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ARTICLEINFO

Yeni tip koronaviriis (COVID-19) 2019 yili Aralik ay1 sonunda Cin’de ortaya ¢ikmis ve kisa bir siirede
diinyaya yayilmistir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilmesi, uluslararasi ticaret, iilke
ekonomileri ve finansal piyasalar iizerinde 6nemli bir etki yaratmistir. Viriisiin yaratmus oldugu etki genel
olarak negatif olsa da bazi sektdrler pandemiden olumlu bir bigimde etkilenmistir. Bu dogrultuda, bu
calismada, koronaviriisiin Borsa Istanbul sektor getirileri iizerindeki etkisi olay etiidii yontemiyle incelenmistir.
Analiz sonuglarina gore, endekslerin birgogunda negatif anormal getirilere rastlanmistir. Sektor bazinda en
yiiksek negatif getirilerin turizm ve tekstil sektorlerinde pozitif getirinin ise ticaret sektoriinde oldugu
gorilmiistiir.
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The novel coronavirus (COVID-19) appeared in China at the end of December 2019 and spread to the world
in a short time. The announcement of a pandemic by the World Health Organization had a significant impact
on international trade, national economies and financial markets. Although the effect created by the virus is
generally negative, some sectors have been positively affected by the pandemic. Accordingly, in this study, the
effect of coronavirus on Borsa Istanbul sector returns was investigated using the event study method.
According to the results of the analysis, negative abnormal returns were found in many of the indices. On the
sector basis, it has been observed that the highest negative returns are in the tourism and textile sectors and the
positive returns are on the trade sector.

1. Giris

Ekonomideki biiylik belirsizliklerin ve piyasalarin stres

dramatik bir sekilde yanit verir. Yakin tarihteki 2008-2009
kiiresel finans krizinde ve daha dnceki bir¢ok krizde finansal
piyasalarda ¢ok sert diislisler yasandigim1 goérmek
miimkiindiir. Piyasalardaki diisiigler temel olarak ekonomik

altinda oldugu donemlerde, finansal iriinlerin fiyatlar
ekonomi ve piyasa kosullar1 hakkindaki haberlere aninda ve
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kaybetme konusundaki korkular1 da piyasalardaki
olumsuzluklar1 koriiklemektedir. Yeni tip koronaviriis
(COVID-19) de biiyiik ¢apli finansal krizlerde oldugu gibi
ekonomik belirsizlikleri beraberinde getirmis ve piyasalarda
¢ok keskin diislisler yasanmasina neden olmustur.

Koronaviriis 2019 yili Aralik ay1 sonunda Cin’in yedinci
biiylik sehri olan Wuhan’da ortaya ¢ikmistir. Cok kisa bir
stire igerisinde Cin’den diinyanin birgok tilkesine yayilan bu
virlis kaynakli ilk 6liim 11 Ocak tarihinde yine Wuhan’da
meydana gelmistir. Viriisiin diinya genelinde yayilma hizi,
artan vaka ve Olim sayilari neticesinde 11 Mart 2020
tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan SARS-
CoV-2 olarak da adlandirilan yeni tip koronaviriis ile ilgili
pandemi ilan edilmistir. Pandemi ile birlikte bir¢ok iilkede
sosyal ve ekonomik hayatla ilgili kisitlamalar baglamistir.
Ozellikle insanlarin toplu olarak bir arada bulunmamalarina
yonelik tedbirler ve yasaklar uygulanmaya baglanmigtir:
Bircok iilkede egitime ara verilmis ve uzaktan Ogretime
gecilmis; is hayatinda birgcok isletme evden c¢alisma
sistemine gegmis; yurti¢i ve yurtdist seyahatler iptal edilmis;
aligveris merkezleri, restoranlar, eglence mekanlari
kapatilmig; konserler ve spor miisabakalari ertelenmis;
maske kullanma zorunlulugu ve sokaga ¢ikma yasaklari
gelmistir. Tiim bu yasaklar ve kisitlamalar kisa siirede diinya
ekonomileri tizerinde de etkisini gdstermeye baslamistir.

COVID-19 salgininin ekonomisi hakkinda konusmak igin
heniiz erken olsa da iilkeler arasinda dogrudan ve dolaylt
ekonomik etkiler nedeniyle yarattigi yikimdan dolay1
birtakim tahminler yapilabilmektedir. Salginin ekonomik
sonuglart  genel
adlandirilirken, bazilar1 “Black Swan (Siyah Kugu)” olarak
da tanimlamaktadir (Barua, 2020: 2). Baldwin ve Weder di
Mauro (2020: 1) COVID-19’un diinya ¢apinda ekonomik
istirap yaydigint belirterek virlisin aslinda tibbi olarak
oldugu kadar ekonomik olarak da bulagict olabilecegini
belirtmektedir. Viriis kapsaminda alinan tedbir ve yasaklar

olarak  “Coronanomics” olarak

birgok sektorii etkilemistir. Bazi isletmeler iiretim hacmini
azaltirken bazilar1 iiretime ara vermistir. Koronaviriisiin
yayilmast borsa ¢Okiislerine, finansal volatilitenin
artmasina, nominal faiz oranlarimin diigmesine ve reel
GSYIiH’ya yansidig1 gibi reel ekonomi faaliyetlerinde
daralmalara yol agcmistir (Barro vd., 2020: 2). Bu soklar
ayrica bir¢ok ekonomistin yaklagmakta olan kiiresel
resesyon konusundaki endiselerini dile getirmesine neden
olmustur (Fetzer vd., 2020: 2).

