi
Borsa istanbul’un koronaviriis salginin olumsuz etkisini kisa siirede atlattigi gdstermektedir.

Grafiksel analiz Ozetle, koronavirlis salginin Cin sinirlarindayken etkisinin olmadigini;
diinyaya yayilmaya basladigi salgin déneminde artan kiiresel risklerle beraber Borsa istanbul
Uzerinde ciddi baski olustugunu; salginin pandemiye donlismesiyle gerek uygulanan yerel ve
kiiresel kati tedbirler gerekse kiiresel ve bolgesel belirsizlikler nedeniyle artan risklerin etkisiyle
Borsa istanbul’da biiyiik kayiplarin ortaya ciktigini; sonrasinda hem yerel hem de kiiresel 6lgekte
uygulanan tedbirlerin esnetilmesi, yeni calisma modellerinin ve dijital is slireclerinin ekonomiler
tarafindan iscellestirilmesi, borsada islem goéren sirketlerin koronaviriisten en ¢ok etkilenen
restoran, kafe ve kuaforler gibi klclk isletmelerin bulunmamasi, piyasalarin koronavirtsi
fiyatlandirmasi da dahil olmak {izere birtakim nedenlerle Borsa istanbul’un koronaviriisiin
olumsuz etkilerinden siyrilarak pozitif bir trend yasadigini gostermektedir.
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Sekil 6: BIST Endekslerinde Yiizde Degisim (Salgin ve Yangin Donemleri ile Kulugka, Salgin,
Yangin ve Yeni Normal Dénemleri)
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Kaynak: Endekslerdeki %degisim https://tr.investing.com adresinden elde edilen veriler kullanilarak yazar
tarafindan hesaplanmis ve grafiklere aktarilmistir.

Bu calismada grafiksel analize ek olarak bundan sonraki bélimde 17 Mart 2020-02 Nisan
2021 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak koronaviriis salginin Borsa istanbul endeksleri
Gzerine etkileri ekonometrik olarak incelenerek, konuyla ilgili ampirik kanitlar sunulmaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Koronaviriis salgininin kiiresel borsa endeksleriyle birlikte Borsa istanbul endeksi iizerine
etkilerini inceleyen ampirik literatiir, salginin Gzerinden heniiz 1 yildan biraz fazla bir sire
gecmesine ragmen hizlica gelismistir. Bu dogrultuda konuyla ilgili literatiirde yer alan bazi
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calismalar Tablo 1’de verilmistir. Ampirik literatiir incelendiginde hem zaman serileri hem de
panel veri analiz yontemlerini iceren farkli metotlarin kullanildigi, farkli tGilke ve dénemleriiceren
zengin bir literatlrin olustugu gorilmektedir. Bunun yaninda bu ¢alismalarin ¢ogu salginin ilk
doénemlerini kapsamaktadir. Kiiresel borsa endekslerini konu alan ilk donem galismalardan elde
edilen sonuclar genel olarak degerlendirildiginde, salginin kiiresel borsalari negatif etkiledigini
one sirmektedirler. Buna karsin Topcu ve Gulal (2020) salginin borsalar Uzerindeki olumsuz
etkisinin kademeli olarak diiserek Nisan 2020 ortasina kadar azalmaya basladigl sonucunu ileri
siirmektedirler.

Borsa istanbul endeksleri tizeri gerceklestirilen ampirik analizlerde diger kiiresel endeksler
Gzerine yapilan analizler gibi agirlikli olarak pandeminin ilk dénemlerini kapsamaktadir. Benzer
sekilde elde edilen sonuclar, BIST endekslerinin pandemiden olumsuz etkilendigini ileri
siirmektedir. Buna karsin Ozdemir (2020) teknoloji endeksinin ve bazi dénemlerde hizmet ve
sinai endekslerinin pandemiden pozitif yonde etkiledigini, Sonmezler ve Glindiz (2021) piyasa
performansi acisindan BIST-30’da yer alan hisselerden kazananlarin kaybedenlerden fazla
oldugunu, Kili¢ (2020) ticaret sektoriinde pozitif getirinin oldugunu ileri sirmektedirler.

Gergeklestirilen literatlir taramasi neticesinde yapisal kirilmalari dikkate alan
yontemlerden Maki (2012) Esbitinlesme testinin kullanildig Zeren ve Hizarci (2020) ve BIST
endekslerini konu alan Fourier ADL Esbitiinlesme yonteminin kullanildigi Barut ve Kaya (2020)
tarafindan gergeklestirilen iki ¢calisma tespit edilmistir.

Bu dogrultuda ampirik literatlirde pandeminin borsalari genel olarak olumsuz etkiledigine
yonelik kanitlar sunulmakla birlikte, yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok analizlerine yer
verilmedigi, yalnizca iki ¢alismada yapisal kirilmalari dikkate alan esbitiinlesme testlerinin
kullanildigi, analiz déneminin agirlikli olarak viriisiin ortaya c¢iktigi ilk dénemleri kapsadigi® tespit
edilmistir. Bu dogrultuda bu calisma ampirik literatirdeki bu eksikliklerin giderilmesi igin
kurgulanmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar

D6énem

Endeks

Yontem

Sonug

Takyi,
Bentum-
Ennin (2020)

Ashraf (2020)

Hong vd.
(2021)

Baker vd.
(2020)

Mazur vd.
(2021)

Onali (2020)

01.10.2019-
30.06.2020

22.01.2020-
17.04.2020

01.01.2019-
30.06.2020

Mart 2020

08.04.2019-
09.04.2020

13 Afrika
Ulkesi

64 Ulke

S&P-500 ve
DJIA

ABD

S&P’deki
1.500 Firma

Dow Jones ve
S&P-500

Bayesian
Structural Time
Series

Panel Pooled
Ordinary Least
Squares

Bai ve Perron
(1998; 2003),
Elliot ve Muller
(2004) ve Xu
(2013)

GARCH, VAR ve
Markov-
Switching

Ug borsa endeksi hari¢ diger endekslerde Covid-
19'un ortaya gikmasi sirasinda ve sonrasinda, %2.7
ile %21 arasinda 6nemli 6lglide azalmaktadir.

Borsalar Covid-19 teyitli vakalardaki artisa vaka
sayisindaki artisa olumsuz tepki verirken, teyit
edilen vaka sayisindaki artis, 6liim sayisindaki artisa
kiyasla daha proaktif tepki vermektedir.

Sonuglar Hem S&P-500 hem de DIJIA'nin getiri
ongordlebilirligi ve fiyat oynakliginda tek bir
kirlmayi vurgulamakta, elde edilen kirilmanin
ardindan getiri ongorilebilirligi ve fiyat oynakligi
6nemli Olgiide artirmaktadir. Pandemik krizin
piyasa verimsizligi ile iliskili oldugu ve tiiccarlar ve
spekilatorler igin  karh  firsatlar dogurdugu;
pandemi bol miktarda likiditeye sahip piyasa
katihmcilariile fon sikintisi geken piyasa katilimcilari
arasinda gelir ve servet esitsizligine neden oldugu
ayrica ifade edilmektedir.

ispanyol Gribi de dahil olmak {izere dnceki hicbir
bulasici hastalik salgini borsayr Covid-19 salgini
kadar glglii bir sekilde etkilemedigi; ABD borsasinin
Covid-19'a 1918-1919, 1957-1958 ve 1968'deki
gecmise gore daha gliclii tepki verdigi; bunun temel
nedenin ise sosyal hizmet odakl glgli etkilerle
isleyen, ticari faaliyet ve s6z konusu kisitlamalar
oldugu ifade edilmektedir.

Dogal gaz, gida, saghk ve yaziim paylari yiksek
pozitif getiri saglarken, petrol, gayrimenkul,
eglence ve konaklama sektérlerindeki 6z sermaye
degerleri onemli o6lglide distigu; Mart 2020'de
saglk, gida, dogal gaz ve yaziim sektorlerindeki
firmalar anormal derecede iyi performans
gostererek yliksek getiri sagladigi; buna karsin ham
petrol, gayrimenkul, eglence ve konaklama
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin ise piyasa
degerlerinin %70'inden fazlasini kaybederek 6nemli
olglide dusis yasadigi 6ne sirlilmektedir.

