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TEZ ETiK VE BILDIiRiM SAYFASI

Yiiksek lisans tezi olarak sundugum °‘Koronaviriis (COVID-19) Pandemisinin OECD
Ulkeleri Hisse Senedi Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi’’ baslikli ¢alismanin tarafimca bilimsel ahlak
ve geleneklere aykir1 diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim eserlerin
kaynakcada gosterilenlerden olustugunu ve bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir ve

onurumla dogrularim.

MEHMET HAKKI YILDIZ



TESEKKUR VE ONSOZ

Alanimda ve boliimiimde daha fazla uzmanlasarak tamamladigim yiiksek lisans egitimimi
basari ile bitirmis olmanm sevinci i¢indeyim. Oniimde daha zorlu ve uzun bir siirecin oldugunu
bilerek; tez ve egitim siirecimin bagindan bu yana tecriibelerini, alanindaki bilgisini bana aktardig1,
rehberligi ile tez siirecimde dogru yolda ilerlememi sagladigi, tezimin danigmanlhigini yiirittiga

icin degerli hocam Dog. Dr. Yunus Kili¢’a tesekkiirii bir borg bilirim.

Dogdugumdan itibaren hayatimin her kdsesinde destegini, dualarini esirgemeyen, tiim
sikintilarima ortak olan ve benimle her zaman gurur duyan aile biiyiiklerim; ¢ok sevdigim annem
ve babama, bana hep maddi ve manevi destek olan kiymetli agabeylerim basta Abdulkadir Yildiz
olmak tizere Mustafa Yildiz’a saygi, sevgi ve tesekkiirlerimi sunarim. Yapmis oldugum g¢alismanin

tiim arastirmacilara yararl olmasini dilerim.



OZET

COVID-19 salgin1 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikmustir. Kisa siire
icerisinde diinyaya yayilmasiyla birlikte Diinya Saglik Orgiitii tarafindan hastalik pandemi ilan
edilmistir. Salgmnin yayilimini engellemek i¢in politik regiilatorler kisitlama kararlari almiglardir.
Bu Kararlar neticesinde sosyal ve ekonomik yasam, egitim, finansal piyasalar ve birgok sektor
biiyiik oranda etkilenmistir. Bu kapsamda bu tez calismasinda COVID-19’un hisse senedi
piyasalar1 lizerindeki etkileri GARCH modeli yontemiyle incelenmistir. Calismada orneklem
olarak tamami OECD f{iyesi olan Almanya, Fransa, ABD, Tiirkiye, Polonya, Cekya, Meksika,
Ispanya, Birlesik Krallik ve Italya iilkeleri alinmustir. Yapilan analiz sonuglarina gore tiim iilkelerde
pandemi ilan1 sonrasi ilk 5 giinliik kisa vadede es zamanli bir sekilde anlamli ve olumsuz getiri
elde edilmistir. Ancak uzun vadede COVID-19’un getiriler iizerinde anlamli etkisine
rastlanmamistir. Ote yandan COVID-19 uzun vadede Tiirkiye ve Birlesik Krallik piyasasinda
volatilitenin artmasina sebep olmustur. Tirkiye, Almanya ve Fransa’da ise volatiliteyi kisa vadede

artirmistur.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Hisse Senedi, Endeks, Salgin Hastalik



ABSTRACT

The COVID-19 outbreak originated in Wuhan, China, in December 2019. With its spread to the
world in a short time, the disease was declared a pandemic by the World Health Organization. In
order to prevent the spread of the epidemic, political regulators have taken restraint decisions. As
a result of these decisions, social and economic life, education, financial markets and many sectors
were greatly affected. In this context, in this thesis, the effects of COVID-19 on stock markets were
examined by the GARCH model method. In the study, Germany, France, USA, Turkey, Poland,
Czechia, Mexico, Spain, United Kingdom and Italy countries, all of which are OECD members,
were taken as samile. According to the results of the analysis, significant and negative returns were
obtained simultaneously in the first 5-day short term after the declaration of the pandemic in all
countries. However, no significant effect of COVID-19 on returns was found in the long term. On
the other hand, COVID-19 has led to an increase in volatility in the Turkish and UK markets in the

long run. In Turkey, Germany and France, it increased volatility in the short term.

Keywords: COVID-19, Stock, Index, Epidemic
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BIRINCI BOLUM
GIRIS
Pandemi donemleri, insanlik tarihi kadar eskiye dayanmaktadir. Hatta bulasic1 hastaliklara
sebebiyet veren mikroorganizmalarin varlig1 insanlardan énceye kadar ulasmaktadir. {1k caglardan
bu yana bulasici hastaliklarin zaman zaman toplumlar tizerinde yikici etkilere ve tehditlere neden
oldugu bilinmektedir. Salgin hastaliklar etkileri bakimmdan degerlendirildiginde yalnizca bir halk

saglig1 problemi degil ayn1 zamanda bolgesel ve kiiresel sorunlara yol agabilecek potansiyele sahip

bir kriz durumudur.

Pandemi donemlerinde hastaligin yayilimini engellemek i¢in alinan bireysel ve toplumsal
onlemler beraberinde bir¢ok olumsuz etkiyi de meydana getirmektedir. Salginlarin; kiiltiir, halk
sagligi, toplum, birey ve toplum psikolojisi, egitim, ekonomi, turizm vb. gibi bir¢ok degiskene
cesitli etkileri olabilmektedir. Kisacas1 pandemi doneminde toplumun her kesimi dogrudan ya da
dolayli olarak etkilenebilmektedir. Salginlarin etkileri incelendiginde bu olumsuz etkilerin baginda
ekonomi gelmektedir. Ciinkii dolayli yoldan etkilenen bir¢ok parametrenin altinda yatan neden
ekonomik durum olmaktadir. Hemen her salginda hem hane halki ekonomisi hem de iilke

ekonomisi olumsuz etkilenebilmektedir.

[k caglarda yasanmus salgmlarin ekonomi iizerindeki etkileri vergi kaybi, tarimda yasanan
iretim distisleri ve sonucunda meydana gelen kitliklar, ticarette yasanan aksamalar seklinde
olusmustur. Yakin ge¢misteki salginlarin kiiresellesme ve gelisen teknolojiyle birlikte
ekonomideki etkileri ¢ok daha fazla yasanmaktadir. Enflasyondan finansal piyasalara, bankacilik
sisteminden ithalat-ihracat rejimine, faiz oranlarindan GSYIH’ ya, issizlikten vergilendirmeye
kadar bircok parametreye etki etmektedir. Bu kadar etki etmesindeki nedenlerden birisi de
ekonomilerdeki belirsizlik durumunun hizla yayilmasidir. Borsalar ortaya ¢ikan belirsizlik ve panik
durumlar1 karsisinda hizli bir tepki vermektedirler. Ozellikle piyasada cesitli finansal iiriinlere
yatirim yapan yatwimcilar belirsizlik durumlarinda yatirimlarimi koruma egilimdedirler. Bu
nedenle finansal piyasalarda biiyiik dalgalanmalar yasanabilmektedir. Bunun en son &rnegi
gectigimiz y1l Mart ayinda pandemi ilan edilen COVID-19 sebebiyle ortaya ¢ikan ekonomideki

belirsizlik durumu olmustur. Ayrica piyasalarin stres altinda olmasi piyasalarda ¢ok keskin

1



diisiisleri beraberinde getirmistir. Ornegin ABD hisse senedi piyasalarinda dzellikle Mart aymin
ikinci haftasinda yasanan %7 ve {izeri diisiisler sebebiyle 15 dakika siireyle devre kesici sistemleri
uygulanmistir. 1 Ocak 2021°den 23 Mart 2020 tarihine kadar S&P 500 endeksi %31, FTSE 100
%34 ve BIST100 endeksi %29 diislis gostermistir.

Son olarak yasanmaya devam eden salgin hastalik olan COVID-19 pandemisi, 31 Aralik
2019’da Cin’in Hubei eyaletine bagli olan Wuhan sehrinde ortaya ¢ikmustir. Yaklasik 3 ay gibi
kisa bir siire i¢inde diinya genelinde yayilmasi sonucu 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii
(WHO) tarafindan pandemi ilan edilmistir. COVID-19 pandemisinin agir ekonomik yansimalari
olmustur. Cogu iilkede hiikiimetler tarafindan yurtici ve yurtdisi seyahat ve sokaga ¢ikma
kisitlamalar1 getirilmistir. Eglence mekanlarinin kisitlanmasi veya gegici siire ile kapanmalari
saglanmustir. Ayrica insanlarin topluca bulunmalarini gerektiren etkinliklerin tamami iptal edilmis
ya da ertelenmistir. Egitime ara verilmis online ya da uzaktan egitim modeline gecilmistir.
Ozellikle kiiresel finans piyasalarmda %35’lere varan biiyiik diisiisler meydana gelmistir.
Hiikimetler, pandemi nedeniyle olusan olumsuz ekonomik durumu hafifletebilmek amaciyla bir
takim ekonomik destek programlar1 agiklamislardir. Bircok isletme pandemi doneminde iflas

etmistir.

Kriz durumlarinda meydana gelen gelismeler ve alinan kararlar belirsizligi meydana
getirmektedir. Bu gibi belirsizlik durumlar1 ekonomi agisindan degerlendirilecek olursa; yatirmmci
davranig1 ve psikolojisi etkili oluyor. Cilinkii yatirimcilar riskten ve piyasalardan kagmarak daha
giivenli yatirim araglarina ya da nakit varliklara yonelmektedirler. Piyasalardaki korku seviyesini
Olgen ve korku endeksi anlamma gelen VIX volatilite endeksi COVID-19 doneminde 70 puana
kadar yiikselmistir. Bu da neredeyse 2008 krizinde ulasilan korku endeksine esdeger bir durumdur.
Bu sebeple yatirimcilarin bu davraniglar1 6zellikle riski diger yatirimlara araglarina gore yiiksek
olan hisse senedi piyasalarinda yiiksek volatiliteye ve keskin diisiislere neden olabilmektedir.
Ancak bunun yaninda COVID-19’un her sektore olumsuz etkisi oldugunu séylemek de miimkiin
degildir. Ciinkii 6zellikle saglik sektoriinde ilag ve medikal firmalar1 ve iletisim sektoriinde
telekomiinikasyon sirketlerinin kar oranlarini artirdigi ve sektoriin bitytidiigii goriilmektedir. Tiim
bu gelismeler arastirmacilarda COVID-19 salgininin ekonomik ve finansal etkilerini inceleme

ihtiyacini dogurmustur.



Bu kapsamda bu tez c¢alismasinda hisse senedi piyasalarinin COVID-19 pandemi
doneminde nasil ve ne sekilde reaksiyon incelenmistir. Bu tez ¢alismasi toplamda bes boliimden
olusmaktadir. Ik boliimde giris kismi i¢inde arastirmanin problem durumu, amaci ve 6nemi yer
almaktadir. Tkinci boliimde arastirmanm teorik altyapisi yani kavramsal cercevesi ve literatiir
taramas1 yer almaktadir. Uciincii boliimde materyal ve yonteme yer verilmistir. Dérdiincii boliim
de yapilan analiz sonucu tespit edilen bulgulara ve bu bulgulardan yola ¢ikilarak yapilan yorumlara
yer verilmistir. Son bdlim olan besinci boliimde ise analiz sonuglar1 1s18inda varilan sonug,

tartisma ve oneriler kismi yer almastir.

1.1.Problem Durumu

Ortaya ¢iktig1 giinden beri adeta diinyanin ilgi odagi haline gelen COVID-19 pandemisi
hayatin her alaninda etkisini gostermektedir. Bu kapsamda hisse senedi piyasalari da bu etkilerden
kendi paymi almistir. Yatirimeilar COVID-19’1a ilgili gelismeleri yakindan takip edip piyasada bu
beklentilere gore hareket etmektedirler. Kiiresel finans piyasalarinda 6zellikle 2020 yilmn ilk
ceyreginde goriilen sert diistisler bunun gostergesi konumundadir. Bu dogrultuda problem durumu

COVID-19’un finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin tespit edilmesidir.

1.1.1.Problem Ciimlesi

Finansal piyasalar belirsizlik durumlarinda belirli oranda bir tepki verirler. COVID-19
pandemisinin baslangicindan bugiine kadar yasanan durgunluk ve belirsizlik durumu piyasalarda
onemli Olglide disiislere neden olmustur. Bu anlamda bu tez calismasmin problem ciimlesi

““COVID-19 pandemisinin hisse senedi piyasalarina etkisi var mudir?’” seklinde belirlenmistir.
1.2. Arastirmanin Amaci

Bu tez ¢alismasmin ana amaci segilen 10 OECD iiyesi iilkenin hisse senedi piyasas: fiyat
endekslerinde COVID-19 pandemisinin anlamli bir etkisinin olup olmadiginin incelenmesi ve
tespit edilmesidir. Bu kapsamda COVID-19 pandemisinin hisse senedi piyasalarindaki etkisi

ekonometrik yontemlerle 6l¢iilmesi ve kanitlanmasi amaclanmistir.



1.3.Arastirmanin Onemi

Yakin zaman once ortaya ¢ikip tiim diinyayi etkisi altina alan COVID-19 bir¢ok {iilkede
sosyal ve kiiltiirel hayat1 yavaslatmus, hiikkiimetler tarafindan gesitli kisitlamalar getirilmesine neden
olmustur. Salgindan en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda gelen eglence mekanlari,aligveris
merkezleri gibi yerler faaliyetlerini durdurmus veya bir siireligine faaliyetlerine ara vermek
zorunda birakilmistir. Ayrica bircok iilkede yapilan yatwrimlarda duraklamalar yasanmus,
bankacilik islemleri ve finansal hareketlerde azalmalar gbzlemlenmistir. Tiim bunlar yatirimcilar:
riskli bir piyasa olan borsadan ayirip altin yada gayrimenkul gibi daha giivenli yatirimlara

yoneltmistir. Biitiin bu yasanan gelismeler aragtirmanin énemini ve nedenini ortaya koymaktadir.

Bu tarz krizler finansal piyasalar1 ¢ok hizli bir sekilde etkileyebilmektedir. Dolayisiyla
gelecekte bu tarz krizlerde yasanacak durumlarda yatirimcilara, piyasa diizenleyicilere ve finansal
regiilatorlere bu g¢alismalar yol gosterici olabilir. Bu ¢aligmanin sonucunda hisse senedi
piyasalarimm bu capta biiylik krizden ne denli etkilendiginin tespit edilmesiyle literatiire katki
saglanacaktir. Bu tez ¢aligmasimin literatiire saglayacagi katkilardan biri de ileride yasanabilecek
bir kiiresel saglik krizinden iilke ekonomilerinin ve borsalarinin nasil etkilenecegi konusunda fikir
verici bir nitelik tasimakta olmasidir. Ayrica COVID-19 pandemisi ortaya ¢ikali uzun bir siire
olmamasindan ve bu konu hakkinda daha kapsamli yeterince arastirma olmamasindan Otiirti
arastirmada kullanilan degiskenler, kullanilan analiz, bulgu ve elde edilen sonuglar bakimindan bu
tez calismasi bildigimiz kadariyla ilk ¢alismalardan biri niteligindedir ve literatiire gerekli katkiy1

saglayabilecegi diistiniilmektedir.
1.4. Arastirmanin Varsayimlar
Arastirmanin varsayimlari su sekildedir;

e (Caligmaya dahil edilen borsa endekslerinin amaca uygun olarak segildikleri

e Secilen iilkelere ait borsa endeksleri ile ekonometrik model arasinda dogru analizin

yapildig1



e Kaullanilan ekonometrik modelin nedensellik iligkisini dogru ve eksiksiz ol¢tiigi

varsayilmistir.

1.5.Arastirmanin Sinirhliklar

Arastirmanin smirliliklar su sekildedir;

e Bucalisma 6rneklem tarihi itibariyle en yiikksek COVID-19 vakasina sahip 10 OECD iilkesi

ile smirhidir.

e Arastirmada kullanilan veri seti 01.01.2010-05.04.2021 tarihleri arasindaki endeks verileri

ile smirhidir.

e Arastirmada kullanilan hisse senedi endekslerinde meydana gelen degisimlerde sadece
COVID-19 etkisinin varligi baz alinmustir. Hisse senedi piyasasini etkileyen diger

degiskenler olusturulan kukla degiskenler ile g6z ardi edilmistir.

1.6. Tanimlar

Pandemi: Bir hastaligin veya enfeksiyonun gesitli iilke, kita ya da tiim diinyada yayilim

gostermesidir.

Endemi: Bir hastaligin belirli bir cografya ya da topluluk iginde siirekli olarak goriilmesi

durumudur.

Borsa: Ticari mallarm ve kiymetli evraklarm alic1 ve saticilar tarafindan almip satildigi ortak yere

verilen isimdir.

Borsa Endeksi: Borsada islem goren hisse senedi fiyat ve getiri performansimi 6lgmeye yarayan
gostergedir.

Volatilite: Bir yatirim aracinin fiyatinda meydana gelen degisimin biyiikligiini ifade eder.



IKINCI BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Salgin Hastahk Kavramm

Salgimn hastaliklar biyolojik bir unsur olduklarindan otiirii kaynaklar1 insanlik tarihi kadar
onceye dayanmaktadir. Bunun nedeni bu hastaliklara sebep olan mikrop, bakteri, viriis ve mantar
gibi mikroorganizmalarin insanlk tarihinden once de varliklarinin kabul edilmesidir. Bu
hastaliklarin gériilmesinin altinda yatan sebepler oldugu bilinmektedir. Bunlardan bazilar1 hijyen
kurallarinin 6nemsenmemesi, insanlarin yerlesik hayata geg¢is yapmasindan otiirlii yasadiklari
sagliksiz ortamlar, doganin dengesinin bozulmasi, insanlarin bagisiklik sistemlerinin bir nedenden

otiirli zayiflamasi gibi sebeplerdir (Kilig, 2020:17-18).

Salgin kelimesinin isim olarak anlami Tiirk Dil Kurumu kayitlarina goére “‘Bir hastaligin
veya baska bir durumun yayginlagsmasi ve bir¢ok kimseye birden bulasmasi’’ seklinde
tanmimlanmaktadir (TDK,2020). Bir baska tanima gore ise belirli bir bolgede, bir mevsimde ve
belirli bir toplumda hasta olanlarin sayisindaki artis, bu hastalarda daha 6nceden veya uzunca bir
zamandir goriilmeyen bir enfeksiyonun etkisinin saptanmasi epidemi ya da salgm olarak
tanimlanmaktadir (Ergoniil, 2008:35). Salgin kelimesinin diger ad1 ise pandemi olarak bilinir. Tip
literatiiriinde ise salgin kelimesi ’Bir hastaligin veya baska bir durumun yaygimlasmasi ve birgok
kimseye birden bulasmasi, epidemi’’ seklinde yer almaktadir. Salgin kelimesinin Ingilizcedeki
karsilig1 ise ‘’epidemia/epidemic’’ olarak gegmektedir (Hekimoglu, 2019:77). Diinya Saglk
Orgiitii (WHO) tarafindan bir hastahin salgm olarak ilan edilmesi i¢in temel anlamda 3 kriter

belirlenmistir. Bu kriterler soyledir;
e Hastaligin yeni bir virilise sahip olmasi,
e Insanlara kolaylikla bulasabilmesiyle birlikte tehlikeli bir hastaliga neden olmasi

e Insanlar arasinda kolayca ve devamli olarak bulasmasi WHO tarafindan bir hastaligin

salgin olarak nitelendirmesidir (CIA, 2009:4-5).



Diinya ¢apinda etki alanina sahip olan pandemi doneminde bir salgin hastaligin bireydeki
tipik seyri ise su sekildedir; hastalik saglikli bireye kisa siirede bulasir, akut ve siddetli bir sekilde
ilerleme kaydeder, hastalik bireyde ya 6lim ya da iyilesmeyle sonuglanir. Son olarak iyilesenler

hastaliga kars1 bir bagisiklik gosterebilirler (Tung ve Atici, 2020:331).
2.2. Diinyadaki Salgin Hastahklarin Tarihi

Diinyada 19. Yiizy1l ve daha eski tarihlerde Antonine Salgini, 1.Veba Salgimi, Japonya
Cicek Salgmi, 2.Veba Salgmi, Yeni Diinya Cicek Salgini, Italya Vebasi, Londra Biiyiik Vebast,
Kolera Pandemileri 1-6, 3. Veba Salgin1 gibi salgin hastaliklar yasanmistir. Bu salgin hastaliklarin
disinda 20. ve 21. yiizyilda gerceklesen bir¢ok salgin hastalik da mevcuttur. Bunlardan bazilar ise
Ispanyol Gribi, Asya Gribi, Hong Kong Gribi SARS ve MERS gibi salginlardir. Tarihte yasanan
salgmlarin zaman dilimleri, tahmini 6liim sayilar1 asagida listelenmistir.