Son yillarda yasanan pandemilerle kiyaslandiginda,
uzmanlar tarafindan COVID-19’un ekonomik etkisinin daha
fazla olacagi one siiriilmektedir. Tablo 1, 1918 yilinda
yasanan Ispanyol Gribinden bu yana 20. ve 21. yiizyillarda
yasanan pandemileri 6zetlemektedir (Baldwin ve Weder di
Mauro, 2020: 5-7).

Tablo 1. Yakin Gegmiste Pandemiler Tarihi

Oliim
Pandemi Adi Tarih Sayisi Konum
(Tahmini)
Asya Gribi Diinya
(H2N?2) 1957-1958 1.100.000 capinda
Hong Kong Gribi Diinya
(H3N2) 1968 1.000.000 capinda
. 151.700 - .
Kus gribi 2009 575400 ~ Dunya
(N1H1) capinda
arasi
Siddetli Akut Cin,
Solunum 2002-2003 775 Ec?r? ;
Sendromu Kanagla
(SARS) Tayvan
Orta Dogu Sudi
Solunum Haftﬁlarm Arabistan,
2012 6lim .
Sendromu oran: %35 Diinya
(MERS) ’ capinda
Ebola Viriisii 1976,2014-  Ortalama g0
(EVD) 2016, 2018- 6lim ilkeleri
2019 orani %50

Tablo 1°deki viriislerin bir¢ogunda oldugu gibi koronaviriis
de kisa siirede diinya ¢apinda yayilmistir ve 5 Mayis 2020
itibariyle 200’iin iizerinde {iilkede vakaya rastlanmistir.
Belirtilen tarih itibariyle diinya genelinde toplam vaka say1si
3.635.483 olup olim sayis1 251.577°dir (Worldometer,
2020). Vaka ve oliim sayilarindaki artis devam etmektedir.
Sekil 1, 4 Mayis 2020 tarihi itibariyle koronaviriisiin diinya
genelinde toplam vaka sayist ve toplam 6liim sayist olarak
yayihmini gostermektedir. Her iki grafikten de goriilecegi
lizere yayilma hizi olduk¢a fazladir ve belirtilen tarih
itibariyle egimde bir azalma heniiz goriilmemektedir.

Sekil 1. Diinya'daki Toplam Vaka ve Toplam Oliim Sayilari
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Kaynak: Veriler https://ourworldindata.org/coronavirus-data
web sitesinden temin edilmistir. (Erisim: 05.05.2020)
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McKibbin ve Fernando (2020: 49), farkli yedi senaryoda
pandeminin iilkelerin GSY1H’lar1 iizerindeki etkisini Tablo
2’deki gibi tahmin etmiglerdir. Tabloda yer alan rakamlar
2020'de GSYIH'daki degisikligi, taban cizgisinden yiizde
degisim olarak ifade etmektedir. Senaryo 01-03,
epidemiyolojik olaylarin Cin’deki izolasyon nedeniyle
durumun diger ilkeler {izerindeki ekonomik ve finansal
etkisinin bir yansimasidir. Senaryo 04-06, epidemiyolojik
soklarin diinyanin tiim {tlkelerinde farkli derecelerde
meydana geldigi senaryolar1 olusturmaktadir. Senaryo 7 ise
gelecegin belirsiz oldugunu ve pandeminin her yil hafif bir
sekilde tekrarlandigini varsaymaktadir. Belirtilen senaryolar
incelendiginde 6zellikle Senaryo 06°da yani tim iilkelerde
yiiksek derecede viriis etkisi yasandiginda, GSYIH’larda
¢ok Onemli disiisler oldugu goézlemlenmektedir. Senaryo
04’¢ gore 2020 yilinda GSYIH kaybinin maliyeti 2.330
milyar $, Senarya 05’e gore 5.305 milyar $ ve Senaryo 06’ya
gore 9.170 milyar $ olacaktir.

Tablo 2. 2020 Yih Ulkeler Bazinda GSYIH Kayiplari

Ulke/Bélge S01 S02 S03 S04 S05 S06 S07
Avustralya -03 -04 -07 -21 -46 -79 -2

Brezilya -03 -03 -05 -21 -47 -8 -19
Cin -04 -19 -6 -16 -36 -62 -22
Hindistan -02 -02 -04 -14 -31 -53 -13
Fransa -02 -03 -03 -2 -46 -8 -15
Almanya -02 -03 -05 -22 -5 -87 -17
Giiney Afrika -02 -02 -04 -18 -4 -7 -15
Italya -02 -03 -04 -21 -48 -83 -22
Japonya -03 -04 -05 -25 57 -99 -2

Birlegik Krallk -0.2 -02 -03 -15 -35 -6 -1.2
Meksika -01 -01 -01 -09 -22 -38 -09
Kanada -02 -02 -04 -18 -41 -71 -16
Arjantin -02 -03 -05 -16 -35 -6 ~-12
Rusya -0.2 -03 -05 -2 46 -8 -19
Sudii Arabistan -0.2 -02 -03 -0.7 -14 -24 -13
Tirkiye -01 -02 -02 -14 -32 -55 -12
ABD -01 -01 -02 -2 -48 -84 -15
Endonezya -02 -02 -03 -13 -28 -47 -13
Kore Cum. -01 -02 -03 -14 -33 -58 -13

Hayatin bir¢ok alanimi etkiledigi gibi koronaviriisiin finansal
sistem tizerindeki etkileri de tedirgin bir sekilde takip
edilmekte, hissedilmekte ve aragtirilmaktadir. Beck (2020:
73), viriisiin finansal sistem tizerindeki etkisinin viriisiin
diinyaya daha fazla ne kadar yayilacagina, ekonomik
faaliyetler lizerindeki etkisine, soklar karsisinda maliye ve
para politikasi tepkilerine ve olas1 banka kirilganliklarina
verilen regiilator tepkilerine bagli oldugunu belirtmektedir.
Birgok piyasa gozlemcisi bu yil ekonomik biiyiime
tahminlerini diisiiriirken, finans piyasasi katilimeilar1 soku
hafifletmek i¢in daha kolay para politikas: beklemektedir
(Cecchetti ve Schoenholtz, 2020: 77).