ABD ve Covid-19 krizinden etkilenen diger 6
lilkeden Cin haric vaka ve vefat sayilarindaki
degisiklikler ABD borsa getirileri lizerinde bir etkiye
sahip olmadig; bazi ulkeler igin Dow Jones ve S&P-
500 getirilerinin  kosullu  heteroskedastisitesi
lzerinde olumlu bir etkiye dair kanitlar elde
edildigi; VAR modellerinden elde edilen sonuglara
gore italya ve Fransa'da rapor edilen &liimlerin
sayllari borsa getirileri Uzerinde olumsuz, VIX
getirileri Gizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
One slridlmektedir.
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Yazar

D6énem

Endeks

Yontem

Sonug

Okorie, Lin
(2021)

Al-Awadhi vd.
(2020)

Baek vd.
(2020)

Sharif vd.
(2020)

Li vd. (2020)

Cox vd. (2020)

Topcu, Gulal
(2020)

Zeren, Hizarci
(2020)

01.10.2019-
31.12.2019;

01.01.2020-
31.03.2020

10.01.2020-
16.03.2020

02.01.2020-
30.04.2020

21.01.2020-
30.03.2020

02.02.2000-
15.04.2020

10.03.2020-

30.04.2020

03.01.2020-
13.03.2020

32 Ekonomi

Hang Seng ve
Shanghai
Stock
Exchange
Composite

ABD

Dow Jones-30

CAC 40, FTSE
100 ve DAX

ABD

26 Gelismekte
Olan Borsa

SSE,  KOSPI,
IBEX35, FTSE
MIB, CAC40,
DAX30

DMCA ve DCCA

Panel OLS, Fixed-
Effects ve Cluster
Robust

Markov Switching
(MS) regime

The Coherence
Wavelet Method
and The Wavelet-
Based Granger
causality

Bulasici Hastalik
EMV izleyicisi

GLL Varlik
Fiyatlandirma
Modeli

Pooled OLS

Maki (2012)
Esbitiinlesme

Covid-19 salgininin borsalar Uzerindeki fraktal
bulagsma etkisinin (6nemli ancak kisa sireli)
dogrulandigi; bu etkilerin hem borsa getirilerinde
hem de oynakliklarda gozlendigi ifade
edilmektedir.

Hem teyitli toplam vakalardaki glinliik artis hem
de Covid-19'un neden oldugu toplam olim
vakalarinin  tim sirketlerdeki hisse senedi
getirileri Gzerinde ©6nemli olumsuz etkilerinin
varhgiileri strGlmektedirler.

Covid-19, ABD hisse senedi piyasasi igin toplam
riskte 6nemli bir artisa neden olurken; hem
olumsuz hem de olumlu Covid-19 bilgilerinin ABD
borsa endeksleri icin 6nemli olmakla birlikte,
olumsuz haberler daha etkilidir.

Covid-19 salgininin ABD jeopolitik riski ve ABD
ekonomik belirsizligi lizerinde etkilerinin oldugu,
petrol fiyatlarindaki diiglisiin hem Covid-19, EPU
ve GPR ile karsilastirildiginda ABD borsalari
Gzerinde en gli¢li etkiye sahip oldugu, seyahat
kisitlamalari ile agiklanabilir sekilde Covid-19
salgininin  petrol fiyatlarini da etkiledigi ileri
surllmektedirler.

IDEMV'nin kiresel salgin sirasinda Fransa ve
ingiltere hisse senedi piyasalari oynakliklari igin
daha gigli tahmin giicline sahip oldugunu ve
VIX'in bu donemde (¢ Avrupa borsasi igin de
Gstiin tahmin giclne sahip oldugunu ileri
strtlmektedir.

Pandeminin ilk aylarinda piyasanin oynakhgini
aciklamak igin en olasi adayin, riskten kaginma ya
da ekonomik temeller ya da faiz oranlariyla ilgisi
olmayan duyarlliktaki blylk dalgalanmalardan
kaynaklanan hisse senedi piyasasi riskinin
fiyatlandiriimasi oldugu ifade edilmektedirler.

Salginin gelismekte olan borsalar (zerindeki
olumsuz etkisinin kademeli olarak azaldig;
salginin  etkisi en yiksek ylkselen Asya
pazarlarinda goérulirken, en disik etki yikselen
Avrupa pazarlarinda gorildigi; salginin etkilerini
dengelemede hikimetler tarafindan saglanan
resmi midahale slresinin ve tesvik paketinin
boyutunun 6nemli oldugu ileri sirilmustar.

Koronaviris kaynakli ginlik olim sayilariyla
incelenen tim borsalar uzun vadede birlikte
hareket etigi; koronavirts kaynakli glnlik vaka
sayilarinin ise SSE, KOSPI ve IBEX35 endeksleriyle
esbitiinlesik iken FTSE MIB, CAC40, DAX30
endeksleriyle esbutiinlesik olmadigl sonuglari
ifade edilmistir.
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Yazar

D6énem

Endeks

Yontem

Sonug

Ozdemir
(2020)

Oztiirk vd.
(2020)

Ozkan, Unlii
(2021)

Olmez ve
Akinci (2020)

Sénmezler ve
Gundiz
(2021)

Giilhan (2020)

12.01.2020-
31.08.2020

02.01.2020-
15.04.2020

29.06.2020-
23.11.2020

06.01.2020-
24.07.2020

11 Mart
2020
sonrasl ile
2019 sonu

31.12.2019-
28.05.2020

BIST-Sektor
Endekleri

BIST-Alt
Sektor  Fiyat
Endeksleri

BIST-Sehir
Endeksleri

BIST-100

BIST-30

BIST-100

Hatemi-J
Asimetrik
Nedensellik

Sabit Etkiler

ARDL Sinir Testi

Olay  Galismasi,
GARCH

Karisikhk Matrisi,
Lojistik Regresyon

Johensen
Esbitiinlesme

Covid-19 vaka sayisindaki pozitif soklar Mali
Endeksi tizerinde negatif, Hizmet ve Sinai endeksi
Uzerinde bazi donemlerde pozitif bazi
donemlerde negatif, Teknoloji Endeksi Uzerinde
pozitif soka neden olmaktadir. Covid-19 vefat
sayisindaki pozitif soklar ise Hizmet Endeksi
Gzerinde negatif, Sinai Endeksi Uzerinde bazi
donemlerde pozitif bazi donemlerde negatif,
Teknoloji Endeksi Uzerinde pozitif soka neden
olmaktadir. Bu dogrultuda yazarlar Covid-19
pandemisinin Mali sektér endeksini olumsuz
yonde etkilerken, Teknoloji sektdr endeksini
pozitif yonde etkilemektedir.

BIST'teki sektorel endekslerin Avrupa ve Diinya
vaka sayilarindan ziyade Turkiye’deki vaka
sayllarindan daha ¢ok etkilendigini; Covid-19
salgininin olumsuz ekonomik etkileri en gok metal
Urunleri ve makine sektorlerinde gorilirken,
Spor, bankacilik ve sigortacilik sektorleri ise bu
endistrileri takip ettigi; yasanan ekonomik
durgunluga ragmen vyiyecek-icecek, toptan-
perakende satis ve gayrimenkul yatirim sektorleri
ise salgindan en az etkilenen sektorler oldugunu
iler sirmektedirler.

Calismada BIST istanbul, BIST izmir sehir
endeksleri ile bolgesel Covid-19 vakalari, altin
fiyatlari ve Euro kuru arasinda uzun donemli iligki
tespit edilirken, BIST Ankara sehir endeksi igin
elde edilen katsayilar anlamh bulunamadigini
ifade edilmektedir.

Olay calismasindan elde ettikleri bulgulara gore
Tarkiye'de Covid-19 salgininin ortaya ciktigi ilk
gin olan 10 Mart 2020'de BIST-100 anormal
getiriye sahip oldugu; GARCH sonuglarina gore
salgin BIST-100 endeksini negatif etkilemesinin
yani sira BIST-100 (izerinde oynakhga yol
acmaktadir.