Tablo 1: Tarihte Yasanan Salginlar

Zaman Salgin Tahmini Oliim Sayisi
165-180 Antonine Salgini 5 milyon

541-542 1.Veba Salgmi 30-50 milyon
735-737 Japonya Cicek Salgmi 1 milyon

1347-1351 2.Veba Salgmi 200 milyon

1520- Yeni Diinya Cigek Salgin1 56 milyon

1629-1631 Italya Vebas1 1 milyon

1665-1666 Londra Biiyiik Vebasi 100 bin

1817-1923 Kolera Pandemileri 1-6 >1 milyon

1885-1859 3.Veba Salgmi 12 milyon

1800 sonu Sart Humma Salgini 100-150 hin
1889-1919 Ispanyol Gribi 40-50 milyon
1957-1958 Asya Gribi 1,1 milyon

1968-1970 Hong Kong Gribi 1 milyon
1981-Giiniimiiz HIV/AIDS >35 milyon
2002-2004 SARS 770

2009-2010 Domuz Gribi 200 bin

2014-2016 Ebola 11 bin
2015-Giiniimiiz = MERS 850

2019-Giiniimiiz  COVID-19 4 milyon (08.07.2021)

Kaynak: Tarihsel Siiregte Yasanan Pandemilerin Ekonomik ve Sosyal Etkileri: Armagan TURK, Berna AK BINGUL,
Rengin AK



2.2.1. 19.Yiizy1lda ve Daha Eski Tarihlerde Yasanan Salginlar

Bu boliimde 19. yiizyil ve daha eski tarihlerde olan salginlar incelenmistir. 19. ylizy1l ve
daha eski tarihlerde yasanan donemde en ¢ok etkili olan salginlarin bazilari ise sunlardir; Antoninus

Vebasi, Justinianus Vebasi, Kara Veba’dir.
2.2.1.1. Antoninus Vebast

Antoninus Vebast M.S. 165 yilinda Mezopotamya’da Romali askerler arasinda ortaya
cikmistir. Daha sonra M.S. 166 yilinda Roma Imparatorlugu arasinda yayilarak pandemi haline
gelmistir. Veba sirasinda yasanan Oliimlerle ilgili kesin bir bilgi yoktur ancak Roma
Imparatorlugunda niifusunun yaklasik %10’unun ya da say: olarak yaklasik 5 milyon kisinin
oldiigi tahmin edilmektedir. Veba olarak isimlendirilmesine ragmen dénemin Romali hekimi
Galen, inceledigi vakalar sonucunda hastaligin hiyarcikli vebadan ziyade bir tiir ¢igek hastaligi
oldugu gorisiindedir (Hays, 2005:17).

Bu pandemi, Roma Imparatorlugunun siyasi, ekonomik, sosyal ve manevi yasamini
derinden etkilemistir. Oncelikle yiiksek 6liim oran1 sonucunda niifusun keskin bir sekilde azalmas1
nedeniyle kit kiracilar ve kit is¢iler olusmustur. Bunun sonucunda kiracilardan talep edilen Kira
seviyelerinde diisiis, is¢ilere verilen licretlerde ise yiikselis meydana gelmistir (Hays, 2005:20).
Roma ordusundaki asker sayisi biiyiilk oranda azalmasi sonucu barbar kavimlere olan asker
ihtiyacin1 artrmistir (Karakus, 2018:41).Roma Imparatorlugu o dénemde tarihinin zirvesinde
olmasma ragmen bu salgin hastalikla birlikte barbar istilalari, ekonomik sikintilar, siyasi
istikrarsizliklar ve kitlik Roma Imparatorlugu’nun bir asir siiren diisiisiiniin baslangic1 olmustur.
Bu refah ve istikrar ddnemi Roma’nin giiniimiiziin Irak ve Iran bdlgesine baslattig1 Pers seferiyle
bozulmaya baslamistir. Bu bolgeden gelen salgin hastaligi Roma Imparatorlugunun besin ve
ekonomik kaynagi olan misir tahillarini etkilemistir. Yiiksek orandaki 6liimler ¢ift¢i sayisini, is
adamu sayisini 6nemli oranda azaltmistir ve daha az iiretim yapilabilmistir. Bunun sonucunda
devletin gelir kaynaklarindan biri olan vergilerde biiyiik diistisler yasanmustir. Bu durum ise bityiik
capl fiyat artislarina sebebiyet vermistir. Sonug olarak MS. 166’da Marcus Aurelius doneminde
ortaya ¢ikan bu veba salgini, diinya ¢apinda bir yayilan bir pandemi dénemiydi (Fears, 2004:66-
67).



2.2.1.2. Justinianus Veba Salgini

Justinianus Veba Salgini diinya tarihindeki ilk hiyarcikli vebanm goriildiigii bir salgin
olmustur. Admi1 o dénem saltanatmnn hiikiim siirdiigii Bizans imparatoru I. Justinianus’tan almustur.
Giliniimiiz genetik¢ileri bu vebanin 541 yilinda Kuzey Afrika’daki Nil Deltasi bolgesindeki
Pelesium sehrinde ortaya ¢iktigini one siirmektedirler. Daha sonrasinda ise Iskenderiye’ye ve
Filistin’e yayilmigtir. 542 yilinda ise ticaret ve bolgede yapilan savaslar neticesinde
Konstantinopolis’e ulagsmistir. Burada giinlik ortalama 5 ila 10 bin kisinin 6liimiine sebep
olmustur. Asya, Avrupa ve Afrika’y1 dogrudan etkileyen Justinianus vebasi 20 ila 50 milyon
arasinda insanin hayatmi kaybetmesine yol agmistir. Yaklasik 200 yil siiren bu salgin hastalik
toplamda 18 dalga halinde etkili olup 755 yilinda etkisini kaybederek ortadan kaybolmustur
(Snowden, 2019:34-35, Bray, 1996:23).

Justinianus Vebasi bir¢ok insanin lmesine bundan ¢ok daha fazla insan1 hasta etmesine ve
¢ok sayida insanin yerlerinden go¢ etmesine neden olmustur (Rosen, 2007:3). Veba sonucunda tiim
isler durma noktasma gelmistir. is¢i ve miisteri eksikligi nedeniyle ticaret yerleri kapanmak
zorunda kalmistir. Tarlalarin terk edilmesi sonucu mabhsiiller hasat edilememistir (Hays, 2005:27).
Insanlar yasanan dliimlerden dolay: zirai ve tarmmsal islerle ilgilenememisler ve bundan dolay1
iiretimde aksamalar meydana gelmistir. Bunun sonucunda ise kitlik ve enflasyon ortaya ¢ikmistir.
Bu da vebanin ekonomik tahribatini1 gozler oniine sermektedir (Arik, 1991:37-38). 6. yiizyilda
goriilen bu veba salgmiyla birlikte 8. yiizyilin ortalarina kadar siiren diisiik konjonktiirden sonra

Bizans Imparatorlugunun ekonomik biiyiimesi 13. yiizyila kadar devam etmistir (Haldun,

2008:145).
2.2.1.3. Kara Veba

Ingilizcede Black Death (Kara Oliim) olarak gegen kara veba salgini tarihte goriilen diger
salgin hastaliklara kiyasla en 6liimciil salgin hasaliklardan biri olmustur. Bir salgin hastalik olan
veba hizli yayilabilen ve 6liim siklig1 yiiksek olan tehlikeli bir hastalik olarak tanimlanmaktadir
(Emmeluth, 2005:8). Avrupa, 1346 yilinda tarihin en biyiik saglik krizlerinden biriyle
karsilagnustir. Kara Veba 5 yil boyunca Avrupa’da; Sicilya’dan Norveg’e Irlanda’dan Rusya’ya
kadar genis bir cografi alanda etkili olmustur. Hatta veba 1350’lerin baginda Bat1 Asya ve Kuzey
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Afrika’nin da bazi kisimlarina kadar ulagsmistir. Kag kisinin 6ldiigii konusunda ¢esitli ihtilaflar
olmasma karsin ¢ogu tarih¢i Avrupa’nin Kara Veba yiiziinden yiizde 33 ile 60 arasinda niifus
kaybina ugradigini kabul ediyor. Bu da o donemin niifusuna gore 25 ile 45 milyon insanin 6 liimiine
tekabiil etmektedir. Bu vebanin ¢ikis yeri noktasinda bilim adamlarinin ve tarihgilerin 6nerdikleri
yerler arasinda Cin, Hindistan ve Giiney Rusya bulunmaktadir. Ancak kabul edilen ortak goriise
gore veba Orta Asya’nin uzak bozkirlarindan yayilmistir. Giliniimiizde bu bolge Tiirkmenistan,
Ozbekistan, Kazakistan ve Kirgizistan iilkelerine kadar uzanmaktadir. Buradan 1345°te Mogol
ordusunun Kefe sehrine mancinik ile vebali oliileri firlatmasiyla Kefe’ye yayilmistir. Avrupali
tiiccarlarin bu sehirdeki ticaretleri sebebiyle hastalik tiim Avrupa’ya yayilmstir (Slavicek, 2008:7-
42). Ote yandan bu veba aslinda kemirgenleri etkileyen ancak kemirgen pirelerin 1siriklariyla
insana kolaylikla bulasabilen 6nemli bir bakteriyel hastaliktir. Hastalik ayni zamanda ‘pestis’

olarak da adlandirilmaktadir (Cliff vd., 2004:21).

Kara Vebanin kisa vadede en biiyiik etkisi duygusal travma ve psikolojik sok olmustur.
Calisan insanlarin normal ¢aligma rutinlerini degistirmis ve Avrupa’nin ekonomik yasam modelini
bozmustur. Oliim oranmin yiiksek olmas1 vebanmn etkili oldugu sehir ve kasaba sakinlerinin gog
etmesine neden olmustur. Hasta olmayan saglikli bireyler de yaptiklari islerde gorevlerini yerine
getiremez olmuslardir. Avrupa’nin her yerinde ¢iftlik tarlalar1 ve ¢iftlik hayvanlar1 sahipsiz
kalmistir. Bu vebanin bir bagka etkisi ise bazi hizmet tiirlerinde talep artis1 meydana getirmis
olmasidir. Hastalar i¢in eczaci ve doktora, vasiyetname hazirlamak ve onaylamak i¢in avukat ve
notere, 6lmekte olanlar i¢in son ayinlerini ve manevi rahatlamalarini saglamak i¢in din adamlarina,
cesetleri gommek i¢in mezar kazicilarina talep artmistir (Slavicek, 2008:78-79). Veba déoneminden
sonra emek pazari, toprak sahibi insanlar ile kdyliiler arasinda olan geleneksel saygi bagini ortadan
kaldirmistir. Avrupa’da niifusun azalist Avrupali tliccarlarin diinyanin ¢esitli yerlerinde yeni
miisteriler aramasina neden olmustur. Bir baska deyisle Avrupa’nin azalan niifusu bu girisimcileri

yeni tiiketiciler ve pazarlar bulmalarma olanak saglamistir (Ozden ve Ozmat, 2014:77).
2.2.2. Yakin Gecmisteki Salginlar (20. ve 21.Yiizy1l)

Bu boliimde yakin tarihte yaganan yani 20. ve 21. yiizyilda yasanan 6nemli salginlardan

bazilar1 incelenmistir. Yakin tarihte yasanan salgmlarin bazilar1 ise su sekildedir; Ispanyol Gribi,
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Asya Gribi, Hong Kong Gribi, HIV/AIDS Salgini, Kus Gribi, SARS (Siddetli Akut Solunum
Sendromu), MERS (Ortadogu Solunum Sendromu), Ebola ve COVID-19 pandemisidir.

2.2.2.1. Ispanyol Gribi

Ispanyol gribi 1918 yilinin ilkbaharinda ortaya ¢ikmistir. Toplamda 3 dalga halinde etkili
olmustur. Ik dalga diger iki dalgaya gore daha hafif seyretmistir. Ikinci dalga ayni yilin
sonbaharinda ortaya ¢ikmis ve 1919 yilinin baslarinda ise li¢iincii dalga etkili olmustur. Bu ii¢ dalga
1 yilda tiim diinyada yayimustir (Niall and Mueller, 2002:107). Salgmmn adi1 ispanyol Gribi
olmasma ragmen aslinda Ispanya’da degil ilk olarak ABD’nin Kansas City sehrinde ortaya
cikmistir. Daha sonrasinda ise ABD’nin 1.Diinya Savasinin sonlarinda savasa girmesiyle salgin
Avrupa ve Asya’ya oradan da tiim diinyaya hizla yayilmistir (Yolun, 2012:132). Diinya niifusunun
yaklasik iigte birinin enfekte oldugu Ispanyol Gribi pandemi dénemi 80 milyondan fazla insanin
hayatini kaybetmesiyle sonuglanmustir. Nitekim salgmin yayiliminda Birimci Diinya Savasi’nin da
etkisi olmustur (Ko6se, 2020:46).

Ispanyol gribi ile Birinci Diinya Savasi nerdeyse aym doneme denk geldikleri icin bu iki
biiyiik krizin ekonomik etkilerini birbirinden aymrmak olduk¢a zordur. Buna ragmen yapilan
calismaya gore Ispanyol Gribinin kisi basina diisen GSYIH’y1 %6 ve kisi basina diisen reel tikketim
harcamasini %8 oraninda azalmistir (Barro vd., 2020:1). Ayrica bu salgin hastaligin Birinci Diinya
Savasy, Ikinci Diinya Savasi ve 1929 Ekonomik Buhranindan sonra dordiincii biiyiik ekonomik sok
oldugu goriilmektedir. Ispanyol gribinin diger bir ekonomik sonucu da 1914-1919 donemi
ABD’deki imalat sektorii tizerinde dogrudan etkisi oldugudur. Gripten kaynakli liimler imalat
sektoriinde caligan isgiicli arzinda biiyiik daralmaya neden olup marjinal emek ve isgiicii basina
sermaye oranmi artrrarak reel iicretlerin yiikselmesini saglamistir. Ote yandan bu pandemi
doneminin etkilerinin daha ¢ok kisa vadeli oldugu goriilmektedir. Cogu isletme, 6zellikle eglence
ve hizmet sektoriinde olanlar gelirlerinde ¢ift hanelere varan oranlarda kayiplar yasamistir. Buna

karsilik saglik sektoriindeki isletmeler ise gelirlerinde artis yasamustir (Garrett, 2007:19-20-21).
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2.2.2.2. Asya Gribi

Asya Gribi, 1918 Ispanyol gribinin yillar sonra mutasyona ugrayip yeni bir pandemiyi
tetiklemesiyle ortaya ¢ikmistir. Bu pandemi ilk olarak Cin’in Guizhou eyaletinde ortaya ¢ikmis ve
diinyaya yayilmistir. Etkilenen tilkelerde niifusun yaklasik %20’sine bulastigi ve 1 milyon kisinin
oldiigii tahmin edilmektedir (Clarck, 2008:79). ilk vaka 1957 yilinin Subat aymda tespit edilmistir.
Salgm Kuzey Amerika’ya ayn1 yi1l Haziran aymda ulasti ancak salginin etkisi en ¢ok Eyliil ve EKim
aylarinda yogunlasti. Diinyada birinci dalga tamamen bitmeden ikinci dalga etkisini Subat 1958
yilinda gdstermistir. Ispanyol gribinde oldugu gibi salgmin en biiyiik etkileri ikinci dalgada
meydana gelmistir. Asya Gribinin diinyadaki vaka/0lim orani ise binde 0,7 olarak tahmin
edilmektedir (James ve Sargent, 2006:10).

Bu pandemi diinyanin birgok gelismis iilkesinin isgiicili biiyiime oranlarinda ciddi azalmalar
meydana getirmistir. Bu baglamda Japonya’nin 1950-55 donemi arasindaki isgiicii biiylime hizi
%7,9 iken 1957-58 yila geldiginde %2,4’e kadar gerilemistir. Almanya’nin isgiicii biiylime hiz1
%7,4’ten %2,1’e gerilemistir. ABD’nin isgiicli biiylime hiz1 ise 1950-55 yillar1 arasinda %3,3 iken
1957-58 yillarinda %]1’e diigmiistiir. Asya Gribinin ekonomideki yansimalarindan bir digeri ise
tarimsal iiriin iiretiminde azalmalar meydana getirmesidir. Kanada, Almanya, Italya, Japonya,
Hollanda, Norveg, Ingiltere ve ABD gibi iilkelerde tarimsal iiriin iiretimi verimliligi salgin dncesi
doneme gore %20 ile %45 oraninda azalmistir. Bu azalmanin nedeni olarak ise isgiiciiniin
azalmasindan dolay1 isgiicii basina iiretimin diismesinden kaynakli verimlilik distlisii olarak

gosterilmistir (UN, 1960:26-27).
2.2.2.3. HIV/AIDS Salgini

Diinya ¢apinda kayitlara gegen ilk HIVV/AIDS vakasi 1981 yilinda goriilmiistiir. Tirkiye’de
ise salgmin diinyada baslamasindan 4 yil sonra 1985 yilinda ilk vaka tespit edilmistir. Tiirkiye’de
sonraki 15 yillik siiregte 1.141 HIV/AIDS vakasi goriilmiistiir. Ilk vakalara Kuzey Amerika ve
Avrupa’da rastlanilmigtir. Bu bdlgelerde pandeminin baglangicindan itibaren her yil diizenli artis
yaganmamasina ragmen Ozellikle Afrika, Hindistan ve Tayland gibi bdlgelerde vakalarin
katlanarak arttig1 tespit edilmistir. Salginin ortaya ¢iktig1 yerde diger bdlgelere gore biiyiik artisin
yasanmamasinin altinda yatan nedenlerden biri bu iilkelerdeki yonetimlerin ¢esitli seminer ve
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egitimlerle toplumu bilinglendirerek bu salgindan korunma yollarin1 6gretmesi olarak gdosterilir.
Bir diger neden ise gelismis lilkelerdeki giiclii mali politikalar bu salginin yayilmasmin &niine
gegmistir. Gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde ise ekonominin kisitli olmasi ve zayif saglik
sistemi salginin yayginlasmasinda oncii rol oynamaktadir. Ayrica HIV/AIDS salgini
baslangicindan itibaren 20 yil i¢indeki vakalarin diinyadaki gelismislik dagilimma gore vakalarin
%94°lik kismi gelismekte olan iilkelerde, cografi dagilim olarak ise %89’luk kismi Afrika,
Giineydogu Asya ve Giiney Asya’da goriilmektedir (Tiimer ve Unal, 2001:2-3). Haziran 2007
yilinda gelismis iilkeler grubu olan G-8 tiye iilkeleri tarafindan Afrika’da HIV/AIDS tedavisi igin
60 milyar dolar yardimda bulunulmustur (Oldstone, 2010:282). HIV/AIDS viriisii gériilmesinden
bu yana 33 milyon kisi yasamini yitirirken 76 milyon insan viriise yakalanmistir. Sadece 2019 yili
icerisinde HIV/AIDS viriisii tasiyan 38 milyon aktif vaka vardi (WHO, 2020a).

Kisi basina diisen saglik harcamalar1 diisiik olan iilkeler hastaligmm getirmis oldugu
ekonomik yiikii gekmekte zorlanmaktadir. Orta ve yiiksek gelirli tilkelerde bu ekonomik yiik kamu
harcamalarindan karsilanmaktadir. Ancak Ozellikle diisiik gelirli iilkelerde uluslararasi yardim
kuruluslar1 hastaligin tanisi, tedavisi ve onlenmesi gibi konularda finansal destek kaynagi
olmaktadirlar. Tirkiye’de 2000-2017 yillar1 arasinda HIV/AIDS hastalig1 i¢in yapilan saglik
harcamalarinin toplam tutar1 4,5 kat artmistir. Genel saglik harcamalar1 i¢indeki orani ise %0,6°lik
bir dilime sahiptir. Kiiresel diizeyde bu salgimin ekonomik harcamalarinin finansman kaynaklarinin
dagilimi ise %47,9’u uluslararas1 kuruluslarca, %47,4i kamu tarafindan, %2,8’1 cepten 6deme,
%1,8°1 6zel saglik harcamalar1 seklinde olugmaktadir. Tiirkiye’de ise salgin harcamalarinm %99’u

kamu tarafindan karsilanmaktadir (Yigit, 2019:194-198).
2.2.2.4. Kus Gribi

Kus Gribi ilk olarak 1997 yilinda Cin’in Hong Kong bdlgesindeki bazi kiimes
hayvanlarinda ortaya ¢cikmustir. 2003 yilindan itibaren ise viriis Asya’dan Avrupa ve Afrika’ya
yayilarak cesitli kiimes hayvan popiilasyonlar1 arasinda endemik haline gelmistir. Kus Gribi viriisii
once kanath kiimes hayvanlar1 arasinda ortaya ¢ikmis ardindan bu kiimes hayvanlariyla ayni
ortamdaki insanlara bulagsmistir. Bu viriisler insanlar arasinda stirekli bir bulasma yetenegi
kazanmamustir. Insan enfeksiyonu vakalarinin c¢ogu, viriis tasiyan canli veya olii kiimes

hayvanlariyla dogrudan veya dolayli temas kaynaklidir. Salgin1 hayvan kaynaginda kontrol etmek,
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insanlara yonelik riski azaltmak i¢in kritik &neme sahiptir. Insanlardaki vakalarda belirtiler hafif
sekilde seyreden iist solunum yolu enfeksiyonu ile baslayip siddetli zatiirreye ve hatta §liime neden
olabilen solunum sikintisina kadar gidebilmektedir. Kiimes hayvanlarindaki salginlar, etkilenen
iilkelerdeki hayvancilik ge¢im kaynaklarmi, ekonomiyi ve uluslararasi ticareti ciddi sekilde
etkilemistir. Ayrica bircok iilkede kiimes hayvanlar itlaf edilmistir. Insanlarda gériilen vakalarin
yaklasik olarak yaris1 Endonezya ve Misir’da goriilmistiir. 2003 yilindan 2020 yilina kadar diinya
capmda kus gribi olan insan sayis1 861, 6len insan sayis1 455 olarak gergeklesmistir (WHO, 2018).
Bu vakalarda 6liim oran1 %60’tir. Bu oran da son derece yiiksektir (Page vd. , 2006:363).

