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COVID-19 Kiiresel Salgininin BIST100
Getirisi Uzerine Etkisinin Analizi

SINEM ATICI USTALAR' SELIM SANLISOY?

Atatlrk Univgrsitesi, Erzurum, Tlrkiye
2Dokuz Eyldl Universitesi, lzmir, Turkiye
'sinem.ustalar@atauni.edu.tr selim.sanlisoy@deu.edu.tr

Ozet

Covid-19 kisa siirede yalnizca bir saglik krizi degil, ayn1 zamanda da
ekonomik krize doniistii. “Sosyal mesafe” kuralinin varligi ekonomik
faaliyetleri azaltti ve hem reel hem de finansal piyasalar salgin siire-
cinden olumsuz etkilendi. Gerek salgin siirecinin yaratmig oldugu ger-
ekse ekonomik faaliyetlerdeki istikrarsizligin yaratmis oldugu belirsi-
zlik ortami finansal yatirrmcilarin da getiri beklentilerini etkiledi. Bu
baglamda calismada kiiresel salginin Borsa Istanbul 100 endeks getirisi
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analizde giinliik BIST100 endeksi
kapanis fiyatlar1 ve COVID-19 vaka sayilar1 dikkate alinmistir. Finan-
sal zaman serilerinin temel 6zellikleri dikkate alinarak genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri kullaniimustir.
GARCH modeli dagilimlar kullanilarak analiz genisletilmistir. Mod-
el sonuclaria gore giinliik vaka sayilarindaki artig BIST100 getirileri
iizerinde azaltici bir etkiye sahip iken, COVID-19 salgininin tek basi-
na Tiirkiye borsasi i¢in bir sok kanali olduguna dair bulgular oldukca
zayiftir. Bu bulgu da Tiirkiye hisse senedi piyasasina yonelik kiiresel
salgin disinda farkli faktdrlerden de etkilendigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Covid 19, Hisse Senedi Piyasasi, GARCH Mod-
elleri

JEL Kodlar1: C22, G29, H12
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The Analysis Of The Effect Of Covid-19
Global Outbreak On Bist100 Return

Covid-19 soon turned into not only a health crisis, but also an economic
crisis. The existence of the “social distance” rule reduced economic
activity and both real and financial markets were negatively affected
by the epidemic process. The environment of uncertainty, both caused
by the epidemic process and the instability in economic activities, af-
fected the return expectations of financial investors. In this context, the
effect of the global epidemic on Borsa Istanbul 100 index returns was
analyzed in this study. Daily closing prices of BIST100 index and the
number of COVID-19 cases were taken into account in the analysis.
Generalized Autoregressive Conditional Heterokedasticty (GARCH)
models were used considering the basic characteristics of financial time
series. The analysis is extended using the GARCH model distributions.
To models results, the increase in the number of daily cases having a
reducing effect on BIST100 returns. COVID-19 outbreak does not have
a shock effect on the Turkey’s stock market. These findings indicate that
Turkey stock markets also influenced by different factors except for the
global epidemic.

Keywords: Covid-19, Stock Market, GARCH Models
JEL Codes: C22, G29, HI12

GIRIS

Yerli ve yabanci bir¢ok yatirimeinin yer aldigi finansal piyasalarda bu
yatirimeilarin amaci minimum risk altinda maksimum getiri elde et-
mek seklinde diistiniilebilir. Bununla birlikte ekonomik alanin olduk¢a
dinamik bir yapiya sahip olmasinin yani sira teknolojik gelismelerden,
i¢ ve dis politik kosullardan oldukg¢a etkilenen bir yapiya sahip olmasi
finansal piyasalarin volatil bir yapida olmasii beraberinde getirme-
ktedir. S6z konusu volatil yap1 finansal piyasalardaki belirsizligi ve
riski artirmaktadir. Bu durum finansal piyasalarin isleyisini olumsuz
yonde etkilemektedir. Cilinkii finansal piyasalarda islem géren men-
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kul kiymetlerin igcerdigi risk ve getiri diizeylerinin dogru bir sekilde
belirlenebilmesi yatirimeilarin tercihleri ve rasyonel karar alabilmel-
eri agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Ayrica bilindigi lizere en basit
sekliyle finansal piyasalarin gorevinin reel sektdriin ihtiya¢ duydugu
fonu temin etmek seklinde diisiiniildiigiinde bu gorevin de yerine getir-
ilmesi zorlasmaktadir. Ote yandan gerek finansal sektorde gerekse reel
sektorde yasanan bu olumsuzluklar ekonomide etkin kaynak dagilimini
da bozmaktadir. Son donemde ekonomileri etkileyen bir bagka 6nemli
faktor COVID-19 kiiresel salgini olmustur.

