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OZET

SAGLIK SEKTORU KRiZININ FINANSAL PiYASALARA YANSIMALARI

Bahar Biisra KARAGOL

Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nisan 2021
Danisman: Dog. Dr. Levent ERDOGAN

Covid-19 salgmi, sosyal ve kiiltiirel hayatin yaninda hem reel hem de finansal
piyasalar1 etkilemistir. Bu galismanin amaci Tiirkiye’de Covid-19 salgminm BIST100
endeksi tizerindeki etkisini 2019-2020 donemi igin giinliik veriler kullanilarak Markov
Switching GARCH (MS-GARCH) yontemiyle arasgtirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
incelenen BIST100 getiri serisinin, dogrusal olmadigi ortaya konmustur. Ampirik
bulgular, analiz doneminde BIST100 getiri serisinde iki farkli rejim olduguna isaret
etmektedir. Yiiksek riskli birinci rejimin, diisiik riskli sifirinci rejime gore daha volatil
oldugu bulunmustur. Buna kargin, sifirinci rejimde kalma siiresi birinci rejimde kalma
stiresinden agik bir sekilde daha fazladir. Covid-19 salgini, ytiksek riskli ve negatif getirili
birinci rejimdeki en uzun doénemi kapsamaktadir. Bunun anlami, Covid-19 salgini
nedeniyle finansal piyasalarda nispeten uzun bir siire negatif getirilerin hakim oldugudur.
Calismanin bulgulari, Tiirkiye’de finansal piyasalarin Covid-19 salgini soklarina karsi

oldukg¢a duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Sézciikler: Saglik Ekonomisi, Covid-19, Borsa Istanbul, Markov Rejim
Degisim GARCH, Tiirkiye.



ABSTRACT

REFLECTIONS OF HEALT SECTOR CRISIS ON FINANCIAL MARKETS

Bahar Biisra KARAGOL

Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, April 2021
Adviser: Assoc. Prof. Dr. Levent ERDOGAN

Covid-19 outbreak has affected both real and financial markets, as well as social
and cultural life. The aim of this study is to investigate the impact of Covid-19 outbreak
on financial markets via BIST100 index by employing Markov Switching GARCH (MS-
GARCH) method over the period of 2019-2020. The preliminary analysis reveals that the
returns of the BIST100 index is not linear. The empirical findings indicate that there are
two different regimes in the returns of BIST100 index in the sample period. The results
provide an evidence that the high-risk first regime is more volatile than the low-risk zeroth
regime. On the other hand, the duration of zeroth regime persists long period compare to
the duration of the first regime. Covid-19 outbreak covers the longest period in the high-
risk and negative-return first regime. This implies that the negative returns due to the
Covid-19 outbreak sustains relatively longer period in Turkish financial market. The
findings of the study suggest that Turkish financial markets are highly sensitive to the

shocks caused by the Covid-19 outbreak.

Keywords: Health Economics, Covid-19, Istanbul Stock Exchange, Markov Switching
GARCH, Turkey.



ONSOZ

Tez ¢alismamda her tiirlii bilgi ve deneyimini benimle paylasan, ¢alismanin her
asamasinda hicbir konuda yardimlarini benden esirgemeyen degerli tez danismanim Dog.

Dr. Levent Erdogan’a en igten tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica ¢alismanin farkli agsamalarinda bilgi ve tecriibeleriyle beni aydinlatan ve
destegini esirgemeyen esim Veysel Karagol’e sonsuz tesekkiirii bir borg bilirim. Egitim
hayatimin basindan, bu zamana kadar gecen siiregte, verdikleri moral ve motivasyonla
her zaman yanimda olan ve dualarini esirgemeyen annem Fevziye Ketenalp ile babam

Hac1 Ketenalp’e tesekkiir ederim.



ETiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI
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ETIK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESi

Bu tezin bana ait, &zgiin bir galisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak {izere tiim agamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu galisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler igin
kaynak gi‘isterdigirr{i ve bu kaynaklara kaynakgada yer verdigimi: bu ¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi”'yla tarandigini ve higbir
sekilde “intihal i¢ermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢aligmamla ilgili
yapuizim bu beyana aykiri bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki

ve hukuki sonuglari kabul ettigimi bildiririm.

(Ogrencinin Adi Soyadi)
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BIRINCI BOLUM

1. GIRIS

Diinya, tarih boyunca birgok salgin hastaliga taniklik etmistir. Ispanyol gribi, veba,
SARS, MERS, Kirim Kongo kanamali ates, domuz gribi, kus gribi bu salgin
hastaliklardan bazilaridir. Bugiinlerde ise Diinya, Cin’in Wuhan sehrinde 2019 yilinin
Aralik ay1 sonunda patlak veren koronaviriise bagli Covid-19 hastaligi ile miicadele
etmektedir. Cok kisa bir siirede Cin’den tiim diinyaya yayilan koronaviriisten kaynakli ilk
6liim 11 Ocak tarihinde yine Wuhan’da gerceklesmistir. Tiim diinyaya hizla yayilan bu
viriis nedeniyle Diinya Saglik Orgiitii (DSO) 11 Mart tarihinde pandemi ilan etmistir.
Pandemi ilan edildikten sonra birgok iilkede birtakim kisitlamalar getirilmistir. Hizla
yayilma 0zelligi nedeniyle egitime ara verilmis, uzaktan dgretime gecilmis; yurti¢i ve
yurtdist seyahat yasaklar1 getirilmis, bir¢ok is yeri evden calisma sistemine ge¢mis;
kafeler, restoranlar, aligveris merkezleri, eglence mekanlar1 kapatilmis; maske takma
zorunlulugu ve sokaga ¢ikma yasaklar1 getirilmistir. Tiirkiye’de ise ilk vaka 11 Mart
tarihinde gerceklesmistir. 1lk vakanin ardindan {ilkemizde de tiim diinyada
gerceklestirilen kisitlamalar getirilmistir. Maske-Mesafe-Temizlik sloganiyla diger
tilkelerden farkli olarak, sadece insanlarin yasadigi meskenler hari¢, maske takma

zorunlulugu getirilmistir (Nakiboglu ve Isik, 2020).

Sadece insanlarin sagligini etkilemekle kalmayan Covid-19, ayni zamanda iilke
ekonomilerini de olumsuz bir sekilde etkilemistir. Sosyal hayatin izole olmas1 ekonomide
ciddi yaralar agmistir. Finansal piyasalar, 6zellikle kriz yasanan donemlerde yatirimcilara
ekonomi hakkinda 6nemli sinyaller vermektedir. Covid-19 salgini ile olusan belirsizlik
ve endise ortami, finansal piyasalarda 6nemli degisikliklerin yasanmasina yol agmustir.
Salginin hizla yayilmasi borsa ¢okiislerine, finansal volatilitenin artmasina, nominal faiz
oranlarmin diismesine ve reel GSYIH ye yansidig1 gibi, reel ekonomi faaliyetlerinde de
daralmalara yol agmistir (Barro vd., 2020). Finansal piyasalarin Covid-19 salgini ile ilgili
hem iyi hem kétii haberlere karsi duyarliligr artmistir (Baker vd. 2020). Kahneman ve
Tversky (1979) nin, davranigsal finans konulu ¢alismalarinda ortaya koyduklar1 Beklenti
Teorisi (Prospect Theory), yatirimcilarin irrasyonel davranis bigimlerini agiklamaktadir.
Bu davranis bicimlerinin bir sonucu olarak herhangi bir hisse senedi piyasasinda iyi
haberlere verilen tepkiler ile kotii haberlere verilen tepkiler farklilik gdostermektedir.

Konuyla iligkili olarak Bernanke (1983), yatirimlarin; geri dondiiriilemezligi, gelecekteki



getirilerinin belirsizligi ve ertelenme segenegi arasindaki etkilesimlerle yatirimlardaki
dongiilerin kaynagini incelemistir. Bu etkilesimle baglantili olarak kotii haber ilkesi (bad
news principle) yine ayni ¢alismada formiile edilmistir. Bu ilkeye gore, mevcut getiri goz
Oniine alindiginda, cari donemde yatirim yapma istegi yalnizca gelebilecek kotii
haberlerin ciddiyetine baghdir. Yatirim icin gelecekteki olasi iyi haberlerin ne kadar iyi
oldugunun ise bir dnemi yoktur. Andersen vd. (2003) ise hisse senedi piyasalarinin
haberlere asimetrik bir bigimde tepki verdigini ve kotii haberlerin iyi haberlerden daha
biiyiik etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Yatirimcilar, riskten kacindiklar1 ve daha
fazla getiri elde etmek istedikleri i¢in finansal piyasalar etkileyen faktorleri ongérmek
istemektedirler. Bu calismada, bir saglik sektorii krizi olan kotli haber niteligindeki

Covid-19 salgminin finansal piyasalar tizerindeki potansiyel etkisi aragtirilmigtir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Ik bolimde Covid-19 hakkinda genel
bilgiler verildikten sonra arastirmanin konusu, problemi ve hipotezi, amact ve 6nemi,
kapsami ve smirliliklar incelenmistir. Ikinci boliimde, salgin hastaliklarin tarihgesi ve
yakin donemde yasanan salgin hastaliklar hakkinda bilgi verilmektedir. Ardindan saglik
ekonomisinin énemi, Covid-19 salgimnin sosyoekonomik etkileri ve bu etkiler sonucu
uygulanan kamu politikalar1 ele alinmistir. Calismanin iiglincii boliimiinde, borsanin
tarihgesi ve volatilite, risk ve getiri kavramlarindan bahsedilmistir. Buna ilaveten, konuya
iliskin literatiirde yer alan ¢alismalara deginilmis ve finansal zaman serilerinde
modellemeye vyer verilmistir. Do6rdiincii boliimde, Covid-19’un finansal piyasalar
tizerindeki etkisini arastiran ¢aligmalara yer verilmis ve ardindan arastirmanin yontemi
ve veri seti aciklanarak analiz sonucunda elde edilen bulgular ortaya konulmustur. Son
boliimde ise elde edilen bulgular degerlendirilmis ve ¢alismanin biitiiniine iliskin genel

bir ¢ergeve c¢izilerek onerilerde bulunulmustur.

1.1. Arastirma Konusu

Koronavirtiisiin sebep oldugu, tiim insanliga tehlike sacan ve bulasicilig1 fazla olan
Covid-19 salgininin, kiiresel bir sorun haline gelmesiyle birlikte hem giinliik hayatta hem
de ticaret hayatinda salginin sebep oldugu ani ve olumsuz degisimler, tiim diinyay1
olumsuz etkilemektedir. Finansal piyasalar hareketli bir yapiya sahip oldugundan bir
iilkede meydana gelen olumsuz bir ekonomik durum bir baska iilkeyi de etkilemektedir.

Bu nedenle, kiiresel bir sorun haline gelen Covid-19 salgmni, reel ekonomi yaninda
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finansal piyasalari da olumsuz etkilemektedir. Finansal piyasalar, fonlar1 bir araya
getirerek risk dagitimini esit bir sekilde yapan, tasarruf edenler ile sermaye sahipleri
arasinda fonu aktararak daha fazla sermaye olusumu igin tesvik eden, biliylimenin
siirekliligi ve ekonominin refahi icin rol oynayan piyasalardir. Ote yandan bu tiir
piyasalar, en karli yatirimlara imkan sagladiklarindan dolayr ekonomik biiylime igin
gereklidirler (Al-Tamimi vd., 2011). Finansal piyasalara atfedilen bu 6nemle birlikte,
dissal bir faktér olan Covid-19 salgininin bu piyasalar tizerindeki etkileri bu ¢alismanin

konusunu olusturmaktadir.

1.2. Arastirmanin Problemi ve Hipotezi

Tarih boyunca bir¢ok salgin hastalikla miicadele eden toplumlar, 21.yiizyilda bile
bir salgin hastalikla kars1 karsiya kalmistir. Salgin hastaliklar ortaya ¢iktiklart donemde
toplumlarin sadece saglikli yasamlarini tehlikeye atmakla kalmayip ayni zamanda
ekonomilerini de olumsuz etkilemektedir. Kiiresel bir sorun haline gelen Covid-19
hastaliginin, yalnizca saglik sektoriinii degil; insan psikolojisini, sosyal hayat:1 ve reel ve
finansal bir¢cok ekonomik faktorii de derinden etkiledigi sdylenmektedir. Covid-19’un
finansal piyasalar {izerindeki potansiyel etkisi bu c¢alismanin temel problemini
olusturmaktadir. Bu problem dogrultusunda, ¢alismada Covid-19’un Tiirkiye’de finansal
piyasalar iizerindeki etkili olup olmadigi hipotezleri, BIST100 endeksi araciligiyla
incelenmistir. S6z konusu hipotezlerin testi i¢in finansal gostergeler igin siklikla
kullanilan ARCH-GARCH yontemlerine dayali MS-GARCH yontemi tercih edilmistir.
Bu yontemle, BIST100 endeksinin getiri serisi iki rejime ayrilmis ve Covid-19’un

finansal piyasalar tizerindeki asimetrik etkileri acik bir sekilde ortaya konmustur.

1.3.  Arastirmanin Amaci ve Onemi

Cin’in Wuhan sehrinde 2019 yilinin aralik ay1 sonunda ortaya ¢ikan, tiim diinyaya
yayilarak kiiresel bir sorun haline gelen, bulasiciligi fazla olan Covid-19 hastaliginin
bireyleri, iilkeleri ve diinya ekonomisini olumsuz etkiledigi bilinmekte ve bu etkinin bir
stire daha devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’de Covid-

19 hastaliginin finansal piyasalar lizerindeki etkisini arastirmaktir.



Finansal piyasalar hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin biyiimesini
etkileyen bir 6neme sahiptir. Bu piyasalar sadece sermaye yatirimlarindan olusmadigi ve
iiretken bir yapiya sahip oldugu i¢in bu tiir piyasalan etkileyen bir¢ok faktor vardir.
Finansal piyasalari, bu piyasalari etkileyen firma dis1 faktorlerden olan Covid-19
salgininin etkisiyle incelemek ve bu tiir dissal faktorlerin finansal piyasalar tizerindeki
potansiyel etkilerine iliskin farkli bir degerlendirme sunmak bu calismanin 6nemini

artirmaktadir.

1.4. Arastirmamin Kapsam ve Sinirhiliklari

Bu caligmada, ekonomik bir krizden farkli olarak yasanan bir saglik sektorii krizi
olan Covid-19’un finansal piyasalar iizerindeki etkisi Tiirkiye’de BIST100 endeksi
kapsaminda ele alinmistir. Bu baglamda elde edilen bulgular, Tiirkiye’de finansal
piyasalari ilgilendiren onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ancak bu ¢aligmadaki analizin
farkli finansal sektor gostergelerini ayri ayri ele almamasi ve baska lilke piyasalarini
kapsamamasi bu ¢alismanin sinirliligini olusturmaktadir. Gelecek ¢aligmalarin gelismis,
gelismekte olan ve az gelismis tllkelerin farkli finansal piyasa gostergelerini kapsayacak

sekilde genisletilmesinin faydali olabilecegi diisiiniilmektedir.



IKIiNCi BOLUM

2. SALGIN HASTALIKLAR VE EKONOMIK ETKIiLERI

2.1.  Salgin Hastaliklarin Tarihgesi

Insanoglunun varolusundan bu yana bakteri, viriis ve mantar gibi bircok
mikroorganizma, farkli salgin hastaliklara sebep olmustur. Bu yoniiyle biyolojik bir olgu
olan salgin hastaliklara yol agan mikroorganizmalar gozle goriilmezken, insan sagligini
olumlu ve olumsuz etkileyen tiirleri bulunmaktadir. Insan saghg iizerinde olumsuz
etkileri olan mikroorganizmalar araciligiyla yayilan bu salgin hastaliklar, insanlik tarihi
boyunca insan yasamini tehdit etmis ve toplu halde oliimleri beraberinde getirmistir.
Ancak eski zamanlarda insanoglu, mikroorganizmalarin varliindan uzun bir siire
habersiz kalmig, bu nedenle salgin hastaliklarin sebebini hava kirliligi ve Tanri’nin
insanoglunu cezalandirmasi gibi diislincelerle agiklamistir (Kilig, 2020, s. 17). Dini ve
manevi duygular, salgin hastaliklar ig¢in bazen olumlu bir bigimde yol gosterici olsa da
cogu zaman hastalik lizerinde etkili olmadiklar1 goriilmiistiir. Orta Cag’da salginlarin,
giinahlarin bedeli olarak Tanri’nin cezalandirmasi seklinde goriilmesi ancak buna bir
¢Ozlim bulunamamasi, kiliseye kars1 olumsuz diisiincelerin olusmasina neden olmustur
(Karaimamoglu, 2016, s. 593-594). M.O. 460 ile M.O. 375 yillar1 arasinda yasamis olan
Antik Cag’in iinlii hekimi Hipokrat, kendisinden onceki donemlerde hastaliklar
Tanr’nin gazabma ve inanglara baglayan insanlara, hastaliklarin bir dogal nedeni
oldugunu gostermistir (Margaryan, 2018). Hipokrat’a gore, hekimler tabiatin giiciinden
faydalanarak hastaliklara ¢6ziimler bulmakta ve bunu tanrmin yardimi olarak
gormektedirler. Bilim adamlarinin  ¢ogu, Hipokrat’in klinik goézlemci yanim
caligmalarinda kullanmistir. Hipokrat viicuttaki safra, kara safra, balgam ve kan gibi
stvilarin -~ dengesizliklerinden, hastaliklarin  olusabilecegini  sOylemistir.  Miasma
(Miyazma) teorisi, bu sivilarin viicutta dengeli dagilimini riizgar ve suyun yaptigini
aciklamistir. Bu kuram, salgin hastalik ve ¢evre iliskisini ele almaktadir. Bu nedenle,
hastalanan kisileri su ve riizgarlardan etkilenmemeleri i¢in uzak yere gondermislerdir.
Yanlis yonlendirmeye ragmen, batakliktan ve sulardan etkilenen sitma hastaliginda
olumlu etki meydana gelmistir. Ciinkii kalabaliklardan uzaklagmak, temiz hava almak
bazi hastaliklara iyi gelmektedir (Bauer, 2006, s. 19). Gliniimiizde de kalabalik ortamlara

girmemek, salgin hastaliklar i¢in alinan 6nlemlerin baginda gelmektedir.



Yerlesik hayata gegmeden dnce avcilik ve toplayicilikla yagamlarini devam ettiren
toplumlarda salgin hastaliga yakalanma oranlari oldukga diisiik bir ihtimaldi. Clinkii bir
salgin hastaligin meydana gelmesi, kalabalik niifuslara bagliydi. Avcilik ve toplayicilikla
ugrasan insanlarda, avladiklari hayvanlardan bagirsak kurdu ve parazitlerden gegen
hastaliklar olusabiliyordu. Ancak bir yerde uzun zaman kalmadiklari, yer degistikleri i¢in
hastalik sadece kiigiik gruplarda etkili oluyordu. Avcilik ve toplayiciliktan yerlesik hayata
gecis, salgin hastaliklarin da ortaya ¢ikmasini beraberinde getirmistir. Salgin hastaliklarin
ortaya ¢ikmalarinin sebepleri olarak; insanlarin yerlesik hayata ge¢meleri ve bagisiklik
sistemlerinin zayiflamasi, temizlik kurallarina uymama, kitliklar ve ekolojik dengenin

bozulmasi sayilabilir (Kilig, 2020, s. 18-19).