2006 yilinda IMF’nin Kus Gribinin olasi ekonomik etkileriyle ilgili raporunda hiikiimetler
gripten etkilenen sektorlerdeki birgok firma tarafindan tazminat davasiyla karsi karsiya kalacagi ve
ozellikle bunun bir¢ogunun kiimes hayvanlarin1 itlaf eden isletmeler tarafindan olacagi
ongoriilmiistiir. Ote yandan WHO, Kus Gribi ile miicadele standartlar1 uygulandik¢a kamu ve
saglik harcamalarmin artacagi, 6deme sistemindeki aksakliklarm etkisiyle hiikiimet faaliyetlerinin
bozulacagi tahmin edilmistir (Group, 2006:9). Kus Gribi kaynakli olimiin Tirkiye’de
yasanmastyla birlikte yillik cirosu 2,5 milyar dolar1 bulan tavukculuk sektoriinde satislar %50

azalmis, kapasite kullanimi ise %40 civarina kadar gerilemistir (Dayioglu vd., 2006:6).
2.2.2.5. Siddetli Akut Solunum Sendromu (SARS)

SARS 21. yiizyiln ilk siddetli ve kolay bulasabilen solunum yolu enfeksiyonu seklinde
semptom gosteren yeni bir viriis olarak 2003 yilinda Cin’in Guangdong eyaletinde ortaya ¢ikmistir
(WHO, 2003). Salgin 2003 yili Subat ayinda bildirildikten sonra kisa siire igerisinde Kuzey ve
Giiney Amerika, Avrupa ve Asya kitasinda 25’ten fazla iilkeye yayilmistir. Bu salgin sirasinda

8.098 kisi viriise yakalanmis ve 774 kisi virlis nedeniyle hayatini kaybetmistir (Anonymous, 2020).

SARS salgin1 bazi Dogu Asya iilkeleri ve Kanada ekonomisinde etkili oldu. Ozellikle Cin
ve Hong Kong en kotii etkilenen tilkeler arasindaydi. Bu iilkelerde en fazla etkilenen sektorler ise
perakende satiglar, restoranlar, oteller, turizm ve havayolu tasimaciligiydi (Keogh-Brown ve
Smith, 2008:118). SARS salgminin Hong Kong ekonomisinde en olumsuz etkisi talep tarafinda
yasandi. Yerel tliketim, turizm ve hava yolculugu hizmetleri kisa vadede ciddi sekilde olumsuz
etkilendi. Restoranlar ve perakende satis yerlerinde Ciro %10 ile %50 arasinda diistii. Insanlar evde
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kaldigindan dolay1 kara ulasimi %10-20 arasinda diisiis gosterdi. Ote yandan havayolu ulasimmnin
azaldigina isaret eden Airport Express Line havayolu sirketini kullanan yolcu sayisinda %50
oraninda diisiis gergeklesti. Tiim bunlara ragmen Hong Kong ekonomisinin arz tarafi salgindan ¢ok
etkilenmedi. Uretim ve lojistik hizmetleri kesintiye ugramadan devam etti. Yani Kiiresel tedarik
zinciri bozulmadi (Siu and Wong, 2004:70). SARS viriisiiniin ekonomik etkileri sanilanin aksine
sadece iptal edilen turizm faaliyetleri, perakende ticarette yasanan diisiiklikler ve bunun gibi
sonuglarla smirli olmamustir. Ote yandan ekonomik olumsuzluklar1 tam anlamiyla gdstermede bu
gibi sonuglar yetersiz kalabilir. Ciinkii uluslararasi ticarette, lilke ekonomilerinde, sektorler ve
ekonomiler arasinda baglantilar vardir. SARS gibi kiiresel bir salgin hastaliktan kaynaklanan
maliyetler sadece yayildigi iilkelerdeki verdigi zararlarla kalmayip bunun g¢ok daha G&tesine
gecebilmektedir. Bunun nedeni salginin iilkeler arasi seyahat yoluyla yayilimi degil, bir iilkenin
yasamig oldugu ekonomik sokun kiiresellesmeyle birlikte artan ticaret ve finansal baglantilar
yoluyla olumsuz etkilerin diger iilkelere yayilmasidir. Diinya daha entegre hale geldikge SARS
gibi bulasici hastaliklar kiiresel maliyeti daha ¢ok arttiracaktir. Ayrica ileriye doniik olarak bulasici
hastaliklarin Asya tilkelerinde ortaya ¢ikmasi bu tilkelere yapilacak yatirimlar igin daha fazla risk

primi istenmesine neden olabilmektedir (Lee ve Mckibbin, 2004:93).
2.2.2.6. Ortadogu Solunum Sendromu (MERS)

MERS viriisiiniin ilk vakasi1 13 Haziran 2012’de Suudi Arabistan’m Cidde kentinde ortaya
¢ikt1 (Zaki vd., 2012:1814). Aym yil 14 Eyliil’de Birlesik Krallik Saglik Koruma Ajansi Londra
yogun bakim servisinde siddetli solunum hastalig1 vakasina rastlandigi bildirildi. Bu hastanin yakin
zamanda Katar’dan geldigi ve Suudi Arabistan’a seyahat geg¢misi tespit edildigi raporlandi
(Bermingham, vd., 2012:1). Ertesi yil Fransa, Almanya, Urdiin, Katar, Tunus, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Birlesik Krallik’ta viriise rastlandi. Bu iilkelerde dogrulanan tiim vakalar dogrudan
veya dolayli yoldan Ortadogu kaynakliydi. Salgmin baslangicindan 2019°a kadar raporlanan tiim
vakalarin {igte biri 6liimle neticelendi (Abodunrin vd. 2020:14). Diinya ¢apinda WHO’ya 331
oliim, 909 vaka raporlanmistir (WHO, 2014).

Salgimnin ekonomik boyutuna bakildig1 zaman kisi basina diisen GSYIH Suudi Arabistan’da
%16, Katar’da %25, Birlesik Arap Emirlikleri'nde (BAE) %12 ve Kuveyt’te %32 azaldigi

goriilmektedir (Ceylan ve Ozkan, 2020:24). Salginin Kore turizmine etkisi 2015 yili Haziran-
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Temmuz aylarinda zirve yapti. Bu donemde gelen turist sayilarinda normal doneme gore %45°e
varan diisiisler yagandi. Yasanan bu turist kaybinin parasal tutart 3,1 milyar dolar oldugu tahmin

edilmektedir (Choe vd., 2020:12).
2.2.2.7. Ebola Viriisii

2014 yilinda yasanan salgmda ilk vaka Gine’de 10 Mart giinii siddetli ishal, ates ve kusma
sikayetiyle hastaneye kaldirilan bir kiside tespit edilmistir (Baize vd., 2014:1418). Ebola viriisii ilk
olarak 1976 yilinda Demokratik Kongo Cumhuriyeti’nde bulunan Ebola nehri yakinlarinda
goriilmiistiir. Bu hastalik Liberya, Gine, Sierra Leone, Demokratik Kongo Cumhuriyeti, Gabon,
Giliney Sudan, Uganda gibi Afrika iilkelerinde zaman zaman salginlara neden olmaktadir. 2014
yilinda Gine, Liberya ve Sierra Leone’de yasanan salginda 30 bin kisiye viriis bulagmus, 11 bin kisi

ise bu viriis nedeniyle hayatini kaybetmistir (Halk Sagligi Genel Midirligii, 2020).

Ebola salgmmin getirdigi ekonomik ve sosyal ylik bir araya getirildiginde kiiresel zararin
53,19 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir. Bu ekonomik zararm biiylik ¢ogunlugu yine
salgindan en ¢ok etkilenen tilkeler olan Gine, Liberya ve Sierra Leone gibi Bat1 Afrika iilkelerinde
meydana gelmistir. Ayrica sadece ABD’de hastaligi tedavi ve dnleme igin 3,32 milyar dolar kaynak
harcandig1 tahmin ediliyor (Huber vd., 2018:701). Bu salginin ekonomiye yansimalari hig
kuskusuz turizm sektorii lizerinde de olmustur. Salginin en ¢ok goriildiigii Sierra Leone, Gine,
Nijerya, Mali ve ABD’de gelen turist sayilarinda diisiis goriilmiistiir. Ozellikle Sierra Leone’de
2014 ve 2015°te iki y1l iist liste gelen turist sayilarinda %45 oraninda azalma olmustur. Ayni1 sekilde
Gine’de 2014°te gelen turist sayisinda %41 oraninda azalma gergeklesmistir (Ceti ve Unliidnen,
2019:121). Ebola viriisii Bat1 Afirka’da 53 milyar dolarlik zarara ugratmis ve 6te yandan Sierra
Leone’nin 2015 GYIH oranmi %20 azaltmistir (Fernandes, 2020:5). Pandemi ddnemi ve
sonrasinda olusan panik durumu arz (tarim tiretimi diisiisti ve isletme kapanmalar1) ve talebi (kisisel
gelir, yatirim ve ihracat diisiisii) eszamanlh bir sekilde azaltmistir. Hastalik nedeniyle yasanan
Oliimler, hastaliktan kagmak icin iscilerin baska yere go¢ etmeleri ve ciftcilerin hasada katilma

isteksizlikleri isgiicii arzini azaltmistir (U.N.D.P., 2014:15).
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2.2.2.8. COVID-19 Pandemisi

COVID-19 ismi, 1ngilizce ‘Corona’ kelimesinin ilk iki harfi ‘co’, ‘viriis’ kelimesinin ilk iki
harfi olan ‘vi’ ve ‘disease’ yani hastalik kelimesinin bas harfinin birlesimden tiiretilerek meydana
getirilmistir. 19 denilmesinin sebebi olarak ise 2019 yilinda ortaya ¢ikmasi gosterilmistir (Askin,
2020:2). Koronaviriisler hayvanlarda ve insanlarda solunum yolu enfeksiyonuna neden olan genis
bir viriis ailesidir. Bu viriislin goriilen en yaygin semptomlari ise genellikle ates, kuru 6kstiriik ve
yorgunluk seklinde gerceklesmektedir. Hasta olan bireyler baslangigta hafif semptomlar
gostermektedir ancak viriisiin bireydeki seyrine bagl olarak nefes darligi ve solunum yetmezligine
kadar ilerleyebilmektedir. Koronaviriisler insanlarda MERS ve SARS salgininin ardindan son
olarak COVID-19 salgintyla kiiresel diizeyde etkili olmustur. Bu yeni viriis tipi 2019 yilinin Aralik
aymda Cin’in Hubei eyaletine bagh Wuhan kentinde ortaya ¢ikmustir. Ik vaka 31 Aralik 2019
tarihinde bildirilmistir. Ardindan hastaligin kitalararasinda yayilmasiyla birlikte 11 Mart 2020
tarihinde pandemi ilan edilmistir (WHO, 2020b). Salginin seyri baslangicindan itibaren dinamik
bir sekilde degismektedir. Salginin merkezi ilk olarak ortaya ¢iktigi yer olan Cin olmustur. Ancak
kisa bir siire igerisinde salgin Avrupa’yi etkisi altina ald1. Daha sonrasinda ise uzun bir siire salgmin

merkez lissii Amerika kitas1 olmustur.

5 Ekim itibariyle diinyada COVID-19 hastasi olan birey sayis1 35 milyon, hastalik sebebiyle
Olim sayis1 ise 1 milyon olarak bildirilmistir. Buna gére COVID-19’un 6liim orani ise %2,95
oranindadir. Toplam vakanin yarisint ABD ve Latin Amerika tilkeleri olusturuyor. Hemen ardindan

yaklagik %21 oraninda ise Giineydogu Asya bolgesinde vaka bulunmaktadir (WHO:2020c).

2.2.2.8.1. COVID-19 un Ekonomik Etkileri

COVID-19 viriisii Wuhan’da ortaya ¢iktiginda salginin Cin ile sinirli kalacagi, tiim diinyay1
bu kadar uzun siire etkisi altina almayacagi bekleniyordu. Ancak en iyi ihtimalde bile Cin’deki
iktisadi faaliyetlerde yavaslamanin ticaret ve yatirim akisiyla birlikte kiiresel anlamda ciddi
ekonomik etkileri olacagi tahmin ediliyordu. Bunun nedeni ise Cin’in bugiin diinyanin en biiytik
ithracatcist ve ABD’den sonra en biiyiik ikinci ithalat¢ist konumunda bulunmasidir (Aydogus,
2020:12). Nitekim COVID-19’un diinya ekonomisine ciddi etkileri oldu. Oncelikle tedarik
zincirinin en bag halkasi olan Cin’de ciddi duraklamalar meydana geldi. Bu, tiiketim azalmasina

17



ve iiretim kesintilerine neden oldu. Bununla birlikte diinya ¢apinda tiiketim aligkanliklar1 da degisti.
Diinyanin bir¢ok noktasinda siipermarketlerde gida iiriinlerinde kitlik gériilmesine neden oldu. Ote
yandan 2008 kiiresel krizinde oldugu gibi finansal piyasalarda keskin bir sekilde diisilisler
kaydedildi. Piyasa volatilitesi yiiksek seviyede seyretti. Ancak 2008 finansal krizinden farkli olarak
diinya yeni birtakim zorluklarla kars1 karsiya kaldi. Bu zorluklarin bazilar1 ise su sekildedir

(Fernandes, 2020;2 ve 5);
e Kiiresel bir salgin hastalikla miicadele edilmesi
e Sadece diisiik ve orta gelirli lilkeler degil diinyanin tamaminin etkilenmesi
e Faiz oranlarinin rekor diisiik seviyelerde seyretmesi
¢ Diinyanin eski donemlere gore artik daha ¢ok entegre ve baglantili bir sekilde olmasi
e Bu krizin tedarik zinciri boyunca yayilim géstermesi.

Gelismis tilke ekonomilerinde tiretim ve tedarik zincirinin birbirine daha entegre olmasi
nedeniyle bu iilke ekonomileri pandemiden biiyiik oranda etkilenmektedirler. Uretim veya tedarik
zincirinin bir kisminda olast bir aksama durumu tiim ekonomik siirecin durmasina neden
olabilmektedir. Ote yandan gelismis iilkelerde sehirlesme oranmm yiiksek olmasi salginin daha
yaygin olmasma ve birtakim kisitlamalarin uygulanmasiyla birlikte iiretim ve tiiketim
faaliyetlerinde duraklama meydana gelmesine neden olmaktadir. Diisiik gelirli veya gelismemis
iilkelerde ise bu durum tam tersi olarak kirsal kesimin fazla olmasi sebebiyle sosyal mesafe
kurallar1 ¢ercevesinde toplumsal ve ekonomik yasam sinirl da olsa devam etmektedir. Uretim ve

tiiketim faaliyetleri bir sekilde devam etmektedir (Senol, 2020:93).

OECD bolgesi igsizlik orani, COVID-19 pandemisi ¢ercevesinde 2020 Mart doneminde
%05,5 iken Nisan ayinda 2,9 puanlik artigla %8,4’e yiikselmistir. Bu artig oran1 18,4 milyon bireye
ve toplamda 55 milyon issiz bireye denk gelmistir. Bu artisin yaganmasinda ABD’nin bilyiik etkisi
Olmustur. Ayrica OECD iilkelerinde issizlik oranlarinin yiikselmesinde farkliliklar da var. Avro
bolgesinde %7,1°den %7,3’e ve Japonya’da %2,5’ten %2,6’ya sinirli bir yiikselis olurken Kanada

(%7,8°den %13’¢e), Kolombiya (%12,2°den %19,9°a) ve ABD (%4,4’ten 1948 yilindan bu yana en
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yiiksek seviye olan %14,7’ye) gibi lilkelerde sert ve ani yiikselis meydana gelmistir (OECD,
2020:1). Sekil 1’de de goriildiigii lizere IMF’nin 2020 Nisan ayinda yaymladigi Diinya Ekonomik
Goriniim raporuna gore Diinya Ekonomisi 2020 yilinda %3 oraninda kiigiilecegi tahmin
edilmektedir. 2021 yilinda ise Diinya Ekonomisinin toparlanip %35,8 oraninda biiyliyecegi tahmin
ediliyor. 2020 yilinda gelismis i{ilke ekonomilerinin %6, 1, gelismekte olan iilke ekonomilerinin ise

%1 kiigtilecegi beklenmektedir (IMF, 2020:7).
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Sekil 1: IMF Ekonomik Biiyiime Tahmini
Kaynak: IMF

Koronaviriis salgminin ekonomiye etkilerinden birisi de dogrudan yabanci yatirimlarda
onemli diizeyde diisiis yasanmasidir. Kiiresel dogrudan yabanci yatirim akisinin 2020 yilinda, 2019
yilindaki 1,54 trilyon dolarlik degerinden %40 oraninda azalma gosterecegi tahmin edilmekte ve
2021 yilinda da %5 ile 10 arasinda bir azalma daha yasanacagi beklenmektedir (UNCTAD,
2020:2).

2.2.2.8.2. COVID-19’un Uluslararas: Ticarete Etkisi
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COVID-19 pandemi doneminde hem Tiirkiye’de hem de diinyada uluslararasi ticaret ciddi
oranda etkilendi. Ulkelerin COVID-19 tedbirleri kapsaminda uyguladiklar: smirlayict politikalar
nedeniyle dis ticaret hacimlerinde diisiis meydana gelmistir. Diinya’da kiiresel ticaret 2020 yilinda
yaklasik %9 oraninda diisiis kaydetmistir. Mal ticareti %6 azalirken hizmet ticareti ise %16,5
azalmistir. COVID-19’un 2020 yilinda kiiresel ticarete en biiyiik etkisi yilin ilk yarisinda meydana
gelmistir. Nitekim 2020 yilinin ilk yarisinda ticaret %15 azalmistir. Y1ilin ikinci yarisinda mal
ticaretinin toparlanmasi kaybin daha fazla olmasinin 6niine gegmistir (UNCTAD, 2021:2). Diinya
Ticaret Orgiitii (WTO)’niin yaymladig1 rapora gére 2021 yilinda bir toparlanma beklentisi
olmasma ragmen bu toparlanmanin salginin seyrine ve salginla ilgili uygulanan politikalarin

etkinligine bagli oldugu ifade edilmektedir.

2.2.2.8.3. COVID-19 un Sektirel Etkileri

2019 yilinin sonunda baglayan pandemi doneminde hemen her sektor goreceli olarak
COVID-19’dan etkilenmektedir. Salginin yayilim gosterdigi her iilkede ulasim, ticaret, turizm,
finans basta olmak tlizere Onemli bazi sektorlerde talep soku yasanmakta ve giderek
derinlesmektedir. Salgin siirecinden en cok etkilenen sektdrlerin basinda ise hizmet sektorii
gelmektedir. Bunun nedeni kisitlamalar nedeniyle olusan talep daralmasiyla birlikte havayolu
ulagimi, otel ve lokantalar, eglence mekanlar1 gibi destinasyonlarin faaliyetlerinin tamamen

durmasi ya da kisitlanmasidir.

Diinya Turizm Orgiitii’niin COVID-19 pandemi salgmindaki raporuna gére uluslararasi
seyahatler 2020 yilinin ilk sekiz ayinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %70 azalmistir. Kuzey
yarimkiirede turist sayis1 yaz sezonunun zirvesi olan Temmuz ve Agustos aylarinda bir 6nceki yilin
ayni ayma gore swrastyla %81 ve %79’luk dusiisler yasamustir. Ayrica 2020 Ocak-Agustos
arasimdaki bu diislis oran1 ortalama 700 milyonluk bir turist sayis1 azalisina denk gelmistir. Bu da
parasal bakimdan yaklasik 730 milyar ABD dolarina tekabiil etmistir. Bu rakam 2008 finansal
krizindeki ekonomik zararmn yaklasik 8 kat1 oldugunu gosteriyor (UNWTO, 2020).

Pandemi ile ulasim arasinda gii¢lii bir bag vardir. Ciinkii bir yanda bireylerin diinyanin
hemen her yerine hizli ve kolay erisim saglayip bulasici hastaligin yayilimmi ve pandemi haline

gelmesini tetiklerken diger taraftan olusan pandemi tedbirleri sonucunda hem yolcu hareketinde

20



hem de mal tedarik zincirinde aksamalar olusmaktadir (Bakirci, 2020:47). Havayolu ulasimi
endiistrisini etkileyen kisitlamalarin sonuglar1 2020 yil1 Nisan ayinda biiyiik 6l¢iide hissedilmistir.
Diinya capmda sehirlerarasindaki hava ulagimi baglantilar1 sekteye ugramistir. Mart ayinda
toparlanmaya baglayan Cin ve ABD i¢ hatlarinda hizmet bir siire devam etmistir. Ancak alinan
onlemler sehirlerarasi planlanan kitalararasi baglantilarm birgogunu durdurmustur. Kargo uguslari
devam etmis ancak havayolu kargolarmin yarisi yolcu uguslarinin bagajlarinda tasindigindan
dolay1 kiiresel tedarik zinciri icin dnemli bir soruna neden olmustur. COVID-19 salgini, Ikinci
Diinya Savasi’ndan bu yana 11 Eylil saldirisi, 2008 krizi de dahil olmak iizere havayolu
endiistrisine en biiyiik olumsuz etkiyi vermistir. 2020 yilinda kiiresel yolcu trafigi %66 oraninda
biiyiik bir diisiis gostermistir. Sekil 2°den de goriilecegi iizere 2019 ve 2020 Nisan aylarinin
karsilastirmali olarak etkinin ne denli biiyiik oldugu anlasilmaktadir (IATA, 2020:11).