Koronaviriisiin kiiresel ekonomik etkileri heniiz kesin bir
bicimde goriilemese de finansal piyasalar virlise dramatik
bir bicimde tepki vermistir. Uluslararasi sermaye
piyasalarinda koronaviriisiin etkisi 9 Mart 2020°de 6nemli
hisse senedi endekslerinin bir giinde degerlerinin yaklasik

%10’unun kaybetmesiyle belirgin bir bicimde goriilmiistiir.
Bu disiis 11 Eyliil 2001 tarihinden bu yana en yiiksek
gilinliik diisiis olmustur (Daube, 2020: 2). Amerika’nin ii¢
ana hisse senedi endeksinde de Subat ayinin son birkag iglem
giiniinde yaklagik %10’luk bir diigiis yagsanmis ve FED faiz
oranlarmi distirmiistiir (Feng vd., 2020). Koronaviriisiin
genel etkilerine bakildiginda ise AB’de ve ABD’de hisse
senedi piyasalarinda %30°luk bir olaganiistii diisiis
gbzlemlenmistir. (Gormsen ve Koijen, 2020: 2). Tirkiye
piyasasinda, sektor endekslerinde koronaviriis vakalarindan
sonra ortaya ¢ikan disiisleri Sekil 2’de incelemek
miimkiindiir.

Diinya genelinde yasanan bir¢ok finansal krizde genel
olarak krizlerin ekonomik ve finansal faaliyetlere etkilerinin
negatif oldugu goriilmektedir. Ancak sektorler bazinda
incelendiginde, bazi sektdrlerde negatif etkilerin ¢ok daha
fazla bazilarinda ise etki seviyesinin diisiik oldugu
sOylenebilir. Hatta baz1 sektorler i¢in kriz etkisinin pozitif
oldugunu gormek de miimkiindiir. Bu dogrultuda bu
arastirmada, COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul sektdr

endeksleri {izerindeki etkisinin  02.01.2018-30.04.2020
donemi igin olay etidii ydntemiyle incelenmesi
hedeflenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Koronaviriisiin hastalik ve 6liim gibi temel etki alanlarinin
yani sira sosyal, ekonomik ve finansal agidan da onemli
etkilere sahip oldugu tartigtlamaz. Tiim diinyada hastaligin
¢Oziimiine yonelik saglik bilimciler tarafindan ilag, a1 vb.
arastirmalar yapilirken ayn1 zamanda ¢esitli bilim dallarinda
da COVID-19’un etkileri ile ilgili akademik aragtirmalar
yapilmaya devam etmektedir. Ekonomi ve finans alaninda
yapilan arastirmalar incelendiginde, COVID-19un is giicii
arzi, {ilkelerin risk primi, sektorlere gore {iretim, tiiketim
talebi, hiikiimet harcamalari, GSYIH kaybi (McKibbin ve
Fernando, 2020), petrol fiyatlari, turizm ve seyahat (Arezki
ve Nguyen, 2020), ticaretteki arz ve talep, ticaret (Baldwin
ve Tomiura, 2020), bankalar (Cecchetti ve Schoenholtz,
2020), ekonomik anksiyete (Fetzer vd., 2020) ve para
politikas1 (Cochrane, 2020) iizerine etkilerinin incelendigi
ve tahminler yapildig1 goriilmektedir.

COVID-19’un finansal piyasalar tizerine etkisini aragtiran
caligmalar literatiirde hizla yayilmaktadir. Farkli {ilke
piyasalarinda viriis etkisi g¢esitli yontemler kullanilarak
borsa endeksleri ve hisse senedi getirileri {izerinde analiz
edilmektedir. COVID-19’un hisse senedi piyasalari
iizerindeki etkisini inceleyen Zeren ve Hizarct (2020)
vakalarin siklikla gériildiigii Cin, Giiney Kore, Italya,
Fransa, Almanya ve Ispanya iilkelerini 6rneklemlerine dahil
etmiglerdir. 23 Ocak 2020-13 Mart 2020 tarihleri arasi
giinliik verilerin kullanildig1 ¢aligmada Maki egbiitiinlesme
testi kullanilmistir. Bulgular, toplam o6lim sayis1 ile
incelenen tiim borsalarin uzun vadede birlikte hareket
ettigini, toplam vakalarin Cin, Giiney Kore ve Ispanya
borsalar ile esbiitiinlesme iliskisi i¢erisinde oldugunu ve
toplam vaka sayisinin italya, Fransa ve Almanya borsalart
ile esbiitiinlesik olmadigini ortaya koymustur. Yazarlar
arastirma sonucunda, yatirimcilara borsa yatirimlarindan
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kaginip giivenli liman altina, dijitallesme sebebiyle kripto
paralara, riskten korunma amagh tiirev piyasalara ve
nispeten COVID-19 etkisinin az oldugu hisse senedi
piyasalarina yonelmelerini 6nermislerdir. Senol ve Zeren
(2020), COVID-19 kaynakl toplam vaka ve 6liim sayilari
ile diinya, Avrupa, gelisen piyasalar ve G7 MSCI indeksleri
iliskiyi 21 Ocak 2020-7 Nisan 2020 tarihleri giinliik verileri
icin  incelemislerdir. Fourier egbiitiinlesme testinin
kullanildig arastirmada hisse senedi piyasalari ile COVID-
19 salgin1 arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir.