Piyasa performansi agisindan 16 hisse ytizde 94,1
dogrulukla  belirtilen  donemde  kazanan
grubunda, 8 hisse ise ylizde 61,5 dogrulukla
kaybeden grubunda yer aldigi; kazananlarin
kaybedenlerden daha fazla oldugu; kazanan
sinifta yer alan sektorlerin sanayi ve perakende
sektoriinde, kaybeden olarak siniflandirilan
sirketlerin ise havayolu sektoriinde ve bankacilik
sektorliinde yer aldiklarini 6ne siirmektedirler

BIST-100 endeksi ile Covid-19 Tirkiye 6lim orani
ve diger segili degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi vardir.
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Yazar

D6énem

Endeks

Yontem

Sonug

Kilig (2020)

Akarsu vd.
(2020)

Barut ve Kaya
(2020)

Tayar vd.
(2020)

Keles (2020)

Kandil Goker
vd. (2020)

Unlii vd.
(2020)

02.01.2018-
30.04.2020

27.03.2020-
13.10.2020

10.03 2020-
15.06.2020

17.03.2020-
28.04.2020

02.03.2020-
29.04.2020

11.03.2020-
31.03.2020

25.08.2019-
20.09.2020

BIST-17alt
sektor
endeksi

BIST-100

BIST-alt
endeksleri

BIST-sektor
endeksleri

BiST-30
Bilegenleri

BIST  sektor
endeksleri

BIST-
Finansallar

Olay Etadu

Olagan EKK

Fourier ADL
Esbitlinlesme
DOLS

Basit Lineer
Regresyon
Modeli

Olay Galismasi

Olay Calismasi

Yapay
Degiskenli
Ekonometrik
Tahminler

Endekslerin birgogunda negatif anormal getirilere
rastlandigi; sektor bazinda en yilksek negatif
getirilerin turizm ve tekstil sektérlerinde, pozitif
getirinin ise ticaret sektorinde oldugu ifade
edilmektedir.

BIST-100 endeksinin glinlik kapanis 7 glinlik
hareketli ortalama degeri ile glinlik vaka sayisi
arasinda negatif iligki vardir. Vaka sayisinda %1 artis
BIST-100 endeksini %0.06 diisirmektedir.

BISTtlUm, BIST100, BIST30, BISTkimya,
BISTulastirma ve BISTyiyecek endeksleri ile vaka
sayilari arasinda esbutiinlesme iligkisi varken, BIST-
turizm endeksi ile vaka sayilari arasinda iliski yoktur.
DOLS tahmincisi bulgularina goére BISTtim,
BIST100, BIST30, BISTkimya ve BISTyiyecek ve vaka
sayllari arasinda pozitif iliski varken, BISTulastirma
endeksi ve vaka sayilari arasindaki uzun dénem
katsayisinin ise istatistiki olarak anlamsizdir.

Koronavirs vaka sayisindaki degisim elektrik,
ulastirma, mali, sinai, teknoloji sektorlerinden
gorece yiiksek diizeyde olmak iizere incelenen 10
sektorden ticaret sektorl harig ve anlamli olumsuz
etkilemektedir.

Pay piyasasinin 100. vaka, 1000. vaka ve 1000. 6lim
ile pandemiye karsi sosyal tedbir duyurularina
anlamli ve negatif tepki vermektedir. Tagimacilik ile
Otomobiller ve Bilesenleri  sanayi grubu
firmalarinda bu etkiler artmaktadir.

BIST'te yer alan 26 sektorin, 11 Mart 2020'nin
pandemi ilan edilmesi sonucu birikimli anormal
getirileri 8 farkh olay penceresinde incelendiginde
spor, turizm ve tekstil sektorlerinin en olumsuz
etkilenen sektorler oldugu tespit edilmistir.

Dinya genelindeki vaka sayilarinin finansallar
sektor endeksi hacmi tzerinde oldukga zayif etkisi
bulunurken, Tirkiye’deki vaka ve 6lim sayilarinin
ise finansallar sektor endeksi lizerinde daha giigli
etki yapmaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

3. DATA VE METODOLOJi

Bu galismada yapisal kirilmalar altinda 17.03.2020-02.04.2021 dénem verileri kullanilarak
koronaviriis salginin Borsa istanbul Uzerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmistir. Bu
dogrultuda Tablo 2’'de verilen degiskenler kullanilarak (1), (2), (3), (4), (5) ve (6) nolu denklemler
test edilmistir. Ampirik analizde degiskenlerin tamaminin logaritmik déntistimleri kullaniimistir.?
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Inxu100, =8, +8,Indeath, + 8,Incase, + B,Inusd, +8,Inrepo, + ¢, (1)
Inxutum, =68, +68,Indeath, + 8,Incase, + B;Inusd, + 8,Inrepo, + ¢, (2)
Inxuhiz, =8, +8,Indeath, +8,Incase, +B,Inusd, + 8,Inrepo, + €, (3)
Inxumal, =8, + 8,Indeath, +8,Incase, + B.Inusd, + B,Inrepo, +¢&, (4)
Inxusin, =8, +8,Indeath, +8,Incase, +8,Inusd, + 6,Inrepo, +¢, (5)
Inxutek, =68, +8,Indeath, +8,Incase, + 8,Inusd, +8,Inrepo, +¢, (6)

t=1,2,...,264 (17.03.2020-02.04.2021)
Tablo 2: Ampirik Analizde Kullanilan Degiskenler

S.N Degisken Kisaltma Kaynak

1. BIST-100 Endeksi Inxu100 TCMB

2. BIST Ulusal Tiim Inxutum TCMB

3. BIST Hizmetler Endeksi Inxuhiz TCMB

4, BIST Mali Endeksi Inxumal TCMB

5. BIST Sinai Endeksi Inxusin TCMB

6. BIST Teknoloji Endeksi Inxutek TCMB

7. Koronaviris kaynakli 61im sayisi Indeath T.C. Saghk Bakanhgi
8. Koronaviris hasta sayisi Incase T.C. Saghk Bakanhgi
9. Dolar kuru Inusd TCMB

10. BIST Gecelik Repo Faizleri Inrepo TCMB

Onceki bolimde gerceklestirilen grafiksel analizde pandeminin Borsa istanbul lizerinde
donemsel olarak sert ve olumsuz etkisi gorilmekle birlikte -6zellikle yangin déneminde-
sonrasinda once toparlanma ardindan da biyik bir yiikselis trendiyle tarihi zirvesini yakaladig
gorilmektedir. Borsa istanbul’'un koronaviriis salginina énce kayitsiz kalmasi, ardindan
diinyadaki artan endiseyle birlikte tepki vermeye baslamasi, virlisiin Glke sinirlarina girmesi ve
pandemiilan edilmesiyle sert diistisler yasamasi, sonrasinda toparlanarak tarihi zirvesini géormesi
gibi bircok kirilma dénemleri yasadigi goriilmektedir. Ayrica, Turkiye’de koronaviris kaynakli
o0lim ve hasta sayisindaki degisim incelendiginde (bknz. Sekil 7 ve Sekil 8) analize konu iki
bagimsiz degiskende de kirilmalar yasandigi gérilmektedir. Bunun yani sira Tirkiye’de virlise
karsi alinan onlemlere bakildiginda bazi donemler ¢ok kati tedbirlerin alinmasi, bazi donemler
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ise tedbirlerin yumusatilmasi hem koronavirlsiin seyrini etkileyerek seride muhtemel kirilmalar
olusturmakta hem de ekonomik sonuglar dogurmaktadir. Bu nedenle koronaviris salginin Borsa
istanbul endeksleri tizerine etkilerinin incelendigi bu calismada yapisal kirilmal birim kok ve
esbitlinlesme testleri tercih edilmistir. Ayrica, veri ddnemde birden ¢ok yapisal kirllmaya neden
olmasi muhtemel siireclerin yasanmasindan dolayi, yapisal kirilmali birim kok ve esbiitlinlesme
testlerinden ¢oklu yapisal kirilmalari dikkate alan yontemler tercih edilmistir. Bu sayede hem
serilerdeki 6nemli yapisal kirilma tarihlerinin tespit edilmesi hem de daha giivenli ampirik
sonuglarin elde edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda bu c¢alismada birim koék analizi igin
serilerde 5 kirllmaya kadar var olan kirilmalari tespit edebilen Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢coklu
kirilmal birim kok testi tercih edilmistir.

y,=d, +u, (7)

u,=au, , +v, t=0,1,..T

Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Denklem (7)’de verilen y; stokastik veri Gretme sirecinden
yola ¢ikarak asagidaki 5 test istatistigini gelistirmistir:

e on | S(@2%)-as(1,2°) .
e (2 )=[ ) ] (8)

.
|:C2TZZ v+ (1—E)Tlﬁ}
t=1

GLS 0 (9)
20) =
MPSE (A°) s(;LO)Z
, ; =) (10)
MZzg*(2°)= (T‘lﬁ ~-s(2°) )(zr‘zz yflj
S ; A (112)
MSBG‘S(/IO)z(s(/IO) rzzv,f_lj
(12)

t=1

wzes(20)={r7-s( st 5, )

Burada MZC Ve vz Ho hipotezi yapisal kirilmalar altinda serinin birim kok icerdigini
ifade ederken alternatif hipotez yapisal kirilmalar altinda serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. P°s, MPEsve MsSBCS ise Ho hipotezi yapisal kirilmalar altinda serinin duragan
oldugunu ifade ederken alternatif hipotez yapisal kirilmalar altinda serinin birim kok icerdigini
ifade etmektedir.