2019 yili Nisan ay1 yolcu trafigi
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2020 yil1 Nisan ay1 yolcu trafigi
Sekil 2: Kiiresel Havayolu Trafigi
Kaynak: IATA, 2020

Sekil 2” de kiiresel boyutta havayolu tagimaciliginda 2019 ve 2020 yilinda meydana gelen
degisim goriilmektedir. COVID-19’un etkisiyle 2020 yilinda 3’te 2 oraninda havayolu tasimaciligi

trafiginin azaldig1 gézlemlenmektedir.
2.3. Salginlarin Etkiledigi Faktorler

Salginlar diinya ¢apinda yayilarak bir¢cok sayida hastaliga neden olmaktadir. Kiiresellesme
ve yasam tarzlarinin degismesiyle birlikte, sosyal ve ekonomik iyilesme saglamaktadir ancak
bununla birlikte salgin hastaliga neden olan viriislerin de kisa siire i¢cinde ve kolaylikla pandemi
haline gelmesine neden olmaktadir (Akm ve Giizel, 2020:515). Pandemilere karsi mevcut
savunmasizligimiz ve kiiresel seyahatin salgin1 kontrol altina almada ¢ikardig: zorluklar nedeniyle
viriis tastyicilarini tespiti cok daha dnem arz etmektedir (Pike vd., 2010:1639). Insanlik tarihinde
salgmm hastaliklar her donemde insanlara ve toplumlara olumsuz etkiler birakan bir unsur
olmaktadir. Bazi toplumlara daha ¢ok bazi toplumlara daha az olumsuz etkiler birakmasina karsin
hemen her toplumda ve toplumun hemen her alaninda etkiler birakmistir. Tarihteki tiim salginlarin
bireysel, toplumsal ve kiiresel gapta 6nemli etkileri oldu ve olmaya devam etmektedir. Toplum
diizeyinde incelenirse; toplumsal ve bireysel psikoloji, sosyal yasam, turizm, egitim, genel halk
saglhgi, kiltiirel faaliyetler, ticaret ve sanat dallarina kadar birgok degiskene etki etmektedir.
Devletler veya hiikiimetler diizeyinde ise salgin hastaliklar ekonomiyi, diplomasiyi ve biirokrasiyi

etkilemektedir.
2.3.1. Sosyo-Kiiltiirel Etkileri

Tarihteki ilk salgindan itibaren pandemiler toplumun dinamiklerinde degisime zemin
hazirlamaktadir. Insanlar salgin dénemlerinde bir caresizlik icerisinde olmuslardir. Bununla ilgili
¢Oziim i¢in iki otoriteden beklenti iginde oldular. Bu iki otorite her salgin doneminde saglik ve din

otoritesi olmustur. Bu kurumlardan beklenilen ¢6ziimler gelmemesi insanlarda kurumsal
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giivensizligi olusturmustur. Kurumlara olan bu giivensizlik durumu giliniimiize kadar hep ayni
nitelikte olmustur. Salgmlarin baslangicinda dini bagliliklar ve yapilan ayinler artsa da salginin
devaminda bu etkinlikler ve inanislar hastaligi yayilmasia neden olup sorunlari ¢g6zmede yetersiz
olmalar1 ortaya ¢ikinca giivensizlik ortami olusmustur. Ote yandan aile ve akrabalik iliskileri de
sekteye ugramustir (Yildirim, 2020:1337-38). Toplumlar1 derinden etkiledigi i¢in halk inanglari,
folklor, etnografya gibi bircok alanda salgin hastalik kaynakli izler goriilmektedir. Salgin
hastaliklar 6zellikle kapali toplumlarda yayilarak toplu Olimlere ve toplumun yok olmasi
durumunda ise bu topluluklarin kiltiirel degerlerinin tamamiyla yok olmasmna da neden
olabilmektedir (Kilig, 2004:110). Pandemilerin dogurdugu sosyal sonuglardan biri de toplumsal
diizenin ortadan kaybolmasidir. Pandemi sirasinda insanlar toplum ve hukuk kurallarmi yok

sayarak yagma, tecaviiz gibi ahlak ve hukuk dis1 davraniglar igerisine girmislerdir (Kilig, 2020:34).

Gegmisten giiniimiize kadar tiim salginlarda ilk olarak hastalikli bireyler igin sosyal
izolasyona basvurulmustur. Bu durum toplumun sosyallesmesine dogrudan olumsuz etKisi
olmustur. Hatta bazi dini inaniglarda salginin tanrinin bir cezasi olarak goriildiigiinden otiirii viriis
tastyan bireyler toplumdan uzaklastirilmislardir. Gliniimiizde ise toplumlarin biiyiik kismimin kirsal
kesim yerine metropollerde yagamakta olmas1 sosyal izolasyonu zorlastirarak salginin daha hizli
bir yayilim gostermesine neden olabilmektedir (Alpago ve Oduncu Alpago, 2020:102). Ayrica
kiiresel tedbirlerin bir sonucu olan sosyal izolasyon aile iliskilerinde iki temel sonug
dogurmaktadir. Bunlardan birincisi aile biitiinlesmesiyle birlikte aile iligkilerinin gelismesi, ikincisi
ise aile baglarinin toplumsal gelismeler neticesinde kirilmalara ugrayacagi sonucudur (Koca,

2021:23).
2.3.2. Psikolojik Etkileri

Pandemi swrasinda hastalik nedeniyle sevdiklerini kaybeden bireyler depresyona
girebilirler. Birey hastaligin kendisinden kaynakli bulastigina inanirsa yogun sucluluk duygusuna
kapilabilir. Salgin donemlerinde siklikla bagvurulan karantina ve izolasyon durumlarinda
bireylerde kaygi, endise, panik ataklar, korku, sinirlilik durumu, degersizlik hissi, istah kaybi,
uykusuzluk, tahammiilsiizliik, tiikenmislik ve yalnizlik gibi ruhsal ve psikolojik etkiler goriilebilir
(Tikel, 2020:619-621). Salginin uzun donemli psikolojik etkileri ise sosyal ve kisiler arasi

iliskilerin zayiflamasi, pandemi ile iliskili saglik problemi nedeniyle saglik ¢alisanlarina yonelik
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olumsuz tutum sergileme, psikiyatri kliniklere gidilememesi sebebiyle ruhsal ve psikolojik
bozukluklarda niiksetme ve siddetlenmeler goriilebilir (Tiikel, 2020:622).

Salgin donemlerinde bireylerin bazi yaygin psikolojik tepkileri soyledir (IFRC, 2020:4);
e Hastalanma ve salgin dolayisiyla 6lme korkusu

e Bireyin bagka hastaliklari1 dolayisiyla tedavi edilmesi gereken durumlarda salginin bulasma

korkusuyla saglik kurumlarina basvurmaktan ¢ekinme
e Gecim kaynagini kaybetme, karantinada iken ¢alisamama ve isten atilma korkusu

e Hastaliga yakalanma durumunda toplum tarafindan dislanma ve karantinaya alinma

endisesi
e Sevdiklerine viriis bulastirma ve onlar1 kaybetme korkusu

e Sosyal izolasyon ve karantina nedeniyle ¢aresizlik, sikinti, yalnizlik ve depresif hissetme

durumudur.
2.3.3. Turizme Etkileri

Turizm sektorii diger sektorlere kiyasla cevresel etmenlere karsi daha duyarhidir. Bu
nedenle bir turistik yerin olumsuz tanmirh@: oraya daha az turist gitmesine yol agabilmektedir.
Ozellikle saglik ve giivenlikle ilgili en kiigiik bir risk durumunun olmas: turistlerin tercihlerinde
degisiklige sebebiyet vermekte ve dogrudan turizm sektoriinii etkilemektedir (Lee and Chen,
2011:1422). Bu baglamda pandemi donemleri; insanlarin seyahat tercihlerinde, tatil
planlamalarinda ve davraniglarindaki degiskenlere etki etmektedir. Bireylerin  normal
donemlerindeki tatil kararlarinda ekonomik ve sosyal degiskenler etkili olurken pandemi
doneminde hastalik korkusu, endise, kaygi, travma gibi nedenlerden 6tlirii bireyin psikolojik tercihi
daha cok On plana g¢ikmaktadwr. Tiiketiciler tatillerini ve seyahatlerini yeni normale gore
planlayabilirler ancak yine de bu noktada turizm sektoriinde yogun insan etkilesimi oldugundan

otiirli diger sektorlere gére daha ¢ok dezavantajli durumdadir (Alaeddinoglu ve Rol, 2020:236).
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Ote yandan 6zellikle ekonomisi turizm gelirlerine bagli iilkelerde pandemi, derin ekonomik etkiler
birakmaktadir. Dolayli veya dogrudan turizm sektoriiyle iliskili diger sektorlerde hesaba katildigi
zaman salgmin c¢arpan etkisiyle turizme bagimli olan destinasyonlar digerlerinden ¢cok daha fazla
etkilenmektedirler (Atay, 2020:169). Salgin hastaliklarin turizme etkisi salgin hastaliga neden olan
virlisiin 6zelligine gore de degiskenlik gostermektedir. SARS salgin1 6rnegine bakilacak olursa bu
salginin Asya iilkeleri turizminde onemli etkileri olmasina karsin kus gribi salgininda turizm
onemli Glgiide etkilenmemistir. Bunun nedeni ise SARS viriisiiniin insanlar arasinda kolaylikla

bulasabilme yetenegini kazanmis olmasina baglanmistir (Kuo vd., 2008:926).

Gecmisten gilinlimiize kadar pandemi donemlerinde uygulanan ilk tedbir genellikle hem
bireysel hem bolgesel hem de ulusal ¢apta karantinalar oldugundan 6tiirii 1lk olarak turizm sektorti
gelirleri bu durumdan dogrudan ve derinden etkilenmektedir. 2009’daki Domuz Gribi salgininda
Meksika’ya gelen turist sayisinda 6nemli bir diisiis gozlenmistir. Meksika, 2009 yil1 Nisan aymda
Domuz Gribinin pandemi olarak ilan edilmesiyle birlikte ayn1 y1l Agustos aymna kadar yaklasik 1
milyon turist kaybina ugramistir. Bu turist kaybinin ekonomik zarar1 2,8 milyar ABD dolarini
temsil etmektedir (Rassy and Smith, 2012:3). 2006 yilinda yasanan kus gribi salgininda Tiirkiye’ye
gelen turist sayisini %6, buna baglh olarak da turizm gelirleri bir onceki yila goére %5 oraninda

azalmistir (Gogen vd., 2011:508).
2.3.4. Egitime Etkileri

Egitimin konusu insan oldugundan dolay1 amaci insanlarin var oldugu giinden beri her
devirde ve her toplumda insanlarin gelisimini ve i¢inde var olan yatkinliklarni olgunlagmalari
esnasinda uyarmak ve olumlu ydnde desteklemektedir (Ergiin, 2009:2). insanlar temel
gereksinimlerini nasil karsilayacaklarmi, ¢evresiyle nasil etkilesim ve uyum igerisinde olacagini
egitilerek 6grenirler (Kaya, 2002:1). Pandemi doneminin en 6nemli olumsuz etkilerinden biri de
okullarin kapatilmasidir. Bu da dgrencilerde 6grenme kaybina, okul terkine, egitimde yasanan
esitsizligin derinlesmesine neden olmaktadir (World Bank, 2020). Bireylerin egitime olan
gereksiniminden 6tiirli pandemi doneminde okullarin kapanmasiyla uzaktan egitim ve ¢evrimigi

egitim gibi yontemlerle insanlarin egitiminde aksamalarin 6niine gegilmeye ¢alisilmistir.
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Glinlimiizde toplumun her kesiminde dijital donilisiim c¢oktan baslamis olsa da egitim
sektoriinde bu durum gecikmeli olarak gergeklesmektedir. Okullarin kapatilmasiyla birlikte
gerceklestirilen uzaktan egitim modelinin Oniinde baz1 engeller ortaya ¢ikmistir. Bu engellerden

bazilar1 su sekildedir (Alves and Faria, 2020:10-11);
e Okullarda uzaktan egitim altyapisinin eksikligi ve acil durum planlamasinin olmamasi

e Ogretmenlerin evlerinden ders vermesi i¢in yeterli donanima ve kaliteli internete sahip

olmamalar1
e Bilgisayara ve kaliteli internete erisimi olmayan 6grenciler

e Ogrencilerin teknolojiyi kullanarak ev 6grenimine uyum saglayamamalar1 (fiziksel alan

eksikligi, dijital okuryazarlik seviyeleri, ebeveynlerin mali sorunlari, yalnizlik hissi)

e Ogrencilerin ¢evrimigi egitimlerinden kaynakli etkinliklerinden bunalan ebeveynlerin

olmasi

2020 yilinda yasanan COVID-19 salgini kapsaminda diinyada birgok iilke egitime ara verip
yerine uzaktan egitim sistemine ge¢mistir. 30 Mart 2020 itibariyle diinyada salgindan 6tiirii okula
gidemeyen 6grenci sayisi 1 milyar 610 milyon olarak gerceklesmistir. 30 Haziran 2020’de ise bu

rakam 1 milyar 60 milyon kisiye gerilemistir (Conto vd., 2020:6).
2.3.5. Ekonomik Etkileri

Mali disiplin ve vergi sistemi olan her toplumda 6len her insan vergi kaynaginda, tiretimde,
isgiiclinde ve tiiketimde bir azalmay1 simgelemistir. Salginlardan sonra geriye kalan ise dlen
insanlar oldugu i¢in ekonomiyi dogrudan etkilemistir (Kilig, 2020:37). Ekonomik yasantiya
tarihteki hemen her salginin etkisi olmustur. Bu etkilerin baginda gelen iki faktor ise arz ve taleptir.
Salgin donemlerinde otoritelerce getirilen kisitlamalar arz azalmasina neden olmaktadir. Arzin
azalmasiyla birlikte liretim diigmekte ve bunun sonucunda ise enflasyon ortaya ¢ikmakta ve lilke
biiyiimesine negatif etki ederek lilke refah seviyesinin asagi yonlii hareketini saglamaktadir.
Salginlarda yasanan Olimler ve hastaliklar nedeniyle isglicii arzinda da diistisler yasanmustir.

26



Isgiicii arzindaki azalma neticesinde gelir diisiikliigii, tasarruflarda azalma ve dolayli yoldan
yatirimlarda azalma gdzlemlenmistir. Tiiketici agisindan giiven ve korku gibi etkenler harcama
egiliminin diismesine neden olmustur. Pandeminin yasandigi donemlerdeki siyasi otoritelerce
piyasalar1 rahatlatmak amaciyla uyguladiklar: politikalar ve destekler ise kamu harcamalarinin
artmasina neden olmustur (Tiirk vd., 2020:628). Arzin azalmasindaki diger bir etki ise ¢alisan
bireylerin is devamsizlig1 sonucunda ortaya ¢ikan tiretimde verimliligin azalmasidir (Loose vd.,
2010:5). Salgin hastaliklarin bir baska ekonomik sonucu ise yasanan kitlesel 6liimlerden dolay1
olen her bir birey devletin vergi gelirlerinde bir azalmayi ifade etmektedir. Ote yandan dzellikle
orta ve yakingcag donemlerinde yasanan salginlarda hastalia yakalanmayan insanlar da hastaliga
yakalanmamak amaciyla diger yasadigi yerden go¢ etmesi sonucu belirli bir siire
miikellefiyetlerinin kayit dis1 kalmalarina neden oldu. Béylece hem vergi 6demelerinde aksamalar

yasand1 hem de istigal alanlariyla ilgili faaliyetlerini yerine getiremediler (Kili¢ , 2004:107-108).

Siddetli bir pandemi (en kotli senaryoda) tiim diinyada ticaret ve ekonomi i¢in yikici
etkilere sahip olur. Viriislin hastalik yapabilme yetenegi pandeminin ticaret, {iretim ve tiiketim
kaliplar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Insanlarm korku diizeyleri, tepkileri, medyanin etkisi,
bolgesel, ulusal ve uluslararasi 6l¢ekte pandemiye hazirlik durumu ve hiikiimetlerin politikalar1
diinya ticaretinin ne oranda daralacagini gosterecektir. Bir pandemi doneminde yasanmasi

muhtemel bazi gelismeler asagida yer almaktadir (OCHA, 2006:1-2);

e Turizm, toplu tasima, perakende satislar, oteller ve restoran gibi hizmet sektérlerine talep

keskin bir sekilde azalacaktir. Ayn1 zamanda saglik hizmetlerine olan talep artacaktir.

e Tiiketici giiveninde degisiklik meydana gelerek hem bir tiiketimde bir diisiikliik hem de

tikketim aligkanliklarinda degisiklige neden olur.

e Yatirimc1 giiveninde degisim meydana gelecek ve finansal piyasalarin belirsizlik

durumlarinda yiiksek tepki gosterme egilimleri ekonomik etkileri derinlestirebilir.

e Teknolojik gelismelerle birlikte hizmet sektoriindeki bazi sirketlerin ¢alisanlarin elektronik

iletisim yoluyla evden ¢aligmalarma olanak saglayabilir.
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e FEkonomik etkiler, hiikiimetlerin pandemi 6ncesinde 6nleme, pandemi sirasinda hastaligin
yayilimini kontrol altina alma ve halk saglig1 tizerindeki zararin etkisini minimize etme

cabasimin sonucunda ortaya cikar.

e Kiiresel bir ekonomik daralmanin, ge¢im kaynaklar1 ve hane halklarmin pandemi

doneminin ekonomik soklarmdan kurtulma yetenegi tizerinde 6nemli etkileri olacaktir.

e Pandemi doneminin en 6nemli uzun vadeli etkisi ise uzunca bir siire insan sermayesinde

azalma meydana gelmesidir.

2.4. Borsa

Calismanin bu bdliimiinde borsa kavrami ve tarihgesi iizerinde durulmustur. Ote yandan bu
boliimde borsanmn hukuki yapisi, organizasyonu ve islevleri, borsa tiirleri ve hisse senedi

piyasasindan bahsedilmistir.

2.4.1. Borsanin Tarihcesi ve Borsa Kavrami

Borsanin tarihgesi ¢ok eski zamanlara kadar dayanmaktadir. Tiiccarlarmm alim satim
faaliyetinin baglangicini borsalar olusturmaktadir. Borsalarda ilk zamanlarda ¢esitli emtialarin alim
satim1 gerceklestiriliyordu. Bu emtialar pamuk, seker, bugday gibi ticari mallardan olugmaktadir.
Teknoloji ve zamanin gelisimi ile birlikte bu emtialara dogalgaz ve petrol gibi tiriinler de eklendi.
Borsa ge¢misten giiniimiize kadar gesitli sekillerde degisime ugrasa da her zaman alim satimin

gergeklestigi yer olarak bilinmektedir (Yildirim ve Kesebir, 2019:249).

Borsa kelimesi 15. yiizyilda Belgika’nin kiy1 kenti olan Brugge sehrinde bir han isleten Van
Der Burse tiiccarin isminden gelmektedir. Burse islettigi hanini tiiccarlara alim-satim yeri olarak
ayirmastyla her tiirden malin alinip satildig1 yer olarak benimsendi. Bunun sonucunda alicilarm ve
saticilarin belirli mekanlarda bir araya gelmesi ortada bir arz ve talebin olusmasina, piyasa fiyatinin

belirlenmesine ve herkesin bu fiyattan alim-satim yapmasina neden olmustur (Serdaroglu,

2008:28).
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Borsa kavrami Sermaye Piyasasi Kanununun 40. Maddesinde ise ‘‘Sermaye piyasasi
araglarmin islem gorecegi borsalar, 6zel kanunlarinda yazili esaslar ¢ergcevesinde teskilatlanarak,
menkul krymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin giiven ve istikrar i¢inde, serbest rekabet
sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle

yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir.”” seklinde tanimlanmaktadir.

2.4.2. Borsann Yapisi ve Islevleri

Diinyadaki tiim borsalar bulunduklari tilkenin otoritesine ve hukukuna goére yapisi, isleyisi
ve organizasyonu bazi degisiklikler gosterebilir. Bu boliimde borsalarin yapilarmi agiklamak
acisindan drnek olarak Tiirkiye’nin tek menkul kiymetler borsasi olan Borsa Istanbul’un yapis1 ve
isleyisi yazilmistir. Borsa Istanbul kanuni olarak Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 sayili
KHK’dan yararlanarak kurulmustur. Borsa Istanbul, Genel Kurul, Yonetim ve Kurulu ile
Komiteler ve Borsa Bagkani ile Borsa Baskani’na baglh bir birim olan Baskanlik Tegskilatindan
olugsmaktadir. SPK’dan yetki belgesi alarak borsaya iiye olabilecek kurumlar ise soyledir (Aydin
vd., 2012:22);

e Yatrim ve Kalkinma Bankalari
e Ticaret Bankalari
e Araci Kurumlardir.