Insanoglunun varolusundan bu yana yasanan salgin hastaliklar, giiniimiizde de
devam etmektedir. ilk salgin hastalik olarak belirlenen cicek salginindan sonra
milyonlarca insanin dliimiine yol agan ‘Kara Veba’ ortaya ¢ikmistir. Ardindan Sanayi
Devrimi ile birlikte viriisiin mutasyona ugramasiyla salgilarin siklig1 artmistir (Ozdemir,
2005, s. 15-19). Tarih boyunca bir¢ok salgin hastalik meydana gelmistir. Cigek, veba,
tifiis, hepatit, kolera ciizam ve grip salgin hastaliklardan sadece birkagidir. Bunlarin
disinda giiniimiizde ise AIDS, SARS, MERS, ebola, kus gribi, domuz gribi, Ispanyol gribi

ve Covid-19 gibi salgin hastaliklar gesitlenerek insanlarin yagamlarini etkilemektedirler.

Cigek hastalig1 tarihte iki kez yasanmustir. Ilki, 735-737 yillar1 arasinda Tokyo’da
ortaya cikan, yaklasik iki yil siiren ve bir milyon kisinin 6liimiine neden olan Japon ¢i¢ek
hastaligr salgmmidir. Hastaligin iilkeye yayilmasinin ve c¢ogu c¢ocuk olmak {izere
hastaliktan kaynakli 6liimlerin artmasinin nedeni olarak, Japonya ile Asya arasindaki
ticari iliskinin artmasi1 gosterilmektedir. Salgin, iilke genelinde niifusun %25-35’ini
etkilemistir. Salgin sonrasi yasanan dliimler ve go¢ler, ¢alisabilir niifus sayisin1 olumsuz
etkilemistir. Bu durumdan, insaat ve tarim sektorii fazlasiyla etkilenmistir. Bir digeri ise
yenidiinya ¢igek salginidir. 1492°de Yeni Diinyay1 kesfeden Kristof Kolomb ve diger
kasifler, bilmedikleri yeni tirlinleri tanimaya calisirken, beraberinde yeni hastaliklarla da
tanigmiglardir. Yeni hastaliklardan biri olan ¢icek salgini, niifusun g¢ogunlugunun
oliimiine sebep olmustur. DSO, bu hastalign 8 Mayis 1980°de diinyada ortadan
kaldirildigint agiklamigtir (Tiirk vd. 2020, s. 616-617).

1348 yilinda Orta Asya’dan Avrupa’ya yayilan, niifusun yarisinin éliimiine sebep

olan Kara Veba salgmi tarihte derin izler birakmistir. Hastalia yakalanan kisinin
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viicudunda olusan kan ve iltihaplarla dolu siskinliklerden dolay1 bu hastaliga Kara Veba
denmistir. Oliim sayilar1 artarken, insanlarin yapabildikleri sadece 6len insanlardan
kurtulmak olmustur. Azalan niifustan dolay1 tarlada ve degirmende calisacak insan sayisi
azalmig, bu durum iiretimi azaltmis ve isci ticretlerini artirmistir. Yasanan bu salgin,
ulusal ve uluslararasi ticaret yollarinin kapanmasina neden olmus, bu durum ekonomiyi

olumsuz etkilemistir (Geng, 2011, s. 125-142).

19. Yiizyilda Hindistan’da ortaya c¢ikmasma ragmen farkli zamanlarda ayni
belirtilerle tekrar ortaya ¢ikan kolera hastaligi insanlarda bir korku ortami yaratmaistir.
Kirli hava ve kirli su tiiketimi, kolera salginin daha fazla yayilmasina sebep olmustur.
Yayilim hizi artarken, 6nlemler sadece kirsal alanlara gog ile simirl kaldigr igin, 6liim
sayilar1 gitgide artmistir. Viriisiin ticaret yollar1 ile birden fazla iilkeye yayildig
goriilmiistiir. Alinan 6nlemlerden dolayr kapatilan ticaret yollar1 ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. 21.yilizyi1lda dahi, zaman zaman belirli bolgelerde goriilen kolera hastaliginin

en son 6rnegi Yemen sehrinde meydana gelmistir (Yasayanlar, 2018, s. 50-55).

Gecgmisi ¢ok eski devirlere dayanan, insandan insana bitler araciligiyla yayilan
atesli bir hastalik olan tifiis, daha ¢ok savas, kitlik ve yoksulluk donemlerinde ortaya
cikmistir. Savag donemlerinde kalabaliklardan dolay1 bulasiciligt artan tifiis hastaligi igin
devletler birtakim ©6nlemler almustir. Ilk tedbir olarak, hijyen kurallarma &nem
vermiglerdir. Hapishanelerde, okullarda ve yatili yurtlarda Onlemler alinmistir.
19.ylizyilda yayilmaya baslayan hastalik, 20.ytizyilin ortalarina kadar devam etmistir.
Alman biitiin 6nlemler, sadece yayilim hizin1 ve oliimleri azaltmakla kalmis, asinin

bulunmasiyla salgin kontrol altina almmustir (Ozer, 2016, s. 219-251).

Birinci Diinya Savasi sirasinda ortaya c¢ikan ve bir yildan kisa siirede savasta
olenlerden daha fazla insanin Sliimiine sebep olan Ispanyol gribi ise hemen hemen tiim
diinyay1 etkisi altina almistir (Temel ve Ertin, 2020, s.65). Savas sirasinda devletin
uyguladig1 sansiir ve propaganda, virlisiin ciddiyetinin gozler oniine serilmesine engel
oldugu icin, savas sonrasi evlerine donen askerlerin hastalig1 hizla yaymalarina neden
olmustur. Sansiir ve propaganday1 uygulamayan tek iilke ispanya oldugu igin salgina daha
sonra Ispanyol gribi adi verilmistir. Salgin sonrasi Isve¢’te yapilan calismada %5-6
oranlarinda sermaye azalisinin meydana geldigi, yoksullugun ise yaklasik %11 arttig
tespit edilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda, salginlarin ekonomik performansi olumsuz

etkiledigi soylenmistir (AEGON, 2020’den aktaran Tiirk vd., 2020, s. 621-622).
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2.2. Yakin Donemde Yasanan Salgin Hastalhiklar

Bu boliimde, 1980 yili ve sonrasi yasanan yakin donemli salgin hastaliklar ele
alimmistir. Bu donemde goriilen 6nemli salginlar AIDS, SARS, HIN1 Domuz Gribi,
Ebola, MERS, Covid-19 seklinde siralanabilir.

2.2.1. AIDS (1981-)

Yakin donemli salginlarin ilki, HIV (Human Immunodeficiency Virus) aracilifiyla
bagisiklik sisteminin ¢okmesine neden olan bulasici bir hastalik olan AIDS, 1981 yilinda
ilk kez goriilmistiir. Bagisiklik yetmezligi sikayetlerinin bildirilmesi sonucu gitgide
artarak, sayilar1 salgin boyutuna ulagmistir. Daha ¢ok cinsel yolla bulasan bu hastalik,
diinya genelinde tahmini olarak 65 milyon enfeksiyona ve 25 milyon 6liime neden
olmustur (Cohen vd., 2008, s. 1244). Diger salgin hastaliklar gibi AIDS’de insanlar
tarafindan tanrinin giinahkarlara verdigi ceza olarak yorumlanmistir. Bu hastaligin
fiziksel etkilerinin yaninda, psikolojik etkileri de mevcuttur. Hastaligin etkili bir
tedavisinin ve agisinin olmamasi, insanlar lizerinde hastaliga kars1 6nyargilarin artmasina
sebep olmustur. Bu durum hastalarin; hastaliklarini gizlemelerine, inkar etmelerine,
toplumdan diglanmalarina ve stigma (damgalama) gibi olumsuz tutumlarla kars1 karsiya
kalmalarma yol agmistir (Oran ve Senuzun, 2008, s. 4). AIDS, bir¢ok iilkenin
ekonomisini olumsuz etkilemistir. Ozellikle Afrika iilkelerindeki etkisi yikici olmustur.
Bir¢cok makroekonomik etki birakan bu hastalikta ila¢ sektoriinde yasanan problemler de
biiyiik sorun teskil etmektedir (Tiirk vd., 2020, s. 623). 1990-2017 yillar1 arasinda saglik
alaninda kalkinma yardimi, %394,7 artis gostermistir. AIDS i¢in 2017 yilinda hedeflenen
rakam, 9,1 milyar dolar olmasina ragmen, 6denen rakam 37,4 milyar dolar dolmustur.
2000-2015 yillar1 arasinda diinya genelinde toplam 562,6 milyar dolar harcama
yapilirken, bunun %57,6’sim1 devlet karsilamigtir. Diinya ¢apinda AIDS harcamalari,
2013 yilinda 49,7 milyar dolar iken, 2015 yilinda 48,9 milyar dolara gerilemistir. 2015
yilinda ayrilan biit¢eler kalemlere ayrilmis olup, 9,3 milyar dolar1 bu hastali§i 6nlemek
icin harcanirken, 27,3 milyar dolar1 ise bakim ve tedavi harcamalarina ayrilmistir

(Dieleman, 2018, s. 1799).



2.2.2. SARS (2002-2004)

Koronaviriisiin neden oldugu, siddetli ani solunum yetmezligi sendromu ya da agir
akut solunum yetmezligi sendromu olarak adlandirilan ve bulasiciligi yiiksek olan SARS,
oliimciil bir hastaliktir. Cin’in Foshan kentinde 16 Kasim 2002 tarihinde ortaya ¢ikan ilk
vaka, 2 Nisan 2003 tarihinde DSO tarafindan dogrulanmistir. Bulasicilig1 fazla olan bu
virlis i¢in saglik personelleri tarafindan yeterli onlemlerin alinmamasi, viriisiin hizla
yayilmasina olanak tanimis ve hastalik kisa siirede salgin boyutuna ulasmistir (Eraksoy,
2003’ten aktaran Akyol, 2005, s. 107-108). DSO’niin agikladig1 verilere gore, salgin 29
iilke ve 3 bolgeye yayilirken diinyada toplam bu viriise 8.098 kisi maruz kalmis, bunlarin
774’1 dlmiistiir (CDC, 2004, s. 2). Her salgin hastalik gibi SARS salgin1 da ekonomiyi
olumsuz etkilemistir. Ozellikle Cin’in turizm gelirleri énceki yila gore %50-60 oraninda
azalmistir. Sadece turizm gelirleriyle kalmayip diger sektorleri de etkileyen salgin, Cin
ekonomisine 25.3 milyar dolar zarar vermistir (Hai vd. 2004, s. 58-60). Kiiresellesen
diinya ile birlikte sadece salgin hizla yayilmamis, ayn1 zamanda bir iilkede yasanan
ekonomik sok diger iilkeleri hizli bir bigimde etkilemistir. Salgin sonrasi yapilan
makroekonomik ¢aligmalarda, baz1 mal ve hizmetlerin tiikketimlerinde azalislar, hijyen ve
saglik ile ilgili mal ve hizmetlerde ise artiglar yasandigi belirtilmistir (Lee ve McKibbin,
2004’ten aktaran Bingiil vd. 2020, s. 193).

2.2.3. Domuz Gribi (2009-2010)

Insanlara domuzlardan gegen HINI viriisii, ilk olarak 2009 yilmin Mart ayinda
Meksika’da goriilmiistiir. Viriis, kisa siire icinde dnce Meksika’nin diger bolgelerine,
daha sonra ABD’ye yayilarak, zaman i¢inde tiim iilkelerde goriilmeye baslamistir. 11
Nisan 2009 tarihinde DSO tarafindan pandemi ilan edilmistir. Salgimn, sirasiyla dnce
Meksika Gribi, Domuz gribi daha sonra ise HIN1 olarak adlandirilmistir (Bingiil vd.
2020 s. 194). insanlarda bir korku ortami yaratan bu viriis, aslinda gegmisteki salgmlara
sebep olan viriislerden daha az viriilans 6zelliklere sahiptir. ilag sektdrlerinin gelismesi,
bagisiklik sisteminin gii¢lii olmas1 bu viriisiin 6liim oranlarini azaltmaktadir (Presanis vd.,
2009, s. 12). Ancak Meksika’da yasanan bu salgin, halkin bagisikliginin zayif olmasi,
ilkenin eksik saglik altyapisi ve viriisiin degisiklige ugramasindan dolay1 ¢ok sayida
Oliimle sonuglanmistir (Verikios vd., 2014, s. 4). Her salgin hastalik gibi HIN1 sadece

saglik sorunlarin1 ve Oliimleri beraberinde getirmemis, ayni zamanda ekonomiyi de



olumsuz etkilemistir. Ekonomideki asil sorunun, 6liimler ve hastalik siiresince isten
uzaklagmalarin degil, piyasalarda olusan giiven kaybi ve belirsizlik nedeniyle harcama

kaynaklarinin degismesi oldugu gézlemlenmistir (McKibben, 2009, s. 1).

2.2.4. Ebola (2014-2016)

Ik olarak 1976 yilinda Sudan ve Demokratik Kongo Cumhuriyeti’'nde ayn1 anda
goriilen, vahsi hayvanlardan insanlara gecen Ebola viriisii, dliimciil bir hastaliga yol
acmaktadir. Zamanla yayilan bu hastalik, ilk olarak Afrika’nin {icra kodylerinde
goriilmustiir. Hastalik, Ebola Nehri yakininda bir koyde de goriildiigii i¢in, hastaliga
Ebola ad1 verilmistir. Sadece insanlari etkilemeyen, ayn1 zamanda diger canli tiirlerini de
etkileyen bu hastaligin 6liim oran1 %50 civarindadir (Saglik Bakanligi, 2020). 2014
yilinda Bat1 Afrika’da Gine, Sierra Leone, Mali, Liberya, Senegal ve Nijerya’da goriilen
bu salgin, en c¢ok Gine, Sierra Leone ve Liberya’yr etkilemistir. Salginin hizla
yayilmasinin ve agir etkiler birakmasinin arkasinda yatan birgok sebep vardir. Bunlar;
tilkelerin saglik altyapilarinin yetersiz olmasi, yoksulluk, hiikiimetlerin uyguladig: eksik
politikalar, Sierra, Leone ve Liberya iilkelerinde goriilen i¢ savaglar ve halkin Ebola
virlisli hastalig1 hakkindaki eksik bilgisidir. Cogu azgelismis Bat1 Afrika bolgesinin tarim,
madencilik, ulasim, ticaret, saghk ve egitim sektorleri Ebola viriisii hastaligindan
olumsuz etkilenmistir (Ekoavrasya, 2015). Salginin bolge ekonomisine zarar1 53 milyar

dolar olurken, 2015 yi1l1 GSYIH’si %20 oraninda azalmistir (WHO, 2016).

2.25. MERS (2012-2017)

Koronavirtis ailesinin yol a¢tig1 bir diger hastalik olan MERS, ilk defa 2012 yilinin
Haziran ayinda Suudi Arabistan’da goriilen bulasict solunum yolu hastaligidir (Saglik
Bakanligi, 2017). Koronaviriisiin develerden gegtigi diisiiniilmiis, ancak bu hususta net
bir sonug elde edilememistir. Insandan insana yakin temasla bulasan MERS hastaligimin,
siddetli akut solunum yolu hastaligina yol ag¢tigi, hatta ilerleyen asamalarda Sliimle
sonuglandigi bilinmektedir. Vakalarin %80’inin Suudi Arabistan’dan c¢iktig1 tespit
edilirken, diger yerlerdeki vakalarin ise Orta Dogu’dan bagka yerlere seyahat eden
insanlardan kaynaklandigi belirtilmistir (Aydogan, 2017, s. 39). MERS Hastalig1, en son
2017 yilinda Suudi Arabistan ve Katar’da goriilmistir (WHO, 2017). Ekonomisi
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hastaliktan 6nemli 6l¢iide etkilenen Suudi Arabistan disinda, en ¢ok vakanin gorildiigii
Giiney Kore’de de ekonomi olumsuz etkilenmistir. Ge¢mis yillara gore lilkeye gelen turist
sayisinin 2,1 milyon kisi azalmasi, turizm gelirlerini 2,6 milyar dolar azaltmistir. Turist
sayilarin azalmasi ayni1 zamanda konaklama, ulagim, yiyecek ve icecek sektorlerini de

etkilemistir (Joo vd., 2019, s. 1).

2.2.6. Covid-19 Salgini
Baglangicta SARS-CoV-2 olarak adlandirilan Covid-19 hastalig, ilk olarak 2019

yilinin Aralik ayinda Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikmistir. Bir hastada zatiirre
goriiliirken tedavilerin sonu¢ vermemesi iizerine, yeni bir koronaviriisiin varlig1 tespit
edilmis ve sonrasinda bunun bir salgin hastaliga dontisecegi hususunda endiseler artmistir
(http-1). Onceki doénemlerde, ticaret ve denizyoluyla zamanla yayilan salgin
hastaliklardan farkli olarak Covid-19 hastaligina yol acan koronaviriis, kiiresellesen
diinyanin bir sonucu olarak bu kez iki ay gibi kisa bir zaman igerisinde biitiin diinyaya
yayilmistir (Bingiil vd. 2020, s. 195). Nihayetinde bu hastalik, DSO tarafindan 11 Mart
2020’de pandemi ilan edilmistir (http-1).

Ulkelerin yeterince tedbir almamalari, viriisiin daha hizli yayilmasma olanak
tanimistir. Kisa zaman igerisinde tiim diinyaya yayilan Covid-19 hastaligi, yashlar ve
kronik rahatsizlig1 olan bireylerde daha agir etkiler birakmakta, viriis kaynakli 6lim
sayilar1 giderek artmaktadir. Bulagiciligin azalmasi i¢in alinan tedbirler arasinda akla ilk
gelen maske, sosyal mesafe ve temizlik olmustur (Dikmen vd., 2020, s. 30-32). Covid-
19 hastaligina yakalanan bireylerde 2 glinden 27 giine kadar siirebilen kulucka donemi
sonras1 yiksek ates, Oksiiriik, eklem agrilart ve solunum sikintisi semptomlari
goriilmektedir. Bu semptomlar igin hastaneye bagvuran bireylere yapilan testlerin pozitif
cikmast sonucunda hasta tedavisine baslanmaktadir (Aslan, 2020, s. 40). Tiirkiye’de ilk
vaka 11 Mart 2020°de goriilmiis ve ilk 6liim 18 Mart’ta ger¢eklesmistir. Bulasiciliginin
fazla olmas1 nedeniyle kademeli olarak bazi dnlemler alinmistir. Egitime oncelikle ara
verilmis ardindan uzaktan Ogretime gecilmis; yurti¢i ve yurtdisi seyahat kisitlamalari
getirilmis, yurtdisindan zorunlu doéniislerde evde 14 giin karantina uygulanmais, birgok is
yeri evden c¢alisma sistemine ge¢mis; kafeler, restoranlar, aligveris merkezleri, eglence
mekanlar1 kapatilmig; maske takma zorunlulugu ve 65 yas iistiine sokaga ¢ikma yasaklari

getirilmistir (Nakiboglu ve Isik, 2020, s. 768).