COVID-19 salgini altinda finansal piyasalardaki tilkelere
0zgii riskleri ve sistematik riskleri inceleyen Zhang vd.
(2020) finansal piyasalarin daha Once goriilmemis bir
boyutta dramatik bir hareket izledigini belirtmislerdir.
Arastirma bulgulari, kiiresel piyasa risklerinin pandemiyle
birlikte dnemli 6lgiide arttigmni ortaya koymustur. Ulkeler
bazinda borsa tepkileri salginin ciddiyetiyle dogrudan
baglantili  bulunmusgtur. Ayrica pandemi ile iligkili
ekonomik kayiplarin piyasalardaki volatiliteyi artirdigi ve
piyasalarin 6ngoriilemez bir hale gelmesine neden oldugu
belirtilmisgtir.

Kriz ortamlar1 bazi sektdrler ve kurumlar agisindan firsata
dontigebilir. Diinya ¢apinda genel olarak negatif etki yaratan
bu epidemide de bazi sektdrler gerek hasilat bakimmdan
gerekse varlik bakimindan kisa siirede normalin iizerinde
bliylimeler gostermislerdir. Feng vd. (2020) yapmis
olduklar1 aragtirmada ABD hisse senedi piyasalarinda kayda
deger kazanglar elde etmek i¢in “egrinin 6niinde diigiinmek”
felsefesi ile uygun yatirim stratejileri belirlemeye ¢alismis
ve bu kriz siirecinde en ¢ok yararlanilacak sektorlere
odaklanmiglardir. Bu dogrultuda veri tabanlarindaki dijital
verileri kullanmaktan ziyade koronavirts ile ilgili haberleri
inceleyerek senaryo analizleri olusturmuslardir. Analizleri
sonucunda, olumlu haber sayisi olumsuz haber sayisindan
fazla olan firmalarin daha yiiksek getiri sagladigini tespit
ederek yatirimcilara bir takim firmalarin hisse senetlerine
yatirim yapmalarini dnermislerdir. Yan vd. (2020), salgin
donemlerinde kisa vadede piyasalarin salgina ¢ok hizli tepki
vererek disiisler yasandigini ancak uzun vadede piyasanin
kendini diizelttigini ve yikseldigini belirtmislerdir. Bu
piyasalarda kéar elde etmek i¢in kisa vadede viriisten hizli bir
sekilde etkilenen sektorlere yonelmeyi oOnermekte ve
ozellikle seyahat, eglence, teknoloji sektorlerine ve altina
yapilan yatirnmlarin biiyiik getiri potansiyeline sahip
oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Literatiirdeki  arastirmalar incelendiginde, bildigimiz
kadartyla koronaviriisiin Borsa Istanbul sektdr endekslerine
olan etkisini inceleyen bir ¢aligma heniiz yapilmamistir. Bu
nedenle, arastirmanin hem literatiire katki saglayacak ilk
calismalar arasinda yer alacagi hem de piyasa
katilimeilarina yatirimlar1 hakkinda yol gosterici olacag:
diisiiniilmektedir.

3. Yontem

Calismada, yontem olarak olay etiidii (event study) yontemi
kullanilmistir. Olay etiidii, belirli bir olay giiniiniin (event
day), borsa getirileri tizerindeki etkisini incelemek amaciyla

literatiirde siklikla kullanilan yontemlerdendir. Olay etiidii
yonteminde dncelikle hisse senetlerine ait giinliik getirilerin
beklenen getirileri hesaplanmakta ve gerceklesen getiri
arasindaki farklart incelenmektedir. Farkli olay etiidii
metodolojileri arasindaki temel fark beklenen getirilerin
belirlenmesi asamasinda ger¢eklesmektedir. En yaygin
kullanilan yontemlerin basinda En Kiigiik Kareler (EKK-
Ordinary Least Squares, OLS) yontemi ile hesaplanan
Piyasa Modeli (Market Model) ve Sabit Ortalama Getiriler
(Constant Mean Returns) modelleri gelmektedir. Brown ve
Warner (1980), daha karmasik dizayna sahip modellerin
arastirmacilara ek fayda saglamadigin1 ve daha sade olan
modelleri kullanmanin yararli olacagini vurgulamislardir.
Bu baglamda bu c¢alismada da beklenen getirilerin
hesaplanmasinda  sabit  ortalama  getiriler = modeli
kullanilmistir. Anormal getiriler, gerceklesen getiriler ile
beklenen getiriler arasindaki farktan olugmaktadir:

AR =R ;-R (1)

R borsa  getirisini  temsil  etmekte  ve

R:=LN(R, /R ,,)*100 formiilii yardimiyla

hesaplanmaktadir. R

ise sabit ortalama getiriyi temsil
-11

= 1
etmekte ve R =— Z R, formiiliiyle hesaplanmustir.
100 o

Formiilden de goriilecegi iizere hesaplama penceresi
(estimation window), {-110;-11} olarak belirlenmis ve olay
penceresi (event window) {-10;10}, {-5;5}, {-3:;3}, {-1;1}
olarak belirlenmistir. Ortalama anormal getiriler (avarage
abnormal returns) ise:

1 N
AARi,t = Z ARi,t 2
N3
seklinde hesaplanmigtir. Kiimiilatif anormal getiriler
(cumulative abnormal returns):
)
CAR(t,t,) =D AR, (3)

t=t;

seklinde hesaplanmistir. Yatay kesit kiimiilatif anormal
ortalama getiriler (cross-sectional cumulative average
abnormal returns) ise:

1 N
CAAR(t, 1) =7 2CAR ) @
i=1

seklinde hesaplanmistir. Hesaplanan CAAR degerlerinin
istatistiksel olarak sifirdan (0) farkli olup olmadigini test
etmek amaciyla Patell (1976) Z testi ve Boehmer vd. (1991)
BMP testi, kullanilmistir.