Bu ¢alismada birim kdk analizinde oldugu gibi degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
seyrinde de grafiksel olarak ikiden fazla yapisal kirillmanin mevcut olabilecegi 6ngorildiginden,
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esbutiinlesme iliskisinde de ¢oklu yapisal kirilmalari tespit edebilen Maki (2012) esbitiinlesme
testi kullanilmistir. Maki (2012) esbitlinlesme testi algoritmasinda, her dénemin olasi bir kirllma
noktasi oldugu varsayilir ve her donem icin t-istatistigi hesaplanir; daha sonra en disuk t
oranlarina sahip doénemler kirilma noktasi olarak belirlenir. Tim serilerin Maki (2012)
esbitlinlesme testinden 6nce (1) olmasi gerekmektedir (Katircioglu, 2014, s. 386). Maki (2012)
esbltinlesmeyi test etmek icin dort farkh model gelistirmistir (Maki, 2012, ss. 2012—2013):

Model 0: Sabitte kirilma (trendsiz model)

k
yt:/u—'_ZIUiDi,t—'_lB’XtJrut (13)
i=1

Model 1: Sabit ve egimde kirllma (trendsiz model)

k k
ye=p+Y pu.D, +Bx +D B.xD, +u, (14)
i=1 i=1

Model 2: Sabit ve egimde kirilma (trendli model)

K K
yt=N+ZﬂfDi,r+7’Xt+ﬂrxt+zﬂifou+“t (13)
i=1 i=1

Model 3: Sabit, egim ve trendde kirilma
k k k
Ye=p+ D 1,0, +yt+> yitD, +BX + > B,xD,, +u, (16)
i=1 i=1 i=1

Burada k’'nin 1 oldugu durum Gregory ve Hansen (1996) esbitiinlesme testiyle, k'nin 2
oldugu durum Hatemi-J (2008) esbitlnlesme testiyle tutarlidir (Maki, 2012, s. 2012). Maki
(2012) ¢oklu yapisal kirilmah esbiitiinlesme testlerinin Ho hipotezi degiskenler arasinda yapisal
kirllmalar altinda esbutiinlesme iliskisi olmadigini ifade ederken, alternatif hipotez degiskenler
arasinda yapisal kirilmalar altinda esgbutiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir.

Uzun dénem katsayl tahmini ise Phillips ve Hansen (1990) tarafindan 6nerilen degisen
varyans ve otokorelasyon durumlarinda gicli sonuglar veren Fully Modified Least Squares
(FMOLS) yontemi kullaniimistir.

4. AMPIRIK SONUCLAR

Bu calismada Koronavirlis kaynakli vaka ve 6lim verilerinin yani sira BIST endeksleri
Uzerinde 6nemli etkileri olan déviz kuru (dolar) ve faiz orani (BIST gecelik repo faiz orani)
degiskenlerinin 17.03.2020-02.04.2021 tarihleri arasinda Borsa istanbul endeksleri arasindaki
esbitinlesme iliskisi incelenmektedir. Zaman serilerinde esbitlinlesme iliskisine yonelik testler
uygulanmadan Once degiskenlerin duraganlik derecelerine bakilmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda bu ¢alismada degiskenlere yonelik birim kdk analizinden ¢oklu yapisal kirilmalara izin
veren, ayni zamanda yapisal kirilma tarihlerini de raporlayan Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu
Yapisal Kirilmali Birim Kok testi gerceklestirilmis olup, sonuglar Tablo 3’te verilmistir. Buna gére
calismada yer alan biitlin degiskenler %1 6nem seviyesinde seviyede birim kok icerirken, birinci
farkinda duragandir. Boylece bu sonug, degiskenlerin I(1) olmasi durumunda esbiitiinlesme
iliskisinin incelenmesine imkan tanityan Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Esbtlinlesme testinin
gerceklestirilebilmesine izin vermektedir.
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Tablo 3: Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuglari

PT MPT MZA MSB MZT | PT  MPT MZA  MSB  MZT  yapisal Kinlma
Seviye Birinci Fark Tarihleri
Inxul00  11.012 10435 -40.377 0.111 -4.484 | 4970 4726  -97.290 0.072 -6.970 29.04.20
1% 6592 6592 -57.570 0.093 -5.363 | 7.194 7.194 -57.592 0.093 -5.356 g;g;;g
5% 8721 8721 -47.154 0.102 -4.857 | 9362 9362  -47.853 0.102 -4.880 30.10.20
10% 9.923 9923 -42.196 0.107 -4.596 | 10.652 10.652 -43.021 0.107 -4.625 13.01.21
Inxutum  11.012 10435 -40.377 0.111 -4.484 | 4.167 3.427 -128.830 0.062 -8.026 29.04.20
1% 6592 6592 -57.570 0.093 -5.363 | 7.073 7.073  57.147 0.093 5.322 11.06.20
5% 8721 8721 -47.154 0.102 -4.857 | 9238 9238  47.430 0.102 4.845 Z%;g
10% 9.923 9923 -42.196 0.107 -4.59 | 10.506 10.506 -42.399 0.108 -4.580 19.02.21
Inxuhiz  10.914 10310 -42.098 0.109 -4587 | 5446 5071 88.737 0075 -6.658 28.04.20
1% 6969 6969 -57.071 0.093 -5.330 | 7.068 7.068 -57.612 0.093 -5.359 18.06.20
5% 9.092 9.092 -46939 0.103 -4.834 | 9261 9261 -47.410 0.102 -4.859 Z:%jg
10% 10338 10.338 -41.962 0.109 -4.568 | 10.524 10.524 -42.541 0.108 -4.601 20.01.91
Inxumal ~ 16.978 16.224 -27.587 0.134 -3.684 | 4555 4358 -101.862 0.070 -7.132 21.04.20
1% 7.028 7.028 -57.071 0.094 -5327 | 698 6986 -57.177 0.093 -5.339 gjggég
5% 9220 9220 -47.275 0.103 -4.846 | 9.147 9147  -47.229 0.102 -4.851 30.10.20
10% 10.449 10.449 -42.310 0.109 -4.582 | 10414 10414 -42.370 0.108 -4.593 08.01.21
Inxusin 10402 9.780 -45.171 0.105 -4.750 | 5.181 4.937 -93.976 0.073 -6.850 29.04.20
1% 7.061 7.061 -57.092 0.093 -5328 | 7.234 7.234  -58.066 0.093 -5.377 16.06.20
5% 9217 9217 -47.121 0.103 -4.839 | 9.434 9434 -47.840 0.102 -4.879 ;;%:;g
10% 10.467 10.467 -42.104 0.109 -4.573 | 10709 10709 -43.032 0.107 -4.625 20.01.21
Inxutek  10.007 9.492 -46.841 0.103 -4.835 | 6.785 6303 -73.942 0.082 -6.074 28.04.20
1% 7.067 7.067 -57.158 0.093 -5.332 | 7.238 7.238  -57.900 0.093 -5.369 gzg;-;g
5% 9.203 9.203 -47.277 0.103 -4.851 | 9.426 9.426  -48.064 0.102 4.890 23.10.20
10% 10.480 10.480 -42.450 0.108 -4.596 | 10714 10714 -43.237 0.107 -4.636 25.01.21
Incase  47.975 42.875 -10.372 0220 -2.277 | 4702 4359 -101.162 0070 -7.112 21.04.20
1% 7388  7.388 55615 0.095 -5259 | 7.015 7.015 -57.277 0.093 -5.337 2?-22;8
5% 9527 9527 -46.190 0.104 -4.787 | 9229 9229  -47.379 0.102 -4.848 08.12.20
10% 10.858 10.858 -41.295 0.110 -4.521 | 10454 10454 -42.456 0.108 -4.587 19.02.21
Indeath  31.734 28.574 -14.900 0.183 -2.726 | 4957 4.437 -100.715 0.070 -7.096 21.04.20
1% 6.993 6993 -55.458 0.095 -5.252 | 7.129 7.129  -57.505 0.093 -5.336 05.06.20
5% 9.123 9.123 -45956 0.104 -4776 | 9290 9.290  -47.459 0.103 -4.849 ig:gg:;g
10% 10407 10.407 -40.825 0.111 -4503 | 10561 10.561 -42.467 0.108 -4.587 24.02.21
Inrepo 8982  8.044 -54.804 0.095 -5228 | 9.019 7.113  -65.924 0.086 -5.698 21.04.20
1% 6962 6962 -57.174 0.093 -5333 | 7.169 7.169  -56.690 0.094 -5.316 04.06.20
5% 9.155 9.155 -47.313 0.102 -4.849 | 9.355 9.355  -46.615 0.103 -4.813 8;:2?:;8
10% 10370 10370 -42.380 0.108 -4.587 | 10.653 10.653 -41.827 0.109 -4.554 30.12.20
Indolar  13.777 12.569 -36.229 0.117 -4.256 | 4553 4341 -97.836 0.071 -6.974 07.05.20
1% 7.228 7.228 -57.383 0.093 -5.343 | 6.865 6.865 -55.107 0.095 -5.243 28.07.20
5% 9.409 9409 -47.375 0.103 -4.855 | 8975 8975 -45171 0.105 -4.747 ég:gi;g
10% 10.695 10.695 -42.554 0.108 -4.600 | 10213 10213 -40.388 0.111 -4.486 22.02.21

Not: Yapisal kiriima tarihler seviye degerleriyle elde edilmistir.