11



Tablo 2.1 Gegmisten Giiniimiize Salgin Hastaliklar

HASTALIK

Cicek
Hastahg
Veba
Kolera
Ispanyol
Gribi

HIV/AIDS

SARS

HIN1
Domuz Gribi

Ebola

MERS

COVID-19

TARIH

735/1980

1346/1353

1817/-

1918/1920

1981 /-

2002/2004

2009/2010

2014/2016

2012/2017

2019/-

Kaynak: Wikipedia.

SEBEBI

Viriis

Bakteri

Bakteri

Virls

Viris

Viris

Viris

Viriis

Viriis

Viris

OLUM
SAYILARI
(Tahmini)
55 milyon

200 milyon

Yilda yaklagik
21.000/143.00
arasi

75 milyon

1981-2018

yillar1 arasinda
20 milyon

991

8238

Ortalama 6lim
orani %50

Hastalarin 6lim
orani %35

KONUM

Tokyo
Diinya
Capinda
Diinya
Capinda

Hindistan
Diinya
Capinda
Diinya
Capinda

Diinya
Capinda

Asya
Kanada

Meksika,
Diinya
Capinda

Afrika
ulkeleri

Sudi
Arabistan,
Diinya
capinda
Cin,
Diinya
Capinda

SONUCLARI

Cocuk oliimleri

Kitlesel dliimler ve
sosyoekonomik yagsamin
durmast

Kirli su ve hava, hijyen,
beslenme eksikligi ve
yoksulluk

Kiiresel salgin

Cinsel Hastalik

Kiiresel salgin, turizmde
kisa vadeli bolgesel
gerileme

Kiiresel salgin, turizmde
kisa vadeli bolgesel
gerileme

Kiiresel salgin, turizmde
kisa vadeli bolgesel
gerileme

Kiiresel salgin, turizmde
kisa vadeli bolgesel
gerileme

Kitlesel dliimler ve
sosyoekonomik hayatin
durmast

Tablo 2.1 incelendiginde her yiizyilda en az bir salgin hastaligin yasandigi, bazi

yiizyillarda ise birden ¢ok salgin hastaligin binlerce kisinin Gliimiine neden oldugu

goriilmektedir. Ebola ve SARS salgini sadece belirli iilkelerde goriiliirken Ispanyol gribi,

domuz gribi, AIDS, Covid-19 gibi hastaliklar diinya ¢apinda goriilmiistiir. Binlerce

kisinin 6liimiine neden olan salgin hastaliklarin ayn1 zamanda sosyoekonomik yagamin

durmas1 ve turizmde kisa vadeli bolgesel gerilemeye yol agmasi gibi sonuglar1 da vardir.
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Grafik 2.1 Pandemi Tartismalar1 Endeksi ve Diinya Pandemi Belirsizlik Endeksi

Kaynak: www.policyuncertainty.com, (Erisim Tarihi: 15.12.2020).

Grafik 2.1°de yer alan pandemi tartigmalar1 endeksi ile diinya pandemi belirsizlik
endeksi incelendiginde, ge¢miste yasanan salgin hastaliklarda ortaya ¢ikan tartigmalarin
ve belirsizligin yiikselisi ile Covid-19 pandemisindeki seyir arasinda ciddi oranda fark
oldugu goriilmektedir. Bu durum, yasanan Covid-19 pandemisinin daha sarsici bir

etkisinin oldugunu ve bu etkilerin uzun siire devam edebilecegini gostermektedir.

Calismanin izleyen boliimlerinde, sagligin ekonomi i¢in 6nemine, ardindan Covid-
19 salgininin neden oldugu sosyoekonomik gelismelere ve ekonomi tizerindeki olumsuz

etkileri sinirlandirmak i¢in uygulanan politikalara ayrintili bir sekilde yer verilmistir.

2.3.  Saghk Ekonomisinin Onemi

Salgin hastaliklar, sadece insanlarin sagligini etkilemekle kalmayip ayni zamanda

ekonomilerini de olumsuz etkilemektedir. Bu boéliimde, saglik ve ekonomi arasindaki
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iliski incelenirken, oncelikle saglik kavramini genis anlamda ele almak gerekmektedir.
Lusting (2004, s. 15)’e gore, “Saglik, sadece hastaligin olmamasi degil, ayn1 zamanda
bireylerin tiim yagamlar1 boyunca kendi potansiyellerini gelistirecek olan yetenekleridir”.
Diinya Saglik Orgiitiiniin yapti1 tanima gére ise “Saglik, sadece hastalik ve sakatlik
durumunun olmayist degil, kisinin bedenen, ruhen ve sosyal yonden tam iyilik halidir”
(Tasdemir, 2018, s. 3). Yapilan tanimlardan da goriildiigii lizere saglik, bireylerin
yasamlarini siirdiirebilmeleri i¢in en onemli kaynak olarak goriilmektedir. Yasamlarini
saglikli bir sekilde siirdiiren bireyler ve toplumlar, dogadaki kit kaynaklar1 etkin sekilde
kullanip ekonomik dongii i¢inde aktif bir sekilde yer aldiklari i¢in toplumsal refahin
artirilmasina katkida bulunabilmektedirler (Tirasoglu ve Yildirim, 2012, s. 112). Insan
giicline yatirim olarak algilanan saglik hizmetleri i¢in gelismis iilkeler, biitce
ddeneklerinden her yil artan oranlarda pay vermektedirler. Insan sagliginin korunmasini,
gelistirilmesini ve hastaliklarin tedavi edilmesini, kisacas1 insan sagligi i¢in yapilan biitiin
yatirimlari, gelismis tilkeler “lretken yatirim” kabul etmektedirler (Tokgoz, 1981, s. 503).
“Ekonomi, kit iiretim faktorlerinin ¢esitli mal ve hizmetlerin liretimde kullanilmak {izere
nasil segilecegini ve lretilen mallarin, hizmetlerin toplumun bireyleri arasinda en fazla
yarar1 saglayacak sekilde nasil dagitilacagini konu alan bilim dalidir” (Tasdemir, 2018, s.
4). Ekonomik gelismislik olarak belirli seviyelere ulasan tlkeler, saglik icin daha fazla
kaynak aktarmaktadirlar. Gelismis tilkelerin biitce ddeneklerinden saglik hizmetleri i¢in
daha fazla pay vermeleri, gelecekte olusabilecek saglik sikintilariin 6niine gegmekte ve
daha fazla harcamanin yapilmasini engellemektedir. Insan sagligi icin yapilan her yatirim,
beseri sermayeye yapilan yatirim demektir. Saglik yatirimlari beseri sermayeyi de
artirdigi icin hem {ilkenin kalkinmasina hem de ekonomik biiylimenin hizlanmasina yol
acmaktadir (Mazgit, 2002, s. 405-410). Bir toplumun saglik sistemi; gelismislik diizeyi,
dogum ve Oliim oranlari, ortalama yasam siiresi ve hastalik ¢esitlerinden yola ¢ikilarak
yorumlanabilir. Bireylerin siklikla hastalanmalari, sosyal yasamdan izole olmalarina,
ayn1 zamanda verimliliklerini de diisiirerek is yerinde sikinti yasamalarina neden
olmaktadir. Bagisiklik sisteminin zayif oldugu bireylerde adapte olma sikintisi, halsizlik
ve uyusukluk tespit edilmistir. Bireyin yasamini etkileyen saglik problemleri, bireyin
verimliligini de diisiirdiigii icin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Karagiil,

2002, s. 72).
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2.4.  Covid-19’un Sosyoekonomik Etkileri

Koronaviriisiin  sebep oldugu Covid-19 hastaliginda bulasiciligin ¢ok fazla
olmasinin anlasilmasiyla, tiim diinyada birtakim 6nlemler alimustir. Insandan insana
damlaciklar yoluyla bulagtigindan, salgin Onlemlerinin basinda sosyal mesafe
gelmektedir. Alinan 6nlemler arasinda hijyen, evde kal ¢cagrilari, sokaga ¢ikma yasaklari,
seyahat kisitlamalari, okullarda uzaktan egitime gecilmesi, toplantilarin sinirlandirilmasi
ve evden ¢alisma uygulamalar1 sayilabilir (Tasdogan, 2020, s. 132). Covid-19 sonrasi
sosyal hayata bazi yenilikler eklenmistir. Hijyen kurallariyla birlikte kolonya,
dezenfektan ve eldiven gibi hijyen araglari, giinliik yasantinin bir rutini olmustur.
Bireylerin; kalabalik ve kapali ortamlara daha az girmeleri, es dost akraba ziyaretlerini
daha az siklikla ve kisa siireli yapmalari, sagligi olumsuz etkileyen icki ve sigara
kullanim1 gibi kot aliskanliklarini azaltmalari beklenmektedir. Bu donemde bircok
birey, isini evden yiiriitmekte ve bircok isi internet ortaminda halletmektedir. Bu tiir
aligkanliklarin, salgin sonrasinda da devam etmesi beklenmektedir (Acar, 2020, s. 287-
289).

Covid-19 salgini ile miicadelede alinan onlemler, iilke ekonomileri tizerinde derin
tahribatlar olusturmustur. Salginin etkisi artarak devam ettiginden, bu olumsuz etkilerin,
salgin kontrol altina alindiktan sonra dahi bir siire daha siirecegi tahmin edilmektedir. Bu
asamada biiylime oranlari, diinya ticareti, enflasyon oranlari, issizlik oranlar1 ve VIX
korku endeksi gibi bazi Onemli makroekonomik gostergelerde meydana gelen

degisimlere yer verilmistir.

Covid-19 salgininin pandemi diizeyine gelmesiyle birlikte, diinyadaki ekonomik
faaliyetler azalmistir. Diinyada 2019 yilinda kiiresel diizeyde ticaret ve yatirimlarin
azalmasi, diinya biiylimesinin hizin1 azaltirken, gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinin verimlilik hizlar1 yavaslamistir. Yasanan bu durum, finansal krizlerden
sonra ekonomik faaliyetlerin en diisiik seviyelere inmesine yol agmistir (SBB, 2020, s.
3). Ayrica, ge¢misten giiniimiize yasanan salginlar goz Oniine alindiginda, finansal

piyasalar en ¢ok Covid-19’dan etkilenmistir.
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Grafik 2.2 Diinya Ticaret Oranlari

Kaynak: World Trade Monitor.

2008 Kiiresel Krizi’'nde diinya ticaretinde meydana gelen daralmanin bir benzeri
Covid-19 salgin1 doneminde yaganmistir. Grafik 2.2’de 2001 yilindan itibaren diinya
toplam ticaret oranlarina yer verilmistir. Buna gore, diinya ticaretindeki en biiyiik daralma
Kiiresel Kriz doneminde %-19’larla yasanmistir. Diinya ticareti 2010 yilinda hizli bir
yiikselis yasarken, 2011 yilindan itibaren bu artis hiz1 yavaglamis ve 2019 yilinda ABD
ve Cin arasinda yasanan ticaret savaslarinin da etkisiyle durgunluk siirecine girmistir.
Nihayetinde salgin nedeniyle, 2020 yilinin basindan itibaren diinya ticareti %-17"ye kadar
gerileyerek onemli Ol¢iide daralmistir. Salgmmin yayilmasini engellemek i¢in alinan
Onlemler, belirli sektorlerin iiretiminin azalmasina neden olurken bazi sekt6rlerin de
{iretimini durma noktasma getirmistir. Uretimdeki azalisla birlikte talepte de daralma
meydana gelmistir. Piyasalar tahmini rakamlarla yonetildigi i¢in Diinya ticaretinin
diismesinin en biiyiik nedeni olarak kiiresel piyasalarda yasanan ekonomik belirsizlik
gosterilmektedir. Salgin nedeniyle yasanan bu krizin etkilerinin, ge¢miste yasanan 1929
Biiyiik Buhran ve 2008 Kiiresel Krizi’'nden farkli oldugu gozlenmektedir. Daha 6nce
yasanan krizlerin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in hiikiimetler, hizlica ekonomiyi tesvik
programlart agiklamistirlar. Ancak salgin siiresince hastaligin yayilmasmin énlenmesi
icin alinan 6nlemler ekonomiyi tesvikin dniinde bir engel olusturmaktadir (WTO, 2020a

ve WTO, 2020b).
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Kaynak: OECD.

Grafik 2.3’te, 2001 yilinin bagindan 2020’in {iglincii ¢eyregine kadar olan dénem
icin Tirkiye, Avrupa Birligi, OECD iilkeleri ve Cin’e ait biiyiime oranlar1 verilmistir.
Kriz donemlerinde biiyime oranlarmin azaldigi goriilmektedir. 2008 Kiiresel Krizi
doneminde biiylime oranlar1 Avrupa Birligi’ndeki iilkeler de %-5.4, OECD iilkelerinde
%-4.7, Tirkiye’de %-12.9, Cin’de ise %6.4’lere kadar diigmiistiir. Kriz sonrasinda, 2010
yilindan itibaren ise lilkeler toparlanma agamasina gecerek pozitif biiyiime oranlarini
yakalamiglardir. Ancak 2020 yilmin ilk c¢eyregiyle birlikte Covid-19’un biiylime
tizerindeki sarsict etkisi ortaya ¢ikmustir. Kiiresel Kriz’de dahi negatif biiyiime
rakamlarin1 gérmeyen Cin, salginin etkisiyle birlikte 2020 yilinin ilk ¢eyreginde %-6.8
kiicilmistiir. Diger iilkelerde ise bu etki Cin’e kiyasla daha gecikmeli olarak ortaya
cikmis ve Avrupa Birligi iilkeleri, OECD iilkeleri ve Tiirkiye i¢in biiylime rakamlari

2020’nin ikinci ¢eyreginde negatife donmiistiir.
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Grafik 2.4 Cin ve Tiirkiye’nin enflasyon oranlari

Kaynak: IMF.

Grafik 2.4’te, Tiirkiye’de ve Cin’de 2000°li yillar itibariyle enflasyon oranlari
gosterilmektedir. Tiirkiye’de 2001 yilinin baginda %35,63 olan enflasyon orani yasanan
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin de etkisiyle %70,33’e yiikselmistir. Kriz sonrasi
aciklanan Gii¢li Ekonomiye Gec¢is Programi’nin (TCMB, 2001) uygulamaya
konulmasinin etkisiyle, enflasyonun zaman igerisinde diistiigli gozlemlenmektedir. 2004
yilinin heniiz baglarinda tek haneli rakamlara diisen enflasyon oranlari, 2008 yilinda
krizin negatif etkilerinden birisi olan tiiketici fiyatlarindaki yiikselmeyle birlikte tekrar
¢ift haneli rakamlara yiikselmistir. 2018 yilina kadar belirli bir seyir izleyen enflasyon
oranlari, 2018-2019 yillarinda yasanan Do6viz Krizi’nin etkisiyle 2018 yilinin son
ceyreginde yiikselmistir. Salgin siiresince diger iilkelerde ¢ogunlukla azalma egiliminde
olan enflasyon oranlari, Tiirkiye’de 2020 yili itibariyle yeniden ylikselise ge¢mistir.

Cin’de ise bu oran salginla beraber azalmaya baglamistir.

18



20,00 60,00
18,00

16,00 50,00
14,00 40,00
12,00
10,00 30,00
8,00
6,00 20,00
4,00 10,00
2,00
0,00 0,00
T O N = O N = O N = O WN OO OO N OO !N O
5830533585353 358358353835383
N 1N O NNOOWOOO O d da N N N < 1ND D OINMNO O O O
O O O O OO0 0O O @A ™ o ™o ™ 4 ™ ™o = o o o o o =
O O O O 0O O O O 0O 000000 OLOODOoOo o o o o o
N N AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN N N AN N AN NN~

s [55iZ|ik OFan| e Tarim disi issizlik oran| e isgiiciine katilma orani

Grafik 2.5 Turkiye’de igsizlik oranlart

Kaynak: TUIK.

Covid-19’un etkileri hemen hemen biitin sektorlerde en etkili sekilde
hissedilmektedir. Grafik 2.5’te gortildiigi tizere, Tirkiye isgiicii piyasasindaki olumsuz
gidisat 2019 yil1 itibariyle baslamistir. Covid-19’un isgiicii piyasasina etkisi ise Mart ay1
itibariyle baslamistir. Isgiiciine katilima oran1, 2019’un son aylarindan itibaren bir azalma
trendi izlerken, issizlik oranlarmin artmasi salgmin etkisini yansitmaktadir. Salgin

doneminde alinan 6nlemler ve getirilen kisitlamalar ile igsizlik oranlart artmistir.
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Grafik 2.6 VIX Korku Endeksi

Kaynak: www.investing.com

Yatirimcilarin yatirim yapmaya karar verirken dikkat ettikleri dnemli gostergeler
bulunmaktadir. Bu 06nemli gostergelerden biri finansal araglarin volatilitesidir.
Yatirimcilar, finansal araglarin volatilite endeksinin yiiksekligine ve diisiikliigiine
bakarak karar almaktadirlar. Kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarin birbirlerini
etkilemesi sonucunda, yatirimcilar sadece kendi iilkelerindeki volatilite endekslerini
degil, aynt zamanda uluslararasi piyasalardaki volatilite endekslerini de takip
etmektedirler (Tuncel ve Giirsoy, 2020, s.2001). Yatirimcilarin yatirim yaparken dikkate
aldiklar1 uluslararasi volatilite endekslerinden biri VIX korku endeksidir. Piyasalardaki
korku ve endisenin derecesini 6lcen VIX korku endeksi, oynaklik endeksi olarak da
adlandirilmaktadir (Akdag, 2019, s.236). Bu endekse gore, %20-30 aras1 ¢ikan degerler
normal kabul edilmektedir. %30’un iizerine ¢ikan degerler yiiksek kabul edilmekte ve
belirsizliklerin fazla oldugunu gostermektedir. VIX korku endeksinin %60’1n iizerine
cikmasi ise piyasalarda deprem etkisi yaratmaktadir (htpp-2). Covid-19 salgininin
baslamasiyla, artan VIX korku endeksi Diinya Saglik Orgiitii’niin 11 Nisan’da pandemi
ilan etmesiyle birlikte en yliksek degere ulagmistir. Grafik 2.6 incelendiginde, Subat
aymda artmaya baglayan endeksin 16 Mart’ta %82.69 degerine yiikseldigi goriilmektedir.
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Mart ayindan Aralik ayina kadar zaman zaman normal degerin iizerine ¢ikan VIX korku

endeksi Aralik ayinda normal kabul edilen degerine donmiistiir.