4. Veri

Calismada Borsa Istanbul sektér endekslerine ait
02.01.2018-30.04.2020 tarihleri aras1i glinlik kapanig
verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan sektorler ve
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getiri serilerine ait tamimlayict istatistikler Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Kod Sektor Ortalama Maks. Min.  Std. Sap.

XUSIN BIST SINAI -0.004 6.275 -8.708 1.406
BIST GIDA,

XGIDA ICECEK 0.020 6.721 -9.529 1.721
BIST

XTEKS  TEKSTIL, 0.061 7.210 -13.994 1981
DERI
BIST
ORMAN,

XKAGT KAGIT, 0.072 7.518 -13.492 1.929
BASIM
BIST
KiMYA,

XKMYA PETROL, -0.007 7.405 -8.409 1.698
PLASTIK
BIST TAS,

XTAST TOPRAK -0.003 5506 -8.930 1.578
BIST

XMANA METAL -0.032 5.937 -14510 2.104
ANA
BIST
METAL

XMESY ESYA, -0.027 6.509 -9.329 1.629
MAKINA

XUHIZ BIST 0.013 4,178 -8.549 1.432
HIZMET. ' ’ ' '
BIST

XELKT ELEKT. 0.019 6.335 -9.970 1.772

XULAS BISTULAS. -0.0335 7.660 -12.843 2.703
BIST

XTRZM TURIZM 0.0660 8.785 -15.745 2.455
BIST

XTCRT TICARET 0.045 7.351 -7.726 1.549

XUMAL BIST MALI -0.039 6.974 -8.617  1.858
BIST

XBANK BANKA -0.055 7.552 -10.295 2.393

XSGRT BIST 0.042 6.615 -7.219 1.081
SIGORTA ' ' ' '
BIST FIN 14.48

XFINK KIR EAKT. 0.155 0 -18.048 3.812

Tablo 3’e gdre analiz doneminde en yiiksek getiri XFINK,
en digiik getiri de XBANK endekslerinde gergeklesmistir. 8
endeks getirisi negatif olmusken 9 endeks getirisi pozitif
olarak gergeklesmistir. En yiiksek getiriye sahip XFINK
endeksi volatilitesi en yiiksek endeks olmustur. En diisiik
volatilite ise XSGRT endeksinde goriilmiistiir.

BIST sektor endekslerine ait fiyat serileri grafikler halinde
Sekil 2°de gosterilmistir. Sekil 2°de yer alan grafiklerde
kirmizi renkte gosterilen dikey ¢izgiler, ¢alismada olay giinii
kabul edilen tarihleri temsil etmektedir. Calismada dort adet
olay giinii belirlenmis olup bu giinlerin olay giini
secilmesinin sebepleri su sekildedir:

11 Ocak 2020
ilk 6lim

: Koronaviriis kaynakli diinyada yasanan

11 Subat 2020 : Diinya Saglhk Orgiitiiniin yeni tip viriisii
COVID-19 olarak tanimlamasi

11 Mart 2020 : Diinya saghk Orgiitiinin COVID-19’u
pandemi ilan1 ve Tiirkiye’de ilk vakanin gériilmesi

11 Nisan 2020 : Tirkiye’de ilk sokaga ¢ikma yasagi ilan
edilmesi.

Sekil 2 incelendiginde, neredeyse tiim sektorler i¢in 2020
yilinin ilk ¢eyreginin sonlarina (grafiklerde 3. kirmizi ¢izgi-
11 Mart 2020) dogru biiyiik bir kirtlma yasandig1 ve keskin
diisiisler oldugu goriilmektedir. 1. ve 2. olay glinlerinde -ki
bu donemlerde diinyada vaka panigi devam etmekte ve
Tiirkiye’de heniiz vaka yasanmamisti- sektor endekslerinin
genel  olarak  normal  seyrinde  devam  ettigi
gozlemlenmektedir. Son olay giiniinde ise, 3. olay giiniinden
kaynakli diisiislerden toparlanma siirecine gecildigini
gosteren bir goriintli s6z konusudur.