Genel anlamda borsalarin birtakim islevleri vardir. Bunlar (Nazhgil, 2006:21-22-23; Kog
Aytekin, 2018:155);

e Ekonomiye Kaynak yaratma islevi: Borsalar bireysel yatirimcilarin birikimlerine

hareket ve canlilik kazandirmaktadir.

e Likidite saglama islevi: Ikincil piyasalardaki menkul kiymetler icin siirekli bir pazar
olmasini saglamaktadir. Yani bir menkul kiymetin her zaman alim satimi miimkiin

olacagmdan dolayr menkul kiymetin likiditesi saglanmis olur.
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Tabana yayma islevi: Borsalar, halka arz yoluyla sermayenin tabana yayilmasini

tesvik edici rol tistlenmektedir.

Ekonomik gosterge niteligi tasima islevi: Borsada olusan fiyatlamalari menkul
kiymete olan talep ve menkul kiymetin hacmi belirlemektedir. Ancak bu iki degiskenin
arkasinda fiyati belirleyen sirketin mali durumu, karlilig1 ve basarisi oldugundan dolay1
borsadaki fiyatlar yatirimcilar ve iktisat¢ilar i¢in bir ekonomik goésterge anlamina

gelmektedir.

Yatirnmlarin uygun kosullarla finansmamini saglama islevi: Bir sektoriin ya da
sektor icindeki bir sirketin diger sirket ve sektorlere gore daha verimli ve hizli gelismesi
sermayenin de o tarafa yonelmesine neden olur. Bu noktada borsa buna biiyiik kolaylik

saglar ve boylelikle tasarruflar en verimli sirketlere yonlendirilmis olur.

Menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasma islevi: Borsa biilteni ve iletisim
kanallariyla borsada olusan fiyat ve oran bilgileri yatirimcilara en uygun maliyetle ve

kolaylikla ulastirilir.

Giivence islevi: Borsalar, yatirimcilarin korunmasii saglamaktadirlar. Bu nedenle
sirketler devamli olarak denetim ve gozetim altindadir. Sirketlerle ilgili bilgiler

yatirimcilart korumak amaciyla kamuoyuna agiklanir.

2.4.3. Borsa Tiirleri

Tiirkiye’de yasal mevzuat esas referans gosterildigi zaman temelde ii¢ farkli borsa tiiriinden

s0z edilir. Bunlar; menkul kiymet borsalari, vadeli islem ve opsiyon borsalar1 ve altin ve kiymetli

maden borsalaridir.

2.4.3.1. Menkul Kiymetler Borsasi

Borsa kavrami denildigi zaman hemen her zaman akla ilk gelen menkul kiymetler borsasi

Ayrica gliniimiizde borsa, menkul kiymetler borsasmi tanimlamak igin de

kullanilmaktadir. Bu borsalarda hisse senedi, bono, tahvil gibi menkul kiymetler islem gérmektedir
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(Isik, 2012:216). Menkul kiymetler borsasi teskilatlanmig borsalarin bir tiiriidiir. Yatirimcilar bu
piyasalarda dogrudan alim-satim islemi gerceklestirmemektedirler. Islemler borsa iiyelik belgesine
sahip olan ve borsada islem yapma yetkisine sahip araci kurumlar araciligryla
gerceklestirilmektedir. Menkul kiymetler piyasasinda alic1 ve saticilara ek olarak araci kurumlar
zorunlu olarak taraf olmaktadir. Bundan dolay1 oncelikle aract kurum ile yatirimci arasinda bir
sozlesme olusturulmaktadir. Sonrasinda ise yatirimci alim-satim emirlerini aract kuruma
gondermekte ve araci kurum ise borsaya iletmektedir. Nihai olarak borsada eslesen emirler alim-
satim s0zlesmesinin kurulmasini saglayip bu emirlerin gerceklesmesini saglamaktadir (Cetin ve
Toremis, 2008:79). Menkul kiymet borsalarinda alict ve saticilarm yapmis olduklari islemler
sonucunda olusan fiyat diizeyi, piyasa fiyat1 olarak bilinmektedir. Menkul kiymet borsalarinda
yatirom yapmis ya da yapacak olan yatirimcilar ise piyasada olusan bu fiyat ilizerinden

davraniglarini ve yatirim kararlarimi belirlemektedirler (Kar ve Agir, 2006:16-17).

Menkul kiymet borsalarinin iilke ekonomisine yonelik bazi islevleri de vardir. Bu
islevlerden bazilar1 su sekildedir; halkin biriktirdigi tasarruflarin sirketlere sermaye olarak
cekilmesi, bankalardan yiliksek faizle bor¢clanma yerine hisse senedi veya tahvil ihraci yoluyla
diisiik riskle uzun vadeli yabanci kaynak saglanmasi ve daha sonra bu kaynaklarin yatirimlara

dontistiiriilmesiyle ekonominin kalkinmasi gerceklesmektedir (Kar ve Agir, 2006:16).

2.4.3.2. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast

Pay, endeks ve dovize dayali opsiyonlar ile pay, endeks, doviz, enerji, emtia, kiymetli
madenler, yabanci endeksler ve metal ilizerine vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigi
piyasalara vadeli islem borsasi denilmektedir (BIST,2020). Bu sézlesmeyle birlikte sozlesmeye
konu olan kiymetin teslimiyle ilgili miktari, zamani, teslim edilecek emtia kalitesi ve emtia
takasmin ne zaman gergeklesecegi karara baglanir. Belirlenen vadenin bitiminde alic1 ve satict

yiiklenmig olduklar1 yiikiimliiliikklerini gerceklestirmek zorundadirlar (Aykag, 2020:16).

Vadeli islem sozlesmeleri, gelecekte belirli bir zamanda belirli bir fiyata belirli bir miktar
ve kalitede fiziksel veya finansal emtiay1 satin almak veya satmak iizere yapilan s6zlesmelerdir.
Bu sozlesmenin kendisi vadeli islem piyasasinda islem goriir (Fontanills, 2005:26). Vadeli islem

borsalarmin bazi 6zellikleri ve amaci ise s6yledir (Tunali, 2009:91);
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e Vadeli islem sozlesmelerinin yapilmasi i¢in yer saglamak

e Islemlerin gerceklesmesi igin standartlar ve kurallar koymak
¢ Bu kural ve standartlarin kontroliinii ve gézetimini saglamak
e Sozlesme esaslarini diizenlemek

e Anlasmazliklar1 ¢oziime kavusturmak

e Piyasa bilgilerini toplamak ve kamuya yaymak.

Opsiyon sozlesmeleri ise, taraflarin alic1 ve satic1 oldugu ve alici tarafa 6deyecegi opsiyon
primi karsiliginda, belirli bir zamana kadar, bugiinden belirlenen bir fiyat iizerinden opsiyona
dayanak olan bir emtiay1, kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma olanagi taniyan, satici tarafa
ise alicini bu s6zlesmeden dogan yasal hakkimni kullanmasi durumunda s6zlesmeye konu olan

emtia, kiymet veya finansal gostergeyi satma yiikkiimliliigii getiren sozlesmelerdir (BIST, 2020:1).

2.4.3.3. Altin ve Kiymetli Maden Borsalar:

Uluslararasi ticarette yasanan artis ve finans piyasalarinda gelisimle birlikte altin yerini
alternatif yatirim araglarina birakmasia karsin giiniimiizde halen 6zellikle kriz donemlerinde ‘en
giivenli liman’ olma 6zelligini tasimaktadir (Incekara ve Incekara, 2016:117). Tiirkiye’de altin
piyasasi, 1995 yilinda borsanin faaliyete gegmesinden sonra agilan ilk piyasa olma ozelligini
tasimaktadir. Uye kuruluslar tarafindan yurt disindan ithal edilen altmin rekabet kosullari
cergevesinde alim satiminin yapildig1 bir piyasadir. 1999 yilinda yapilan yasal diizenlemelerin
sonucunda bu piyasada giimiis ve platin gibi kiymetli madenler de islem gérmeye baslamasiyla

birlikte bu piyasanin adi1 Kiymetli Madenler Piyasas1 adin1 almustir (Borsa Istanbul, 2015:12).

2.4.4. Hisse Senedi Piyasasi ve Endeks Kavram

En basit ifadeyle hisse senedi kavrami bir sirketin miilkiyetindeki pay olarak tanimlanabilir.
Yatirimcilar hisse senedini satin alarak girketin varliklarina ve kazanglarina katki saglamakta ve
ortak olmaktadir. Hisse senedi ticareti ise borsalar araciligtyla gerceklesmektedir. Bu borsalar,
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hisse senedi almak ve satmak isteyenlerin hisse senetlerini alip satmak {izere bir araya getirildigi
pazarlardir. Ornegin Hindistan’daki BSE borsasi, icerisinde 4.500°den fazla sirketin hisse
senetlerinin iglem gordiigli diinyanin en biiylik borsalarindan biridir. Sensex, BSE’nin énemli

endekslerinden biridir ve ABD’nin DOW endeksiyle kiyaslanabilir (Karthikeyan, 2020:18-22).

Genel anlamda endeks kavrami bir ya da birden ¢ok degisken hareketlerinin oransal
degisimini Olgmeye yarayan bir gostergedir. Bu goOstergeler vasitasiyla olaylar bir rakama
indirgenerek sonuglarin dogruluk oranm yiikseltmesi saglanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan aktaran
Bayramoglu ve Pekkaya, 2010:201). Baska bir ifadeyle endeks, degisimi Olgen istatistiksel bir
toplamdir. Belirli bir sayida hisse senedinin baz yila gore fiyat agirlikli hareketini gostermektedir.
Bundan dolay1 endeksin yiikselmesi durumunda hisse senedi fiyatlarinin yukar1 yonlii hareketi
anlamina gelebilmektedir (Lamba, 2018:28). Sirketlerin hisse senetlerinin degeri ve performansi
finansal endeksleri olusturdugundan dolay1 yatirimcilarin yatiriom yapma veya yatirimlarindan
vazgegme kararlarinda etkili olurlar (Bayramoglu, 2007:185). Borsa Istanbul’'un &nemli
endekslerinden olan BIST 100 endeksi Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle birlikte
Kolektif Yatirmm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazar’inda islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 100 paydan meydana
gelmekte ve ayrica Borsa Istanbul’un diger onemli iki endeksi olan BIST 50 ve BIST 30

endekslerinde yer alan pay senetlerini de kapsamaktadir (Borsa Istanbul, 2018:4).

2.5. Literatiir Taramasi

Bu kisimda literatiir taramasi sonucunda literatiirde yer alan farkli tilkelerde yapilan

calismalarin bir 6zeti yer almaktadir.

2.5.1.COVID-19 ve Hisse Senedi Piyasas iliskisiyle ilgili yapilan cahsmalar

COVID-19 salgmi baslangicindan beri hem iilke ekonomilerini hem de diinya ekonomisini
etkilemeye devam etmektedir. Pandemi ilan edilmesinden bu yana arastirmacilar COVID-19
pandemisinin ekonomiye ve borsalara etkisini aragtirmaktadirlar. Literatiirde COVID-19 ve hisse

senedi piyasast iligkisi ile ilgili birgok ¢aligmaya ulasilmistir.
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2.6.1.1. Tiirkiye Borsasuyla ilgili yapilan ¢alismalar

Kili¢ (2020), yaptig1 ¢alismasinda COVID-19’un Borsa Istanbul sektdr getirileri iizerindeki
etkisini olay etiidii yontemiyle incelemistir. Bu dogrultuda 17 sektoriin endekslerini veri seti olarak
almistir. Yapilan ¢aligmanin bulgu ve sonucunda ise Tiirkiye’de ilk vakanin goriildigi 11 Mart
tarihindeki olay giiniinde ticaret, mali ve bankacilik sektorleri disinda tiim sektorlerde anlamli
negatif anormal getirilere rastlanmistir. Ozellikle turizm ve tekstil sektérlerinde ise oldukca yiiksek

negatif anormal getirilere rastlanmistir.

Tayar vd. (2020) Tirkiye’deki aktif COVID-19 vakalarmm BIST sektor endekslerine
etkilerini incelemistir. Basit Lineer Regresyon analizi kullanilarak yapilan calismaya gore
Tirkiye’de COVID-19 salgininin Elektrik, Ulastirma, Mali, Sinai, Teknoloji sektor endeksleri
iizerinde gorece yliksek diizeyde anlamli ve olumsuz  etkilere sahip oldugu bulgularma
ulasilmistir. Ayrica analize konu olan 10 sektoriin (Ticaret sektorii harig¢) farkli anlamlilik
diizeyinde olumsuz etkilerinin oldugu gézlemlenmistir. Her sektoriin kendine has dinamikleri
oldugundan otiirii etkilenme oranlar1 géz Oniinde bulundurularak sektor Ozelinde ¢6zim

Onerilerinde bulunulmustur.

Yildiz Contuk (2021) COVID-19’un finansal piyasalar iizerindeki etkisini Dagitilmis
Gecikmeli Otoregresif Sinir Testi (ARDL) yontemini kullanarak analiz etmistir. Bu amagla
bagimsiz degisken olarak onayli COVID-19 vakalari, bagimli degisken olarak ise Borsa Istanbul
toplam islem hacmi verileri belirlenmistir. Calismanin sonucunda COVID-19’un borsa islem
hacimleri iizerinde kisa vadede negatif yonde ve anlamli bir etkisi oldugu, uzun vadede ise pozitif

yonde ve anlamli bir etkisi olduguna varilmistir.

Keles (2020) calismasinda COVID-19 viriisiiniin {ilkemizde ilk ortaya ¢ikma ve yayilim
doneminde hisse senedi piyasasinin kisa dénemli tepkileri incelemistir. Bu amagla Borsa Istanbul
BiST-30 endeksinde yer alan pay senetlerinin giinliik fiyatlar1 kullamlmistir. Analizde olay
caligmasi kullanilarak pay piyasasmin 100. vaka, 1000. vaka, ve 1000. 6liim ile salgin hastaliga
kars1 duyurulan tedbir kararlarma anlamli negatif tepki verdigi sonucuna varilmstir. Ozellikle

Tasimacilik ile Otomobiller ve Bilesenleri sanayi grubu firmalarinda bu etkiler derinlesmektedir.
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Dastan (2021) yaptig1 calismasinda COVID-19 salgin hastahigmm Borsa Istanbul’da yer
alan BIST Gida-igecek, BIST Turizm ve BIST Ulastirma, BIST Bilisim sirketlerinin hisse
senetlerine olan etkisini incelemistir. Bu sektorlerin salgimdan ne yonde ve ne 6lgiide etkilendigini
belirlemek amaciyla Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii 10 Mart tarihinden 8 ay 6nce ve 8 ay sonrasi
karsilastirilmistir. Yapilan analizden elde edilen sonuglara gore salgindan Gida-igecek, Bilisim ve
Turizm sektorlerinin hisse senetleri salgindan olumlu etkilenirken, Ulastirma ise olumsuz

etkilenmistir.

2.6.1.2. Diger Ulke Borsalariyla ilgili yapilan calismalar

Topaloglu vd. (2021) yaptiklar1 ¢aligmada COVID-19 pandemisinin en yogun oldugu
dénem olan 17.03.2020-14.04.2020 tarihleri arasindaki donem i¢in pandemi ile borsa arasindaki
iligki panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Bu kapsamda pandeminin en yaygin oldugu
Tiirkiye, Belcika, Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Birlesik Krallik, ABD, Cin ve Hollanda
iilkelerinde toplam COVID-19 vaka ve 6liim sayis1 ile hisse senedi endeksi incelenmistir. Yapilan
analizin sonucuna gore toplam vaka sayisi ile borsa arasinda negatif bir iliski bulunurken, toplam
Olim sayis1 ile borsa arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Bunun, piyasa yatirimcilarinin
COVID-19 vaka sayisin1 yakindan takip ettigi ve agiklanan vaka sayilarinin borsa yatirimlarma

onemli 6lglide etki ettiginin gostergesi oldugu ifade edilmektedir.

Mazur vd. (2020) COVID-19’un tetikledigi Mart 2020’de Amerikan borsasmin
performansini incelemislerdir. S&P1500 endeksinde yer alan firmalar {izerinde yapilan ¢alismalara
gore dogalgaz, gida, saglik hizmetleri ve yazilim hisse senetleri yiiksek pozitif getiri elde ederken,
petrol, gayrimenkul, eglence ve konaklama hisse senetleri piyasa degerlerinde bir diisiis
gbzlemlemisler. Kara Pazartesi olarak tanimladiklar1 9 Mart 2020°de dogalgaz hisselerinin degeri
%11-17 arasinda artmistir. Bu artisin nedeni olarak ise dogalgazin ham petrol ¢ikarilmasinda yan
iirlin olarak kullanildig1 icin Mart 2020°de petrol fiyatlarinin keskin bir sekilde diismesiyle petrol
iireticileri petrol arzin1 6nemli dl¢lide azaltmiglar bunun sonucunda da dogalgaz tliretiminin azaldig1
gosterilmistir. Arzin azalmasiyla dogalgaz hisselerinde artis gozlemlenmistir. Calismaya gore en
kot performans gosteren sektorler ise ham petrol ve petrol hizmetleri (-%70), gayrimenkul (-%77)

ve konaklama ve eglence (-%70) olmustur.
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Phan and Narayan (2020) ¢alismalarinin yapildigi tarihte en ¢ok etkilenen 25 iilkenin hisse
senedi piyasalarini hiikiimetlerin vaka ve 6liimlerdeki tepkisine ve iilkede belirli bir vaka ve dliim
sayisina ne kadar siirede ulastiklarma bagl olarak incelemislerdir. Ulkelerin COVID-19’a kars1
tepki hizlar1 farkli olmugtur. Bunun nedeni olarak ise pandemi ilan edilmesini bekleme ve diger
iilkelerin tedbirlerini izleme olarak gosterilmistir. Ulkelerin biiyiik cogunlugunun hisse senedi
fiyatlarmin olumsuz etkilendigi sonucuna varilmistir. Ote yandan tesvik paketleriyle ve piyasa
diizenlemeleriyle birlikte lilkelerin %50’sinin piyasalari olumlu tepki vermistir. Bu ¢alismada amag

hiikiimetlerin COVID-19’a verdigi tepkiler ve bunlarin sonuglar1 olmustur.

Baker vd. (2020) ispanyol Gribi de dahil olmak iizere giiniimiize kadar ABD borsalarmni bu
denli etkileyen bagka bir salgin olmadigini ortaya koymaktadirlar. ABD borsalarinda 1900 yilindan
2019 yilina kadar giinliik bazda %2,5’ten biiyiik bir oranda yukar1 veya asagi 1100’den fazla borsa
hareketi oldugunu ancak bunlarin higbirinin bir pandemiyle iliskilendirilmedigi ifade edilmistir.
Yapilan arastirma sonucuna goére ABD borsasmin COVID-19’a verdigi tepkinin Ispanyol Gribi,
Asya Gribi ve Hong Kong Gribinden fazla olmasinin nedeni olarak hizmet odakli bir ekonominin

var olmasi ve goniillii sosyal mesafeye yonelik hiikiimet kisitlamalarinin olmasi gosterilmektedir.

Barut ve Yerdelen Kaygin (2020) ¢alismalarinda COVID-19 vaka ve 6liim say1 en fazla
olan 11 iilkenin en 6nemli endekslerinin kapanis fiyatlar1 arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme analizini
kullanarak incelemislerdir. Arastirma; Cin (Shangai), ABD (DOW 30), Ingiltere (FTSE 100),
Italya (FTSE MIB), Ispanya (IBEX 35), Almanya (DAX), Fransa (CAC 40), Belgika (BEL 20),
Hollanda (AEX), Isvigre (SMI) ve Tiirkiye (BIST 100) endekslerinden olusmaktadir. Yapilan
calismanim sonucuna gére COVID-19 toplam vaka sayisi ile BIST100, FTSE MIB, IBEX35, AEX
ve Shangai endeksleri arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilmis, DAX, CAC 40, BEL 20, SMI,

FTSE 100, DOW 30 endeksleri arasinda ise esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna varilmastir.

Rodriguez (2020) tarafindan yapilan calismada Meksika Vadeli islemler Piyasasinin
COVID-19 salgin1 karsisindaki finansal etkisi incelenmistir. Bu kapsamda Meksika Menkul
Kiymetler Borsas1 vadeli islem piyasasi raporlar1 ve belirlenen donemlerde elde edilen sonuglari
istatistiksel olarak belirleyen INEGI raporlar1 incelenmistir. Meksika’da salgin donemlerinde Ekim

1987 yilindan beri rastlanmayan yiiksek piyasa volatilitesine rastlandigi, Meksika borsa endeksi
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olan IPC’nin bir giinde %5,28 diistiigli ve BIVA endeksinin de yine %5,36 oraninda diisiis

kaydettigi sonucuna varilmistir.

Liu vd. (2020) yaptiklar arastirmada Japonya, ABD, Almanya, Italya, Birlesik Krallik gibi
iilkelerde dahil olmak iizere pandemiden etkilenen 21 iilkenin baslica borsa endeksi tizerindeki kisa
vadeli etkilerini incelemislerdir. Olay ¢alismasi kullanilarak yapilan analizde Asya’daki iilkelerin

borsalari, diger iilkelere gorece daha fazla negatif anormal getiri yasadig1 sonucuna ulasilmistir.