2.5. Covid-19’a Yonelik Olarak Uygulanan Kamu Politikalar:

Covid-19 salgini, diinya ekonomisinde hem talep hem de arz kaynakli krize neden
olmustur. Ikisinin etkileri birbirlerinden farkli oldugu i¢in hiikiimetlerin farkli araglar
kullanmas1 gerekmektedir. Arz tarafindan bakildiginda, hastalia yakalananlarin ve
onlarla temasta bulunanlarin karantinaya alinmasi, iiretimi olumsuz etkilemektedir.
Hastaligin bulagmasinin engellenmesi igin alinan dnlemler iiretimin diismesine neden
olurken, bazi1 sektdrlerde ise iiretimin tamamen durmasina neden olmustur. Onlemlerin
bir diger etkisi de belirli sektorlerin talebinin diismesidir (Elgin ve Yalaman, 2020, s.
395). Covid-19 ile miicadele kapsaminda, hiikiimetler piyasaya miidahale ederek, kamu
politikalarmin agirligini artiracak politikalar yiiriitmiislerdir. Bu politikalar ile firma
sektorleri ve hanehalki sektorii finanse edilmeye calisilmistir. Tiirkiye’de ilk vakanin
goriilmesinin ardindan hiikiimet, 18 Mart’ta 100 milyar TL’lik ‘Ekonomik Istikrar
Kalkan1’ paketini aciklamistir. Paketin igerigi su sekilde siralanmaktadir (Y1lmaz, 2020,
5.34-35):

e ihtiyag sahibi ailelere yapilan dogrudan gelir destegi ve 500 milyon TL tutarinda gida
yardimi,

e Ug ay siireyle isten ¢ikarma yasaginin getirilmesi ve salgindan etkilenen calisanlara
devlet destegi verilmesi,

e Kisa galigma 6deneginin kapsaminin genisletilmesi, salgindan etkilenen isletmelerde
calisanlarin maaslarinin ticte ikisinin devlet tarafindan 6denmesi,

e Salgindan etkilenen sektorlerin ve 65 yag istli vatandaglarin vergi ddemelerinin
ertelenmesi, kisisel ve kurumsal vergi beyanname siirelerinin ertelenmesi,

e En disik emekli maasimin 1.500 TL’ye yiikseltilmesi ve emeklilerin bayram
ikramiyesinin erken 6denmesi,

e Yerel yonetimlerin bor¢lanma gerekliliklerinin hafifletilmesi, hanehalkinin belediyelere
yapacagi1 6demelerin kolaylastirilmasi,

e 32 bin yeni saglik personeli istihdami ve performans 6demelerinin artirilmast,

o Ciftcilere verilen destegin hizlandirilmast,

e Tiirk Hava Yollart ve diger etkilenen kuruluglar dahil olmak iizere dogrudan verilen

destekler ile sosyal yardim ve dayanisma vakiflarinin 6deneklerinin artirilmast,
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e Tirkiye Varlik Fonu’nun sorun yasayan firmalardan hisse satin alabilmesi igin yeni

kanuni diizenleme yapilmasi.

Covid-19 salgimnin tam anlamiyla kontrol altina alinamamasiyla birlikte, 2020
yilinin Aralik ayinda tekrar birtakim kisitlama kararlart alinmistir. Bu kisitlamalar,
ekonomiyi olumsuz etkiledikleri i¢in 14 Aralik 2020 tarihinde koronaviriis destek paketi

aciklanmistir. Agiklanan paketin icerigi su sekilde siralanmaktadir (http-2):

e Toplam sayist 1 milyon 239 bin 438 vatandas ve esnafa ii¢ ay siireyle ayda bin lira gelir
destegi ve biiyliksehirlerde 750 lira, diger schirlerde ki esnafa ayda 500 lira kira destegi
saglanmasi,

e Yilsonuna kadar belirlenen %20°den %10’a indirilen gayrimenkul kiralarindaki stopaj
oraninin uygulanma siiresinin 1 Haziran’a kadar uzatilmasi,

¢ Yilsonuna kadar belirlenen is yeri kiralama hizmetlerindeki KDV oraninin %18’den %8’e
indirilmesinin siiresinin 1 Haziran’a kadar uzatilmasi,

e Bircok sektorii kapsayan KDV indiriminin 1 Haziran’a kadar uzatilmasi,

e Hazine tasinmazlari iizerindeki turizm tesisleri ile deniz turizmi tesislerinin kira, kesin
izin, kesin tahsis, irtifak hakki kullanma izni, yaralanma ve hasilat paylar ile ecri misillerin
O6deme siirelerinin bagvuru sarti aranmaksizin bir yil siireyle ertelenmesi,

¢ Belediyelere de miilkiyet ve tasarruflarinda bulunan taginmazlarin irtifak hakki, kiralama
ve benzeri kullanimindan kaynaklanan bedellere indirim veya ertelememe karari alabilme

imkan1 saglanmast.
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Tablo 2.2 Covid-19 Siiresince Hiikiimetlerce Hizla Devreye Sokulan Politikalar

Politika Tiirii

Alman Tedbirler

Uygulayan Ulkeler

Bankalara zorla diizenleyici
islem yaptirilmasi ve COVID-
19’dan  etkilenen  borglulara
anapara veya faiz moratoryumu

verilmesi

frlanda, Cin, Nijerya, Italya

Para politikas1

Merkez bankalarinin finansal

piyasalara likidite saglamasi

ABD, Cin

Merkez bankalarinin hizla deger

kazanan tahvil ve menkul

kiymetleri satin almast

Avustralya, AB, Kanada

Merkez bankasi tarafindan faiz

Tiirkiye, ABD, Yeni Zelenda,

Maliye Politikasi

oranlarmin diistiriilmesi Japonya, Ingiltere, Nijerya,
Giiney Kore, Kanada

Bankalara, KOBI’lere, halk 1ngiltere, Avustralya, ABD,

saghigr sektoriine, bireylere ve | Nijerya

o6nemli isletmelere siirekli kredi

akist

Covid-19 salgiindan en fazla | Ingiltere, Avustralya, ABD,

etkilenen sektorler ve endiistriler
icin biyik bir federal tesvik

paketini onaylayan hiikiimetler

Nijerya, Tiirkiye

Her hanehalkini desteklemek

icin sosyal yardim 6demeleri

ABD, Tiirkiye, Avustralya

Bireyler igin gelir destegi

saglanmasi

Avusturalya, ABD, Ingiltere,

Hindistan, Tiirkiye

Kaynak: Ozili ve Arun, 2020, s.15.

Salginin basladig1 ilk giinden itibaren hiikiimetler piyasaya miidahale etmektedirler.
Yapilan politikalar arasinda Covid-19’dan etkilenen sirketlere verilen destekler, bireylere
verilen gelir destekleri ve sosyal yardim 6demeleri yer almaktadir. Tablo 2.2°de Tiirkiye

ile birlikte diger iilkelerin de uygulamaya soktuklari politikalar 6zetle gdsterilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. BORSA: TARIHCE, KAVRAMLAR, LITERATUR VE MODELLEME

3.1.  Borsanmn Tarihgesi

Pusulanin icadiyla birlikte denizciligin  gelismesiyle ticaret merkezleri
kurulmustur. Ardindan, 15.yiizyilda ilk polige kullanilarak ticari senetlerin
yayginlasmasina imkan saglamis ve bazi aileler para ticaretini meslek edinmislerdir.
Borsanin etimolojik kokeni aragtirildiginda, ticaretle ugrasan “Van der Bruges” ailesinin
adindan geldigi ileri stiriilmektedir. Borsa kavrami; emtia, hisse senedi, tahvil gibi menkul
kiymetler i¢in satic1 ve alicinin araci sayesinde bir araya geldigi, belirli kurallar1 ve iiyesi
olan pazar olarak ifade edilmektedir. Gegmiste, kiymetli evraklar ve emtialar, pazar ve
panayirlarda alinip satilmistir. Daha sonra bu pazar ve panayirlar siireklilik kazanarak
belirli mahallelerde kalic1 olarak kurulmustur. Ilerleyen zamanlarda ticaretin gelismesiyle
bu pazar ve panayirlar anlam kazanip borsanin kurulmasina olanak saglamistir (Karsli,
2004, s.221). Borsa kurulana kadar biiyiik bir 6neme sahip olan pazar ve panayirlar, Dogu
ve Bat1 diinyasinda 6nemli bir yer tutmustur. Ancak pazar ve panayirlar M.O. 8.yiizyila

kadar 6nemini koruyabilmistir (Ulgen, 2012, 5.360).

[k borsalarm temeli, sarraflik seklinde ilerleyerek kiymetli madenlerin alimi ve
satimi1 seklinde gerceklesmistir. Zamanla bir araci sayesinde bu alim ve satimlar artarak
yeni bir piyasaya doniigsmiistiir. Olusan bu yeni piyasada, kredi belgeleri ve ticari senetler
alinip satilmaya baglamistir. 15. yy’de Avrupa’nin en eski sehri olan Anvers’te ilk borsa
kurulmustur. Ardindan 16. yy’de Anvers sehrinde kurulan borsanin yerini Amsterdam
Borsasi almistir. 16. yy’nin sonlarinda Lyon’da ve takip eden yiizyillarda ise diger
sehirlerde borsalar kurulmustur (Aydin, 2018, s.10). 16. yy’de Ingiltere’de menkul
kiymet borsasi anlamina gelen “Royal Exchange” adiyla faaliyette bulunmustur.
Londra’da eskiden beri menkul kiymet degerlerinin alinip satildig1 bilinse de ilk ne zaman
basladigi bilinmemektedir. 18. yy’de menkul degerlerin alinip satildig bir kahvehanenin
iistline “The Stock Exchange” levhasi asilarak, faaliyetlerine girisi {icrete tabi tutarak
devam ettirmislerdir (Fertekligil, 2000, s.2). Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin
temeli, 1800°1i yillara dayansa da yasal kurulusu 1875 yilinda gerceklesmistir.1945
yilinda ise konsey kurularak denetim organina 36 iiye atanmistir. Atanan iiyeler borsaya

kayith iiyeler arasindan 5 yilligina secilmistir. New York Menkul Kiymetler Borsasi,
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Amerika ve Kanada borsalarinin ilk ornegidir. Goniillii olarak kurulan bu borsa,
sitketlesmemis bir yapiya sahiptir. 1934 yilindan beri denetimini SEC (Securities
Exchange Commission) yapmaktadir. New York Menkul Kiymetler Borsasi, iiye
olmayan bir bagkandan ve 1375 iiyeden olusmaktadir. Biinyesindeki sirketlerin degerinin
1989 yilinda 3.029.650 Dolar oldugu tespit edilmistir. Bu borsa, diinyanin en biiyiik
menkul kiymetler borsalarindan biri konumundadir (IMKB, 2011, s.6-7).

Tirkiye’de bir borsa kurulmasi, 1854 yili Kirim savasi ile baglayan Osmanl
borglar1 sebebiyle hiz kazanmistir. Borglanma sebebiyle ¢ikarilan tahviller, Istanbul’da
bir piyasanin olugmasma imkan saglarken, gayrimiislim bankerler ig¢inse yeni bir is
imkan1 dogurmustur. Bu isle ugrasan gayrimiislim Galata bankerleri, 1864 yilinda bir
araya gelerek olusturduklar1 dernekle, borsanin kurulmasina dnciiliik etmislerdir (Karsls,
1989, 5.217). 1866 yilinda Istanbul’da Dersaadet Tahvilat Borsasi kurulmustur. Bu
borsanin kurulmasina Tiirkiye’den alacakli olan devletler de destek vermistir. Borsaya,
maliye tarafindan denetlenecek bir komiser atanmistir. 1906 yilinda Dersaadet Tahvilat
Borsasi’nin ad1 nizamname (tiiziik) ile degistirilerek Esham ve Tahvilat Borsast olmustur.
Cumhuriyet donemine kadar Esham ve Tahvilat Borsasi adiyla devam ederken 1922
yilinda yeni bir nizamname ile borsanin bugiinkii sisteminin de temelini olusturan
hiikiimler konulmustur. Var olan borsa 1929 yilinda kabul edilen 1447 sayili Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve c¢ikarilan yeni nizamname ile yeniden
diizenlenerek Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adi altinda faaliyetlerini yiiriitmeye
devam etmistir. 1938 yilma kadar Istanbul’da ¢alismalarini yiiriiten borsa kapatilarak
Ankara’ya tasinmig ve burada yeni ad verilerek Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi
olarak agilmistir. Istanbul’da daha iyi yiiriitiildiigiiniin farkina varilmast {izerine, borsa

1941 yilinda yeniden Ankara’dan Istanbul’a tasmnmstir (IMKB, 2011, 5.7).

Cumbhuriyet doneminde kurulan borsalarda sadece hisse senedi ve tahvil alim satim1
yapilmamis, aynt zamanda doviz alim satimi da yapilan islemler arasinda yer almistir.
1931 yilinda Tiirkiye’de kambiyo kontroliiniin saglanamamasi {izerine doviz alim satimi
giderek azalmig, 1959 yilindan sonra ise borsadaki rolii tamamen kaldirilmistir
(Fertekligil, 2000, s.139). Sermaye piyasasi faaliyetlerindeki yasal boslugun kaldirilmasi
ve daha giivenilir bir ortamda siirdiiriilmesi i¢in 1981 yilinin temmuz ayinda 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu ¢ikartilmistir. Menkul Kiymetler Borsasi’na yeni bir

diizenleme getirilmek istendigi i¢in 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
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Kanunu’nun bazi maddeleri 2529 sayili kanunla degistirilmistir. Degisikliklerle birlikte
borsanin durumu giincel bir hal almistir (IMKB, 2011, s.7).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 say1li
KHK uyarmca kurulmus, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gézetim ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu

kurumudur (IMKB Teskilat, Gérev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi md.6).

Tiirkiye’deki tek menkul kiymetler borsasi olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) 26 Aralik 1985°te kurularak, 3 Ocak 1986 yilinda faaliyete baslamustir. Hisse
senetleri, hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig1 sertifikalari, 6zel sektor
tahvilleri, yabanct menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararasi menkul

kiymetlerin alim ve satimini gergeklestirmektedir (Condur ve Evlimoglu, 2007, s.4).

3.2. Volatilite, Risk ve Getiri Kavramlari

Finansal piyasalarin modellenmesinde ve yatirim kararlarinda volatilite, risk ve
getiri kavramlar1 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, soz konusu kavramlar detayli bir

sekilde ele alinmustir.

3.2.1. Volatilite

Ulusal ve uluslararasi piyasalarda yapilan yatirnmlarda, yasanan Kkrizlerin ve risk
faktoriiniin artmasi nedeniyle finansal farkindalik giderek artmistir. Bu farkindalik hem
piyasa bazinda hem de hisse senedi bazinda volatilitenin tahmin edilmesini, nedenlerinin
belirlenmesini saglarken, piyasalarda da finansal basarinin artmasmi beraberinde

getirmektedir (Altintas, 2011, s.1).

Volatilite sozciigii; siklikla ya da ¢ogunlukla degismeye yonelik egilim, duragan
olmama, oynaklik, fiyatlarda goriilen dalgalanma, tahmin edilmeyen belirsizlik hali ve
kararsizlik gibi birden fazla anlamlarla karsimiza ¢ikmaktadir. Bazen ekonomi alaninda
volatilite kavraminin yerine risk, kriz, kirilganlik gibi terimler kullanilinca ortaya bir
belirsizlik ¢ikmaktadir (Wolf, 2005, s.48). Volatilitenin sozciik anlaminda oldugu gibi
finansal piyasalarda da bir¢ok tanimi bulunmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) volatiliteyi, genellikle standart sapma ile 6l¢iilen bir menkul kiymetin
fiyatindaki degisiklik olarak ifade etmektedir (TCMB, 2018). Poon’ a (2005, s.1) gore,
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volatilite; belirsiz bir degiskenin olasi biitiin sonuglarinin yayilmasidir. Volatilite, varlik
getirisinin dagiliminin bir belirleyicisi olmasa bile risk yonetimi, riskten korunma,
yatirim, portfOy olusturma gibi bir¢ok dnemli finans uygulamasinin kilit noktasindadir.
Gujarati’ye (2011, s.240) gore ise volatilite bir serinin belirli bir ortalama degerinden

sapma ritmine iligkin genisliginin Sl¢iislinii ifade etmektedir.

Ulusal ve uluslararasit piyasalarda yatirim yapanlar ve akademik g¢alismalarda
bulunanlar volatilite kavramina dncelik vermektedirler. Hisse senedi yatirimlarinda hisse
senedi fiyatindaki volatilitenin artmasi, piyasanin riskli hale gelmesine yol agmaktadir.
Volatilitenin artmast hem hisse senedi fiyatinin ylikselmesi hem de diismesi anlamina
geldigi icin bu durumu bilmeyen yatirimeilarin riskten kaginma ¢abalari pozitif durumdan
negatif duruma dontismektedir. Hisse senedi fiyatlarinin asir1 volatilitesi finansal sistemin
isleyisini bozabildigi gibi ekonomik durumu da olumsuz sekilde etkilemektedir
(Campbell vd., 2001, s.1-2). Yatinmcilar iyi bilinen sirketlerin senetlerini almak
istediklerinden volatilitenin yoniinii takip etmektedirler. Politika yapicilar ise, hisse
senedi piyasalarindaki volatilitenin reel ekonomiye zarar verecegini diisiinerek onlem
almaya caligsmaktadirlar. Volatilitenin tahmin edilmesi ve o6lgiilmesi yatirimcilarin
yatirimlarin1 pozitif yonde etkilemektedir. Ciinkii yatirimcilarin riski dngérememesi
kararsizlik durumu yaratmakta ve bu durum finansal piyasalar adina problem teskil
etmektedir. Risk ve belirsizlik durumunda yatirimeinin karar vermesi zorlagmaktadir. Bu
yiizden, yatirimlarin devamliligir ve kaynaklarin etkin kullanimi i¢in riskin minimuma

indirilmesi gerekmektedir (Zou vd., 2012, s.337).

3.2.2. Getiri

Finansal ve reel piyasalarda yatirim yapan tiim yatirimcilarin temel amaci belirli
bir getiri elde etme arzusudur. Yapilan yatirimin sonucu olarak elde edilen kazang getiri
olarak tanimlanmaktadir. Bir yatirim yapilirken, yatirimcilar zarar edecekleri varliklar
degil, kazan¢ elde edecekleri varliklar1 elde tutmayi tercih etmektedirler. Ancak bu
varhigin kazang saglayip saglamayacagini kesin olarak bilmek miimkiin degildir (Yavuz
vd., 2015, s.88). Bir baska deyisle getiri; bir yatirimcinin belirli bir donemde yaptigi
yatirim sonucunun kazang ve kayiplarinin yiizdesel degisimidir. Formiilii asagidaki gibi

gosterilmektedir (Caglarirmak Uslu, 2010, s.160):
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Ce+(Pe—Pr—1)
R, = t—t—=L Pz_lt . (3.1)

Burada;

e R,: Cari, beklenen ya da gergeklesen getiriyi
e (;: Yatirrm doneminde elde edilen nakit girigini
e P, : Yatirimin donem sonundaki degerini

e P;_;: Yatirnmin dénem basindaki degerini ifade etmektedir.

Yatirim yapilan dénem igerisinde ekonomide enflasyon meydana gelince getirinin
nominal degerinde diisiis olusacagindan, getirinin reel olarak da hesaplanmasi

gerekmektedir. Reel getiri formiilii asagidaki gibi gosterilmektedir:

RR, = (+Rt) (3.2)

1+m

Burada;

¢ RR;: Reel getiriyi
e R,: Cari, beklenen ya da gergeklesen getiriyi

e 1 Enflasyon oranini ifade etmektedir.