Aralik 2019°da Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan virilis oldukga bu-
lasic1 ve olimciil olmast nedeniyle hiikiimetler {ilke niifuslarina gore
“sosyal mesafe” ve “karantina” kararlar1 aldilar. Bu kararlar ekonomik
faaliyetlerin yavaglamasina yol acti. Dolayisiyla hem reel hem de fi-
nansal piyasalar bu saglik sokuna maruz kaldilar. Mart 2020’ nin dort
islem giiniinde®® Dow Jones Sanayi Ortalama endeksi yaklasik %26
diistii. Bu tarihteki en biiyilik borsa diisiisiiydii (Mazur v.d., 2020: 1).
Bu diisiis hiikiimetlerin yeni korona viriise karsi aldiklar1 6nlemlerin
bir sonucuydu. Yasanan bu siire¢ ekonomideki belirsizlik ortamini gi-
derek artirdigindan alinan ekonomik kararlarin etkinligini olumsuz bir
sekilde etkiledi. Boylece iilke ekonomilerinde etkin kaynak dagiliminin
saglanmas1 zora girdi. Bu siire¢ ekonomi politikas1 kara birimlerinin
biiylime, fiyat istikrar1, dis denge ve tam istthdam hedeflerine ulasmada
giicliikleri beraberinde getirdi

Calismamizda COVID-19 kaynakli kiiresel salginin Borsa Istanbul
iizerindeki etkisini analiz ettik. Bu baglamda, Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelini kullanarak
Tirkiye’deki giinliikk toplam vaka sayisint BIST100 endeksi giinliik
ortalama getirisi lizerindeki etkisini inceledik. Analizimiz Tiirkiye’de
ilk vakanin goriildiigli tarih olan 12 Mart 2020 ile 23 Eylil 2020
tarihlerini kapsamaktadir. Finansal zaman serileri yapilar1 geregi oynak-
lik kiimelenmelerine sahip olduklarindan, GARCH modeli studen t ve

98 9-12-16 ve 23 Mart 2020
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GED dagilimlar1 da dikkate alinarak modellenmistir. Student t dagilimi
ile tahmin edilen GARCH modeli harig, diger model sonuglar1 giinliik
vaka sayilarindaki artisin BIST100 giinliik ortalama getirisinde azalisa
neden oldugunu gostermektedir. Varyans denkleminde ise anlamli bir
etki bulunamamstir. Yani ilgilenilen donem i¢in kiiresel salgin Borsa
Istanbul i¢in bir sok etkisi yaratmamustir.

Calismamizin ikinci boliimiinde kiiresel salgin ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi analiz eden literatiir incelenmistir. Ugiincii béliimde
GARCH modeli tanitilmig, model igin gerekli kosullarin (birim kok
ve duraganlik, degisen varyans ve otokorelasyon kosullar1) saglanip
saglanmadig1 incelenmis ve GARCH model sonuglari tartisilmistir. Son
boliim olan sonug boliimiinde ise bulgular ve bulgular dogrultusunda
politika Onerilerine deginilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Borsa getirilerinin oynaklig1 finansal piyasalardaki belirsizlik ile son
derece ilgilidir ve dolayisiyla oynaklik yatirim ve portfoy yonetimi i¢in
onemli bir parametredir. Bu baglamda kiiresel salginin yaratmis old-
ugu belirsizlik ortaminin hisse senedi piyasasini etkilememesi miimkiin
gorinmemektedir. COVID-19 salgin ile birlikte, salginin hisse sene-
di piyasa oynaklig1 iizerine olan etkilerini inceleyen calismalar hizla
genislemeye baglamistir.