Koronavirlis kaynakh hasta sayindaki degisimler ile Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu
Yapisal Kirllmah Birim Kok testinden elde edilen yapisal kirilma tarihlerinin verildigi Sekil 7
incelendiginde, yapisal kirilma tarihlerinin koronaviris hasta sayisinda zirve noktalarini, zirveden
yatay seyir izlemeye basladigl noktalari ve yatay seyirden zirve noktalarina dogru yikselis
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trendine basladigl noktalari ¢ok iyi tespit edildigi soylenebilir. Buna goére Tirkiye'de
koronavirisiin ortaya ¢ikmasindan sonraki hizli yiikselis trendinin 21 Nisan 2020 yilinda son
buldugu bu tarih birinci kirllma noktasini isaret etmektedir. Bu tarihten sonra korona hasta
sayisinda ikinci kirllmanin belirlendigi, 3 Haziran 2020 tarihine kadar asagi yonli bir trendin
devam ettigi gorilmektedir. 3 Haziran-15 Ekim 2020 tarih araligl korona hasta sayisinda genel
olarak yatay bir seyir izlerken Gglinci kirllmanin tespit edildigi 15 Ekim 2020 sonrasi hasta
sayisinda bariz artis gozlemlenmekte, bu dénem Tiirkiye icin koronaviriis pandemisinin “ikinci
Dalga”sinin yasandigini isaret etmektedir. Dérdiinci yapisal kirllmanin meydana geldigi 8 Aralik
2020 tarihine gelindiginde, ikinci dalgadaki ylkselis trendinin asagi yonlu kirildigi gérilmektedir.
Besinci kirllmanin raporlandigi 19 Subat 2021 hasta sayilarinda asagi yonli trendin son buldugu
tarihi isaret etmektedir. Buna goére elde edilen yapisal kirllma tarihleri grafikle olduk¢a uyumlu
olup, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok testi kirilma tarihlerini
basarili bir sekilde raporladigi soylenebilir. Ayrica, Tiirkiye giindeminde siklikla bahsedilen birinci
ve ikinci dalganin baslangig ve bitis tarihleri grafikle uyumlu olarak basarili bir sekilde tespit ettigi
de ifade edilebilir.

Sekil 7: Degiskenlerdeki Yapisal Kirillmalarin Grafiksel Gésterimi
(Koronaviriis Kaynakli Hasta Sayisi)
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Not: Koronaviriis kaynakli hasta sayisi T.C. Saglik Bakanhgi veri tabanindan elde edilirken, yapisal kiriima
tarihleri yazar tarafindan hesaplanarak grafige aktarilmistir.

Benzer sekilde Koronavirls kaynakli vefat sayindaki degisimler ile Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok testinden elde edilen yapisal kirilma tarihleri Sekil 8'de
verilmistir. Grafiksel olarak vefat sayilarindaki degisim incelendiginde Turkiye'nin belirtilen
dénemler arasinda pandemide (¢ dalganin yasandigi gorilmektedir. Yapisal kirilma tarihleri
analiz edildiginde pandemide “Birinci Dalga”nin yasandigl 21 Nisan 2020 tarihindeki kirilmayla
birlikte vefat sayilarinda asagi yonla bir kirllmanin meydana geldigi gérilirken, 5 Haziran 2020
tarihinde gercgeklesen ikinci kirilmayla birlikte vefat sayilarinda yatay seyir donemi baslamistir.
Yatay seyir Ug¢lincli yapisal kirilma tarihi olan 24 Agustos 2020’de sona ererken, bu tarihten sonra
salgindaki vefat sayilari yiikselis trendiyle beraber salginin “ikinci Dalga”sini yasanmaya basladig
gorilmektedir. Salginin ikinci dalgasinda vefat sayilari 28 Aralik 2020’deki dérdinci yapisal
kirilmayla birlikte asagi yonli kirllmistir. Fakat besinci kirilma tarihi olan 24 Subat 2020’den sonra
korona hasta sayilarinda belirgin olmayan ve trendin devam ettigi gézlenen salginda bir “Ugilincii
Dalga”nin da olustugu gorilmektedir. Bu dogrultuda Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal
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Kirilmali Birim Kok testinin Tirkiye’deki koronavirlis kaynakli vefat sayilarindaki yapisal
kirilmalari basarili bir sekilde raporladigi séylenebilir.

Sekil 8: Degiskenlerdeki Yapisal Kirillmalarin Grafiksel Gésterimi
(Koronaviriis Kaynakh Vefat Sayisi)
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Not: Koronaviris kaynakl vefat sayilari T.C. Saglik Bakanhgi veri tabanindan elde edilirken, yapisal kirllma
tarihleri yazar tarafindan hesaplanarak grafige aktariimistir.

BIST-100 endeksinin seyri ile Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok
testinden elde edilen yapisal kirilma tarihleri Sekil 9°da bir arada verilmistir. Daha 6nceki
bolimlerde koronaviriis salginin ilk ortaya ciktigi donemler ile ortaya g¢ikan belirsizlik nedeniyle
olusan panik havasinin diinyadaki diger bilyiik endekslerle birlikte BIST endekslerini de
etkiledigini, panik satislari nedeniyle ¢ok blylik kayiplarin yasandigi belirtilmisti. 2020 basinda
1.159,32 olan BIST-100 endeksi Tiirkiye’de ilk koronaviriis vakasinin goriildiigi ve DSO
tarafindan koronavirlisiin pandemi olarak ilan edildigi 11 Marti1 2020’nin ertesi gini kritik esik
olan 1.000 puanin altina diserek 936,39 puanda (bir onceki gline gore kayip %7.26'dir)
kapatmistir. Hatta 23 Mart 2020 Pazartesi glini endeks 842,46 puana kadar gerilemistir.
Endeksin tekrar 1.000’in (zerine ¢ikmasi 27 Nisan 2020 Pazartesi gini bulmaktadir. Bu
baglamda Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok testi BIST-100
endeksindeki birinci yapisal kirllma olarak BIST-100 endeksinin bu kritik esigi geride biraktig
ginden iki glin sonrasini, yani 29 Nisan 2020'yi isaret etmektedir. Bu dogrultuda endeksin 1.000
puanin lzerine ¢ikmasi dnemli bir yapisal kirlma meydana getirmistir. ilk yapisal kirllmanin
meydana geldigi tarihten ikinci kirilmanin yasandigi 7 Temmuz 2020’ye kadar BIST-100
endeksinde toparlanma donemi olurken, ikinci kirllmanin yasandigi tarihten sonra BIST-100
endeksinde asagl yonli kirllma meydana gelmistir. Bu donemde BIST-100 endeksi gerilerken
salginin basladigi ilk zamanlara goére bu diists sinirli seyretmistir. Bunun yaninda 28 Temmuz
2020 sonrasinda BIST-100 endeksindeki keskin diists egilimi dikkat ¢cekmektedir. S6z konusu
tarih Ek 2’de yer alan grafikte gosterilen dolar kurundaki ikinci kirillmanin yasandigi donemi isaret
etmektedir. Bu nedenle bu donemde yasanan asagi yonli kirilmanin sebebinin doviz kurundaki
ikinci kirllmanin yasandigi 28 Temmuz 2020 tarihli kirllma olabilecegini ima etmektedir. Bu
donem basinda 1.193,39 puan olan BIST-100 endeksi ti¢linci kirllmanin yasandigi doneme kadar
1.100 puanin altina diserek ikinci kirllma dénemini 1.096.16 puandan kapatmistir. 22 Eylil
2020’de meydana gelen Uglinci kirllmayla birlikte BIST-100 endeksi tekrar 1.100 puanin lizerine
cikarak, dérdiinci kirllmaya kadar 1.300’li seviyelerde islem gdrmiistiir. Uglincii yapisal kirilma
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disusle son bulurken dordiinci yapisal kirllma biiyik bir yikselis trendinin basladig tarihi ifade
etmektedir. Zira bu dénem BIST-100 endeksi 1.283.58 seviyesinden 13 Ocak 2021 Carsamba
glnii 1.559,28 seviyelerine kadar ¢ikarak Ust Uste tarihi zirvelerini yasadigi bir ddnem gegirmistir.
Bu dénem araligindan koranavirls asisinin Gretiminin ve akabinde uygulanmasinin baslamasi
diinya borsalariyla birlikte BIST-100 endeksi iginde itici gli¢ olurken, bu siirecte ABD segimlerinin
tamamlanmasi da bir diger 6nemli unsurdur. Besinci kirilmanin yasandigr 13 Ocak 2021’den
sonra ise BIST-100 endeksi ylikselis trendini kaybederken yatay bir seyir izledigi gérilmektedir.
Bu dénemde dikkat ceken en &nemli unsur, Borsa istanbul’da devre kesici uygulamasiyla iki kez
ara verilmesine (bknz. Anadolu Ajansi, 2021) neden olacak kadar biyilk bir disis egiliminin
yasandigl 22 Mart 2021 Pazartesi glintinden sonraki disls trendidir. S6z konusu bu disus trendi
TCMB Baskanliginda yapilan gorev degisikligini piyasalarin negatif algilamasindan kaynaklanma
olup, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirllmali Birim Kok testi tarafindan bu 6nemli
yapisal kirilma tarihi raporlanmamistir. Bunun sebebi dislisiin gerceklestigi donemin ampirik
analize konu veri donemin son zamanlarina rastlamis olmasi gosterilebilir. Analizin veri donem
araliginin daha sonraki calismalarda genisletilmesiyle bu yapisal kirllmanin da tespit edilebilecegi
ifade edilebilir. Bu dogrultuda genel olarak Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kiriimali
Birim Kok testinin BIST-100 endeksinde meydana gelen yapisal kirilmalari basarili bir sekilde
raporladigi savunulabilir (Dolar kuru ve BIST gecelik repo faiz oranlarindaki ¢oklu yapisal kirilmal
birim kok analizinden elde edilen yapisal kirilmalarin grafiksel gésterimi igin ayrica bknz. Ek 2 ve
Ek 3).