Yatirim kararlart gelecege yonelik olarak verildigi i¢in getiri oranlar1 ve getiri
oranlar1 olasiliklarinin birlikte analiz edilmesi gerekmektedir. Beklenen getiri; belirli
donem yapilacak yatirimin getirisi ile bu getirilerin gergeklesme olasiliklarinin ¢arpimi
olarak tammlanmaktadir. Beklenen getiri formiilii asagidaki gibi gosterilmektedir

(Hayirsever Bastiirk, 2018, s.183):
E(R) = X{Z1Pi XR; (3.3)

o E(R;): i varliginin beklenen getiri orani
o P;: 1 varliginin gergeklesen getiri orani

o R;: i varligimin getirisinin gergeklesme olasiligi olarak ifade edilmektedir.
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3.2.3. Risk

Finansal riskler, 1970°1i yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte, sabit
kur rejiminin terk edilmesiyle ortaya ¢cikmistir (Kuzu, 2018, s.610). Ardindan petrol
fiyatlarindaki artislar petrol soku olusturmustur. Bu durumun ortaya ¢ikmasi, beraberinde
faiz orani riskini meydana getirmistir. Tiirkiye’de ise ilk olarak 1998 yilinda risk yonetimi
kavrami giindeme getirilmis ve daha sonra 2001 yilinda yasanan mali krizle 6nemli
konularin i¢inde yerini almistir (Ocakci, 2009, s.16). Bir yatirimci yatirnm yaparken
oncelikli amaci getiri saglamak olsa da sonucu tahmin edememektedir. Yaptigi
yatirnmlarda bekledigi getiriyi elde edebildigi gibi sermayesini tamamen veya kismen
kaybetme olasiligi da bulunabilmektedir. Risk, beklenen getiri ile gergeklesen getiri
arasindaki fark olarak ifade edilmektedir (Sarikamis, 2000, s.163).

Finansal piyasalar i¢in yatirimcinin gelecegi belirsiz gérmesi 6nemli sorun teskil
etmektedir. Bu sorunu ¢dzmek icin belirsizligin belirli kriterlere gore degerlendirilmesi
ya da nicel verilerle 6lgiilmesi gerekmektedir. Iste bu durum, risk olarak ifade
edilmektedir. Risk, durumun basindaki belirsizlikte ortaya ¢ikabilecegi gibi, durum sonu
belirsizliginde de ortaya ¢ikabilmektedir (Arman, 1997, s.4). Baska bir ifadeyle riski, “bir
kurum ve kurulusun finansal ve mali yonii igin ¢izdigi yolun sonucunda gergeklesenin
beklenenden farkli olma durumu” olarak tanimlamak miimkiindiir. Kisa bir sekilde
tanimlanacak olursa risk, kurum ve kuruluslarin ¢izdikleri yol boyunca karsilasacaklari
tim olumsuzluklardir. Kurum ve kuruluslarin, bu olumsuz durumlarla karsilasmamalari
icin riski yoOnetebilmeleri gerekmektedir. Risk yonetimi, isletmelerin kaynaklarini,
varliklarin1 ve sermayesini ekonomik alanda olusabilecek dalgalanmalara kars1 korumak,

piyasada rekabet tistlinliigli saglamak i¢in tedbir alma durumudur (Yavuz, 2002, s.21).

Risk kavraminin, belirsizlik kavramiyla birlikte siklikla kullanilmasi, iki kavram
arasindaki farklarin daha acik bir sekilde ortaya konmasini gerektirmektedir. Finansal
piyasada yatirimcilarin riskten korktuklari belirtilmektedir. Korktuklar1 durum aslinda
risk kavrami degil belirsizlik kavramidir (Bolgiin ve Akg¢ay, 2003, s.197). Gelecekle ilgili
bir karar alinirken, sonucun kesin olarak bilinmesi mimkiin olmamaktadir. Risk
durumunda, tehlike ve ihtimallerin oldugu, ancak olasilik dagiliminin bilindigi; belirsizlik
durumunda ise tedbir alinamadigi ve olasilik dagilimiin bilinemedigi durum soz

konusudur (Akalin, 1970, s.201).

29



3.3.

Tiirkiye’de Borsa Volatilitesine fliskin Literatiir

Finansal piyasalarda risk, getiri ve volatilite kavramlar1 6nemli bir yere sahiptir.

Yatirimcilar yatirim tercihlerini belirlerken ve portfoylerini olustururken finansal

araglarin getirilerini ve volatilitelerini

dikkate almaktadirlar.

Eskiden sermaye

piyasalarinda volatilitenin Ol¢iilmesi klasik standart sapma hesaplamalarindan olan

dogrusal zaman serisi yontemleriyle olgiiliirken, giiniimiizde ise ¢ogunlukla dogrusal

olmayan kosullu degisen varyans modelleri ile oOl¢iilmektedir. Yapilan caligmalar

incelendiginde, kosullu degiskenligi modellemede en iyi sonucu ARCH ve GARCH tipi

modellerin verdigi belirtilmektedir (Atakan, 2009; Kula ve Baykut, 2017; Topaloglu,

2020). Tiirkiye’de borsa serilerinin modellenmesine yonelik olarak yapilan ¢alismalara

iliskin ayrintil1 literatiir 6zeti Tablo 3.1°de sunulmustur.

Tablo 3.1 Tiirkiye’de Borsa Volatilitesine Iliskin Literatiir Ozeti

CALISMA DONEM YONTEM DEGISKENLER SONUC
Mazibas 1997-2004 E- IMKB  Bilesik, Calismada haftalik ve aylik bazda
(2005) GARCH, Mali, Hizmet ve yapilan Ongoériilerin daha isabetli
GJR- Sinai Endeksi sonuglar verdigi, giinliik verilerindeki
GARCH, yiksek  derecedeki  volatilitenin
Asimetrik modellemesinde ARCH tipi
PARCH, modellerin yetersiz kaldig1
Asimetrik belirlenmistir.
CGARCH
Atakan 1997-2008 ARCH- IMKB-100 IMKB-100 Bilesik Endeksi
(2009) GARCH Endeksi volatilitesinin ARCH etkisi tagidigi ve
degiskenlerin tahmin edilmesinde
kullanilacak en iyi modelin GARCH
(1,1) oldugu tespit edilmistir.
Bas¢1 2002-2010 GARCH, IMKB Mali, Smai  Oynakligin modellenmesi igin
(2011) TGARCH  Endeksi oncelikle GARCH (1,1) uygulanmis
ve serilerin oynaklik kiimelenmeleri
icermesi ve asimetrik bilginin varligi
ile de TGARCH modeline gegilmistir.
TGARCH (1,1) modelinin daha
basarili oldugu tespit edilmistir.
Giiris ve 04.01.1995- GARCH, IMKB-100 Yapilan iki modelin sonucunda IMKB
Sagilda 18.06.2010  Bayesyen Endeksi icin c¢alisilan donemde anlamli bir
(2011) GARCH klasik GARCH modeli bulunamazken
Bayesyen GARCH  modellerinin
anlamli sonug verdigi gorilmiistiir.
Cavdar 1998.01- ARCH IMKB-Ulusal-100 IMKB-Ulusal-100 endeks serisinde
(2012) 2009.12 Endeksi yiiksek dereceden ARCH etkisinin
varlig1 ortaya konmustur.
Tuna ve 2002-2012 ARCH- IMKB-100 Yapilan g¢alismanin sonucuna gore;
isabetli GARCH Endeksi GARCH (1,1) katsayisinin yiiksek
(2014) degerde ¢ikmas, volatilitenin
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streklilik igerdigini gdstermektedir.
BIST-100’in  sergiledigi  volatil



Altuntas
ve Colak
(2015)

Kula ve
Baykut
(2017)

Baykut ve
Kula
(2018)

Ege ve
Topaloglu
(2019)

Ay ve Giin
(2020)

Topaloglu
(2020)

Giingor
vd. (2021)

03.01.1994-
28.12.2001
&
02.01.2002-
31.12.2009

02.01.1997-
31.12.2016

2007-2016

07.01.2007-
03.02.2019

04.01.2010-

31.12.2019

14.03.2001-
10.08.2018

04.01.2010-
31.12.2018

ARCH,
GARCH,
TGARCH,
ARCH-M

MS-
GARCH

GARCH,
ARCH,
PARCH,
EGARCH,
TGARCH

GARCH,
APGARC
H

ARCH,
GARCH,
TGARCH,
EGARCH

ARCH,
GARCH,
EGARCH,
PARCH,
TARCH,
MGARCH

ARFIMA-
FIGARCH
, MS

regresyon

BIST-100 Endeksi

BIST XBANK
Endeksi

BIST-50 Endeksi

BIST Mali, Sinai
Endeksi

BIST Banka
Endeksi

BIST Mali, Sinai
Endeksi

BIST-100
Endeksi

31

yapinin finansal piyasalarin
etkinligini azaltan bir unsur oldugu
tespit edilmistir.

Calismada krizlerin yasandig1
03.01.1994-28.12.2001 tarihleri
arasinda BiST-100 endeksi
degerlerine simetrik kosullu varyans
modelleri uygun gorilirken; goreli
stabil olan 02.01.2002-31.12.2009
tarihleri arasinda BIST-100 Endeksi
degerlerine hem simetrik hem de

asimetrik kosullu varyans
modellerinin uygun oldugu
gorilmiistiir.

BIST XBANK serisinde diisiik riskli
rejim  1srarciligt  hdkim  oldugu
belirlenmistir. Endekste diisiik riskli
rejime kiyasla yiiksek riskli rejimin
piyasa soklarina karsi volatilite artisi
seklinde tepkisi daha fazladir. Diigiik
riski rejimde daha fazla olmak iizere
her iki rejimde de volatilite 1srarciligt
yiiksek seviyededir.

Endeksin volatilite yapisini
GARCH(2,1) modeli agiklamaktadir.
BIST-50  endeksinin  volatilite
israrcilign  16.14  giin,  giinliik
volatilitesi  ise ~ %1.76  olarak
hesaplanmustir.

BIST Mali endeksi icin en uygun
tahmin modeli GARCH (1,1), BIST
Sinai endeksi i¢in en uygun tahmin
modeli ise APGARCH (1,1) olarak
belirlenmistir.

BIST Banka serisinin  volatilite
modellemesini tahmin etmede en iyi
Sonuglar  veren modelin  bilgi
kriterlerine  gore kiyaslandiginda
TGARCH (0,1,1); ongori
performansina gore kiyaslandiginda
ise EGARCH (1,1,1) modeli oldugu
tespit edilmistir.

Sinai endeksinde volatiliteye etki eden
soklarin kalic1 bir etki yaratmadigi,
volatilitenin yogunlukla bir &nceki
donem soklardan kaynaklandig: tespit
edilirken; mali endekste ise ortaya
¢ikan negatif bir sok, pozitif bir soka
gore daha fazla etki etmektedir.

Alim satim fiyat marjinin hisse senedi
getiri  oynakligr {izerinde her iki
rejimde de arttirici bir etkisinin oldugu
tespit  edilmistir.  Ayrica  tutar
cinsinden toplam islem hacminin
rejim 1’de hisse senedi getiri
oynakligimi arttirici, rejim 2°de ise
azaltict bir etkiye sahip oldugu
bulgulari elde edilmistir.



Tiirkiye’de Borsa volatilitesine iliskin caligmalar, 2000°1i yillardan itibaren
yayginlik kazanmistir. BIST100 endeksini konu alan Cavdar (2012), yaptigi calismada
en uygun modelin ARCH oldugunu tespit ederken, onun aksine Atakan (2009) ve Giiris
ve Sagildi (2011) volatilitenin tahmin edilmesinde kullanilacak en uygun modelin
GARCH oldugunu tespit etmislerdir. Altuntas ve Colak (2015), ¢alismalarini stabil ve
kriz donemi olarak ayr1 ayr1 degerlendirmislerdir. Krizlerin yasandigi donemde simetrik
kosullu varyansi tespit ederken, stabil donemde hem simetrik hem de asimetrik kosullu
varyans tespit etmislerdir. Glingor vd. (2021) ise hisse senedi getiri serisinin volatilitesi
icin en uygun Vvolatilite modelinin ARFIMA-FIGARCH oldugunu tespit etmistir.
Calismalarinda, asimetrik bilginin hisse senedi getirisinin volatilitesi tizerindeki etkisini
Markov Switching Regresyon modeliyle arastirmig ve sonug olarak alim satim fiyat
marjinin hisse senedi getirisinin volatilitesi tizerinde her iki rejimde de artiric1 etkisinin

oldugu tespit etmistir.

BIST sektdr endekslerinin volatilitesini konu alan Mazibas (2005), calismasinda
ARCH modelini uygun bulurken; Bas¢i (2011) ARCH modelinin aksine serinin
volatilitesini tahmin etmede TGARCH modelini basarili bulmustur. Ege ve Topaloglu
(2019) sektorleri ayr1 ayr1 incelemis ve BIST Mali endeksi i¢in GARCH modelini uygun
bulurken, BIST Sinai endeks icin APGARCH modelini uygun oldugunu tespit etmistir.

BIST Banka endeksinin volatilitesini inceleyen Kula ve Baykut (2017), dogrusal
olmayan bir model olan MS-GARCH ile modelleme yapmislardir. Calismanin bulgulari,
getiri serisinin disiik riskli rejimde olmaya yonelik yiiksek olasiliga sahip oldugunu,
yiiksek riskli rejimde iken de kararlilik sergilemeyip diisiik riskli rejime gegme egiliminde
oldugunu tespit etmislerdir. Ay ve Giin (2020) ise BIST Banka endeksinin volatilite
modellemesini bilgi kriterlerine ve ongorii performansina gére kiyaslamis, sirasiyla
TGARCH ve EGARCH modellerini uygun bulmustur. Burada sozii edilen tiim finansal
zaman serilerinin modellenmesinin temelinde ARCH ve GARCH modelleri yatmaktadir.
Bu nedenle, ARCH ve GARCH modellerinin teorik alt yapilarinin ifade edilmesi 6nem

kazanmaktadir.

32



3.4. Finansal Zaman Serilerinde Modelleme

Finansal zaman serilerindeki volatilite, getiri egrilerinin kosullu varyansa sahip
olmasina neden olmaktadir. Ancak 6zellikle risk yonetiminde, volatilite olgusu oldukca
onemlidir. Volatilitenin modellenmesi, finansal varliklarin tasidiklar1 riskin degerini
hesaplamak ve parametre tahminindeki verimliligi ile aralik tahminindeki dogrulugu
artirmak adina kullanilabilecek en basit yoldur. Ancak Engel (1982), finansal zaman
serilerindeki sabit varyans varsayiminin gecerli olmadigini, bu serilerin varyanslarinin
zaman icerisinde degistigini sOylemistir. Degisen varyanslilik sorunu, bu serilerin
analizinde yeni yontemlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu soruna yonelik olarak
ortaya atilan ¢Oziim Onerisi Engel (1982)’nin ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedastic) Modeli’dir. Ardindan Bollerslev (1986) bu modeli GARCH
(Generalized ARCH) olarak gelistirmistir (Tsay, 2002, s.79-80). Zaman igerisinde farkli
spesifikasyonlarla gelistirilen bu modeller, finansal zaman serileri literatiiriinde
EGARCH, GJRGARCH, IGARCH, APARCH, FIGARCH, MSGARCH gibi birgok

farkli ad ve yontemle kullanilmaya devam etmistir.

3.4.1. ARCH Modeli

Volatilite modellemesi icin sistematik bir cergeve saglayan ilk model, Engle
(1982)’mm ARCH modelidir. Engle (1982) bu ¢alismasinda Birlesik Krallik’in enflasyon
oranlarinin hata terimlerinin varyanslarinin zaman igerisinde degistigini gozlemlemis,
ardindan bu sorunu faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi degiskenler i¢in de
tespit etmistir. Zamanla degisen kosullu varyansin yarattigi degisen varyans sorununa
karst ARCH Modeli’ni gelistirmistir. ARCH modeli su sekilde ifade edilmektedir (Wang,
2009, 5.66-67):

Ve = &, &~N(0,0¢) (3.4)
0f = ag+ aief g+ + agel (3.5)

Denklem 3.4’te, ortalama ve varyans esitlikleri gosterilmistir. Burada ortalama sifir
olup, 62, zamana bagl kosullu varyansi ifade etmektedir. Denklem 3.5’teki a, parametre
vektoriinii; ef_q, q mertebesinden ge¢mis donemlere iliskin Ongdrii hatalarini

gostermektedir.
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0 = ay + ayet (3.6)

Denklem 3.6°da yer verilen ARCH (1) Modeli i¢in diisiiniildiigiinde, a, > 0 ve
a; = 0 negatif olmama kosullarinin saglanmasi gerekmekte, aksi taktirde model anlamsiz
olmakta ve degisen varyans etkisi giderilememektedir. Bir diger kosul ise serideki
volatilitenin kalic1 olmadigini gosteren, iki katsaymnin toplaminin 1’den kiigiik olmasi
gerekliligidir. Bu kosullarin saglandigi durumda, finansal zaman serisindeki ARCH etkisi
giderilmis olur. Ancak ARCH Modeli’'nin, asagida siralanan birtakim zayif yonleri
bulunmaktadir (Tsay, 2002, s.86).

eModel, pozitif ve negatif soklarin volatilite tizerinde ayni etkilere sahip
oldugunu varsayar. Ancak uygulamalar, herhangi bir finansal varligin fiyatinin,
olumlu ve olumsuz soklara farkl tepki verdigini géstermektedir.

¢ ARCH modeli kisitlayicidir. Bu nedenle daha yiiksek dereceli ARCH
modelleri karmasik hal almaktadir.

¢ ARCH modeli, finansal zaman serisinin varyasyonlarinin kaynagini
anlamak ic¢in herhangi bir 6ngorii saglamamaktadir. Yalnizca kosullu varyansi
tanimlayan model, buna neyin sebep olduguna dair bilgi vermez.

¢ ARCH modelleri, getiri serilerindeki izole olan biiylik soklara kars1 daha

yavas tepki verdiginden volatilitenin abartilmasina neden olabilmektedir.

3.4.2. GARCH Modeli

ARCH Modeli basit olmasina karsin, herhangi bir varligin getiri serisinin volatilite
siirecini yeterince a¢iklamak igin bircok parametre gerektirir. Ornegin, Amerika Bilesik
Devletleri’'nde halka agik en biiyiik 500 sirketinin hisse senedi fiyatlarini iceren Standart
& Poors 500 (S&P500) endeksine ait bir getiri serisinin modellenmesi i¢in ARCH(9) gibi
bir modele ihtiya¢ duyulabilmektedir. Bunun i¢in bagka alternatif modellere ihtiyag vardir
(Tsay, 2002, s.93). Bollerslev (1986), bu ihtiyaca karsilik daha uzun bir hafiza ve daha
esnek bir gecikme yapisi saglamaya izin veren GARCH Modeli’ni gelistirmistir. Hem
otoregresyon hem de hareketli ortalamalar1 birlikte kapsayan GARCH Modeli asagidaki
gibi ifade edilmektedir (Wang, 2009, s.67):

Ve = &, &~N(0, Utz) (3.7)
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O-tz = ao + alé‘?_l + -+ aqgtz—q + ﬁ10't2_1 + -+ ,8p0't2_p
= ao + Xioy ety + BT, Biot (3.8)

Denklem 3.7, yine sifir ortalama ve zamana bagli degisen varyansi ifade etmektedir.
Denklem 3.8’de ise bir GARCH(p,q) siireci s6z konusudur. Burada q, hata terimlerinin
karesindeki otoregresyon mertebesini; p ise hareketli ortalama bileseninin mertebesini

gostermektedir.
of = ag + a &t + 107 (3.9)

Denklem 3.9°da ise GARCH(1,1) modeline yer verilmistir. GARCH modelin de
yine bazi kriterleri karsilamasi gerekmektedir. g > 0, a; ve f; = 0 olmali, negatif
olmamalidir. Ayrica, a; + f; < 1 olmalidir. Bunun yaninda p > 0 ve g > 0 kosullarinin
da saglanmasi gerekmektedir. p = 0 olmasi durumunda model ARCH modeline
indirgenir. Ayrica p = q = 0 ise, beyaz giiriiltii (white noise) hata terimleri s6z konusu

olur. Tim bu kosullar saglanmadigi takdirde model anlamsiz olmaktadir (Bollerslev,
1986).