5. Bulgular

Olay etiidii ¢aligmalarinda tatil giiniine denk gelen olay
giinleri i¢in genellikle bir sonraki giine kaydirma veya bir
sonraki giinii 1. giin olarak alma seklinde iki yontem izlenir.
Bu caligmada, tatil giinline denk gelen olay giinleri kendi
giiniinde sabitlenmig ve bir sonraki islem giinii 1. giin olarak
secilmistir. Oncelikle olay pencereleri icin anormal getiriler
hesaplanmis, devaminda kiimiilatif anormal getiriler ve bu
getiriler i¢in de t-testleri hesaplanmigtir. Olay giinlerine ait
olay etiidii calismasi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. Analiz
sonuglarma gore, 11 Ocak 2020 tarihinde Cin’de yasanan ilk
6liim ve 11 Subat 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitiiniin
virisi. COVID-19 olarak tanimlamasi olaylariin
istatistiksel olarak anlamli anormal getirilere neden
olmadig1 sdylenebilir. Ancak Diinya Saglk Orgiitiiniin
COVID-19’u pandemi olarak ilan1 ve Tirkiye’de ilk
vakanin ilan edildigi tarih olan 11 Mart 2020 olay giiniinde
birkac istisna diginda tiim sektorlerde anlamli negatif
anormal getirilere rastlanmistir. Sadece metal ana
sektoriinde anlamli anormal getiriler goriilmemistir. Ticaret,
mali ve banka sektorlerinde ise anlamli pozitif anormal
getiriler olmustur. Ticaret sektoriiniin (-1, 1) olay
penceresinde %4’likk pozitif anormal getirisi (-10, 10) olay
penceresinde %14’lik bir seviyeye kadar yiikselmistir.
Pandemi nedeniyle marketlere ve gida iiriinlerine olan asir1
talep oOzellikle perakende ticareti yapan marketlere olan
ilgiyi artirmistir. Bu nedenle beklenildigi iizere ticaret
sektoriinde ciddi pozitif anormal getiriler yasanmugtir.
Ozellikle tahmin edilecegi iizere turizm (-%46) ve tekstil (-
%32) sektorlerinde ciddi negatif anormal getiriler
yasanmistir. Yurtici ve yurtdisi seyahatler igin getirilen
yasaklar turizm sektoriindeki negatif anormal getirileri
biiylik bir oranda agiklayabilir. Birgok iilke ile smirlarin
kapatilmasi da tekstil sektoriiniin miisteri bulamamasina
neden olmakta ve dolayisiyla bu durum da tekstil
sektoriindeki negatif anormal getirilerin sebebini ortaya
koyabilir. Benzer sekilde metal esya makine sektoriinde de
-%7 seviyesinden baslayan negatif anormal getiri -%29
seviyelerine kadar ylikselmistir. Dordiincii ve son olay giinii
olan 11 Nisan 2020 ilk sokaga ¢ikma kisitlamasi tarihinin
onemli anormal getirilere neden olmadigi da bulgular
arasinda yer almaktadir.
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Sekil 2. Sektor Endekslerine Ait Kapanis Fiyatlari

150,000

XUSIN

140,000 -|
130,000 -]
120,000 -|
110,000 -|

100,000 {

WWWMMM,

90,000

120,000

2019 2020

XKAGT

100,000 {

80,000

60,000

40,000

20,000

320,000

2020

XMANA

280,000

240,000 -]

200,000

160,000

A

I n mn v I U} n v

2019 2020

XELKT

5,000

4,000

3,000

2,000

280,000

‘?

2019 2020

XTCRT

240,000 {

200,000

160,000

120,000

2019 2020

XSGRT

450,000

400,000

350,000 {

300,000

250,000

180,000

XGIDA

160,000 -|

140,000 -|

120,000 |

100,000 |

M\”‘fwﬂmm/

80,000

130,000

XKMYA

120,000 -|
110,000 |
100,000 |

90,000 -|

80,000 —|

70,000

W‘W J’WVLWW

=

220,000

2019

XMESY

2020

200,000 -
180,000 |
160,000 |
140,000 -|

120,000 |

o,
My

100,000

200,000

"

2019

| U} n
2018

XULAS

160,000 -{

120,000 |

S VM"WW

80,000

160,000

140,000 -{

120,000 |

100,000 |

80,000

M
\\WW\«” :

| U} n v | 1 n
2018 2019

XFINK

160,000

120,000 -{

80,000 —|

40,000 -

J’”\«JM\

2019

60,000

XTEKS

50,000 |

40,000 |

30,000 |

20,000

100,000

2019

XTAST

\%

2020

90,000 —|

80,000 |

70,000 |

60,000 |

50,000

100,000

2019

XUHIZ

v

2020

90,000 |

80,000 |

70,000 -

60,000

16,000

XTRZM

14,000
12,000
10,000

8,000 -]