Sekil 9: Degiskenlerdeki Yapisal Kirilmalarin Grafiksel G6sterimi (BIST-100 Endeksi)
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Not: BIST-100 endeksine ait veriler TCMB EVDS veri tabanindan elde edilirken, yapisal kirilma tarihleri
yazar tarafindan hesaplanarak grafige aktariimistir.

Yapisal kirllmali birim koék analizinde degiskenlerin tamaminin (1) olmasi Maki (2012)
testinin gerceklestirilmesine imkan saglamaktadir. Bu dogrultuda 17.03.2020-02.04.2021
dénem araliginda BIST-100, BIST-Ulusal Tim, BIST-Hizmetler, BIST-Mali, BIST-Sinai ve BIST-
Teknoloji endeksleri ile koronaviris kaynakl hasta ve vefat sayisi, dolar kuru, BIST gecelik repo
faiz oranlar arasindaki esbutiinlesme iliskisinin analizi icin gerceklestirilen Maki (2012) Coklu
Yapisal Kirllmal Esbitiinlesme Test sonuglari Tablo 4’te verilmistir®. Bu dogrultuda sonuclar
incelendiginde tim endeksler icin degiskenler asinda %1 anlamlilik diizeyinde esbitiinlesme
iliskisi tespit edilmistir. Buna gore degiskenler asinda uzun donemli iliski vardir.
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Tablo 4: Coklu Yapisal Kirllmali Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Yapisal Kirilma Tarihleri

Bagimh ) Test

Degiskenler Istatistikleri 81 82 83 T84 —
Inxu100 -10.349 29.05.20 30.07.20 30.09.20 30.11.20 02.02.21
Inxtum -10.564 23.06.20 30.07.20 23.10.20 10.12.20 23.02.21
Inxuhiz -10.257 24.04.20 17.06.20 30.07.20 23.10.20 26.01.21
Inxmal -10.155 25.06.20 05.08.20 22.10.20 30.11.20 23.02.21
Inxsin -11.007 23.06.20 30.07.20 23.10.20 10.12.20 23.02.21
Inxutek -10.860 12.05.20 23.06.20 05.08.20 28.09.20 22.02.21

Not: *** ** ye * jlgili modelde Maki (2012)'de yer alan kritik degerler ile test istatistigi karsilastirilarak
elde edilen sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeylerinde egbitiinlesme iliskisinin bulundugunu
gostermektedir. Analiz Maki (2012) testinin maksimum 5 kirilmaya izin veren Model 3 kullanilarak
gerceklestirilmistir. TB < 5 ve Model 3 icin Maki (2012) testinin %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeylerinde
kritik degerleri sirasiyla -10.080, -9.482 ve -9.151'dir.

Esbltlinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan, degiskenler asinda uzun doénemli
katsayilarin tespiti Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbitlinlesme Testinden elde edilen
yapisal kirllma tarihleri dikkate alinarak FMOLS testi ile gerceklestirilmis olup, sonuclar Tablo 5’'te
verilmistir. Sonuclar genel olarak incelendiginde dolar kuru ve BIST gecelik repo faiz
oranlarindaki artislarin BIST endeksleri lzerinde negatif ve en az %10 anlamlilik dizeyinde
anlamli bir etkisinin oldugu gortlmektedir. Ayrica dolar kurunun BIST endeksleri Uzerindeki
negatif etkisi faiz oranini temsilen analize dahil edilen BIST gecelik repo faiz oranlarina gore daha
glclidir. Koronaviris kaynakh hasta ve vefat sayilarinin BIST endeksleri tGzerindeki etkisi ise
genel olarak pozitif olmakla birlikte, sonuglar BIST-Teknoloji endeksi hari¢ en az %10 anlamhlik
diizeyinde dahi anlamh bulunmamistir. BIST-Teknoloji endeksinde ise koronaviris kaynakli vefat
sayllarinda %1 artisin BIST-Teknoloji endeksi Gzerinde %0,047’lik kiiglk bir artisa yol agtig
sonucu bulunmustur.
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Tablo 5: FMOLS Katsayi Tahmin Sonuglari

Degis. Incase  Indeath  Inrepo Inusd c trend tbl tb2 th3 th4 tb5

0.005  0.007 -0.099 -0.892  8.634 0.004  0.007 -0.098 0.057 0035 -0.058
Inxu100  [0.551] [0.767] [-1.796] [-7.761] [35.513] [8.316] [0.330] [-5.332] [3.049] [1.855] [-2.655]

(0.582) (0.444) (0.074) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.742) (0.000) (0.003) (0.065)  (0.008)

0.016 -0.006 -0.156 -0.313 7.691 0.004 0.006 -0.099 0.016 0.028 -0.112
Inxtum [1.393] [-0.497] [-3.034] [-2.659] [32.439] [14.902] [0.315] [-5.045] [0.727] [1.310] [-6.510]
(0.165)  (0.620)  (0.003) (0.008)  (0.000) (0.000) (0.753) (0.000) (0.468) (0.191)  (0.000)

-0.012 0018 -0.107 -0.520  7.883 0.002 0067 0074 -0.069 -0.007 -0.095
Inxuhiz ~ [-0.710] [1.217] [-0.947] [-2.902] [24.251] [4.860] [1.864] [2.561] [-2.448] [-0.218] [-3.204]

(0.479)  (0.225) (0.345) (0.004)  (0.000) (0.000) (0.063) (0.011) (0.015) (0.827) (0.002)

0.021 -0.008 -0.100 -0.641 8214 0003  -0.003 -0.104 0.064 0028 -0.138
Inxumal  [1.454] [-0.520] [-1.340] [-3.841] [25.308] [8.640] [-0.123] [-3.609] [2.024] [1.041] [-5.861]

(0.147)  (0.604) (0.182) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.903) (0.000) (0.044) (0.299) (0.000)