GARCH’in ARCH’a gore avantajlarindan biri zamanla degisen varyans 6zelligini
yakalamak i¢in daha az gecikme kullanmasidir. Ampirik uygulamalarda yaygin olarak
benimsenen model GARCH(1,1)’dir. Ancak benzer bir model ARCH ile tahmin
edildiginde (6rnegin giinliik frekansta veriler i¢in) bes gecikme uzunlugu dahi yeterli

olmayabilir (Wang, 2009, s.67).
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DORDUNCU BOLUM

4. COVID-19°UN FINANSAL PiYASALAR VUZERINDEKiI ETKIiSIiNIN
ANALIZI

4.1. Covid-19’un Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisini Arastiran Calismalara
Iliskin Literatiir

Tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 salgini, iilkelerin sadece saglik sektoriinii

etkilemekle kalmayip, ayn1 zamanda reel ve finansal piyasalarini da etkilemistir. Tiirkiye

ve diger iilkeleri de ele alan ¢alismalar incelendiginde, Covid-19 salgmimnin kiiresel

finansal piyasalarda da krize yol agtigi goriilmektedir. Bu salgmin finansal piyasalar

tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar Tablo 4.1°de ayrintili bir bi¢imde sunulmustur.

Tablo 4.1 Covid-19’un Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisini Arastiran Calismalara

Mliskin Literatiir Ozeti

CALISMA DONEM ULKE YONTEM DEGISKENLER SONUC
Al-Awadhi  10/01/2020  Cin Panel veri -Toplam 6liim Sonuglara gore artan vaka ve
vd. (2020) = analizi sayist olim sayilar sirketlerin hisse
16/03/2020 -Toplam vaka senetlerini olumsuz
sayisi etkilemektedir.
Alber 01/03/2020  Cin, Panel veri -Kiimiilatif Sonuglara gore, borsa
(2020) - Almanya,  analizi, vakalar, yeni getirileri Covid-19
10/04/2020 Fransa, Genellestirilm  vakalar vakalarindan 6liim vakalarina
Ispanya, is Momentler  -Kiimiilatif gore daha ¢ok duyarlidir.
ABD, yontemi oliimler, yeni Borsa getirileri yeni
Italya oliimler gostergelerdense  kiimiilatif
gostergelere daha cok
duyarlidir.
Cetin 23/03/2020  Tiirkiye Satin Alma -Sokaga ¢ikma Covid-19  krizinin  zirvede
(2020) = Yoneticileri kisitlamasi oldugu donemde sokaga
24/04/2020 Endeksi bulunan giinlerin cikma kisitlamasi, yurt igi
sayl1st seyahat kisitlamasi ve yurt disi
- Yurt ici seyahat  seyahat kisitlamasi
kisitlamasi uygulamalari ile para
uygulanan politikasi kararlarinin ve kamu
giinlerin sayist harcamalar1 tutarmin genel
-Yurt digt seyahat  ekonomik faaliyetlerin
kisitlamasi seviyesiyle anlamli bir iligkide
uygulanan bulundugunu ve etkiledigini
giinlerin sayisi gostermistir.
Demirhan Cin, ABD, GARCH -CDS primleri Sonuglar bu kiiresel salginin
(2020) Italya, yontemi -Toplam vaka finansal varlik riskliliginin ve
Tiirkiye sayilari fiyat degisimlerindeki
belirsizligin en temel
gostergelerinden  biri  olan
volatiliteyi etkiledigini
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gostermekle beraber, her iki
piyasanin hareketlerinin vaka
sayisina  verdikleri  tepki



Goker vd.
(2020)

Giilhan
(2020)

Giimiis ve
Hacievliyag
il (2020)

Iigin ve
San
(2020)

Kaygin ve
Barut
(2020)

Keles
(2020)

Kilig (2020)

02/01/2019

09/04/2020

31/12/2019

28/05/2020

02/03/2020

17/07/2020

18/02/2020

30/09/2020

31/12/2019

08/04/2020

02/03/2020

29/04/2020

02/01/2018

30/04/2020

Tiirkiye

Tiirkiye

Tiirkiye

ABD,
Hindistan,
Brezilya,
Rusya,
Kolombiy
a, Tiirkiye

Cin, ABD,
Ingiltere
Ispanya,
Almanya,
Fransa
Belgika,
Hollanda,
Isvigre,
Tiirkiye

Tiirkiye

Tiirkiye

Olay

caligmast

Esbiitiinlesme
analizi, Hata
diizeltme
analizi

Birinci ve
ikinci nesil
birim kok
testleri,
ARDL Sinir
Testi
yaklagimi

Toda-
Yamamoto
nedensellik
analizi

Esbiitiinlesme
Analizi

Olay Etiidii
yontemi

Olay Etiidi
yontemi
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Borsa Istanbul
sektor endeksleri

-BIST100
Endeksi
-Covid-19 &lim
orani

-US dolar kuru
-Korku endeksi
-Enfeksiyon
hastaliklari ile
sermaye
piyasalar1
oynaklik endeksi
-Uluslararasi
sermaye endeksi
(MSCI)
-Glinliik 6lim
sayilari

-Giinliik hasta
vaka sayilari

-Toplam giinliik
vaka sayisi
-Toplam 6liim
sayisl

-Vaka ve olim
sayisl
-Borsa endeksleri

-BIST 30 pay
endeksinde yer
alan firmalar
-100. Vaka
-1000. Vaka
-1000. Oliim

-Borsa Istanbul
secilmis 17 sektor
endeksleri

acisindan yatirim kararlarinda
yol gosterici nitelik tasidigi
goriilmektedir.

Incelenen olay donemlerinin
cogunda ¢ogu sektoriin negatif
Birikimli Ortalama
Olagantistii  Getiri (CAAR)
elde ettigi, bazi donemlerde
ise farkli sektorlerin CAAR
degerlerinin pozitif oldugu
gorilmiistiir.

Her iki model sonucuna gore
pandemi siireci segilen kontrol
degiskenleri ile  Dbirlikte
BIST100 iizerinde kisa ve
uzun donemde etkilidir.

Arastirma sonucunda salginin
vaka sayilari ile endeks serileri
arasinda anlamhi bir iligki
tespit edilemezken, salgindaki
6liim sayilari ile %5 anlamlilik
diizeyinde bagimsiz
degiskenlerin uzun dénemde
esbiitiinlesik olarak birlikte
ters yonde hareket ettigi
bulunmustur.

Covid-19’a bagh diinyada en
fazla toplam giinliik vaka ve
6liim sayisina ulagan ilk 5 lilke
olan ABD, Hindistan,
Brezilya, Rusya ve Kolombiya
ile  Tirkiye’de  gozlenen
toplam  vaka ve Olim
sayilarindan  hisse  senedi
piyasalarina dogru nedensellik
iliskisi oldugu goriilmiistiir.
Analiz sonucunda Covid-19
toplam vaka sayist ile
BIST100, FTSE MIB,
IBEX35, AEX ve Shangai
endeksleri arasinda
esbiitiinlesme oldugu, DAX,
CAC 40, BEL 20, SMI, FTSE
100 ve DOW 30 endeksleri
arasinda ise esbiitiinlesme
olmadig: tespit edilmistir.
Sonuglara gore Tasimacilik ile
Otomobiller ve Bilesenleri
sanayi grubu firmalarinda bu
etkiler artmaktadir. Ekonomi
tedbir paketi ise bankalar
diginda genelde sakinlestirici
etki gdstermistir.

Analiz  sonuglarina  gore,
endekslerin birgogunda
negatif anormal getirilere



Olmez ve 06/01/2020
Ekici -

(2020) 24/07/2020

Ozdemir 12/03/2020
(2020) -

31/08/2020

Ozkan 01/06/2019
(2020) -

01/07/2020

Oztiirk vd. 02/01/2020
(2020) -

15/04/2020

Tiirkiye Olay
caligmasi,
GARCH
yontemi
Tiirkiye Asimetrik
Nedensellik
Testi
Turkiye GARCH
temelli
oynaklik
analizi
Tiirkiye Panel veri
Avrupa analizi
Diinya
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-Belirli onemli
giinler

-BIST100 endeksi

-Covid-19
pandemisine
yakalanan vaka
sayis1
-Covid-19
pandemisinden
vefat eden kisi
say1s1

-Mali, sinai,
hizmet ve
teknoloji sektor
pay senedi
endeksi

Borsa [stanbul
sektor endeksleri

-Borsa Istanbul
endeksleri
-Tiirkiye’de vaka
sayisl
-Avrupa’da vaka
sayisl

-Diinya’da vaka
sayis1

rastlanmistir. Sektor bazinda
en yiiksek negatif getirilerin
turizm ve tekstil sektorlerinde

pozitif getirinin ise ticaret
sektoriinde oldugu
gorilmiistir.

Olay c¢aligmasi sonuglarina
gore Tirkiye’de Covid-19

salgininin ortaya c¢iktigr ilk
giin olan 10 Mart 2020’de
BIST 100 anormal getiriye
sahiptir. Analizde kullanilan
sektor endeks getirilerine
gore, biitiin sektorler anormal
getiriye sahiptir ve salgmn
doneminde olumsuz
etkilenmiglerdir. Boylece,
piyasalar beklenmeyen
olaylara hizli tepki verdigi
ortaya konulmaktadir. Ote
yandan, zaman serisi analiz
sonuclarina  goére, salginin
BIST 100 iizerinde oynakliga
yol actigi ve etkili oldugu
anlagilmaktadir.

Test sonucunda, Covid-19
vaka sayisindaki pozitif soklar
mali endekste negatif soka
neden oldugu tespit edilirken,
vefat sayisi ile mali endeks
arasinda nedensellik iliskisi
tespit edilememistir.

Covid-19’un Tirkiye'deki
vakalarin ortaya ¢iktigi ve
hizla arttigt Mart 2020'de tiim
sektor endekslerinde volatilite
neden oldugu, COVID-19
pandemisi déneminde en fazla
oynaklik sigramasmin spor
sirketlerinin hisselerinde
goriildiigi, en az oynaklik
sigramasinin  ise  sigorta
firmalarinin senetlerinde
goriildiigi; Mart 2020°den
sonra biitiin sektor
endekslerinin gergeklesen
oynaklik degerlerinin normale
déndiigi ve COVID-19’un
Tiirkiye hisse senedi piyasasi
oynakligina etkisinin
kayboldugu bulunmustur.

Bulgular, sektorel endekslerin

Avrupa ve Diinya vaka
sayilarindan ziyade
Tiirkiye’deki vaka
sayilarindan daha cok
etkilendigini gostermistir.

Ayrica, Covid-19 salgminin
olumsuz ekonomik etkileri en



Peker ve
Demirhan
(2020)

Ramelli ve
Wagner
(2020)

Senol ve
Zeren
(2020)

Tayar vd.
(2020)

Ustalar ve
Sanhsoy
(2020)

07/01/2020
11/03/2020

21/03/2020

31/12/2018

03/04/2020

21/01/2020

07/04/2020

17/03/2020

28/04/2020

12/03/2020

23/09/2020

Tiirkiye GARCH
yontemi

Cin Panel veri
analizi

Diinya, Fourier

Avrupa, Esbiitiinlesme

Gelismekt  testi

e olan

piyasalar,

G7

Tirkiye Basit Lineer
Regresyon
Analizi

Tiirkiye GARCH
yontemi
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-CDS indeksi
-VIX endeksi

Borsa Istanbul
sektor endeksleri

-Sektorel hisse
senedi getirileri
-D1s kaynaklar
-Karlilik
-Defter
degeri/piyasa
degeri oran1
-Hisse senedi
piyasa degeri

-Morgan Stanley
Capital
International
(MSCI) endeksi
-Toplam vaka
sayist

-Toplam 6liim
sayisl

-Aktif vaka
sayilarindaki
giinliik degisim
- BIST sektor
analizlerindeki
giinliik degisim

-BIST100 endeksi
-Vaka sayisi

¢ok metal triinleri ve makine
sektorlerinde  goriilmektedir.
Spor, bankacilik ve
sigortacilik sektorleri ise bu
endiistrileri takip etmektedir.
Yasanan ekonomik
durgunluga ragmen iilkede
yiyecek-igecek, toptan-
perakende satig ve
gayrimenkul yatirim sektorleri
ise salgindan en az etkilenen
sektorler olmustur.

Borsa Istanbul sektor
getirileri, finansal  varlik
riskliligi ve fiyat

degisimlerindeki belirsizligin
en temel gostergelerinden biri

olan  volatilite  Covid-19
salgiindan  biiyiik  6l¢iide
etkilenmistir.

Uluslararast ticaret ile kiiresel
deger zinciri arasinda giiclii
bir nedensellik bulunmaktadir.
Baglangicta yalnizca Cin’i
etkileyen viriis Avrupa ve
ABD’ye  yayildikgca, bu
piyasalarda  yikici  etkiler
yaratmustir. Bir saglik krizi
olan Covid-19’un  reel
ekonomiye etkisi finansal
kanallar araciligiyla daha fazla
giiclenmigtir.

MSCI endeksi ile Covid-19
salgini arasinda uzun dénemli
bir iligki mevcuttur.

Tiirkiye’de Covid-19
salgiinin Elektrik, Ulastirma
Mali, Sinai, Teknoloji sektor
endeksleri iizerinde gdrece
yiiksek diizeyde anlamli ve
olumsuz etkilere sahip oldugu
bulgularina ulastlmistir.
Ayrica incelenen 10 sektorde
COVID-19 salgininin Ticaret
Sektorii hari¢ farkli anlamlilik
diizeyinde olumsuz etkilerinin
oldugu gézlemlenmistir.

Giinliik vaka sayilarindaki
artis  BIST100  getirileri
iizerinde azaltici bir etkiye
sahip iken, Covid-19

salgininin tek basma Tirkiye
borsasi i¢in bir sok kanali
olduguna  dair  bulgular
oldukca zayiftir. Bu bulgu da

Tiirkiye hisse senedi
piyasasma yonelik kiiresel
salgin disinda farkli

faktorlerden de etkilendigini
gostermektedir.



Vurur ve 22/02/2020  Almanya

Ozen - Fransa

(2020) 29/08/2020  italya
Ispanya
Ingiltere

Yetgin 10/03/2020  Tiirkiye

(2020) -

21/04/2020

Zeren ve 23/01/2020  Cin,

Hizara - Italya,

(2020) 13/03/2020 Fransa,
Almanya,
Ispanya,
Gliney
Kore

-Borsa endeksleri
-CDS primleri

Regresyon
analizi, Birim
kok testleri,
Toda
Yamamoto
nedensellik
analizi

-Kolmogorov-
Simirnov
Normallik
Analizi,
Pearson
korelasyon
Katsayisi
Analizi,
ANOVA ve
Lineer
Regresyon
Analizi

-Vaka sayist
-Borsa Istanbul
segili sektor
endeksleri

Esbiitiinlesme
testi

-Toplam giinliik
Olim sayist

Pandemi 6ncesi CDS primleri
ile endeksler arasindaki zayif
sayilabilecek iliskilerin,
pandemi sonrasinda ciddi
bigimde arttigin1 goriilmiistir.
Ayrica, ikinci dénemde Italya
digindaki  ilkelerde  CDS
primleri ile borsa endeksleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligki ortaya cikmustir.
Calisma, ekonomik olarak
zayif iilkelerde CDS primleri
ile borsa endeksi iligkisinin
daha giicli oldugunu
gostermekte ve riskin agik
oldugu  durumlarda  risk
fiyatlamasinin dogrudan
borsada fiyatlandigin1 ve CDS
primlerinin borsa endeksini
takip ettigini gostermektedir.
Covid-19 vaka sayisinin,
Tiirkiye’nin onemli
isletmelerinin i¢inde yer aldig:
Borsa Istanbul’u (BIST 100)
anlamli bir sekilde etki ettigi
gorilmiigtiir.

Sonuglara gore, toplam liimle
incelenen tim borsalar uzun
vadede  birlikte  hareket
etmektedir. Toplam vakalarin
SSE, KOSPI ve IBEX35 ile
esbiitiinlesme iligkisi
icerisinde oldugu ve bu
vakalarin FTSE MIB, CAC40,
DAX30 ile esbiitiinlesik
olmadig1 anlagilmustir.

Calismalarinda degisken olarak Borsa Istanbul sektor endeksini kullanan Tayar vd.
(2020), Tirkiye’de Covid-19 salgininin Elektrik, Ulastirma, Mali, Sinai, Teknoloji gibi

sektorleri negatif etkiledigi sonucunu bulurken; Kilig¢ (2020) ise en fazla negatif etkilenen

sektorlerin Turizm ve Tekstil sektorleri oldugunu belirtmistir. Ayn1 zamanda hem Tayar

vd. (2020) hem de Kilig (2020) Ticaret sektoriiniin pozitif etkilendigi sonucuna

ulasmislardir. Ozkan (2020) ise vakalarin ortaya ¢iktig1 ve hizla arttign donemde en fazla

volatilite sigcramasinin spor sirketlerinin hisselerinde, en az volatilite sigramasinin ise

sigorta firmalarinin hisse senetlerinde goriildiigiinii bulmustur. Ote yandan, Goker vd.

(2020) de bazi donemlerde ¢ogu sektorlerin negatif etkilendigini belirtirken, diger

donemlerde ise pozitif etkilendigini belirtmistir.
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Toplam vaka ve vefat sayilarin1 degisken olarak kullanan Al- Awadhi (2020) ve
Ilgin ve Sar1 (2020), artan vaka ve vefat sayilarinin hisse senetlerini olumsuz etkiledigini
belirtirlerken; Alber (2020) ise Covid-19 vaka sayilarinin, 6liim sayilarina gére daha g¢ok
duyarli oldugunu ve hisse senetlerini olumsuz etkiledigini belirtmistir. Ozdemir (2020),
calismasinda yaptig1 asimetrik nedensellik testi sonucunda, vaka sayisindaki artiglarin
mali endeks iizerinde azalisa neden oldugunu ve aralarinda nedensellik iliskisinin
oldugunu tespit ederken, vefat sayilarindaki artislar ile mali endeks arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisinin olmadigin1 tespit etmistir.

Degisken olarak BIST100 endeksini ele alan Giilhan (2020) ve Ustalar ve Sanlisoy
(2020), borsa endeksinin Covid-19 salginindan etkilendigini ve salginin BIST100
getirileri iizerinde azaltic1 bir etkisinin oldugunu bulmustur. Ote yandan, Ustalar ve
Sanlisoy (2020), Covid-19 salgininin tek basina Tiirkiye borsasinin sok dalgasi olduguna
dair bulgularin yetersiz oldugunu farkli faktdrlerden de etkilendigini belirtmistir. Olmez
ve Ekici (2020), yaptig1 olay calismasinda salgmin ortaya ¢iktigi ilk giin BIST100’{in
anormal getiriye sahip oldugunu ve biitiin sektdrlerin olumsuz etkilendigini belirtmistir.
Zaman serisi analiz sonucuna gore ise salgmin BIST100 iizerinde volatiliteye yol agtigini

tespit etmislerdir.