Liu v.d. (2020) kisa donemde 21 iilke hisse senedi piyasasinin kiiresel
salgindan ne sekilde etkilendigini analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina
gore kiiresel salgindan daha ¢ok etkilenen baslica iilkelerin finansal pi-
yasalarinda hizla diisiis yasadigim gostermistir. Ozellikle diger iilkelere
nazaran Asya’daki lilke hisse senetlerinde daha fazla negatif anormal
getirilerin oldugunu gézlenmistir. Chaudhary v.d. (2020) calismalarin-
da Ocak 2019- Haziran 2020 donemleri i¢in kiiresel salginin ABD,
Cin, Kanada, Brezilya, Fransa, Almanya, Japonya, italya, Hindistan ve
Ingiltere borsa endeks getirileri iizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
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GARCH modeli ile gergeklestirilen analiz sonucglarina gore, kiiresel
salgin analize dahil edilen tiim iilkelerin borsa oynakliklarini arttirmak-
tadir. Onali (2020) COVID-19 nedenli vaka ve 6liim sayilarinin ABD
borsasi iizerindeki etkilerini korona viriisten daha ¢ok etkilenen diger
iilkeler (Cin, Italya, Ispanya, Ingiltere, Iran ve Fransa) ile kiyaslayarak
analiz etmistir. Hem Dow Jones endeksinin hem de S&P endeksinin
dahil edildigi GARCH modeli sonuglari, her iki endeks getirilerinin
oynakligimin diger iilkelere nazaran kiiresel salgindan etkilenmedigini
ortaya koymaktadir.

Mazur v.d. (2020) calismalarinda Mart 2020 boyunca COVID-19 et-
kisini ABD borsa gperformansi tizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Analiz farkli sektorler dikkate alinarak gerceklestirilmigtir. Mart 2020
soku saglik, gida, dogal gaz ve yazilim sektorlerinin hisse senedi ge-
tirilerini anormal bir sekilde ylikselis gosterirken, ham petrol, konut,
cevre ve otelcilik sektorlerinin hisse senedi getirilerini %70 azalmasina
neden olmustur. Deger kaybeden sektor hisse senetlerinin COVID-19
ile birlikte oynakliklar1 asir1 derecede artmstir.

Yousef (2020) kiiresel salginin G7 iilke borsa oynakliklar1 iizerindeki
etkisini analiz etmisti. Model sonuglarina gore, ele alinan salgin doéne-
minde (Ocak —Mayis 2020) G7 iilkelerinin borsa kosullu varyanslari
salgindan pozitif etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle, G7 iilkeleri i¢in
COVID-19 finansal piyasa oynakligini arttirmaktadir.

Kiiresel salgin her iilkeyi kendi ekonomik ve finansal kosullarina bagli
olarak farkli diizeylerde etkilemistir. Bu baglamda iilke spesifik ¢aligma-
lar daha siklikla literatiirde yer almaktadir. Bu baglamda, Kili¢ (2020)
Tiirkiye icin farkli sektorlere dayali BIST endekslerinin 02/01/2018-
20/04/2020 tarihleri arasinda kiiresel salgima verdikleri tepkiyi anal-
iz etmistir. Calisma sonucunda, BIST sektor endeks diisiislerinin
COVID-19 kaynakli oldugu ve kiiresel salginin turizm ve tekstil sek-
torlerinde yiiksek negatif getirilere neden olurken, ticaret sektoriinde
ise pozitif getiriye neden oldugu ifade edilmistir. Yan (2020) Cin hisse
senedi piyasasinda kiiresel salginin etkilerini incelemistir. 20 Ocak- 7
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Nisan 2020 tarihlerini kapsayan analiz sonucunda, salginin Cin hisse
senedi fiyatlarinin oynakligini arttirdigi ortaya konulmustur. Al-Awadhi
v.d. (2020) ise 10 Ocak- 16 Mart 2020 tarihleri icin giinliikk vaka ve
oliim sayilarinin Cin’in hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini ince-
lemiglerdir. Giinliik vaka ve 6liim sayilari arttik¢a hisse senedi getirile-
rinin azaldigini belirtmislerdir.