COVID-19 salgininin Londra Borsasinda islem goren hisse fiyatlar: tizerindeki etkisini
arastiran Griffith vd.(2020), Tiim FTSE endekslerinde meydana gelen de§isimi incelemislerdir.
Sektorel anlamda en ¢ok etkilenen sektorlerin turizm ve eglence(havayolu sektorii dahil), fosil
yakit iiretimi ve dagitimi, bankacilik, sigorta, perakendecilik(gida ve ila¢ perakendeciligi hari¢) ve

baz1 biiylik imalat endiistrileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Yetgin (2020) yaptigi arastrmada COVID-19 viriisiiniin Birlesik Krallik’ta faaliyet
gosteren ulusal ve uluslarasi sirketlere etkisini incelemistir. Bu kapsamda Londra Borsasi’nda
islem goren teknoloji, telekominikasyon ve medya gibi alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
bulundugu FTSE TechMARK All Share (FTTASKX) endeksi ve ilag, biyoteknoloji, tibbi cihaz ve
malzeme sektoriindeki sirketlerin yer aldigt FTSE TechMARK Mediscience endeksi iizerinde
ANOVA, Lineer regresyon, Pearson Kolerasyon Katsayisi analizi yapilmistir. Arastirmanin
sonucuna gore COVID-19 hem teknoloji sirketlerinin hem de tibbi medikal sirketlerinin iginde
bulundugu endekslere anlamli bir etki igerisinde oldugu sonucuna ulasilmistir. COVID-19
vakalarindaki artis teknoloji sirketlerinin degerinde azalisa neden olurken, tibbi medikal

sirketlerinin degerinde ylikselise neden olmustur.

Bora ve Basistha (2020) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda COVID-19 ‘un Hindistan hisse
senedi fiyatlarinin oynaklig1 tizerindeki etkisini ampirik olarak incelemislerdir. Ayrica COVID-19
Oncesi ve sonrasi olarak hisse senedi fiyatlarinin getirisi karsilastirilmaya ¢aligilmistir. Analiz icin
Nifty ve Sensex hisse senedi endeks verilerini kullanmiglardir. Caligmanin bulgularina gore,
pandemi doneminde Hindistan borsasinin dalgalanma yasadig1 ortaya koyulmaktadir. Ote yandan
COVID-19 dénemini COVID-19 6ncesi donem ile karsilastirilmasi sonucunda endeks getirisinin
COVID-19 6ncesi donemin COVID-19 doénemine gore daha yiiksek oldugu sonucuna varilmaistir.
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AlAli (2020), WHO’nun COVID-19’u pandemi ilan etmesinin Asya’nin en biiyiik 5
borsasinin borsa getirileri lizerindeki etkisini olay analizi kullanarak incelemistir. Yapilan analize
gore WHO’nun pandemi duyurusunun Asya borsa getirileri {izerinde anlamli ve olumsuz bir etkisi

oldugu sonucuna varmustir.

Al-Awadhi vd. (2020) Cin borsa endekslerinde islem goren Hang Seng endeksi ve Sanghay
Menkul Krymetler Borsasi Kompozit endeksi ile COVID-19 vaka ve 6liim sayilar1 iizerinden panel
veri analizini kullanarak incelemislerdir. 10 Ocak-16 Mart 2020 tarihleri arasindaki veriler
kullanilarak yapilan analizde toplam vaka ve Oliimlerdeki giinliik biiylimenin tiim sirketlerdeki

hisse senedi getirileri lizerinde olumsuz etkilere sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Alber (2020) koronoviriis yayiliminin borsaya etkisini en yiiksek vakaya sahip 6 iilke (Cin,
Fransa, Almanya, Italya, Ispanya ve ABD) 6zelinde incelemistir. 1 Mart 2020’den 10 Nisan
2020’ye kadar analizini yaptig1 arastirmanin sonucuna gore borsa getirileri koronaviriis
vakalarindan 6liim sayilarma gore daha fazla duyarli, koronaviriis kiimiilatif verilerinden giinliik
yeni verilere nazaran daha fazla duyarli oldugu saptanmistir. Ayrica COVID-19’un borsalar

iizerindeki olumsuz etkisi Cin, Fransa, Almanya ve Ispanya i¢in dogrulanmustir.

13 Afrika {ilkesinin borsalarinin koronaviriis karsisindaki performansi iizerindeki kisa
vadeli etkisini inceleyen Takyi and Bentum-Ennin (2020), Bayes yapisal zaman serisi yaklasimi
analizi kullanmistir. Yaptigi analiz sonucuna gore Afrika’daki borsa performanslart COVID-19
ortaya ¢ikmasi sirasinda ve sonrasinda %2,7 ile %21 arasinda 6nemli dl¢lide azaldig1 sonucuna
ulagtig1 goriilmektedir. Ayrica heterojen diizeyde 10 Afrika iilkesinin borsasinin COVID-19’dan
onemli dl¢lide ve olumsuz etkilendigi, 3 Afrika tilkesinin ise kisa siireli nemli bir olumsuz etkisi

olmadig1 vurgulanmastir.

Narayan vd. (2021), yaptiklar1 ¢aligmalarinda COVID-19’un Avustralya borsa getirileri
iizerinde nasil bir etki yarattigini incelemislerdir. Regresyon modeli kullanilarak yapilan analizde
COVID-19’un saglik, bilgi teknolojisi ve tiiketici temellerinin artmasiyla birlikte piyasa sektorleri
izerinde heterojen bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir. COVID-19 ile Avustralya borsasi arasinda
giiclii bir baglant1 oldugu ortaya koyulmustur. COVID-19 doneminde ortalama piyasa getirileri
pandemi 6ncesi doneme gore negatif yonde degisim olmustur. Ayrica saglik, tiiketici temelleri ve
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bilgi teknolojisi gibi sektorler pandemiden olumlu etkilenirken; iletisim, enerji ve finans sektorleri

ise olumsuz yonde etkilenmistir.

Yang and Deng (2021) COVID-19 ve hiikiimet tedbir ve politikalarinin 20 OECD f{ilkesi
borsa getirileri iizerindeki etkisini incelenmislerdir. Yaptiklar1 analize gore 3 sonuca ulagsmislardir.
[Ik olarak teyitli COVID-19 vakalarindaki kademeli artisin borsa getirileri iizerinde olumsuz etkisi;
ikinci sonug ise sosyal izolasyon, test yapma ve temasl izleme gibi devlet politikalarinin borsa
iizerinde olumlu bir etkisi ve son olarak hiikiimetlerin ekonomik destek politikalarmin borsa

getirileri lizerinde herhangi bir anlamli etkisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Sayed and Eledum (2021) yaptiklari ¢galismalarinda COVID-19 pandemisi karsisinda Suudi
Arabistan borsasinin verdigi kisa vadeli tepkiyi incelemislerdir. Hem Cin hem de Suudi
Arabistan’da COVID-19 goriilmesinin duyurulmasindan sonraki islem giinlerinin anormal
getirilerini hesaplamak i¢in olay ¢alismas1 metodolojisi uygulayarak 21 sektor lizerinde sonuglar
elde etmislerdir. Bu sonuglara gore Cin’deki ilk COVID-19 vakasinin resmi olarak duyurulmasi
Suudi Arabistan borsasi lizerinde olumsuz ancak onemli olamayan derecede etkiledigi sonucu
goriilmiistiir. Ote yandan Suudi Arabistan’da teyit edilen ilk resmi vakanm borsa iizerinde olumsuz
ve anlamli bir etki yaratmistir. En olumsuz sektorler arasinda bankacilik, tiiketici hizmetleri,
sermaye mallari, ulasim ve ticari hizmetler varken; telekomiinikasyon hizmetleri ile yiyecek ve

icecek grubu olumlu bir sekilde etkilenmistir.

Chowdhury vd. (2021) diinya genelinde 4 kitadan sectikleri Fransa, Giiney Afrika, Hong
Kong, Singapur ve Almanya basta olmak {izere 12 iilke borsalarmin COVID-19 tepkKilerini ve
pandeminin ekonomik faaliyetler tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu kapsamda Ocak-Nisan
2020 donemini kapsayan 12 iilkenin giinliik panel verileri olay ¢calismas1 yontemiyle incelenirken,
ekonomik faaliyetler iizerindeki etkiyi 6lgmek i¢in panel vektor otoregresif modeli kullanilmistir.
Yapilan galigma sonucuna gore Japonya, Ingiltere, Cin, Almanya ve Ispanya’nin ortalama borsa
getirisi en ¢ok azalan iilkeler arasinda oldugu gozlenmistir. Singapur, Fransa ve Giiney Afrika ise

ilk COVID-19 hastalarini tespit ettikten sonraki giin en biiyiik anormal getirilerini yasadilar.

Ciitcli ve Kilig (2020) Italya, ispanya, Rusya, ABD ve Tiirkiye dahil olmak iizere diinya
piyasalarindan segilen 9 iilkenin borsasmm COVID-19 ile iligkisini yapisal kirilmali panel veri
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analizi yoluyla incelemislerdir. Analize gore her iilkenin kendine 6zgii bir nedenden Gtiirii en az
bir tane yapisal kirilma yasadig1 goriilmiistiir. Analiz sonuglari, kiiresel bir saglik probleminin
sadece sosyal yasami ve reel ekonomiyi etkilemekle kalmayip finansal piyasalarda diisiislere de
sebebiyet verecegini gostermistir. Bu nedenle iilkeler agisindan erken mali 6nlemler alinmasi ve
salgin hastaliklar i¢in belirli bir fon ayrilmasi gerektigi tavsiye edilmektedir. Ayrica yatirimeilar,
bu tiir panik ve belirsizlik ortamlarinda portfoylerinin belirli bir boliimiinii altin gibi glivenli

limanlara tahsis edebilirler.

Hacievliyagil ve Gilimiis (2020) yaptiklar1 ¢alismalarinda COVID-19’un en ¢ok vakanin
goriildiigii 10 iilke (Tiirkiye, Brezilya, Fransa, Almanya, Ingiltere, Italya, Ispanya, Rusya, Cin,
ABD) borsasinda yarattig1 etkileri incelemislerdir. Coklu Kirilmali Esgbiitiinlesme analizi
kullanilarak yapilan analize gére COVID-19 etkilerinin iilkeden tilkeye farklilik gosterdigi hatta
bazi iilkelerde vaka ve 6liim sayilarinin ayr1 ayri etkilesim yarattigi goriilmiistiir. Ayrica salgindan
gerek 0liim gerekse vaka sayilar1 agisindan etkilenen tilkelerin Tiirkiye ve ABD oldugu sonucunu
gostermektedir. Bu salgindan analize tabi tutulan donem ve iilkeler i¢in meydana gelen 6liimlerin
borsa endeksleri ile koentegre olmasi dolayisiyla, salginin en ¢ok gelismekte olan iilkeleri (Tiirkiye,

Brezilya, Rusya ve Cin) etkiledigi yorumu da yapilabilir.

Ilgin ve Sar1 (2020) yaptiklar1 arastrmada COVID-19 pandemisinin vaka ve dliimlerin
yogun oldugu iilkeler ve Tiirkiye hisse senedi piyasasina etkisini incelemislerdir. Yontem olarak
Toda-Yamamoto nedensellik analizinin kullanildigi c¢alismada 18.02.2020 ile 30.09.2020
donemine ait giinliik veriler kullanilmistir. Sonug¢ olarak inceleme donemi itibariyle COVID-19
Koronaviriis pandemisine bagh diinyada en fazla toplam giinliik vaka ve 6liim sayisina ulasan ilk
5 iilke olan ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Kolombiya ile Tiirkiye’de gozlenen toplam vaka

ve 0liim sayilarindan hisse senedi piyasalarma dogru nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Literatiir incelendiginde bu calismanin literatlirdeki diger calismalardan en temel fark:
COVID-19’un finansal piyasalar iizerindeki etkisinin 1 yildan daha uzun siireli incelenmis
olmasidir. Kullanilan GARCH modeli bakimindan bu ¢aligmaya en yakin aragtirma Seving(2020)
tarafindan incelenen COVID-19’un Uluslararasi Pay Piyasalarina Etkisi baslikli caligmadir. Ancak
bu ¢aligmadan ayrilan yonii ise bu tez talismasinda hisse senedi piyasasinda hem getiriler

tizerindeki etki hem de piyasa volatilitesindeki etki incelenmistir. Literatiirdeki Ozglinligii
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bakimindan 6rneklem olarak OECD fiilkeleri ele alinmistir. Tiim bunlar bu ¢aligmanin literatiirdeki

diger ¢aligmalardan farklilik gosterdigi ve 6zgiin oldugu noktalar olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMANIN YONTEMIi

setine ve hipotezlere yer verilmistir.

3.1. Verilerin Elde Edilmesi ve Orneklem

International (MSCI) endeksleri kullanilmistir.

Calismanin bu boliimiinde arastirmaya ait analiz yontemi ve modeline, kullanilan veri

Calismada veri seti olarak analizin yapildigi 5 Nisan 2021 tarihinde en ¢ok COVID-19
vakasina sahip 10 OECD iilkesinin borsa endeksleri kullanilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye, Fransa,
Ingiltere, ABD, Ispanya, Almanya, Cekya, Meksika, Polonya ve Italya hisse senedi piyasasmin
endeksleri analize dahil edilmistir. Bu iilkelere ait endekslerin 01.01.2010-05.04.2021 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis verileri baz alinmistir. Bolgesel ve secilmis tilkeler bazli olarak borsa

performans ve getiri analizleri yapilabilmesi ve karsilastirilabilmesi i¢in Morgan Stanley Capital

Tablo 2: Ornekleme Dahil Edilen Ulke ve Endeksleri

Ulke Adi Endeks Kodu
Meksika MSCI MEX
Cekya MSCI CZE
Polonya MSCI POL
Turkiye MSCI TUR
Fransa MSCI FRA
Almanya MSCI DEU
italya MSCI ITA
ispanya MSCI ESP
Birlesik Krallik MSCI GBR
Amerika Birlesik Devletleri MSCI USA
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Yukarida verilen tablo ile ¢alismanin devaminda kullanilan endeks kisaltmalarinin hangi

iilkeyi temsil ettigi gosterilmistir.

Ulke endekslerine ait 2010-2021 yili arasindaki kapanis fiyat serileri grafik olarak
Sekil 3’te gosterilmistir. Grafiklerde yer alan dikey ¢izgilerden ilki ilk COVID-19 vakasina
rastlanan 31 Aralik 2019 tarihini temsil etmektedir. Ikinci dikey ¢izgi ise 11 Mart 2020°de WHO
tarafindan ilan edilen pandemi tarihini temsil etmektedir. Grafiklerdeki gri alan ise ilk vaka
tarihinden itibaren analizin yapildigi zamana kadar olan salgin donemini kapsamaktadir. Sekildeki
grafikler incelendiginde diinyada ilk vaka goriilmesinin ardindan 6zellikle 2020 yil1 Subat ve Mart
aylarinda neredeyse tiim iilkelerde biiyiik bir kirilma yasandig1 goriilmektedir. Almanya, Ispanya,
Fransa, Birlesik Krallik, Italya, Meksika endekslerinde diger iilkelere gdrece sert diisiisler
gorilmiistiir. Bunun nedeni bu iilkelerde pandemi doneminin basinda goriilen yiiksek COVID-19
vakalar1 ve vakalarin ivme kazanmasi olarak gosterilebilir. Cekya, Ispanya, Italya, Meksika,
Tirkiye piyasalarinin pandeminin ilerleyen donemlerinde toparlanarak salgin 6ncesi donemi
yakaladig1 goriilmektedir. Almanya, Fransa ve ABD endekslerinin ise salgin dncesi donemi de
asarak yiikseldigi gozlenmistir. Ozellikle ABD piyasasindaki diisiisiin ardindan gelen istikrarl
yiikselis dikkat gekmektedir. Polonya’nin ise kismen toparlanarak salgin 6ncesi doneme yaklastigi

sOylenebilir.
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Sekil 3: Ulke Endekslerine Ait Kapanis Fiyatlari

3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Calismada COVID-19 pandemi doneminin hisse senedi getirileri ve piyasa volatilitesi
tizerindeki etkileri pandemi 6ncesi doneme gore incelenmistir. Bu dogrultuda arastirmanin hipotez
kismmi 1 ana hipotez ve ona bagli 10 alt hipotez olusturmaktadir. Caligmaya ait hipotezler

asagidaki gibidir;
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Hi: COVID-19 pandemisinin hisse senedi piyasalari izerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hia: COVID-19 pandemisinin Meksika hisse senedi piyasasi tizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hip: COVID-19 pandemisinin Cekya hisse senedi piyasasi izerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hic: COVID-19 pandemisinin Polonya hisse senedi piyasasi lizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hi¢: COVID-19 pandemisinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hi¢: COVID-19 pandemisinin Fransa hisse senedi piyasasi iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hie: COVID-19 pandemisinin Almanya hisse senedi piyasasi lizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hir: COVID-19 pandemisinin italya hisse senedi piyasasi iizerinde anlaml1 bir etkisi vardir.

Hig: COVID-19 pandemisinin Ispanya hisse senedi piyasasi iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hiz: COVID-19 pandemisinin Birlesik Krallik hisse senedi piyasasi lizerinde anlamli bir etkisi

vardrr.

Hin: COVID-19 pandemisinin ABD hisse senedi piyasasi iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada, yontem olarak Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modeli kullanilmistir. Ancak piyasada olumsuz haberler olumlu haberlerden daha fazla
etkileme durumu oldugu i¢in kosullu degisen varyans modelleri soklarin volatilite tizerindeki

etkilerinin asimetrik oldugunu varsayan EGARCH modeli de kullanilmustir.
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Kullanilan veri setine 3 farkli birim kok testi uygulanmistir. Bu kapsamda Genisletilmis
Dickey-Fuller Birim Kok Testi, Philips-Perron Birim Kok Testi ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) Birim Kok Testi yapilmistir.

3.3.1. MV-GARCH

Geleneksel ekonometrik modellerde hata teriminin varyansinin sabit oldugu varsayimi
kabul edilmektedir. Bununla birlikte bir¢cok finansal zaman serisi i¢in bu varsayimin ger¢eklesmesi
olduk¢a zordur. Ozellikle hisse senedi getirisi gibi finansal zaman serilerinde genellikle yiiksek
volatilite donemini diisiik volatilite donemi takip etmekte (bu durum volatilite kiimelenmesi olarak
adlandirilmakta) ve buna bagli olarak sabit varyans varsaymmi gecerliligini kaybetmektedir

(Korkmaz ve Cevik, 2009:28).

Zaman serileri igin sabit varyans varsayiminin uygulanamamasi uzun dénemli 6ngoriilerde
sapmali sonuglara ulasilmasimma neden olmaktadir. Bu nedenle zaman serileri i¢in volatilite
kiimelenmesine bagli olarak kosullu varyansin da ayrica modellenmesi zorunlulugu 6n plana
cikmistir (Korkmaz ve Cevik, 2009:28). Ayrica finansal serilere ait varyans opsiyon fiyatlama
modeli gibi bircok modelde kullanilmaktadir. Volatilite belirsizligin belirtisi oldugundan yatirim

kararlarinda oldukca 6nem arz etmektedir.

GARCH modeller ile volatilite tahminine gegmeden 6nce serinin ilk momenti tahmin
edilir. Serinin ilk momenti ortalama denklemi olarak adlandirilir. Bu amagla ilk olarak dogrusal
model tahmin edilir (rnegin ARMA model gibi). ikinci kisimda dogrusal modelden elde edilen
hata terimlerinde volatilite kiimelenmesi olup olmadigi formel bir test (ARCH testi) ile arastirilir
Ik olarak dogrusal model tahmin edilir (rnegin ARMA model gibi) ve hata terimleri kaydedilir.
Daha sonra hata terimlerinin karesi kendi gecikmeli degerleri iizerine regresyona tabi tutulur ve
modelin R? degeri belirlenir (Bugan, 2019:117).

A = Yo +Villi—1 + V2lliy + o F Vgl q + vy
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Ucgiincii asamada test istatistigi TR? seklinde hesaplanir ve burada T toplam gdzlem sayisin1
temsil etmektedir. Test istatistigi q serbestlik dereceli ki-kare dagilimini igerir. Eger test istatistigi

tablo degerinden biiyilik olursa “modelde ARCH etkisi yoktur” sifir hipotezi reddedilir.

Kosullu varyansin modellemesinde Engle (1982) Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modeli ile finansal ekonometri literatiiriine yeni goriisler ortaya koymustur. Engle’nin
calismalarindan sonra ARCH modeller bir¢ok farkli sekilde gelistirilmis ve Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen Genellestirilmis ARCH veya kisaca GARCH modeli finansal ekonometride

sik sik bu yontem kullanilmistir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelin matematiksel gosterimi
asagidaki gibidir:

P1 P2
T =u+ Z QT + Z O;er—i + &
i=1 i=1

pP3 Pa
2 _ 2 2
of =w+ Z aigf_; + Z Bioi_;
=1 =1

Ozellikle birgok finansal getiri serilerinin dagilimin asir1 basik olmast GARCH modellerin
tahmininde hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu varsayimimin yetersiz geldiginin
anlasilmasina sebebiyet vermistir. Bu nedenle Bollerslev (1987), bu problemin ¢oziilmesi amaciyla
GARCH modellerin tahmininde hata terimlerinin t-dagilimi gosterdigini dikkate alirken, Nelson

(1991) genellestirilmis hata dagilimi (GED) varsayimini dikkate almistir.