Senol ve Zeren (2020) ile Giilhan (2020), ¢alismalarinda degisken olarak ele
aldiklar1 uluslararas1 sermaye endeksi olarak bilinen MSCI (Morgan Stanley Capital
International) endeksini analiz etmis ve sonugta Covid-19 salgini ile aralarinda uzun

donemli anlaml1 bir iligkinin mevcut oldugunu tespit etmislerdir.

4.2. Markov Switching GARCH (MS-GARCH) Y éntemi

Finansal seriler, zaman igerisinde farkli davranislar sergileyebilmektedir. Bu durum
depresyon, resesyon, iflaslar, dogal afetler ve piyasa panikleri gibi sebeplerden
kaynaklanabilecegi gibi, hiikiimet politikalarindaki degisiklikler, yatirimer beklentileri ve
rejim degisikliginden kaynaklanan siyasal istikrarsizliklar da buna neden olabilmektedir.
Finansal serilerdeki bu degisim, bu serilerin analiz yontemlerinde de zaman igerisinde
onemli degisikliklere sebep olmustur (Bildirici ve Ersin, 2014, s.3). Standart GARCH
(1,1) spesifikasyonunu kullanan ampirik ¢aligmalardan elde edilen bulgularda suni bir

bicimde yiiksek kaliciliga yonelik bazi sonuglar, GARCH parametlerinin zaman
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icerisinde gelismesine izin verilmesi hususunda tartigmalar1 beraberinde getirmistir (Wee
vd., 2020). Diebold (1986), finansal serilerdeki dogrusal olmamay1 modele dahil etmeyen
calismalarda 6zellikle yliksek volatilite donemlerinde ortaya ¢ikan bu giiclii kaliciligin,
parametre tahminlerindeki sapmalardan kaynaklandigimi belirtmis ve bu sapmanin
sonucu olarak tek rejimli GARCH modellerinin 6érneklem dis1 oldugunu vurgulamistir.
Schwert (1989) ise hisse senedi getirilerindeki dongiiyii arastirirken, genisleme ve
daralma asamalariin farkli 6zelliklere sahip oldugunu bulmus ve bunun igin yiiksek ve

diisiik volatilite donemlerini ayiran rejim degisikligi modelini 6nermistir.

Hamilton (1989), diinyanin sonlu rejimler kiimesinden olustugunu ve her rejimin
kendine 6zgii kararkteristiginin oldugunu belirterek model yapisina yapisal degisiklikleri
dahil etmistir. Boylece her bir rejimin kendine 6zgli model parametleri hesaplanmakta ve
model buna gore degerlendirilmektedir. Hamilton (1989), rejim evrimini modellemek
icin sonlu durum ayrik zamanli Markov zincirini kullandigindan bu model Markov

Switching (Markov Rejim Degisim) olarak anilmaktadir.

Sabit rejim parametlerine sahip en temel MS modeli bile, finansal zaman serilerinin

birgok tipik 6zelligini tanimlayabilir. Bu durum, yt zaman serisi i¢in Denklem 4.1°de

orneklendirilmistir (Haas vd., 2004, 5.494):
Ye = Me0a, + Hay (4.1)
Denklem 4.1°de 5, sifir ortalama ve birim varyansa sahip, bagimsiz ve ayni sekilde
dagitilmis rastgele bir degiskeni; A, ise k boyutlu bir Markov zincirini ifade etmektedir.

Cai (1994) ve Hamilton ve Susmel (1994), rejim degisimini dikkate alan ARCH
modelleri i¢cin MS-ARCH modelini Onermislerdir. Gray (1996) ise piyasalardaki
volatilitenin incelenmesinde GARCH(1,1) modelinin ARCH spesifikasyonuna gore daha
iyi sonuglar verdigi i¢cin -GARCH modelini gelistirmis, Klaassen (2002) bu modeli
modifiye etmistir. Buna gore, €, = 1,0, Ve €, sifir ortalama ve birim varyansa sahip,
bagimsiz ve ayni sekilde dagitilmis rastgele bir degisken olmak tizere MS-GARCH(1,1)
modeli su sekilde formiilize edilmektedir (Haas vd., 2004, s.494).:

of = ag(Ap) + a1 (A€l + B1(A)of (4.2)
Denklem 4.2’den yola ¢ikarak asagidaki genellestirilmis esitlik elde edilmistir.

of = YiZolaoBe-p) + ay (Be—)et ;] jz%) 1(At—j)+‘73 2o B (A-p) (4.3)
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Denklem 4.3’te, ¢, tiim rejim ddnemini igermektedir. Buna gore, t — i = 0 olmasi
durumunda diisiik volatilite rejimi, t —i = 1 olmasi durumunda ise yiiksek volatilite

rejimi ortaya ¢ikmaktadir (Klaassen, 2002).

Rejim varyanslarinin yalnizca gegmis soklara ve kendi gecikmeli degerlerine bagl
olmasi, maksimum olasilik ile dogrudan tahmin edilen, analitik olarak izlenebilir olan ve
kosullu varyans siirecinin ayristirmasini sunan MS-GARCH modelini 6n plana ¢ikarir
(Haas vd., 2004). Ang ve Timmermann (2011, s.1-2) ise MS-GARCH gibi rejim degisim

modellerinin kullanim nedenlerini su sekilde ¢iklamaktadir:

i. Ekonomik degiskenlerde varolan dongiisellik nedeniyle rejim degisimleri
dogal olup, sezgilerle de kesfedilebilmektedir.

ii. Rejim degisikligi modelleri normal dagilmama, ARCH etkisi ve zamanla
degisen korelasyonlar gibi  bircok finansal getiri serisinin stilize edilmis
davranigini yakalamaktadir.

iii. Rejim degisikligi modelleri herhangi bir serideki dogrusal olmayan stilize

davraniglar1 yakalama egilimindedir.

MS-GARCH yonteminin kullanimina literatiirde de siklikla rastlanmaktadir. Haas
vd. (2004), Bildirici ve Ersin (2014), Giinay (2015), Kula ve Baykut (2017) ve Damien
vd. (2020) bunlardan bazilaridir. Modelin {istiin yonleri, bu ¢calismayr da MS-GARCH’1

kullanmaya tesvik etmistir.

4.3. Veri

Bu c¢aligmada, Covid-19’un Tiirkiye’de finansal piyasalara etkisi arastirilirken
kapanis fiyatlariyla BIST100 endeksi kullanilmistir. Bu endeks, piyasa ve islem hacmi
bakimindan Borsa Istanbul’da islem géren en yiiksek 100 hisse senedinin performansinin

bir gdstergesidir.

43



1600

1500

1400

1300

1200

1100

1000

900

800

700

600
a oo o o o o o oo OO o o 0O O O O O O O O o o o o o
o T e T e I e O e FRR e T e T e R e AR e AR e N e RN o AN o AN o NN o N o A o A o AN o N o NN o A o R o\ |
o O O O O O O O O O O 0O O O o o o o o o o o o o
8§ &8 8 & 8§ 3 dd NSNS NS
= N 0N g N O NN 0 O O «+H N d N O S n VW NN 0 0O O -+ N
S 99 99 59 S 9 9 9496 99 S S 9 S 9 S A o o
AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN N NN NN NN

Grafik 4.1 BIST100 Endeksi

Grafik 4.1°de BIST100 endeksinin 2019-2020 yillar1 igin isgiinii degerlerinin®
zaman serisi grafigi yer almaktadir. Bu dénemin tercih edilmesinin nedeni, Covid-19’un
finansal piyasalara etkisini 6n plana ¢ikarmak ve bu etkiye iliskin daha agik bir sonug
sunmaktir. Grafikte, 2020 yilinin Subat aymnin sonlarindan itibaren baglayan ve Mart

ayinin sonlarina kadar devam eden bir azalma trendi goze ¢arpmaktadir.
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Grafik 4.2 BIST100 Endeksi Getiri Serisi

102/01/2019-31/12/2020 dénemine iliskin BIST100 endeksi verisi, tr.investing.com adresinden temin
edilmistir.
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BIST100 endeksinin dogal logaritmasi <100 * ln( )> formtilii ile hesaplanmis

ve elde edilen getiri egrisi Grafik 4.2’de gosterilmistir. Burada, 03/01/2019-31/12/2020
donemine ait toplam 500 giinliik veri seti mevcuttur. Getiri serisi, aynt zamanda serinin
volatilite yapisina iliskin bir gdsterge niteligi tasimaktadir. Ozellikle 2020 y1l1 Subat-Mart
aylarindaki volatilite kiimelenmesi ve yiiksek negatif getiri oranlar1 dikkat ¢cekmektedir.
Serinin farkli volatilite 6zellikleri sergilemesi, farkli rejimler icerebilecegini akla
getirmekte ve bu nedenle, calismada dogrusal ARCH-GARCH modelleri yerine, dogrusal
olmayan MS-GARCH modeli tercih edilmektedir.

Tablo 4.2 BIST100 Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

Gozlem Sayisi 500
Ortalama 0.101575
Medyan 0.197577
Maksimum 5.810361
Minimum -8.416184
Standart sapma 1.498837
Carpiklik -0.971475
Basiklik 7.751997
Jarque-Bera 549.0944
Olasilik 0.000000

Tablo 4.2°de BIST100 getiri serisine iliskin tanmimlayici istatistiklere yer verilmistir.
Seri, %0.1016 ortalama ve %0.1976 medyan pozitif getirilere sahiptir. Serideki
maksimum (%5.8104) ve minimum (%-8.4162) getiri oranlarinin Covid-19 dénemine ait
olmalar1 dikkat ¢ekicidir. Serideki standart sapma %1.4988 olarak hesaplanmaistir. Serinin
carpikligi negatif bir deger aldigindan bu serinin sola carpik bir dagilima sahip
oldugunun, 3’ten biiyiik basiklik katsayisi ise serinin sivri bir dagilima sahip oldugunun
gostergesidir. Bu gdstergeler serinin normal dagilmadigina iliskin fikir verirken, Jarque-
Bera testi ise serinin normal dagilip dagilmadigina iliskin net bir sonu¢ sunmaktadir.
Jarque-Bera test sonucu (549.0944) ve olasilik degeri (0.0000), serinin normal dagildigini
sOyleyen sifir hipotezinin reddedilerek, serinin normal dagilmadigina iliskin kanitlar

sunmaktadir.
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4.4. Arastirmanin Bulgularn

Zaman serisi analizinin Oncelikli adimlarindan biri degiskenlere birim kok testi
uygulanmasidir. Birim kokiin varligi veya yoklugu, bir serinin temelindeki veri olusturma
stirecinin baz1 6zelliklerinin tanimlanmasina yardimci olmaktadir. Birim kdkiin yoklugu
(duraganlik), serinin sabit bir uzun donem ortalamasi etrafinda dalgalandig1 ve serinin
zamana bagli olmayan sonlu bir varyansa sahip oldugu anlamina gelmektedir. Birim
kokiin varlig1 (duragan olmama) ise serinin uzun donemli deterministik yola déonme
egiliminde olmadig1 ve varyansinin zamana bagli oldugu anlamina gelmektedir (Glynn
vd., 2007). Bu calismada BIST100 getiri serisinin birim kok icerip igermedigini test
etmek amaciyla yaygin olarak kullanilan geleneksel Augmented Dickey-Fuller (1981),
Phillips-Perron (1988) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) birim kok testleri
uygulanmistir. ADF testi, DF’in genisletilmis hali olup artik terimlerde daha yiiksek
korelasyona olanak tanirken, PP testi ADF’den farkli olarak hareketli ortalamalar siirecini
de dikkate almaktadir. Bu iki test aymi hipotezleri icermekte ve t-istatistigini
kullanmaktadir. Burada sifir hipotezi, serinin birim kok igerdigi, yani duragan
olmadigidir. Buna gore, hesaplanan t-istatistigi kritik degerden biiyiik ise sifir hipotezi
reddedilerek, serinin birim kok i¢germedigi, duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu
testlere bir alternatif olan KPSS testinde ise hipotez testleri tam tersi sekilde islemektedir.
Bu teste gore, sifir hipotezi serinin birim kok igermedigi ve duragan oldugudur. KPSS
testi, diger testlerden farkli olarak t-istatistigini degil, LM istatistigini kullanmaktadir.
Buna gore, hesaplanan LM istatistiginin kritik degerden biiylik olmas1 durumunda sifir
hipotezi reddedilmektedir. Yani bu durumda seri birim kok igerir ve duragan degildir (Shi
vd., 2012).

Tablo 4.3 Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglari

Test Kapsam t-istatistigi Kritik deger
Sabitli -13.6850* -2.8671
ADF Sabitli ve trendli -13.6955* -3.4188
Sabitsiz ve trendsiz -13.6140* -1.9414
Sabitli -22.1085* -2.8671
PP Sabitli ve trendli -22.0978* -3.4188
Sabitsiz ve trendsiz -22.0795* -1.9414

LM istatistigi Kritik deger
KPSS Sabitli 0.1089* 0.4630
Sabitli ve trendli 0.0669* 0.1460

Not: *%S5 anlamlilik diizeyinde Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore diizeyde duraganligi [1(0)] temsil etmektedir.
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Tablo 4.3’te geleneksel birim kok testlerinin sonuglart sunulmustur. Her {i¢ test de
serinin birim kok icermedigini, dolayisiyla duragan oldugunu sdylemektedir. Bu

durumda, analize serinin bu haliyle (fark alinmasina gerek kalmaksizin) devam edilebilir.

Tablo 4.4 BIST100 Endeksi Robust Ljung-Box Testi Sonuglari

Gecikme Derecesi Q-istatistigi Olasihk degeri
5. Gecikme 5.28060 0.3826
10. Gecikme 13.3770 0.2033
20. Gecikme 20.6384 0.4186
50. Gecikme 51.6709 0.4083

Zaman serisi analizinin asamalarindan birisi de serinin otokorelasyon igerip
icermedigini aragtirmaktir. Bunun igin literatiirde Box-Pierce ve Ljung-Box gibi testler
kullanilmaktadir. Ancak bu testlerin kullanilmasi, finansal zaman serilerindeki volatilite
ve kuyruklu yapinin varligt durumunda sifir  hipotezini yanli bir sekilde
reddedebilmektedir (Warriyar vd., 2016). Bu nedenle bu ¢alismada, Ljung-Box testinin
giiclendirilmis versiyonu olan Robust Ljung Box testi kullanilmistir. Tablo 4.4’te, Robust
Ljung-Box testinin farkli gecikme diizeyleri igin sonuglar1 sunulmustur. Her bir gecikme
icin olasilik degerlerinin 0.05ten biiyiik olmasi, sifir hipotezinin reddedilemeyecegi, yani

seride otokorelasyon olmadig1 anlamina gelmektedir.

Birim kok testleri ve otokorelasyon sinamasinin ardindan serideki uygun ARMA
yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Birim kok testi sonucunda, serinin diizeyde
duragan [I(0)] olarak belirlenmis olmasi, serinin biitiinlesik bir siire¢ igermedigi ve
dolayisiyla uygun model sinamasinin ARMA {izerinden yapilmasi gerektigi anlamina

gelmektedir.
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Tablo 4.5 BIST100 Endeksi i¢cin ARMA (p/q) Segimi

AR/ MA | 0.000000 | 1.000000 | 2.000000 | 3.000000 | 4.000000 | 5.000000
0.000000 | 3.665355* | 3.690277 | 3.688738 | 3.697694 | 3.710147 | 3.713925
1.000000 | 3.690190 | 3.692668 | 3.696267 | 3.692344 | 3.704755 | 3.710685
2.000000 | 3.688209 | 3.696583 | 3.708897 | 3.703329 | 3.715119 | 3.723326
3.000000 | 3.695909 | 3.689250 | 3.701485 | 3.712850 | 3.725485 | 3.735906
4.000000 | 3.708425 | 3.701735 | 3.713633 | 3.725488 | 3.735888 | 3.737921
5.000000 | 3.715773 | 3.711944 | 3.724554 | 3.731999 | 3.741931 | 3.752677
6.000000 | 3.720629 | 3.724496 | 3.737105 | 3.742065 | 3.756889 | 3.763256
7.000000 | 3.731429 | 3.734547 | 3.745997 | 3.748868 | 3.762504 | 3.767735
8.000000 | 3.741205 | 3.746795 | 3.759302 | 3.756926 | 3.782073 | 3.766781
9.000000 | 3.752575 | 3.764813 | 3.771857 | 3.787115 | 3.785451 | NA
10.00000 | 3.764554 | 3.777177 | 3.765603 | 3.770343 | 3.779474 | NA
Not: *Schwarz Bilgi Kriteri’ne gére uygun ARMA(p/q) modelini gostermektedir.

Tablo 4.5’te, uygun ARMA yapisinin belirlenmesi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri’ne
gore yapilan hesaplamalar yer almaktadir. Bu kritere gore en diisiik katsayiya sahip model
uygun model olarak belirlenmektedir. Bu durumda uygun model, ARMA(0,0) olarak

belirlenmistir. Yani seride AR ve MA yapist bulunmamaktadir.

Tablo 4.6 BIST100 Endeksi ARCH-LM Test Sonuglart

Gecikme Derecesi F-Istatistigi Olasilik degeri
2. Gecikme 20.586 0.0000
5. Gecikme 11.700 0.0000
10. Gecikme 8.3951 0.0000
50. Gecikme 2.1294 0.0000

Engle (1982), ARCH/GARCH analizlerinden once serinin ARCH etkisi igerip
icermediginin arastirilmast gerektigini belirtmistir. Engle (1982)’1n gelistirdigi ARCH-
LM testi, seride degisen varyans olup olmadigina iliskin bilgi vermektedir. Seride ARCH
etkisinin varligi durumunda ARCH/GARCH gibi modeller ile analizlerin yapilmasi daha
uygun olmaktadir (Chand vd., 2012). Bu teste gore, farkli gecikmeler i¢in hesaplanan
olasilik degerinin 0.05 ten kiiciik olmasi, seride ARCH etkisinin varligin1 géstermektedir.
BIST100 getiri serisindeki ARCH etkisinin varligi, bu serinin ARCH/GARCH tipi
modellerle analizini gerektirmektedir. Tablo 4.6’daki degerlere gére BIST100 endeksi
ARCH etkisi igermektedir.
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BIST100 getiri serisinin varyansinda olas1 yapisal kirilmalarin tespiti igin Inclan ve
Tiao (1994) tarafindan oOnerilen, Yinelemeli Kiimiilatif Kareler Toplami (ICSS)
yontemine dayanan ve ¢oklu kirilmaya izin veren test kullanilmistir. Bu test daha sonra,
Sanso vd. (2004) tarafindan Monte Carlo simiilasyonlariyla, kosullu degisen varyansi da
dikkate alacak sekilde gelistirilmistir. Testten elde edilen k; Ve k, istatistiklerine gore

BIST100 getiri serisinde herhangi bir yapisal kirilma tespit edilmemistir.

BIST100 endeksi getiri serisine iliskin tanimlayici istatistikler ve tanisal testler
ortaya konduktan sonra, uygun modelin belirlenmesi i¢in farkli Markov Rejim Degisim

modelleri ile tahminler yapilmistir.