Bora ve Basistha (2020) kiiresel salginin BSE Sensex ve NSE Nifty
olmak tizere iki Hindistan borsasi lizerindeki etkisini analiz etmisle-
rdir. Calisma Hindistan’da ilk karantina donemi olan 24 Mart- 6 Ni-
san 2020 i¢in gergeklestirilmistir. Analiz sonucuna gore, kiiresel salgin
doneminde BSE Sensex borsasi daha volatil iken, NSE Nifty borsasi
tizerinde anlamli bir etki bulunamamistir. Verma ve Sinha (2020) NSE
Nifty borsasinin 16 Mayis 2019- 13 Mayis 2020 tarihleri arasinda
COVID-19’un etkisini incelemislerdir. GARCH modeli ile ger¢eklestir-
ilen analiz sonuglari, Hindistan’daki toplam vaka sayilarindaki artigin
NSE Nifty borsa endeksinin ortalama getirisini etkilemedigini fakat
kosullu varyansi arttirdigini ortaya koymaktadir.

AMPIRIK MODEL VE SONUCLAR

Finansal zaman serilerinin temel istatistiksel ozellikleri; asirt basiklik
ve ¢arpiklik degerlerine sahip olmalari, yiiksek volatilite donemlerinde
asimetrik ozellik tasimalar1 ve dolayisiyla, zaman i¢inde degisen getiri
volatilitelerine (heteroskedasticity) sahip olmalaridir. Bu 6zelliklerden
en az bir tanesine sahip olan seriler i¢cin normal dagilim varsayimi ile
olusturulan modeller saglikli sonu¢ vermemektedir (Ural ve Adakale,
2009: 37).

Rassal yiiriiyiigse sahip olan finansal varlik fiyatlari, daha yiiksek peri-
yotlarda kiiciik fiyat degisimlerinin birbirini izledigi durumda, ampirik
oynakliklar kiimelenme egilimindedirler. Finansal zaman serilerindeki
bu oynaklik kiimelenmelerinin varligi, bir finansal varligin getirisinin
varyansinin zamana gore degismesine, baska bir ifadeyle varyansin
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kendi gecikmeli degerlerine bagli olmasina neden olur. Bdylece sabit
varyans varsayimina sahip olan geleneksel modeller finansal varlik
getirilerini modellemek i¢in uygun teknikler degildir. Bu durumda
hata teriminin varyansindaki degisimi modelleyen otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) modelleri kullanilir. Engle (1982) tarafindan
gelistirilen ARCH(p) modeli su sekilde ifade edilmektedir:

h=ay+ael, +a6 ,+....+a,e. (1)
& =Y, _'rrb (2)

Esitlik 5’te £, kosullu varyansi gostermektedir ve tanim geregi negat-
if olamayacagindan, kosullu varyans degeri de negatif degerini alamaz.
ARCH modeli uygulamada basit bir modeldir, fakat model kosullu vary-
ansin pozitiflik kosulunu saglarken asir1 parametre hesaplamaktadir.
Bunun i¢in Bollerslev (1986) genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (GARCH) modelini gelistirmistir. GARCH (p,q) modeli:

gr‘Wr—l : (O’hr) (3)
q p

hr =ay +za!gfz—F +Z:84h1—1 (4)
=]

=1

seklinde ifade edilmektedir. Burada &2 ; ARCH parametresi ve he_;
ise GARCH parametresidir. GARCH (p,q) modeli kosullu varyansin
hata terimlerinin karesi ve kosullu varyansin gecikmeli degerleri sek-
linde ifade etmektedir.