0.003 0.012 -0.149 -0.319 7.851 0.005 0.004 -0.087 0.007 0.029 -0.075
Inxusin [0.301] [1.179] [-3.224] [-3.003] [36.691] [20.532] [0.270] [-4.896] [0.364] [1.519] [-4.823]
(0.764)  (0.239) (0.001) (0.003)  (0.000) (0.000) (0.787) (0.000) (0.717) (0.130)  (0.000)

-0.018 0.047 -0.656 -0.381 9.176 0.003 0.052 0.012 0.079 0.152 -0.031
Inxutek  [-1.333] [3.079] [-7.686] [-2.340] [26.277] [6.404] [1.661] [0.465] [3.001] [5.161] [-1.102]
(0.184) (0.002) (0.000) (0.020)  (0.000) (0.000) (0.098) (0.642) (0.003) (0.000) (0.272)

Not: Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC bilgi kriteri kullaniimistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni aciklama oranini ifade edine R? degerleri sirasiyla su sekildedir: 0.978, 0.974, 0.956, 0.939,
0.991, 0.952. Yapisal kirilma tarihleri olarak Maki (2012) sonuglarindan maksimum 5 kirilmayi dikkate
alan Model 3’den elde edilen yapisal kirilma tarihleri kullanilmistir. Parantez icindeki veriler olasilik,
koseli parantez icindeki veriler t-istatistik degerlerini gbstermektedir.

BIST-100 endeksi icin elde edilen sonuglar incelendiginde dolar kurundaki %1 artis %1
anlamlilik diizeyinde BIST-100 endeksini yaklasik olarak %0.89 diisiiriirken, faiz oranini temsilen
analize dahil edilen BIST gecelik repo faiz oranlarinda %1 artis %10 anlamlilik diizeyinde BIST-
100 endeksini yaklasik olarak %0.10 dusirmektedir. Koronavirls kaynakl hasta ve vefat
sayilariyla BIST-100 endeksi arasinda pozitif iliski olmasina ragmen sonuglar %10 anlamhlik
diizeyinde dahi istatistiki olarak anlamsizdir.

5. SONUC

Bu calismada salginin BIST endeksleri Gzerine etkilerine yonelik yapilan grafiksel analiz,
salginin diinya endekslerine yansimalari da dikkate alinarak, doért ayri dénem olarak
kurgulanmistir. Bu dogrultuda “Kulugka Donemi” (2-17 Ocak 2020) olarak ele alinan erken
donemde BIST endekslerinin koronaviris salginina neredeyse tepki vermedigi, “Salgin Dénemi”
(20 Ocak-21 Subat 2020) olarak ele alinan donemde diinyadaki artan kiresel risklerin etkisiyle
salgina dasusle karsilik verdigi, “Yangin Donemi” (24 Subat 2020-27 Mart 2020) olarak ele alinan
dénemde Tiirkiye’de ilk vaka ve 6lim haberlerinin gelmesi, salginin DSO tarafindan pandemi
olarak ilan edilmesi, kiresel ve yerel 6lcekte salginin yayilmasini énleme amaciyla alinan sert
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onlemlerin neticesinde artan belirsizliklerin neden oldugu panik satiglariyla BIST endekslerinde
sert dlsUslerin yasandigi ve “Yeni Normal Dénemi” (27 Mart 2020 sonrasi) olarak ele alinan
dénemde ise diinya endeksleriyle beraber BIST endeksinde de 6nce toparlanma ve ardindan
yukari yonli bir trendle tarihi zirvelerin yasandigi gorilmektedir. Bu dogrultuda salgin
doneminde, hem salginla baglantili olarak hem diger degiskenlerle baglantil olarak BIST
endekslerinde bircok kirilma donemi yasandigi grafiksel analiz sonucu tespit edilmistir. Bu
nedenle, ampirik analizin vyapisal kirilmali  ekonometrik modeller  kullanilarak
gerceklestirilmesinin daha saglikl sonuglar verecegi diisiintlerek, ampirik analizde ¢oklu yapisal
kirllmal ekonometrik yéntemler tercih edilmistir. Bu dogrultuda gerceklestirilen birim kok
analizi sayesinde hem salgindaki 6nemli kirilma tarihleri hem de BIST endekslerindeki 6nemli
kirillma tarihleri raporlanmistir. Buna goére Tirkiye ve diinya glindeminde siklikla konusulan
salginin birinci, ikinci ve t¢lincl dalgalarinin baslangig, zirve ve bitis tarihleri basarili bir sekilde
elde edilmistir. Veri dénemde koronaviris kaynakli hasta sayindan elde edilen yapisal kirilmalar
ile salginin seyrini gosteren Sekil 7 birlikte degerlendirildiginde, 17 Mart-21 Nisan 2020 arasinda
“Birinci Dalga”, 21 Nisan-3 Haziran 2020 asagi trend dénemi, 3 Haziran-15 Ekim 2020 tarihleri
arasinda yatay seyir, 15 Ekim-08 Aralik 2020 arasinda “ikinci Dalga” ve 8 Aralik-19 Subat 2020
arasinda asagi trend doneminin yasandigi tespit edilmistir. Koronaviriis kaynakli vefat sayisindan
elde edilen yapisal kirilimalar ile salginin seyrini gosteren Sekil 8 birlikte degerlendirildiginde; elde
edilen sonuglar ilk vefatin gerceklestigi 17 Mart 2020 ile 21 Nisan 2020 arasinda “Birinci Dalga”,
21 Nisan-05 Haziran 2020 asagi trend donemi, 5 Haziran-24 Agustos 2020 arasinda yatay seyir,
24 Agustos-28 Aralik 2020 “ikinci Dalga”, 28 Aralik-24 Subat 2020 asagi trend dénemi ve 24 Subat
2021 sonrasi ddnemde “Ugiincii Dalga”nin yasandigina isaret etmektedir.

Yapisal kirilmali birim kék analizinin ardindan gergeklestirilen Maki (2012) Coklu Yapisal
Kirilmal Esbitlinlesme Testinden elde edilen sonuglar bagimli degisken BIST endeksleri ile diger
bagimsiz degiskenler arasinda esbitlinlesme iliskisinin varligini ortaya koymaktadir. Maki (2012)
Esbltinlesme testi tarafindan raporlanan yapisal kirilmalar da dikkate alinarak uzun dénemli
katsayilarin tespiti icin gerceklestirilen FMOLS test sonuglari, BIST endeksleri ile déviz kurunu
temsilen analize dahil edilen dolar kuru ve faiz oranini temsilen analize dahil edilen BIST gecelik
repo faiz oranlarindaki ylzde artislarin BIST endeksleri Gizerinde negatif etkiye sahip oldugu
gostermektedir. Ayrica, dolar kurunun BIST endekslerine etkisi daha gigltudir. Koronaviris
kaynakh hasta ve vefat sayilarindaki degisimin BIST endeksleri lzerine etkisi genel olarak
pozitifken, sonuglar BIST-Teknoloji endeksi harig istatistiki olarak anlamsizdir. BIST-Teknoloji
endeksinde ise koronavirlis kaynakli vefat sayilarindaki 1% artisin BIST-Teknoloji endeksinde
%0.047’Ik kiiglk bir artisa neden oldugu sonucu elde edilmistir. Pandemi déneminde birgok
faaliyetin dijital ortamda gerceklestirilesiyle birlikte artan dijitallesme bu sonucu daha da
anlamlandirmaktadir. Bu sonuglar genel olarak koronavirls salginin BIST endeksleri Uzerinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 géstermektedir.

Bu calismada gergeklestirilen ampirik analizden elde edilen bulgularla birlikte hem kiresel
borsa endekslerinin hem de BIST endekslerinin salgina verdigi tepkilerin grafiksel analizi ile elde
edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, ampirik analizden elde edilen sonuglar daha da
anlamli hale gelmektedir. Buna gore koronaviris salginin BIST endeksleri (izerine dért déneme
ayrilarak yapilan analizden ampirik analiz donemi igerisinde yer alan yangin doneminde hem
diinyadaki 6nemli endekslerde hem de BIST endekslerinde sert diistislerin yasandigi, yeni normal
donemi olarak ifade edilen 27 Mart 2020 sonrasinda pandemiye ragmen 6nce toparlanma
ardindan blyuk bir yiikselis trendiyle borsalarin donem basindaki seviyeleri astig1 gorilmektedir.
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Donem basindaki sert distslere ragmen ampirik analizden elde edilen sonuclarin koronaviris
salginin BIST endeksleri Gizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini géstermesinin en dnemli nedeni
olarak, koronavirisiin BIST lzerinde negatif etkisisin virlisiin sadece ilk donemlerinde olmasi -
yani analiz déneminin ¢ok kiiglik bir boliminl kapsamasi-, sonrasinda piyasalarin pandemiyi
yakindan takip etmekle birlikte hasta ve vefat sayilarindaki degisimlerden etkilenmemesi
gosterilebilir.