Cok degiskenli GARCH modeller kovaryans ve korelasyonlar1 tahmin etmek ve dngdrmek
amac1 dogrultusunda kullanilmaktadirlar. Cok degiskenli GARCH modellerin formiilasyonu tek
degiskenli GARCH modellerle ayn1 olsa da bu modellerde varyans gibi degiskenler arasindaki

kovaryansinda zaman degiskenli olmasina olanak saglanwr. Literatiirde olduk¢a sik bir bigimde
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kullanilan ii¢ cesit ¢ok degiskenli GARCH model vardir. Bunlar VECH, diagonal VECH ve
BEKK’dir.

Modelde iki degiskenin oldugunu varsayacak olursak H;, 2x2’lik kosullu kovaryans

matrisini gostermek iizere VECH(H,) asagidaki sekilde gosterilir;

Ht — (hllt h12t>

h21t h22t

hy1e
VECH(HL') = | haat

h12t

VECH modelde, kosullu varyans ve kovaryanslar tiim varyans ve kovaryanslarm gecikmeli

degerlerine ve hata terimlerinin kareleri ile onlarin ¢arpimlarma goére tahmin edilir:
Model matris notasyonunda asagidaki gibi gosterilir:
VECH(H,) = C + AVECH(E,_; + E,_;) + BVECH (H,_,)E,¥,_;~N(0, H,)
Kosullu varyansi1 denklem olarak asagida gosterildigi gibi yazmak miimkiindiir:
hiye = €11 + ayquiy + apule + agquyUpe + byghygeog + biohaoe_g + bishizy
haae = Co1 + Ap Uiy + AUy + Ap3UyeUpe + baghyge 1 + Dpohoge 1 + bazhizes
hize = €31 + Az Uiy + AzUfe + AzaUyeUpr + b3hygeo1 + b3zhogeo1 + bazhize
Boyle bir modelin tahmin edilmesi kolay olmamaktadir. Bunun nedeni modelde dikkate
aliman degisken sayis1 arttikga tahmin edilecek parametre sayisi da buna bagli sekilde artis

gosterecektir.
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Bu acidan diagonal VECH modelinin tanimlanmasi ve tahmin edilmesi daha kolaydir. iki

degiskenli diagonal VECH model asagidaki gibi yazilir;
hiie = ag + alu%t—l + azhq1-1
haze = Bo + Brube_1 + Bohoze—q

hizt = Yo + Vilir—1Uze—1 + V2hi2e—1

BEKK Model varyans/kovaryans matrisinin (h,) pozitif tanimli olabilmesi i¢in parametre

matrisi i¢in kuadratik formu kullanir.

VECH ve diagonal VECH model varyans-kovaryans matrisinin pozitif tanimli olmasini
saglamayabilir. Cok degiskenli GARCH modeller i¢in alternatif bir yaklasim BEKK modeldir.
BEKK model matris seklinde asagidaki gibi yazilir:

H=W'W + A'"H_,A+B'E,_,E,_,B

Cok degiskenli GARCH modeller i¢cin parametre tahminine asagidaki en ¢ok benzerlik

fonksiyonunun maksimize edilmesiyle ulagilmaktadir:

T
TN 1
1(0) = —710g2n — EZ(logIHtI + E' HE,
t=1

Burada N sistemdeki degisken sayisi, 8 tahmin edilecek parametre vektorii ve T gozlem

sayisini ifade etmektedir.

3.3.2. Birim Kok Testleri

Finansal zaman serilerinde birim kok kavrami ve birim kok testleri, uygulamali ve teorik

arastirmalar acisindan kritik dneme sahiptir. Serilerde birim kdkiin varligini belirlemek amaciyla
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gelistirilen ¢cok sayida test mevcuttur ve her gegen giin bunlarin sayisinda artig yagsanmaktadir (Cil
Yavuz, 2015:293). Birim kok testleri arasinda sik¢a kullanilanlar, Genisletilmis Dickey-Fuller,
Philips-Perron ve KPSS birim kok testleridir. Stokastik siiregler, sabit terim ve trend degiskenini
icerebilir veya diglayabilir. Buna gore otoregresif birim kok testlerinin de sabit terim ve trendin

roliinii dikkate alan ii¢ versiyonu mevcuttur.

3.3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi asagidaki denklemlerin tahminine
dayanmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981):

P
Ay, =61+ ZﬁAYt—iﬂ + &
i=2

p
Ay, =u+0y.4 + Z BAY:— 11+ &

=2

p
Ay, =u+ 0y, + 6+ Z BAY:—iv1 + &

=2

Modellerin & = 0 hipotezlerinin testi i¢in 7, 7, T, istatistikleri kullanilir. Dickey ve Fuller

(1981), ADF modellerindeki parametrelerin ortak hipotez testleri i¢in @,, @, ve @5 ile adlandirilan
F-istatistikleri 6nermislerdir (Cil Yavuz, 2015:300).

@, istatistigi ile 6 = p = 0 temel hipotezi
@, istatistigi ile 6 = p = B = 0 temel hipotezi
@5 istatistigi ile p = B = 0 temel hipotezi test edilir.

?,, 0, ve @ istatistikleri, F testiyle asagidaki gibi olusturulur:
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[RSSKSL/RSSKSZ] /T

O = RS ea /(T — k)

RSSks; : Kisith modelin kalintilar karelerinin toplami

RSSks7: Kisitsiz modelin kalintilar karelerinin toplami

r : Kisit sayisi

T : Gozlem sayis1

@,: Kisitsiz modelde tahmin edilen parametre sayisi

T — k : Kisitsiz modelin serbestlik derecesidir.

3.3.2.2. Philips-Perron Birim Kok Testi

ADF testinde rassal hatalarin dagiliminin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansl oldugu
varsayimi mevuttur (Seviiktekin ve Cinar, 2014:378). Phillips ve Perron (1988), ADF testindeki
gibi 3 farkli model ile rassal soklarin dagilimlar ile ilgili yeni bir varsayim ortaya koymuslardir.

PP test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

ﬁ)l/z _ (fo —vo) (56(8))
fo 2f01/2

T(g = t(g(
Tgs, 0 ‘nin t degerini

5, , katsay1 tahminini

se(S ), d katsayisinin standart hatasini
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s, regresyon denkleminin standart hatasini
¥o » denklemin hata varyans tahminini
fo 1se sifir frekansta spektral hata tahminini temsil etmektedir.

PP testinde test istatistiklerinin asimptotik dagiliminin serisel korelasyonun katsayilari

etkilememesi i¢in t istatistiginin dontistiiriilmiis sekli asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

L vz 2 5
ze=1). Ytz—l] @2 G = 5e)

Sro [s2,((r2 21, v2.0) "]

3.3.2.3. KPSS Birim Kok Testi

ADF ve PP birim kok testleri i¢in kurulan hipotez testlerinden farkli olarak, KPSS testinde sifir
hipotez serinin duragan oldugu, alternatif hipotez ise birim kok icerdigi iizerine kurulur
(Kwiatkowski vd., 1992). Elde edilen sonuclarin giivenilirligi agisindan ADF ve PP testinin
yaninda KPSS birim kok testinin uygulanmasi dnemlidir. KPSS test istatistigi, su sekilde hesap

edilir:

-2 \T G2
T t=1St

KPSS = —=3

KPSS, Lagrange ¢arpanini (LM) temsil etmektedir. Modelde yer alan §;,

t
St = Zel
=1

L

Seklinde hesaplanmaktadir. e; ise
Ye=a+p+é&
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ye=a+ P+ u +&

Denklemlerinin tahminlerinden elde edilen kalintilardur.

53



DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE YORUM

Bu boliimde getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler, serilere ait AR ve MA siiregleri,
GARCH ortalama ¢iktilari, GARCH varyans ¢iktilar1 ve endeks grafiklerine yer verilmistir. Veri
setinin degerlendirilmesinde tanimlayici istatistiksel yontemler olarak ortalama, maksimum,
minimum, standart sapma, carpiklik ve basiklik kullanilmistir. Arastirmada kullanilan veriler

Oxmetrics 7 ve Eviews programlari ile analiz edilmistir.

4.1. Tammlayici Istatistikler ve Birim Kok Test Sonuclar

Getiri serisinin biitiinlesme derecesi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF,
Phillips ve Peron (1988) tarafindan gelistirilen PP ve Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan
gelistirilen KPSS birim kok testleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 3’te verilmistir. Carpiklik,
basiklik degerleri ve Jarque-Bera test istatistiklerinin olasilik degerlerine bakildiginda tiim
endekslerde normal dagilimin olduguna dair temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Tabloya
gore tiim endekslerde ARCH etkisinin oldugu goriilmektedir. Getiri serilerinde ve getiri serilerinin
karesinde otokorelasyon oldugu Ljung-Box otokorelasyon test sonuglarindan anlasilmaktadir.
Calismada 3 farkli birim kok testi yapilmis ve testler sonucunda tiim getiri serilerinin duragan

oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3: Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler ve Birim Kok Testi Sonuglari

Seri MEX CZE POL TUR FRA DEU ITA ESP GBR USA
Ortalama -0,0016 -0,0224 -0,0185 -0,0350 0,0108 0,0141 -0,0083 -0,1670 0,0004 0,0448
Maksimum 6,3828 7,0063 10,59 9,8211 10,302 10,243 11,912 16,005 10,995 8,9831
Minimum -11,183 -13,105 -17,65 -19,144 -14,903 -15,004 -20,544 -17,217 -14,205 -12,922
Stand. Sap. 1,4484 1,3429 1,6784 2,0093 1,4369 1,4136 1,7325 1,6812 1,236 1,0872
Carpiklik -0,7141 -0,7770 -0,6850 -0,7359 -0,5584 -0,6189 -0,9670 -0,4807 -0,8138 -0,9110
Basiklik 5,7305 7,7525 7,5112 6,8195 8,7863 8,4837 11,78 11,35 13,252 16,912
4266.9 7647.9 71314 5954.2 9596.6 8992.2 17433. 15873. 21807. 35397.

Jarqua-Bera [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
132.96 160.58 37.595 13.468 70.185 60.548 31531 37.999 59.588 326.69

ARCH (5) [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
74.2346 56.8130 18.9920 20.0367 40.2016 43.5346 29.1034 34.8629 52.2868 266.233

Q(20) [0.0000] [0.0000] [0.5223] [0.4556] [0.0047] [0.0017] [0.0857] [0.0208] [0.0001] [0.0000]
1964.13 1386.85 610.322 130.579 1008.96 1024.51 351.877 412.284 1020.46 4141.95

Qs(20) [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
ADF -18,7031%**  -132022%** 52 8J08*** 53 0075***  -185406***  -18,6387***  -557106***  -17,751***  -185268%** 15 6289***
PP -49,0413***  -50,0865***  -52,8335%** .53 0036***  -53,69L1***  -527671%F* 55 7302*%%*  -523572%%* 53 DALANKX 62 4442%**
KPSS 0,0413*** 0,0208*** 0,0286*** 0,0192%** 0,0285%** 0,0204*** 0,031%** 0,0435%** 0,0247 0,0286

Not: Jarque-Bera normallik testini, koseli parantez [] icerisindeki degerler sifir hipotezlerin reddine dair olasilik degerlerini, ARCH(5) LM kosullu varyans testini, Q(20) ve Qs(20) sirasiyla
getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢in Ljung-Box otokorelasyon testini ifade etmektedir. ***, %I anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini temsil etmektedir.
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Calismada ¢ok degiskenli GARCH modelleri kurulamadan 6nce serilerin ortalamasi ve
varyansi modellenmistir. Bu kapsamda ortalama denklemine eklenecek optimal AR ve MA
stiregleri belirlenmistir. Optimal AR ve MA siiregleri, maksimum deger 3 almarak en kiiciik
Akaike bilgi kriterini saglayan AR-MA segilerek belirlenmistir. Tablo 4’te serilere ait AR ve

MA siiregleri gosterilmistir.

Tablo 4: Serilere Ait AR ve MA Siiregleri

Serir MEX CZE POL TUR FRA DEU ITA ESP GBR USA

AR 3 2 3 0 3 3 3 3 2 3

MA 3 2 3 0 3 3 2 3 2 3

GARCH modelinde kukla degiskenler kullanilmaktadir. Bu kukla degiskenler olay
calismas1 gibi belirlenen tarihlere yerlestirilir. Boylece o tarihlerden Oncesini ve sonrasini
kiyaslayip o tarihlerdeki olaylar i¢cin anlamlilik diizeyini tespit etmek amaglanir. COVID-19
etkisinin anlamli olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla 2 tarih belirlenmis. Birinci tarih
31.12.2019°de diinyadaki ilk COVID-19 vakasmin tespit edildigi tarih ikinci tarih ise
11.03.2020’de WHO ’nun pandemi ilan duyurusudur. Bu iki giine bagli 12 kisa ve 2 uzun vadeli
olmak tizere toplam 14 farkli kukla degisken olusturulmustur. Pandeminin uzun vadeli
etkilerini incelemek amaciyla olusturulan d1 kukla degiskeni 31.12.2019-05.04.2021 arasinda
1, diger tarihlerde 0 degerini almustir. Bir diger uzun vadeli D2 kukla degiskeni ise 11.03.2020-
05.04.2021 tarihleri arasinda 1, diger tarihlerde 0 degerini almistir. Kisa vadeli etkileri
incelemek maksadiyla olusturulan diger kukla degiskenler ise ilk vaka ve pandemi ilanin1 takip

eden 5, 10, 20, 30, 40, 50 giinliik siirelerde 1 degerini, diger giinlerde 0 degerini almislardir.

Tablo 5: Kukla Degiskenlerin Tanimlanmasi
Kukla Degisken Temsil Ettigi Olay Agiklamasi

D1 ilk COVID-19 vakasinin goriildiigii tarihten itibaren uzun vadeli dénem
(31.12.2019-05.04.2021) icin 1, digerleri icin O

D1 5 ilk vaka sonrasi 5 giinliik dénem (31.12.2019-07.01.2020) icin 1, digerleri
icin O

D1 10 ilk vaka sonrasi 10 giinliik dénem (31.12.2019-14.01.2020) icin 1, digerleri
0

D1 20 ilk vaka sonrasi 20 giinliik dénem (31.12.2019-28.01.2020) icin 1, digerleri
0

D1 30 ilk vaka sonrasi 30 giinliik dénem (31.12.2019-11.02.2020) icin 1, digerleri
0
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D1_40 ilk vaka sonrasi 40 giinliik dénem (31.12.2019-25.02.2020) 1, digerleri icin
0

D1_50 ilk vaka sonrasi 50 giinliik dénem (31.12.2019-10.03.2020) i¢in 1, digerleri
0

D2 WHO tarafindan pandemi ilan edildigi tarihten itibaren uzun vadeli donem
(11.03.2020-05.04.2021) i¢in 1, digerleri igin O

D2 5 Pandemi ilanindan sonraki 5 giinliik dénem (11.03.2020-18.03.2021) igin
1, digerleri icin O

D2_10 Pandemi ilanindan sonraki 10 giinlik dénem (11.03.2020-25.03.2021) igin
1, digerleri icin O

D2_20 Pandemi ilanindan sonraki 20 giinliik donem (11.03.2020-08.04.2021) igin
1, digerleri icin O

D2_30 Pandemi ilanindan sonraki 30 glinliik dénem (11.03.2020-22.04.2021) igin
1, digerleri icin O

D2 40 Pandemi ilanindan sonraki 40 ginlik donem (11.03.2020-06.05.2021) 1,
digerleriicin 0

D2 50 Pandemi ilanindan sonraki 50 giinlik donem (11.03.2020-20.05.2021) igin

1, digerleri icin O

Boylece olusturulan kukla degiskenlerin istatistiki olarak anlamli bulunmasi halinde

COVID-19’un hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkisine dair yorumda bulunulmasina olanak

saglayacaktir.

4.2. COVID-19’un Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisine iliskin Bulgular

Bu bolimde COVID-19 pandemisinin Meksika, Cekya, Polonya, Tiirkiye, Almanya,

Fransa, Ispanya, Italya, Birlesik Krallik ve ABD’nin hisse senedi endeks getirileri {izerinde kisa

ve uzun vadede pozitif ya da negatif anlamli etkisinin olup olmadig1 analiz edilmistir. Bu

iilkelere ait GARCH ortalama sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: GARCH Ortalama Sonuglari

MEX CZE POL TUR FRA DEU ITA ESP GBR USA
Ortalama Denklemi
u -0,0063 -0,0005 -0,0226 0,0130 0,0336 0,0279 0,0448 -0,0077 0,0381 0,0451
I 1,1202 0,0008 0,0716 0,7816 0,6662 1,5531 0,0974 0,4934 -0,1369
22 -0,5969 -0,8831 -0,7003 0,3304 0,5756 -0,8932 -0,1837 0,4007 0,3827
Pa -0,0229 -0,5043 -0,7917 -0,9334 -0,0408 -0,2234 0,1696
&, -1,0449 0,0281 -0,0709 -0,7993 -0,6740 -1,6079 -0,0606 -0,5152 0,0870
8, 0,5050 0,8770 0,7090 -0,3311 -0,5866 0,9687 0,1820 -0,4158 -0,3784
&g 0,0430 0,5031 0,7990 0,9508 0,1960 -0,1639
di 0,0049 0,3019 0,4005 0,4179 0,5732 0,3422 0,3561 0,9167 0,0573 0,4201
di 5 -0,1821 -0,3785 -0,8271 -1,4412 -0,4260 -0,2353 -0,1933 -0,3034 -0,0268 -0,6399
di 10 0,2268 0,5960 1,0202*** 1,2838 0,0411 -0,0322 0,6193 -0,1531 -0,0487 0,3933
di 20 0,0053 -0,4838** -0,4784 -0,2730 -0,2587 -0,0550 -0,8430** -0,4021 0,0515 -0,1971
d1l 30 0,3300 0,4189* 0,3579 0,0410 0,4091 0,2999 0,8778** 0,2709 0,4361 0,2699
di 40 -0,1486 0,1109 0,8931 0,1944 0,2897 0,2424 0,7482* 0,6542 1,3906*** -0,2926
d1_50 0,0552 -0,6604 -1,5200 -0,7911 -0,9850 -0,7231 -1,6094 -1,3918 -1,9843 -0,1570
d2 0,1773 -0,2373 -0,3188 -0,2827 -0,5131 -0,2388 -0,2395 -0,9044 0,0104 -0,2289
d2_5 -5,0067*** -9,7093*** -3,9581** -2,6970**  -10,0775*** -8,2388*** -6,2423** -6,5707*** -6,6368*** -4,2164**
d2_10 0,8454 1,7424 0,6853 -0,7591 3,9664 2,6779 1,7436 1,8595 1,0009 0,0889
d2_20 -0,3844 0,7011 -0,3447 0,5130 -0,3379 -0,2015 -0,0526 -0,5566 0,0469 1,0311
d2_30 -1,1397 -0,3276 0,9468 0,4350 -0,1673 0,0558 0,0483 -0,1830 0,3630 -0,2876
d2_40 0,7786 -0,1107 -0,5266 -1,0777 0,2711 -0,1061 0,2462 0,1298 -0,0538 0,0643
d2_50 0,2204 0,1376 0,3022 0,3066 0,2141 0,5686 -0,2678 0,1837 0,0178 0,2938
Varyans Denklemi
W -0,0730*** -0,1011%** -0,0650*** -0,0312** -0,1062*** -0,0764*** 0,0329%** -0,0964*** 0,0284*** -0,1526***
a 0,1077*** 0,1380*** 0,1019*** 0,0992*** 0,1436*** 0,1057*** 0,0838*** 0,1411*** 0,1139*** 0,1739***
¥ -0,0968*** -0,0345*** -0,0635*** -0,0880*** -0,1208*** -0,0978*** -0,0921*** -0,2105***
b 0,9784*** 0,9857*** 0,9858*** 0,9647*** 0,0824*** 0,9853*** 0,9075*** 0,9843*** 0,8687*** 0,9545%**
v 1,4475%** 1,4194*** 1,2719*** 1,2505*** 1,2755*** 1,2496*** 1,2437*** 1,3147*** 1,2508*** 1,1425%**
aic 3,3035 3,1634 3,6097 4,0473 3,1263 3,1521 3,6106 3,5027 2,8583 2,3582
Log-L -4818,5 -4616,6 -5267,6 -5921,5 -4558,7 -4596,5 -5271,0 -5110,7 -4170,2 -3432,3

Not: p ve o sabit katsayisini, p;, p, Ve p; sirastyla AR1, AR2 ve AR3 katsayilarini, &,, 8, ve &, sirastyla MA1, MA2 ve MA3 katsayilarimni, y asimetrik EGARCH katsayisini, v GED

parametresini temsil etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Tablo 7: COVID-19’un Borsa Getirileri Uzerindeki Etkileri

D1

D1 5 D1 10

D1 20

D1 30 D1_40 D150 D2 D2_5 D2_10

D2_20

D2_30

D2_40

D2_50

MEX

CZE

POL

EEE

TUR

FRA

DEU

ITA

ESP

GBR

USA

Not: + isareti pozitif anlaml getiriyi, - isareti negatif anlaml getiriyi temsil etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.
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31 Aralik ilk COVID-19 vaka ve 11 Mart pandemi ilan tarihine ait GARCH ortalama
denklemine ait bulgular Tablo 7°de verilmistir. Tablo 7’ye goére Tirkiye i¢in d2 5 kukla
degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli ve negatif isaretlidir. Tiirkiye’nin
ortalama denklem modeli sonuglarma gore bulgular yorumlandiginda; pandemi ilaninin kisa
stireli etkisini incelemek amaciyla olusturulan d2_5 kukla degiskeninin negatif isaretli olmasi,
pandemi ilanindan sonra Tiirkiye’de kisa siireli olarak negatif getiri gozlemlenmistir. Bu durum
pandemi ilaninin Tirkiye borsasini kisa siirede olumsuz yonde etkiledigini géstermektedir.
Kukla degiskende d2 katsayist pandemi ilaninin uzun siireli etkisini temsil etmektedir. Bu
katsayinin anlamsiz olmasi kisa siireli olumsuz etkinin uzun vadede nétrlendigini dolayisiyla
pandeminin Tiirkiye borsasimi kisa siireli olumsuz etkiledigi ve uzun vadede toparladigi

sonucuna varilmaktadir.