Calismamizda giinliik BIST100 giinliik kapanis fiyatlar1 ve giinliik
COVID-19 vaka sayist kullanilmistir. Analiz donemi 12/03/2020
ve 23/09/2020 donemini kapsamaktadir. Finansal zaman serilerinde
oynaklik kiimelenmesinin varligi kullanilan serilerin birim kok
icermesine ve duragan olmamalarina neden olabilir. Bu baglamda ilgili
degiskenlere dair birim kok test sonuglar1 soyledir:
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Tablo 1. Birim Kok ve Duraganlik Test Sonuglar

Degiskenler ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Ortalamada birim kék ve duraganlhik sinamasti
BIST100 Endeksi -12.3547 -12.3547 0.1546
%1 |-3.4812| %l |-3.4812| %l 0.7900
Kritik Degerler %5 |-2.8838| %5 |-2.8837| %5 0.4630
%10 [-2.5786| %10 |-2.5787| %10 0.3470
Vaka Sayis1 -11.3060 -5.2432 0.1916
%1 |-3.4855| %l |-3.4812 %1 0.7390
Kritik Degerler %5 |-2.8856| %5 |-2.8837 %5 0.4360
%10 |-2.5797| %10 |-2.5786 %10 0.3470
Ortalama ve Trendde birim kok ve duraganhk sinamasti
BIST100 Endeksi -12.3295 -12.3074 0.0798
%1 |-4.0301| %I |-4.0301 %1 0.2160
Kritik Degerler %5 |-3.4447| %5 |-3.4447 %5 0.1460
%10 |-3.1472| %10 |-3.1472 %10 0.1190
Vaka Sayisi -11.1764 -5.8120 0.0862
%1 |-4.0363| %I |-4.0301 %1 0.2160
Kritik Degerler %5 |-3.4476| %5 |-3.4447 %5 0.1460
%10 |-3.1489| %10 |-3.1472 %10 0.1190

Birim kokiin varliginin sinamasi i¢in ADF ve PP testleri kullanilirken,
duraganligin sinamasi i¢in ise KPSS testi kullanilmistir. Test sonuglari
Tablo 1’den goriilebilir. BIST100 getiri serisi i¢in hem ADF hem de
PP testi birim kokiin varligini simayan sifir hipotezini reddetmektedir.
KPSS testi ise duraganligin varligin1 gosteren sifir hipotezini kabul
etmektedir. Tiim test sonuglar BIST100 getiri serisinin diizeyde birim
kok icermedigini ve duragan oldugunu gostermektedir. Benzer durum
giinliik vaka sayilar i¢in de gegerlidir. ADF, PP ve KPSS testine gore
vaka sayilar serisi de diizeyde birim koke sahip degildir ve duragan
bir seridir. Finansal zaman serilerinde oynaklik kiimelenmesi seride
degisen varyans ve otokorelasyon sorunu yaratmaktadir. Bu nedenle
GARCH modelinden 6nce degisen varyans ve otokorelasyon sorunun
varlig1 kontrol edilmelidir.
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Tablo 2. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi Sonuglari

Degiskenler ARCH Testi Breusch-Godfrey LM Testi
F degeri 2.0332 | F degeri 0.3803
BIST100
Prob. F(12,96) 0.0291 | Prob. F(12,107) 0.9680
F degeri 3.8222 | F degeri 6.3754
Vaka Sayisi
Prob. F(36,48) 0.0000 | Prob. F(12,108) 0.000

Tablo 2 BIST100 endeksi ve vaka sayilarina dair degisen varyans ve

otokorelasyon testi sonuclarint gostermektedir. Degisen varyansin
sinamasi i¢in ARCH testi, otokorelasyonun testi i¢in ise Breusch-God-
frey LM testi kullanilmistir. BIST100 getiri serisinde degisen varyans
var iken, otokorelasyon problemi yoktur. Vaka sayis1 serisinde ise hem

degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu mevcuttur. Ozellikle her
iki seride de degisen varyans sorunun olmasi, varyans modellemes-
ine gecis i¢in bir bulgu sunmaktadir. COVID-19’un BIST100 endek-
si getirisi ilizerindeki etkisinin analizi i¢in kullanilan ARCH(1,1) ve
GARCH(1,1) model sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. ARCH (1,1) ve GARCH (1,1) Model Sonuglar