6,000 -|

4,000

200,000

180,000 -|
160,000 -|
140,000 |
120,000 -|

100,000 |

80,000




74 Kilig, Y. / Journal of Emerging Economies and Policy 2020 5(1) 66-77

Tablo 4. Kiimiilatif Anormal Getiriler

11.01.2020 11.02.2020
CAR (-10, 10) CAR (-5, 5) CAR (-3, 3) CAR (-1, 1) CAR (-10, 10) CAR (-5, 5) CAR (-3, 3) CAR (-1, 1)
XUSIN 0.0011 -0.0142 -0.0079 0.0028 -0.0067 -0.0096 0.0007 -0.0014
XGIDA 0.0517 0.0384 0.0321 -0.0066 -0.0461 -0.0384 -0.0174 -0.0121
XTEKS 0.07 0.0478 0.0743%** 0.0394%* 0.0111 0.0471 0.0556 0.0248
XKAGT 0.169%** -0.0143 0.0209 0.0524%** -0.1879%** -0.0809* -0.0561* -0.0318
XKMYA -0.0475 -0.0541* -0.0221 0.0082 0.0577 0.0256 0.021 0.0214
XTAST -0.0511 -0.049 -0.0046 0.0068 -0.0369 -0.0622 -0.0235 -0.0257
XMANA 0.0264 -0.0039 -0.0112 0.0105 -0.0573 -0.0404 -0.0279 -0.0104
XMESY 0.0071 0.0132 0.0007 -0.004 -0.0137 0.0047 0.0234 -0.0024
XUHIZ 0.0052 -0.0057 0.0114 0.0073 0.0059 0.0131 0.0046 0.0067
XELKT -0.0066 -0.0117 0.0452* 0.0428** -0.0341 -0.0294 -0.0045 0.0076
XULAS -0.045 -0.0611 -0.0096 0.0319 -0.0077 0.0598 0.0235 0.0315
XTRZM 0.0795 -0.0097 0.0901%** 0.0866*** -0.0596 -0.0046 -0.0411 -0.0313
XTCRT 0.0464 0.0314 0.0209 -0.01 -0.0581 -0.0262 -0.0189 -0.0139
XUMAL 0.0145 0.0142 0.015 0.0078 -0.0357** -0.0165 -0.0145 -0.0134
XBANK 0.018 0.0298 0.021 0.0043 -0.0353 -0.0256 -0.0274 -0.0164
XSGRT 0.0131 0.0149 0.0348* 0.0094 -0.0186 -0.0147 -0.0198 -0.0208
XFINK 0.1168 -0.0192 0.0011 0.0152 -0.2085* -0.1068 -0.0466 -0.0431
11.03.2020 11.04.2020
CAR (-10, 10) CAR (-5, 5) CAR (-3, 3) CAR (-1, 1) CAR (-10, 10) CAR (-5, 5) CAR (-3, 3) CAR (-1, 1)

XUSIN -0.106%** -0.1306%** -0.0809*** -0.0461%** 0.0616%* 0.0099 -0.0063 -0.0148
XGIDA 0.0118 -0.0725%* -0.0445 -0.033* 0.0418 0.0028 0.0232 -0.0085
XTEKS -0.3208%** -0.3063%** -0.2145%** -0.1542%** 0.1243* 0.0022 0.0132 -0.008
XKAGT -0.1617** -0.2169%** -0.149%** -0.1294%** 0.07 -0.0764 -0.0807* -0.0359
XKMYA -0.0793** -0.136%** -0.0546%** -0.0288** 0.086* -0.0111 -0.0221 -0.0249
XTAST -0.1587** -0.1369%** -0.1186%** -0.0661*** 0.1032 0.029 -0.0158 -0.0094
XMANA 0.0069 0.0166 -0.0063 -0.0056 -0.0326 -0.0171 -0.0275 -0.01
XMESY -0.2929%** -0.2643%** -0.1627*** -0.0787*** 0.1217%* 0.0516 -0.0023 -0.0261
XUHIZ 0.0255 -0.0119 -0.0471%** -0.02%* 0.0086 0.0128 0.026 0.0075
XELKT -0.0774 -0.0886** -0.0704** -0.1218%** -0.0282 -0.0798 -0.0835** -0.0211
XULAS -0.1741%** -0.149%** -0.0534 -0.0874%** 0.1066 0.0839 0.1214%** 0.0585**
XTRZM -0.4639%** -0.3445%** -0.2489%** -0.196%** 0.268%** 0.0508 -0.0026 0.0117
XTCRT 0.1442%%% 0.0553** -0.0312 0.0321** 0.0311 0.0335 0.0425 0.0081
XUMAL 0.0038 0.0464%** 0.0461%** 0.0121%* -0.0219 -0.0149 -0.0112 0.0153
XBANK 0.0715%* 0.1533%** 0.1255%** 0.0627%** -0.061 -0.0344 -0.0177 0.0218
XSGRT -0.1635%** -0.1753%** -0.1151%** -0.0183 0.1017%* 0.036 0.0193 0.0289

XFINK -0.0542 -0.058 -0.1687** -0.1746%** -0.0929 -0.0638 -0.0701 -0.0269
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Son olarak sektdrlerde yasanan anormal getirilerin biitiinsel
olarak incelenmesi amaciyla yatay kesit kiimiilatif anormal
ortalama getiriler hesaplanmis ve bu getirilerin istatistiksel
olarak anlamlilig1 Patell (1976) Z testi ve Boehmer vd.
(1991) BMP Testi ile smanmustir. Sonuglar Tablo 5’te
Ozetlenmistir.

Tablo 5. Kiimiilatif Anormal Ortalama Getiriler

11.01.2020 11.02.2020 11.03.2020 11.04.2020
CAAR 0.0179 -0.0077 -0.0619 -0.002
('1r l)
poz. 14 5 3 7
neg. 3 12 14 10
Patell Z 3.9722***  -1.7584*  -10.7354***  -0.1942
BMP 3.3327*** -1.5727 -3.1588*** -0.1762
CAAR 0.0184 -0.0099 -0.082 -0.0055
(_Sv 3)
poz. 12 6 2 6
neg. 5 11 15 11
Patell Z 2.9327*** -1.3394 -10.305*** -0.4429
BMP 2.7212%** -1.293 -2.7002** -0.3771
CAAR -0.0031 -0.0179 -0.107 0.0009
(_Sv 5)
poz. 7 5 4 10
neg. 10 12 13 7
Patell Z -0.1255 -1.9363*  -11.6532*** 0.2554
BMP -0.0998 -1.912* -2.5255** 0.2676
CAAR
(-10, 10) 0.0276 -0.043 -0.1058 0.0522
poz. 13 3 6 12
neg. 4 14 11 5
Patell Z 2.1784**  -3.2105*** -8.1391***  3.6548***
BMP 2.0711**  -3.1488***  -2.5104*** 2 7496***

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde
anlamhihig: temsil etmektedir.