Tablo 4.7 Uygun Rejim Modelinin Belirlenmesi

Model Iki rejimli modeller Ucg rejimli modeller
SC HQ AlIC SC HQ AlIC

3.5615 | 3.5359 | 3.5193 | 3.5795 | 3.5334 | 3.5036

Sabit (Fixed)

Rejim degisim varyans
(Switching variance)
Paylagimli GARCH ile rejim

degisim varyans (Switching | 3.5110* | 3.4701* | 3.4436 | 3.5488 | 3.4873 | 3.4477
variance with shared GARCH)
Rejim degisim GARCH
(Switching GARCH)
Ortalama-varyans bileseni
(Mean-variance component)

3.5137 | 3.4829 | 3.4631 | 3.5255 | 3.4743 | 3.4412*

3.5318 | 3.4806 | 3.4476 | 3.5777 | 3.5009 | 3.4512

3.5429 | 3.5019 | 3.4754 | 3.5736 | 3.5172 | 3.4809

Tablo 4.7°de, uygun rejim modeli belirlenirken kullanilan Markov Rejim Degisim
temelli modellerin uygunluguna iliskin farkli bilgi kriterlerinin isaret ettikleri sonuglar
yer almaktadir. Iki ve {i¢ rejimli olmak iizere bes ayr1 model uygulanmistir. Akaike Bilgi
Kiriteri (AIC), i¢ rejimli rejim degisim varyans modelinin uygunluguna isaret ederken,
Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ile Hannan-Quinn Bilgi Kriteri paylasimli GARCH ile rejim
degisim varyans modelini uygun model olarak belirlemistir. AIC’1in isaret ettigi
modeldeki ii¢ farkli rejimden ikisinin katsay1 degerlerinin birbirine ¢ok yakin olmasi ve
calismada daha once uygulanan tiim testlerde SC’nin dikkate alinmasi, bu asamada da
SC’ye gore bir se¢cim yapilmasma 6ncii olmustur. Kald1 ki, BIST100 getiri serisinde
ARCH etkisi bulunmakta ve daha dnce de belirtildigi tizere bu durumda GARCH igeren

modelin kullanilmas1 daha uygun olmaktadir. Bu nedenlerle, SC’nin isaret ettigi iki
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rejimli paylasimli GARCH ile rejim degisim varyans modeli tahmin edilmis ve bulgulari

Tablo 4.8’de sunulmustur.

Tablo 4.8 MS-GARCH (1, 1) Esitligi

Model Parametreleri
Katsay Standart hata t-istatistigi Olasihik degeri

c(0) 0.270314 0.05941 4.55 0.000
c(1) -1.00456 0.4969 -2.02 0.044
c(0) 0.262521 0.07146
a(1) 0.743972 0.1627
o1 0.0416924 0.01567
B1 0.885188 0.03433
p{0|0} 0.967222 0.01952
p{1|1} 0.783473 0.09447

Tammlayici Testler
Log olabilirlik | -852.90302 | Schwarz Bilgi Kriteri | 3.5110

Dogrusalhik Testi
Test istatistigi Olasilik degeri
LR (Olabilirlik orani) 116.82 0.0000
Gegis Olasihiklarn Matrisi
Rejim O,t Rejim 1t

Rejim 0,t+1 0.96722 0.21653
Rejim 1,t+1 0.03277 0.78347

Kosulsuz Volatilite

Rejim 0 Rejim 1

Kosulsuz volatilite (varyans) 2.24202 7.16658

MS yontemine dayanan LR (Olabilirlik orani), dogrusal olup olmamay1
arastirmaktadir. MS’in veriyi temsil etmedeki giicli dogrusal modellere gore daha yiiksek
ise bu oranin da ytiksek bir deger almasi1 beklenmektedir. Bu durumda, eger olasilik degeri
0.05’ten kiiciik ise modelin dogrusal olmadig1 ve MS modelinin dogrusal modele gore
daha 1yi sonug verdigi sdylenebilmektedir (Cevik, 2018, s.16). Buna gore, 116.82 test
istatistigi ve 0.000 olasilik degeri ile BIST100 getiri serisinin dogrusal olmadigini ve MS
ile modellenmesinin daha uygun oldugunu sdylemek miimkiindiir. MS-GARCH ile
BIST100 getiri serisi iki rejime ayrilmistir. Bu rejimlerden ilki, diisiik volatiliteye sahip
olan sifirmer rejim, ikincisi yiiksek volatiliteye sahip olan ise birinci rejimdir. Bu
rejimlere iliskin katsayilar [c(0) ve c(1)], sifirinci rejimin pozitif getirili kazandiran

rejim oldugunu, birinci rejimin ise negatif getirili kaybettiren rejim oldugunu
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gostermektedir. Ayrica, yiiksek volatiliteye ve negatif getiriye sahip yiiksek riskli birinci
rejime ait 6(1) = 0.743 degerinin, diisiik volatiliteye ve pozitif getiriye sahip diisiik riskli
sifirinc1 rejime ait o(0) = 0.262 degerinden biiyilk olmasi, birinci rejimin piyasa

soklarina kars1 daha fazla volatilite ile tepki verdigini gostermektedir.

Olasilik matrisleri sonuglar1 incelendiginde, sifirinci rejimdeyken yine bu rejimde
kalma olasiligimin 0.967 ile en yiiksek oldugu goriilmektedir. Birinci rejimdeyken, bu
rejimde kalma olasiligr (0.216), sifirinci rejime gecme olasilifindan (0.783) daha
diisiiktiir. Bu degerler, serinin diisiik riskli olan sifirinct rejimde kalicilikta 1srarci

oldugunu gostermektedir.

Her bir rejimin, diger donemlerden bagimsiz olarak hesaplanan varyans degeri olan
kosulsuz volatilite degerlerine gore birinci rejim, sifirinci rejime gore yaklasik 3 kat daha
volatildir. Bu da diisiik riskli rejimden yiiksek riskli rejime gecgerken diisiik volatiliteden
yiiksek volatiliteye dogru ani bir degisim yasanacaginin habercisidir (Kula ve Baykut,
2017, 5.102).

Tablo 4.9 Kosulsuz Olasiliklara Dayanan Rejim Siniflandirmasi

Rejim 0 Siire | Olasihk Rejim 1 Siire | Olasihk
03/01/2019-20/03/2019 55 0.964 21/03/2019-27/03/2019 5 0.897
28/03/2019-08/10/2019 | 129 0.911 09/10/2019-15/10/2019 5 0.727
16/10/2019-02/01/2020 55 0.966 03/01/2020-09/01/2020 5 0.745
10/01/2020-19/02/2020 29 0.930 20/02/2020-18/03/2020 20 0.848
19/03/2020-27/07/2020 87 0.939 28/07/2020-06/08/2020 6 0.983
07/08/2020-22/10/2020 55 0.951 23/10/2020-28/10/2020 4 0.737
30/10/2020-27/11/2020 21 0.895 30/11/2020 1 0.731
01/12/2020-31/12/2020 23 0.955

Toplam 56.75 | 9%90.80 Toplam 6.57 | %9.20

Tablo 4.9°da her iki rejim igin kosulsuz olasiliklara dayanan tarihsel
smiflandirmaya yer verilmistir. Siire, o rejimde gegen zamani; olasilik ise o siire
icerisindeki ortalama olaslig1 temsil etmektedir. Sifirci rejimin kosulsuz olasilik degeri
(%90.80) ve bu rejimde gecen ortalama is giinli sliresinin (56.75), birinci rejimin
degerlerine gore (%9.20-6.57) daha yiiksek olmasi, sifirinci rejimdeki kararliligin diger
gostergeleridir. Toplamda 454 isgiinii ile sifirinci rejimde kalma siiresi, 46 isgiinii ile

birinci rejimde kalma siiresinden agik bir sekilde daha fazladir. Sifirinci rejimde en uzun
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kalma stiresi 129, en kisa kalma siiresi 21 isgliniidiir. Buna karsin, birinci rejimde en uzun
kalma siiresi 20, en kisa kalma siiresi 1 isgiiniidiir. Burada 6n plana ¢ikan sonug, yiliksek
riskli ve negatif getirili birinci rejimdeki en uzun siireye sahip 20/02/2020-18/03/2020
tarihlerine iliskindir. S6z konusu tarihler, Cin’de baslayan Covid-19 salgininin Avrupa’y1
ve Amerika’y1 etkisi altina aldigi, Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilen
ve Tiirkiye’de de vakalarin ve 6liimlerin agiklandigi donemi kapsamaktadir. Bu donemde,
borsada yliksek risk, yiiksek volatilite ve negatif getiri hakimdir. Ortalama siiresi 6.57
isgiinii olan birinci rejimde, Covid-19’un etkilerini kapsayan bu 20 isgiinii, s6z konusu
ortalama siirenin oldukca iizerindedir. Bu durum, Covid-19’un finansal piyasalar

tizerindeki siddetli etkisinin en acik gostergesidir.

45. Covid-19 Salgim Dénemine iliskin Bulgularin Degerlendirilmesi

BIST100 getiri egrisinin analizinde kullanilan MS-GARCH yo6ntemi, seriyi diisiik
ve yliksek riskli olmak iizere iki farkli rejimle incelemistir. Yiiksek riskli rejim, negatif
getirilerin oldugu ve Covid-19 salgin1 donemini de kapsayan rejimdir. Bu rejim, 2019-
2020 yillar1 i¢in 7 farkli donemi icermektedir. Bu donemlerde, hem ulusal hem de
uluslararas:t riskler negatif getiri donemlerine sebep olmustur. Londra Swap TL
faizlerindeki asir1 yiikselme, Donald Trump’in Tiirkiye’ye yonelik yaptirim agiklamalari
ve devam eden Suriye operasyonlari, ABD ile Iran arasinda yasanan gerilim, ABD-Cin
gerilimi, Merkez Bankasi’nin faiz karar1 ve salgin sonrasi salgin kaynakli (as1 haberleri
ve mutasyon gibi) endiseler bu donemlerdeki yiiksek negatif getirilerin temel nedenleri

arasinda sayilabilir.
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Grafik 4.3 BIST100 Getiri Serisindeki Yiiksek Negatif Getiri Donemleri

Grafik 4.3.’te, BIST100 getiri serisindeki yiiksek negatif getiri donemlerinin
sebepleri detaylica gosterilmistir. Bunlar igerisinde Covid-19 doneminde yasanan

gelismeler ve buna bagl olarak Borsa Istanbul’da yasanan kayiplar su sekildedir:

e 20 Subat 2020: Uzak Dogu’daki bazi iilkeler ilk 6liim vakalarini agiklamis
ve Iran’da ilk vakalarla birlikte ilk 6liimiin de gergeklestigini bildirmistir.
BIST100 getirisinde yaklasik %3.03 diisiis yasanmustir.

e 27 Subat 2020: ilk kez bir Japon vatandasinin 2. Kez Covid-19 hastaligima
yakalandig1 agiklanmis, Danimarka ve Hollanda gibi iilkeler ilk vakalarini
aciklamigtir. BIST100 getirisinde yaklasik %4,21 diisiis yasanmistir.

e 28 Subat 2020: Uzak Dogu iilkelerinde vaka sayis1, Iran’da ise 6liim sayisi
artmistir. (Ayrica, Tiirkiye Idlib’te 33 sehit vermistir.) BIST100 getirisinde
yaklagik %4.08 diislis yasanmustir.

e 9 Mart 2020: 7 Mart’ta yaklasik 100 iilkeye viriisiin yayildig1 belirtilmis, 8
Mart’ta ise Italya karantina karari almistir. (Bunlara Rusya ile Suudi
Arabistan arasinda yasanan petrol ile iliskin anlagmazlik da kiiresel riskleri

artirmustir.) BIST100 getirisinde yaklasik %35.70 diisiis yasanmustir.
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10 Mart 2020: Diinya genelinde gergeklesen 6liim sayis1 4000’°leri gegmis
ve Avrupa’da vaka ve Olim sayilarinin hizla arttigi haberlere servis
edilmistir. BIST100 getirisinde yaklasik %2.40 diisiis yasanmistir.

11-12 Mart 2020: 10 Mart’1 11 Mart’a baglayan gece Saglik Bakani
Fahrettin Koca Tirkiye’deki ilk Covid-19 vakasini resmen agiklamistir.
Diinya Saglik Orgiitii 11 Mart tarihinde pandemi ilan etmistir. 12 Mart’a
gelindiginde ise Isveg, Norveg, Yunanistan ve Avusturya gibi iilkeler ilk kez
oliim vakasi agiklamistir. BIST100 getirisinde 11 Mart’ta yaklasik %0.1, 12
Mart’ta ise %7.53 diislis yasanmustir.

16 Mart 2020: Ulkerler sinirlarmi kapatmaya ve karantina uygulamaya
baslamustir. Salgin, 6zellikle Avrupa’yi iyice etkisi altina almigtir. BIST100
getirisinde yaklasik %8.41 diisiis yasanmustir.

18 Mart 2020: Tirkiye’de koronaviriisten kaynakli ilk 6liim yasanmustir.
BIST100 getirisinde yaklasik %1.40 diisiis yasanmustir.
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BESINCI BOLUM

5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Gegmisten giiniimiize kadar Diinya, bir¢ok salgin hastalikla kars1 karsiya kalmistir.
Yakin donemde yasanan AIDS, SARS, HIN1, Domuz Gribi, Ebola ve MERS bu
salginlardan bazilaridir. Son olarak, 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Wuhan sehrinde
ortaya cikan ve kisa siirede tiim diinyayr etkisi altina almayr basaran, yeni bir
koronaviriisten kaynaklanan Covid-19 hastalig1 biiyiikk panik ve endiseye yol agmistir.
Vaka sayilarimin hizla artmasinin ardindan ilk 6liim 11 Ocak tarihinde, yine Wuhan
sehrinde gerceklesmistir. ilk vakanin ortaya ¢ikmasinin ardindan yaklasik ii¢ ay sonra,
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi ilan edilmistir.
Tiirkiye’de de ilk vaka 11 Mart tarihinde goriilmiistiir. Pandeminin ilanindan sonra birgok
iilkede birtakim kisitlamalar getirilmis, bodylece salginin yayillm hizi ve vaka
sayilarindaki artiglara yonelik onlemler alinmistir. Uzaktan egitime gecilmesi, seyahat
yasaklar1 getirilmesi, kafe ve restoran benzeri yerlerin kapatilmasi, maske takma

zorunlulugu ve sokaga ¢ikma yasaklari alinan 6nlemlerden yalnizca birkagidir.

Diinya genelinde ¢ok fazla 6liime sebep olan Covid-19 salgini ve bu salginin neden
oldugu ortam sadece sosyal ve Kkiiltiirel yasami etkilemekle kalmayip, aynt zamanda
ekonomileri de etkilemistir. Ulkeler arasindaki ticaret hacmi daralmus, iilkelerin resesyon
siirecine girmis ve igsizlik oranlar1 artmistir. Kiiresel bir sorun haline gelen Covid-19
salgini, reel ekonomi yaninda finansal piyasalar1 da olumsuz etkilemistir. Finansal
piyasalarin, Covid-19 salgini ile ilgili hem iyi hem de kotii haberlere kars1 duyarlilig
artmistir. Bir dis faktor niteligindeki Covid-19 salgini, yatirim kararlari iizerinde olumsuz
bir etki yaratmistir. Yatirimecinin temel amaci getiri saglamak oldugu icin yatirim
yaparken finansal piyasalardaki volatiliteyi takip edip risk faktoriinii azaltmak

istemektedir.

Bu c¢alismada, Covid-19 salginmin Tiirkiye’de finansal piyasalara etkisi
arastirilirken BIST100 endeksi kullanilmistir. BIST100 endeksinden elde edilen getiri
serisi i¢in uygun yontemin belirlenmesi adina, bazi tanisal ve onsel testlerin sonuglari
dikkate alinmigtir. Getiri serisinin normal dagilmama, ARCH etkisi icerme ve dogrusal
olmama gibi 6zelliklerinden dolay1 MS-GARCH yontemi tercih edilmis ve MS-GARCH
(1,1) modeli tahmin edilmistir. Modelde, BIST100 getiri serisi, diisiik volatiliteye sahip

olan sifirinci rejim ve yiiksek volatiliteye sahip olan birinci rejim seklinde 2 rejime
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ayrilmigtir. Modelden elde edilen katsayilar, sifirinct rejimin pozitif getirili, kazandiran
rejim oldugunu; birinci rejimin ise negatif getirili, kaybettiren rejim oldugunu
gostermektedir. Birinci rejim, sifirinci rejime gore piyasa soklarma karst daha fazla
volatiliteyle tepki vermektedir. Olasilik matrisleri sonuglarina gore, diisiik riskli sifirinci
rejimde kalma olasiliginin yiiksek oldugu, yiiksek riski birinci rejimde kalma olasiliginin
ise diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, serinin diisiik riskli sifirinci rejimde
kalicilikta 1srarc1 oldugunu gdstermektedir. Iki rejimdeki kosulsuz volatilite degerleri
incelendiginde, birinci rejimin sifirinci rejime gore yine daha volatil bir yapiya sahip
oldugu goriilmektedir. Diisiik riskli sifiriner rejimde kalma siiresi, yiiksek riskli birinci
rejimde kalma siiresinden ¢ok daha yiiksektir. Ancak birinci rejimdeki en uzun siireye
sahip 20/02/2020-18/03/2020 tarihleri Covid-19’un finansal piyasalar tizerindeki
nispeten uzun donemli etkisini igeren Onemli bir gostergedir. Bu tarihler arasinda,
ozellikle Covid-19 kaynakli ilk vaka ve ilk dlimler, Covid-19 salginin pandemi olarak
ilan edilmesi, vaka sayilarindaki artis ve buna bagli olarak bir¢ok iilkede baglayan
karantina siireci ve sinir kapatma kararlar1 gibi haberlerin yaninda, diger bazi kiiresel ve

ulusal faktorlerle birlikte Borsa Istanbul’da énemli deger kayiplart meydana gelmistir.

Biitiin bu bulgular, 6nemli bazi sonuglara isaret etmektedir. Bunlardan ilki,
BIST100 getiri serisinin dogrusal olmayan &zelliklere sahip oldugu ve bu serinin
tahmininde dogrusal olmayan modellerin kullanilmasinin daha uygun olacagidir. Bu
sonug, Basc1 (2011), Altuntas ve Colak (2015), Kula ve Baykut (2017) ve Giingdr vd.
(2021) gibi calismalarla tutarlidir. Ikincisi, bir finansal piyasa gostergesi olarak
calismalarda (Atakan, 2009; Cavdar, 2012; Giilhan, 2020; Olmez ve Ekici, 2020; Ustalar
ve Sanlisoy, 2020; Giingér vd., 2021) siklikla kullamlan BIST100 endeksinin, dissal
soklara kars1 asir1 duyarli oldugudur. Bu durum, finansal piyasalardaki bu duyarlilig
azaltmak ve s6z konusu piyasalarda bir diren¢ saglamak adina politika yapicilara 6nemli
isler diistiiglinli gostermektedir. Son olarak, Tiirkiye'de finansal piyasalarin sergiledigi bu
ozelliklerin, gelismekte olan diger iilkeleri de benzer sonuglar ile kapsamasinin olast
olmasidir. Gelecekteki caligmalarin, farkli gelismislik diizeylerindeki tilkelerin finansal
piyasalarin1 karsilastirmali olarak ele alan analizler yapmalarinin, literatiire 6nemli

katkilar saglayacagi diistiniilmektedir.
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