Bu calismadaki esbiitiinlesme analizinden elde edilen sonuglar, Giilhan (2020) tarafindan
Johensen Esbuttinlesme yaklasimini kullanarak BIST-100 endeksi ile Covid-19 6lim orani ve diger
secili degiskenler arasinda, Barut ve Kaya (2020) tarafindan Fourier ADL Esbitinlesme testi
yardimiyla BISTtiim ve BIST100 endeksleri ile vaka sayilari arasinda, Ozkan, Unli (2021)
tarafindan ARDL Sinir Testi yaklasimiyla BIST istanbul, BIST izmir sehir endeksleri ile bolgesel
Covid-19 vakalari, altin fiyatlari ve Euro kuru arasinda esbitlinlesmenin oldugu ileri sirilen
calismalarla uyumludur. Buna karsin, FMOLS sonugclarindan elde edilen sonuglarin koronaviris
salginin BIST endeksleri Gzerinde anlamh bir etkisinin olmadigini ileri stirmesi bakimindan diger
calismalardan ayrilmaktadir. Bu dogrultuda, Topcu ve Gulal (2020) tarafindan salginin gelismekte
olan borsalar tGzerindeki olumsuz etkisinin kademeli olarak azaldigini ileri stirdigi ¢calismasindaki
sonuclarla birlikte degerlendirildiginde, koronaviriisiin BIST endeksine etkisinin gelismekte olan
borsalarda oldugu gibi kademeli olarak azalarak, veri donemde anlamh bir etkinin ortaya
¢cikmamasina sebep oldugu soylenebilir.

Ozellikle pandeminin heniiz etkisini yitirmemesi, salginda ortaya ¢ikan mutasyonlar, asi
konusunda kiiresel ve yerel gelismeler, salginda yasanmasi muhtemel yeni dalgalar gibi salgin
surecini oldukga yakindan etkileyen birgok olasiligin varligi, pandeminin finansal piyasalari
etkileme potansiyelini stirdiirmekte, bu yizden siire¢ finansal piyasalar Gzerindeki belirsizlige
neden olmaktadir. Bundan sonraki slregte konuyla ilgili ¢ahismalar daha uzun bir dénemi
kapsayacak sekilde veri setinin genisletilmesi, farkli ekonometrik modellerin kullanilmasi, analize
iyilesen hasta sayisi, yogun bakimdaki hasta sayisi gibi farkli degiskenlerin dahil edilmesiyle
ampirik analiz gelistirilebilir. Ayrica bu ¢alismada kullanilan koronaviris kaynakl hasta ve vefat
sayisinin yani sira 25 Kasim 2020’de aciklanmaya baslanan koronaviris kaynakli vaka sayisi da
analize dahil edilerek vaka-hasta ayriminin analize etkisi de test edilebilir.

NOTLAR

1 Bu tarih Turkiye’de Covid-19 kaynakli ilk 8limiin rapor edildigi tarihten bir dnceki giin olmasi
bakimindan oldukga dikkat ¢ekicidir.

2 Google aramalarinin en yiiksek arama yogunluguna erisildigi tarih 100 ile ifade edilmekte olup,
bu dogrultuda Google trendi 0-100 arasinda degismektedir.

3 Literatiir taramasinda yer alan 30 ¢alismadan yalnizca 8 tanesi Haziran 2020 sonrasini, yalnizca
3 tanesi Eylll 2020 sonrasini kapsamaktadir.

4 Birim kok ve esbitiinlesme analizi icin gauss21 ekonometri paket programi kullanirken -
analizde kullanilan carrionlib ve tspdlib gauss kitiphanesi igin bknz. Nazlioglu (2021) ve Clower
(2021)- esbitiinlesme katsayilari eviews10 ekonometri programi yardimiyla elde edilmistir. Maki
(2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbitinlesme Testi maksimum 4 bagimsiz degiskene izin
vermesinden dolayi, koronavirisle iliskili hasta ve 6lim sayilarinin yani sira BIST endekslerini en
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cok etkileyen degiskenlerden déviz kuru (analizde 1 ABD Dolarinin TL karsihgi) ve faiz (temsilen
BIST Gecelik Repo Faiz oranlari) degiskenleri kullaniimistir.

>S6z konusu sonuclar 5 kirilmal Model 3 kullanilarak elde edilmis olup, ayrica BIST-100 endeksi
icin elde edilen Maki (2012) Coklu Yapisal Kirllmal Esbitiinlesme Testinin tiim modellerine iliskin
sonuglar Ek 1’de verilmistir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onayi

Bu calisma etik kurul izni gerektiren analiz icermemektedir.

Yazar Katkilan

Yazar ¢alismanin tiimini tek basina hazirlamistir.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Uglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakh c¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.
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EKLER
Ek 1: Coklu Yapisal Kirilmal Esbiitiinlesme Test Sonuglari (BIST-100 Endeksi)
Kirilma Sayisi Test istatistikleri  [Kritik Degerler] Kirilma Tarihleri
TB<1
Model 0 -4.811 [-6.139;-5.650;-5.386]  30.11.20
Model 1 -4.926 [-6.361;-5.913;-5.686]  30.07.20
Model 2 -6.712%** [-7.021;-6.520;-6.242]  21.01.21
Model 3 -6.511 [-7.400;-6.911;-6.649]  30.11.20
TB<2
Model 0 -4.811 [-6.303;-5.839;-5.575]  10.07.20-30.11.20
Model 1 -5.472 [-6.556;-6.055;-5.805]  30.07.20-17.11.20
Model 2 -7.422%* [-7.756;-7.244;-6.964]  22.05.20-21.01.21
Model 3 -7.559* [-8.167;-7.638;-7.381]  30.07.20-30.11.20
TB<3
Model 0 -4.811 [-6.501;-5.992;-5.714]  10.07.20-10.09.20-30.11.20
Model 1 -5.472 [-6.741;-6.214;-5.974]  30.07.20-17.11.20-26.01.21
Model 2 -7.719* [-8.336;-7.803;-7.481]  22.05.20-06.11.20-21.01.21
Model 3 -8.340** [-8.865;-8.254;-7.977]  30.07.20-30.11.20-02.02.21
TB<4
Model 0 -4.811 [-6.640;-6.132;-5.892]  10.07.20-10.09.20-30.11.20-27.01.21
Model 1 -5.472 [-6.845;-6.373;-6.096]  29.05.20-30.07.20-17.11.20-26.01.21
Model 2 -8.588** [-8.895;-8.292;-8.004]  22.05.20-05.08.20-06.11.20-21.01.21
Model 3 -9.394** [-9.433;-8.871;-8.574]  29.05.20-30.07.20-30.11.20-02.02.21
TB<5
Model 0 -4.811 [-6.856;-6.306;-6.039]  14.05.20-10.07.20-10.09.20-30.11.20-27.01.21
Model 1 -5.472 [-7.053;-6.494;-6.220]  14.05.20-29.05.20-30.07.20-17.11.20-26.01.21
Model 2 -8.588* [-9.441;-8.869;-8.541]  14.05.20-22.05.20-05.08.20-06.11.20-21.01.21
Model 3 -10.349%** [-10.08;-9.482;-9.151]  29.05.20-30.07.20-30.09.20-30.11.20-02.02.21

Not: *** ** ye * ilgili modelde Maki (2012)’de yer alan kritik degerler ile test istatistigi karsilastirilarak

elde edilen sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeylerinde egbitiinlesme iligkisinin bulundugunu

gostermektedir.
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Ek 2: Degiskenlerdeki Yapisal Kirllmalarin Grafiksel Gosterimi (Doviz Kuru)
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Not: Doviz kuru degiskenini temsilen dolar kuruna ait veriler TCMB EVDS veri tabanindan elde edilirken,
yapisal kirilma tarihleri yazar tarafindan hesaplanarak grafige aktarilmistir.

Ek 3: Degiskenlerdeki Yapisal Kirllmalarin Grafiksel Gosterimi (Faiz Orani)
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Not: Faiz orani degiskenini temsilen BIST gecelik repo faiz oranina ait veriler TCMB EVDS veri tabanindan
elde edilirken, yapisal kirilma tarihleri yazar tarafindan hesaplanarak grafige aktariimistir.
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