(1) (2) 3) “)
9 . GARCH(1,1) | GARCH(1,1)

g‘f’s”T”llgoD)eg isken | RCH (1,1) | GARCH(L1) | (Student t (GED

t dagihimi) dagihimi)
Ortalama Denklemi
vakasavisi -0.0173" -0.0170" -0.0070 -0.0130"
YISt (0.0031) (0.0028) (0.0048) (0.0037)
Varyans Denklemi

u -0.0080 0.1126" 0.0914 0.0977
(0.0616) (0.0477) (0.0753) (0. 0748)

) ) 0.8328" 0.8470" 0.8367"
(0.0755) (0.1174) (0.1226)

T Dist of - - 0.5625 -
Shape - - - 1.1343

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalar: gostermektedir. * ise %1 de istatis-
tiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Siitun 1 ARCH (1,1) modeli sonuglarin1 gostermektedir. ARCH
modeline gore giinliilk vaka sayilarindaki artis BIST100 endeks geti-
risini ortalamada azaltmaktadir ve bu etki istatistiki olarak anlamlidur.
parametresi sisteme gelen soklarin BIST100 getirisinin oynaklig lize-
rindeki etkiyi gostermektedir ve bu etki ARCH modeli i¢in anlamsizdir.
Siitun 2’ de GARCH (1,1) model sonuglar1 goriilmektedir. Model
sonuclarina gore gilinliik vaka sayilari arttikca BIST100 endeks getiri-
si azalmaktadir. Modelde ARCH parametresi anlamlidir. Diger bir if-
adeyle, sisteme gelen bir sok BIST100 endeks getirisinin oynakligini
arttirmaktadir. parametresi ise BIST100 getirisinin t donemdeki kosul-
lu varyansi iizerinde t-1 donemdeki kosullu varyansinin etkisini gos-
termektedir. Bir donem onceki sok cari donem getiri oynakligini 0.83
arttirmaktir ve anlamlidir. Finansal zaman serileri oynaklik kiimelen-
melerine sahip olduklarindan dolay1 normal dagilim gdstermeyebilirl-
er. Bu nedenle GARCH modellemesinde student t ve GED dagilimlari
kullanilabilmektedir. S6z konusu dagilim sonuglar, sirasiyla, 3 ve 4.
stitunda gosterilmistir. Student t dagiliminin kullanildig1 modelde vaka
sayiin etkisi anlamsiz elde edilmistir. Varyans denkleminde ise ARCH
parametresi anlamsiz iken, gegmisten gelen sokun etkisi pozitif ve an-
lamhidir. T Dist of degeri 0.56 elde edilmistir. Bu deger 2’den kiiciik
oldugu icin serilerin kalin kuyruk (fat tail) 6zelligine sahip oldugu
sOylenebilir. 4. siitun da ise GED dagilimi ile tahmin edilen GARCH
modeli sonuglar1 goriilmektedir. Model sonuglarina gore vaka sayisin-
daki artig BIST100 endeks getirisini ylizde 1.3 azaltmaktadir. ARCH
parametresi pozitif fakat anlamsiz iken GARCH parametresi pozitif ve
anlamlhidir. Gegmisten gelen borsa kaynakli bir sok bugiinkii BIST100
endeksi oynakligini 0.84 arttirmaktadir. Sistemin varyans duragan ol-
masi i¢in ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif olmasi gerekme-
ktedir. Tiim modeller i¢cin ARCH ve GARCH parametreleri sifirdan
biiytiktiir.