Tablo 5’e gore ilk olay giinii igin (-1, 1), (-3, 3) ve (-10, 10)
olay pencerelerinde pozitif anlamli anormal getiriler
goriinmektedir. Ancak s6z konusu bu getirilerin COVID-19
ile ilgili olmadig1 tahmin edilmektedir. Tkinci olay giinii igin
biitiinsel anlamda (-10, 10) penceresinde negatif anlaml1 bir
anormal getirinin oldugu goriilmektedir. Ugiincii olay giinii
i¢in ise tiim olay pencerelerinde giiclii ve yiiksek seviyede
anlamlt  negatif anormal getiriler oldugu acikca
goriilmektedir. Dordiincii olay giiniinde ise (-10, 10) olay
penceresinde piyasanin toparlanma siirecine girdigine dair
kanit olabilecek pozitif anlamli anormal getiriler oldugu
gorilmiistiir. Sonug olarak yapilan analizler sonucu elde
edilen bulgular, Borsa Istanbul sektér endekslerinde genel
olarak elde edilen negatif getirilerin 6zellikle Tirkiye’de ilk
vakanin goriildiigii ve Diinya Saghk Orgiitii tarafindan
pandemi ilan edilen ortak giin olan 11 Mart 2020 tarihi
sonrasinda gerceklestigini gostermektedir.

6. Sonug

Pandemiler ekonomiyi ve sosyal hayati ¢esitli agilardan
etkileyen sonuglara sahiptir. Yaratmis olduklari ekonomik
buhranin haricinde insanlar {izerinde korku yaratarak birgok
acidan bireylerin normal dist davraniglar sergilemesine
neden olabilir. 2019 yili Aralik ay1 sonunda Cin’de ortaya
¢ikan yeni tip koronaviriisiin Ocak ayindan itibaren diinya
capinda hizla yayilmasi kisa siirede vaka sayisin1 bir
milyonun 6lim sayisini ise yiiz binin iizerine ¢ikarmistir.
Viriis ile ilgili devletler tarafindan yasaklar da ¢ok kisa
stirede konulmaya baglanmistir. Yasaklar, iilke ekonomileri
iizerinde c¢ok hizli etki gdstermis ve genel olarak birgok
sektorde daralmalar yasanmaya baslamistir. Finans
piyasalarinda da travmatik diisiisler yasanmistir. Diinyanin
en biiylik borsalarinda dahi diisisler %10 seviyesini
agmustir.

Krizler genel olarak iilke ekonomilerini ve finansal
piyasalar1 etkilerken bazi sektorler icin pozitif sonuglar
dogurabilir. Bu nedenle, piyasalarda da bu sektorlere ait
endeksler piyasa endeksinin aksi yoniinde hareket edebilir.
Bu dogrultuda bu arastirmada, koronaviriisiin Borsa Istanbul
sektor endeksleri tizerindeki etkisi olay etlidii yontemiyle
analiz edilmistir. Dort farkli olay giiniiniin ele alindig1 analiz
sonuglarma gére, Diinya Saghk Orgiitii tarafindan yeni tip
koronaviriisiin pandemi ilan edildigi ve Tirkiye’de ilk
vakanin goriilldiigii giin olan 11 Mart 2020 tarihinde analize
dahil edilen sektorlerin birkagi haricinde negatif anormal
getirilere rastlanmigtir. En yiiksek disiisler turizm ve tekstil
sektoriinde yasanmustir. Seyahat yasaklar1 ve lilkeler arasi
smirlarin kapatilmast bu sektér endekslerindeki diisiislerin
nedeni olabilir. Diger taraftan, ticaret sektdriinde ise pozitif
anlamli getiriler gozlemlenmistir. Marketlere ve gida
aligverisine olan talebin ticaret endeksindeki artisin nedeni
olabilecegi diisiiniilmektedir.

Aragtirma  sonuglari, koronavirlis sebebiyle diinya
piyasalarinda yasanan endeks diisiislerinin Borsa Istanbul
sektor endekslerinde de yasandigini ortaya koymustur.
Ayrica, yatirimer duyarliligi agisindan ele alindiginda
ozellikle iilkemizde goriilen ilk vaka giiniinde sektorlerin
birgogunda anlamli negatif getiriler elde edildigi
gozlemlenmistir. Bazi sektdrlerde ise pozitif getiriler s6z
konusudur. Bu dogrultuda, kriz dénemlerinde yatirimcilarin
sektorleri dogru analiz ederek krizi firsata doniistiirebilecek
ya da krizden dogasi geregi etkilenmeyecegi diisiiniilen
sektorlere yonelmesi diisiiniilebilir. Bunun yani sira, giivenli
liman olarak goriilen altin ve doviz gibi segenekler de
piyasalarin  biiyik  diisisler yasadigi  donemlerde
yatirimcilart koruyucu niteliktedir.

Koronaviriisiin  ortaya ¢ikis tarihi dolayisiyla heniiz
literatiirde ¢ok fazla caligsma yer almamaktadir. Bu nedenle,
yapilacak olan ¢aligmalarin literatiire ve piyasa
kattlimcilarma saglayacagi fayda asikardir. Gelecek
caligmalarda, viriisiin etkisi olay etiidii yontemiyle firma
getirisi bazinda incelenebilir. Ozellikle viriis ile iliskili
(saglik sektorii, gida sektorii, turizm sektorii isletmeleri gibi)
isletmelerin hisse senedi getirilerine iliskin yapilacak
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arastirmalar yatirimcilar agisindan énem arz edebilir. Bunun
yani sira, iilkeler bazinda viriisiin finansal piyasalara
etkisinin kiyaslanmas1 uluslararas1 yatirimcilara yol
gosterebilir.
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