Literatiirde COVID-19’un finansal piyasalar tizerindeki etkisine dair or-
tak bir sonuca varilamamistir. Kiiresel salginin iilke borsa endeks getir-
ileri lizerindeki etkisi iilke diizeyinde farklilasmaktadir. Calismamizin
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bulgularina gore, Al-Awadhi v.d. (2020) ve Liu v.d. (2020)’ ye paralel
olarak, BIST100 endeksi ortalama getirisi COVID-19’un etkisiyle azal-
maktadir. Kili¢c (2020) ve Mazur v.d. (2020) kiiresel salginin sektorel
bazda hisse senetlerinde ortalamada negatif getirilere rastlamiglardir.
Covid-19’un hisse senedi getirilerinde oynakliga neden olduguna dair
bulgular da, iilke bazinda farklilasmaktadir. Calismamizda kiiresel sal-
gin siirecinde giinliik vaka sayilarinin BIST100 endeks getirisi igin
bir sok kaynagi olduguna dair bulgu elde edilememistir. Paralel sekil-
de, Onali (2020) Dow Jones ve S&P500 endeks getirilerinin oynak-
liginin kiiresel salgindan etkilenmedigini ifade etmistir. Fakat Verma ve
Sinha (2020) Hindistan’1in NSE Nifty endeks getirilerinin oynakliginin
COVID-19 ile birlikte arttigr bulgusunu elde etmistir. Bu baglamda,
iilke hisse senedi piyasalar1 kiiresel salgina kars1 farkli tepkiler goster-
diklerinden, literatiirde ortak bir kani1 heniiz olusamamustir.

SONUC

Finansal piyasalarda yatirimcilarin amaglart minimum risk ile mak-
simum getiri saglamaktir. Ulkelerin i¢inde bulundugu ekonomik ve
politik kosullar bu alanda yatirim yapacak yatirimeilarin kararlarim
onemli dlciide etkilemektedir. Ozellikle artan belirsizlik ve risk ortami
yatirimcilarin rasyonel ve dolayisiyla dogru karar almalarinda olumsuz
yonde etkide bulunmaktadir. Ozellikle Tiirkiye drnegi dikkate alindigin-
da tilkenin i¢inde bulundugu ekonomik ve politik istikrarsizliklarin yani
sira COVID 19 kiiresel salgini da yatirim kararlar iizerinde olumsuz
etki yaratma potansiyeline sahip faktorler olarak diistiniilebilir. Ayrica
bu durum ekonomide etkin kaynak dagilimini bozucu etki de yaratmak-
tadir.

Kiiresel salgin ve oOzellikle sosyal mesafe- karantina gibi onlemler
ekonomik faaliyetleri olduk¢a sinirlandirmistir. Reel piyasalarda azalan
ekonomik faaliyetler ve salginin getirmis oldugu belirsizlik ortamu, fi-
nansal piyasalari da etkilemistir. Belirsizlik arttik¢a hisse senedi fiyat-
larindaki dalgalanmalar kagimilmaz olmustur. Boyle viriis ile birlikte
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kiiresel salginin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisini analiz eden
literatiir gelismeye baglamistir.

Bu baglamda ¢alismamizda kiiresel salginin Borsa Istanbul 100 endek-
sinin ortalama giinliik getirisi lizerindeki etkisini inceledik. Analiz fi-
nansal zaman serilerinin de karakteristikleri dikkate alinarak GARCH
modeli ile gerceklestirildi. Dagilim 6zellikleri dikkate alinarak, model
studen t ve GED dagilimi ile de tahmin edildi. COVID-19’un etkisini
temsil etmesi icin Tiirkiye’deki giinliikk vaka sayilar1 kullanildi. Mod-
el sonuglarina gore, gilinliik vaka sayilarindaki artis BIST100 endeks
giinliik ortalama getirisi azalmaktadir. Kiiresel salginin Tiirkiye hisse
senedi piyasasi oynakligini arttirdigina dair bir bulgu elde edilmemistir.
Bu durum Tiirkiye finansal piyasalarinda sok unsurlarinin farkli dina-
mikler tarafindan belirlendigini gosterebilir. Bir baska ifadeyle 2020
yilinda Tiirkiye’nin yasadigi i¢ ve dis kaynakli politik istikrarsizliklarin
finansal piyasalarda soklar1 yaratan unsurlar olarak karsimiza ¢iktigi
diistiniilebilir.
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