Cekya i¢in d1_20 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli
ve isareti negatiftir. D1 30 kukla degiskeni katsayis1 istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlaml
ve pozitif igaretlidir. D2 5 kukla degiskeni katsayis1 istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml1
ve negatif isaretlidir. Cekya’nin ortalama denklem modeli sonuglarma gore bulgular
yorumlandiginda; ilk COVID-19 vaka ilan tarihi itibariyle 20 giinlik donemde getiriler
olumsuz etkilenirken 30 giinliik donemde ise borsanin toparlanip getirilerde pozitif yonde
degisim oldugu tespit edilmistir. Cekya borsasinin pandemi ilan edildigi tarih itibariyle 5
giinliik dénemde yani kisa vadede getirilerin olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. Ancak uzun
vadede hem ilk COVID-19 ilan tarihi hem de pandemi ilan tarihinin anlamli etkileri tespit

edilmemistir.

Meksika i¢in d2_5 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli
ve isareti negatiftir. Meksika’nin ortalama denklem modeli sonuclarmma goére bulgular
yorumlandiginda; pandemi ilan tarihi itibariyle 5 giinliik donemde getirilerin olumsuz
etkilendigi tespit edilmistir. Uzun vadede hem COVID-19 pandemi ilaninin hem de ilk COVID-

19 vaka ilan tarihinin anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.

Polonya i¢in d1_10 kukla degiskeni katsayis1 istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli

ve isareti pozitiftir. Polonya i¢in d2 5 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %5
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diizeyinde anlamli ve igareti negatiftir. Polonya’nin ortalama denklem modeli sonuglarina gore
bulgular yorumlandiginda; d1_10 kukla degiskeninin anlamli ve isaretinin pozitif olmasi,
diinyadaki ilk COVID-19 vaka ilanindan sonra Polonya borsasinda 10 giinliik donemde yani
kisa siireli pozitif getiri elde edildigi tespit edilmistir. Yani Polonya borsast ilk vaka
goriilmesinin ardindan 10 giinliik siirede olumlu etkilenmis ancak pandemi ilan edildikten
sonraki 5 gilinliik slirede ise olumsuz etkileri goriilmiistiir. Uzun vadeli olarak ise hem ilk

COVID-19 vaka ilaninin hem de pandemi ilan edilmesinin anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.

Fransa i¢in d2_5 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve
isareti negatiftir. D2 10 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve
isareti pozitiftir. Fransa’nin ortalama denklem modeli sonuglarina goére bulgular
yorumlandiginda; pandemi ilani itibariyle 5 giinliik donemde yani kisa vadede olumsuz getiri
elde edildigi tespit edilmistir. Ancak yine kisa vadede hemen toparlanma meydana gelerek 10
giinliik donemde olumlu getiri elde edildigi tespit edilmistir. Fransa’da pandemi ilan tarihinin

ve ilk COVID-19 vaka ilaninm uzun vadeli etkileri tespit edilmemistir.

Almanya i¢in d2_5 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli
ve isareti negatiftir. Almanya icin d2 10 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli ve igareti pozitiftir. Almanya’nin ortalama denklem modeli sonuglarina gore
bulgular yorumlandiginda; pandemi ilani tarihi itibariyle birlikte 5 giinliik donemde kisa vadeli
olumsuz getiri elde edildigi tespit edilmistir. Ancak sonrasinda borsa toparlanarak 10 giinliik
dénemde olumlu getiri elde etmistir. Pandemi ilan tarihi ve ilk COVID-19 vaka ilan tarihi

itibariyle Almanya borsasi tizerinde uzun vadeli etkiler tespit edilmemistir.

Italya i¢in d1_20 kukla degiskeni katsaysi istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamh ve
isareti negatiftir. D1 30 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli ve
isareti pozitiftir. D1 _40 kukla degiskeni katsayis istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlaml1 ve
isareti pozitiftir. D2 5 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli ve
isareti negatiftir. Italya’min ortalama denklem modeli sonuglarma gore bulgular
yorumlandiginda; diinyada ilk COVID-19 vaka ilan edilmesi itibariyle 20 giinliik donemde
getiriler olumsuz etkilenmistir. Ancak yine ilk vaka tarihi itibariyle piyasalarin toparlanarak 30
glinliik donemde getirilerin olumlu etkilendigi tespit edilmistir. Yine ilk vaka tarihi itibariyle

40 giinlik donemde toparlanmanin devam ettigi getirilerin olumlu yonde etkilendigi tespit
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edilmistir. Fakat pandemi ilan tarihi itibariyle 5 giinliikk donemde getirilerin olumsuz etkilendigi
goriilmektedir. Uzun vadede pandemi ilan edilmesinin ve diinyada ilk vaka ilan edilmesinin

anlaml1 etkileri tespit edilmemistir.

Ispanya icin d2 5 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml1
ve isareti negatiftir. Ispanya’nm ortalama denklem modeli sonuglarma gére bulgular
yorumlandiginda; Ispanya borsasinda pandemi ilan edilmesinin olumsuz etkileri ilk 5 giinliik
stirede goriilmiistiir. Bu siirede borsada negatif getiriler elde edilmistir. Pandemi ilan edilmesi
ve diinyada ilk COVID-19 vaka ilan edildigi tarih itibariyle uzun vadeli anlaml: etkiler tespit

edilmemistir.

Birlesik Krallik i¢in d1_40 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlaml1 ve isareti pozitiftir. Ingiltere i¢cin d2 5 kukla degiskeni katsayis1 istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli ve isareti negatiftir. Ingiltere’nin ortalama denklem modeli sonuglarma gore
bulgular yorumlandiginda; Ingiltere borsasinda ilk vakanin ilan edilmesinden sonraki ilk 40
giinliik donemde pozitif getiri elde edilmesi yani getirilerin olumlu etkilendigi tespit edilmistir.
Pandemi ilan edilmesinin ardindan ise ilk 5 giinliik donemde negatif getiri yani getirilerin
olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. Ingiltere borsasinda pandemi ilan tarihi ve diinyadaki ilk

COVID-19 vaka ilan tarihi itibariyle uzun vadeli anlamli etki tespit edilmemistir.

ABD ic¢in d2_5 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamli ve
isareti negatiftir. ABD’nin ortalama denklem modeli sonuglarina gbére bulgular
yorumlandiginda; ABD’de pandemi ilanindan sonra kisa siireli olarak negatif getiri
gozlemlenmistir. Bu durum pandemi ilaninin ABD borsasmi kisa siirede olumsuz yonde
etkiledigini gostermektedir. Pandemi ilan edilmesinin ve diinyadaki ilk COVID-19 vakasi ilan

tarihi itibariyle uzun vadeli anlaml1 etKi tespit edilmemistir.

Bulgulardan da goriildiigii lizere Orneklem alnan tiim iilkelerin hisse senedi
piyasalarinda COVID-19’un kisa vadeli olumsuz etkileri tespit edilmistir. Bununla beraber
uzun vadede piyasalarin toparlandigi ve uzun vadeli olumsuz bir etkinin olmadigi
goriilmektedir. Kurulan hipotezlerin kabul veya reddiyle ilgili bilgiler Tablo 8’de yer

almaktadir.
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Tablo 8: Getiriler i¢in Hipotezlerin Kabulii/Reddi

Hipotezler

D1

D15

D1_10

D1 20

D1_30

D1 40

D1 50

D2

D25

D2_10

D2_20

D2_30

D2_40

D2_50

la

1b

1c

g

1d

le

1f

19

1g

1h

Not: ““+’” simgesi hipotezin kabul edildigini temsil etmektedir.

Tiim hipotezler d2_5 kukla degiskeni i¢in kabul edilmistir. Ayrica 1b hipotezi d1_20 ve
d1 30 kukla degiskenleri i¢in; 1c hipotezi d1 10 kukla degiskeni i¢in; 1d hipotezi d2 10 kukla
degiskeni i¢in; 1e hipotezid2 10 kukla degiskeni i¢in; 1fhipotezidl 20,d1 30vedl 40 kukla

degiskenleri i¢cin ve 1§ hipotezi d1 40 kukla degiskeni i¢in kabul edilmistir.

4.3. COVID-19’un Hisse Senedi Piyasa Volatilitesi Uzerindeki Etkisine Iliskin Bulgular

Bu bélimde COVID-19 pandemisinin Meksika, Cekya, Polonya, Tiirkiye, Almanya,

Fransa, Ispanya, Italya, Birlesik Krallik ve ABD’nin hisse senedi endeks volatilitesi {izerinde

kisa ve uzun vadede pozitif ya da negatif anlamli etkisinin olup olmadig1 analiz edilmistir. Bu

tilkelere ait GARCH varyans sonuglar1 Tablo 9 ve Tablo 10’da sunulmustur.
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Tablo 9: GARCH Varyans Sonuglari

MEX CZE POL TUR FRA DEU ITA ESP GBR USA
Ortalama Denklemi
c 0,0084 0,0029 -0,0218 0,0207  0,0446*** 0,0363** 0,0078 -0,0060 0,0065  0,0522***
21 0,0495 -0,0124 -0,4385 2,3229*** 0,2872 -0,0013 -0,4192 -0,0053 -0,1349
P2 0,4851***  -0,8983*** -0,9469** -2,1275*%**  -0,8100*** -0,0005  -0,9709*** 0,0131 0,3889
Pa -0,4501*** 0,0814 0,7055*** 0,5787 0,0033 -0,1280 0,1683
8, 0,0306 0,0405 0,4517 -2,3527*** -0,3027 -0,0023 0,4590 -0,0211 0,0865
8, -0,5017*%**  0,8944*** 0,9581** 2,1718***  0,8086*** -0,0092  0,9994*** -0,0281 -0,3864
83 0,3847** -0,0685 -0,7272*** -0,6010 0,1689 -0,1668
Varyans Denklemi
C -0,0621***  -0,0509***  -0,0536*** -0,0131  -0,0968***  -0,0672*** 2,5264  -0,0821***  0,0279***  -0,1540***
a 0,0901***  0,0665***  0,0811***  0,0469***  (0,1280***  0,0909*** 0,1003  0,1161***  0,1024***  0,1632***
¥ -0,0876***  -0,0205***  -0,0541***  -0,0718***  -0,1016***  -0,0814*** -0,0767*** -0,2070***
b 0,9779***  0,9962***  0,9895***  (,9804***  (,9848***  (,9881*** 0,5896**  0,9887***  (0,8742***  (,9496***
di 0,1268 -1,7326 -0,3310 -4,1787* 0,4270 -0,5707 -0,5261 1,2322  -0,8298*** -0,0428
di 5 0,1496 0,6739 1,0127 2,3714** 0,1047 1,5604 -0,4386 -0,0896 0,0593 0,4130
di 10 -0,4412 -0,4581 -0,7626 -1,0185 -1,0156* -1,7401** -0,1819 -0,6616  -0,1374*** -0,5048
d1 20 0,4444 0,2188 0,3287 0,1517 0,8375**  0,8155*** -0,1830 0,5344 0,1649 0,4089
dl 30 -0,3173 -0,3375* -0,3956 -0,1865 -0,5977* -0,4661* -0,1580 -0,5151 -0,3044 -0,5271*
dl 40 -0,1395 0,0910 0,0111 0,0057 0,0869 0,0372 -0,2226 0,0829 -3,3710 0,0347
dl 50 0,1607 1,9127 0,5680 4,3115** -0,2081 0,7760 -1,1283 -1,0010 4,4420 0,3792
d2 -0,1118 1,7314 0,3346 4,1957** -0,4251 0,5718 -1,1032 -1,2342  0,8639*** 0,1044
d2_5 -0,3470 0,5452 -0,1220 -0,0837 -0,1227 -0,0948 3,1040 -0,0787 3,1898 0,0748
d2_10 0,2977 -0,4464 -0,1773 -0,0001 0,1449 0,0773 1,5431 0,0352 3,2360 -0,0253
d2_20 -0,1220 0,2119 0,0861 0,0934 -0,1588 -0,1103 1,1014 -0,1255 -3,8143 -0,0378
d2_30 -0,1073 -0,1811 -0,0720 -0,1172 0,0315 0,0454 0,4804 0,0168 2,1484 0,0954
d2_40 0,0509 -0,0206 0,0360 0,0814 -0,0553 -0,0715 0,7222 -0,0601 -1,6581 -0,1800
d2_50 0,0354 0,0346 -0,0165 -0,0937 0,0672 0,0601 1,1060 0,0622 0,7601 0,1468
v 1,4548 1,4759 1,3178 1,2827 1,3095 1,2845 0,6928 1,3650 1,3167 1,1682
aic 3,2970 3,1531 3,6067 4,0443 3,1230 3,1507 3,8132 3,4944 2,8576 2,3520
log-L -4809,0850 -4601,6580 -5263,2790 -5917,0390 -4553,8730 -4594,4870 -5568,0810 -5098,4870 -4169,1140 -3423,2470

Not: P1, Pz, Pa sirasiyla AR1, AR2 ve AR3 katsayilarini, 61,85 ve Oz sirastyla MA1, MA2 ve MA3 katsayilarini, ¥ asimetrik EGARCH katsayisimi, ¥ GED parametresini temsil etmektedir.

*F* ye *** grrastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligi temsil etmektedir.
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Tablo 10: COVID-19’un Piyasa Volatilitesi Uzerindeki Etkileri

D1

D15

D1_10 D1 20

D1 30

D1_40

D1_50

D2

D25

D2_10

D2_20

D2_30

D2_40

D2_50

MEX

CZE

POL

TUR

4+

FRA

DEU

ITA

ESP

GBR

EEE

USA

Not: + isareti pozitif anlamli getiriyi, - isareti negatif anlaml getiriyi temsil etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Cekya icin d1_30 kukla degiskeni katsayis1 istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli ve
negatif isaretlidir. Cekya’nin varyans denklem modeli sonuglarina gére bulgular yorumlandiginda
diinyadaki ilk COVID-19 vaka tarihinden itibaren sonraki 30 giinlik kisa donemde Cekya
borsasinda volatilitesinin anlamli bir sekilde azaldig1 tespit edilmistir. Uzun vadede ise ilk COVID-

19 vaka tarihinin ve pandemi ilan tarihinin ise herhangi bir anlamli etkisi tespit edilmemistir.

Tirkiye i¢in d1 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlaml1 ve negatif
isaretlidir. Tiirkiye i¢cin d1_5 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli
ve pozitif isaretlidir. Tiirkiye i¢in d1 50 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %35 diizeyinde
anlamli ve pozitif isaretlidir. Tiirkiye i¢in d2 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %5
diizeyinde anlamli ve pozitif isaretlidir. Tiirkiye’nin varyans denklem modeli sonuglarina gore
bulgular yorumlandiginda ilk COVID vaka tarihi itibariyle Tiirkiye borsasinda kisa vadede
volatilite artsa da uzun vadede azalmistir. WHO nun pandemi ilan tarihi itibariyle ise volatilitenin

uzun vadede (d2 kukla degiskeni) anlamli bir sekilde arttig1 tespit edilmistir.

Fransa i¢cin d1_10 kukla degiskeni katsayist istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli ve
negatif isaretlidir. Fransa i¢cin d1_20 kukla degiskeni katsayis1 istatistiksel olarak %35 diizeyinde
anlaml1 ve pozitif igaretlidir. Fransa i¢in d1 30 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %10
diizeyinde anlamli ve negatif isaretlidir. Fransa’nin varyans denklem modeli sonuglarina gore
bulgular yorumlandiginda diinyadaki ilk COVID-19 vaka tarihi itibariyle 10 giinlik donemde
Fransa borsasinda volatilite azalmistir. Sonraki 20 giinlik donemde ise borsadaki volatilite
artmustir. Yani kisa vadeli hem olumlu hem olumsuz etkileri olmustur. Diger bir ifadeyle kisa
vadede hem volatilite artmis hem azalmustir. Pandemi ilan edildigi tarihin Fransa borsasi {izerinde
bir etkisi tespit edilmemistir. Ayrica uzun vadeli (d1 ve d2 kukla degiskeni) herhangi bir etki tespit

edilmemistir.

Almanya icin d1_10 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamli ve
negatif isaretlidir. Almanya i¢in d1_20 kukla degiskeni katsayis1 istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli ve pozitif igaretlidir. Almanya i¢in d1_30 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %5

diizeyinde anlamli ve negatif isaretlidir. Almanya’nin varyans denklem modeli sonug¢larma gore
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bulgular yorumlandiginda Almanya borsasinda diinyadaki ilk COVID-19 vaka ilan tarihi itibariyle
ilk 10 giinliitk donemde borsada volatilite azalmig daha sonraki 20 giinliik donemde volatilite artmis
olsa da 30 giinlik donemde volatilite azalmistir. Uzun vadede hem ilk COVID-19 vaka ilan

tarihinin hem de pandemi ilan tarihinin anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.

Ingiltere i¢in d1_10 kukla degiskeni katsayis1 istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve
negatif isaretlidir. Ingiltere icin d2 kukla degiskeni katsayisi istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli ve pozitif isaretlidir. Ingiltere’nin varyans denklem modeli sonuglarmna gére bulgular
yorumlandiginda Ingiltere borsasinda diinyadaki ilk COVID-19 vaka ilani itibariyle 10 giinliik
donemde yani kisa vadede volatilite azalmistir. Ilk COVID-19 vaka tarihi itibariyle borsa
volatilitesinde herhangi bir etki olmamasma karsin COVID-19’un pandemi ilan edildigi tarih

itibariyle borsadaki volatilite uzun vadede artmistir.

ABD i¢in d1_10 kukla degiskeni katsayis1 istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli ve
negatif isaretlidir. ABD’nin varyans denklem modeli sonuglarina gore bulgular yorumlandiginda
diinyadaki ilk COVID-19 vaka tarihi itibariyle ABD borsasinda ilk 10 giinliik donemde volatilite
azalmistir. Uzun vadeli (d1 ve d2 kukla degiskeni) herhangi bir etki tespit edilmemistir.

COVID-19, 6rneklem alman iilke piyasalarinda volatiliteyi kisa vadede hem arttirmis hem
azaltmistir. Uzun vadede ise Tiirkiye ve Ingiltere piyasalarinda volatiliteyi arttiric1 etkisi tespit

edilmistir. Kurulan hipotezlerin kabul veya reddiyle ilgili bilgiler Tablo 11’°de yer almaktadir.

Tablo 11: Volatilite i¢in Hipotezlerin Kabulii/Reddi
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Hipotezl | D | D1_ | D11 | D12 | D1 3| D14 | D15| D | D2_| D21| D22 | D23 | D24 | D25
er 1 5 0 0 0 0 0 2 5 0 0 0 0 0
la
1b
1c +
I¢ + + + +
1d + + +
le + + +
1f
19
1g + +
1h +

Not: ““+’” simgesi hipotezin kabul edildigini temsil etmektedir.

Tablo 11°de goriilecegi lizere 1c hipotezi d1 30 kukla degiskeni icin; 1¢ hipotezi d1, d1 5,
d150 ve d2 kukla degiskenleri icin; 1d hipotezi d1 10, d1 20 ve d1_30 kukla degiskenleri i¢in; 1e
hipotezi d1 10, d1 20 ve dl1 30 kukla degiskenleri i¢in; 1g hipotezi d1_10 ve d2 kukla
degiskenleri i¢in; 1h hipotezi d1 10 kukla degiskeni i¢in kabul edilmistir.
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BESINCI BOLUM

TARTISMA, SONUC VE ONERILER
5.1.Tartisma ve Sonug¢

COVID-19 pandemisi, ilk ortaya ¢iktigi giinden bu yana birgok belirsizligi ve karamsarligi da
beraberinde getirmistir. Pandemi donemi, basindan beri dinamik bir siire¢ oldugundan 6tiirii hem
politika yapicilarin hem de finansal regiilatorlerin kararlarinda onemli bir belirsizlik roli
oynamaktadir. Salgini kontrol altina almak ve piyasalarda iyilestirme yapilmasi i¢in politik kararlar
gerekmektedir. Fakat bir¢ok lilkede siki para politikas1 yerine smirsiz para basilmasiyla reel
kesimde olusan para bollugu piyasalar i¢in riski ve belirsizligi artirmaktadir. Ayrica bu durum uzun
vadeli problemlere de neden olabilmektedir. Oysaki iktisadi ve finansal faaliyetlerin giivenle
gerceklestirilebilmesi i¢in yatirimeilar ve girisimciler perspektifinden 6ngoriilebilirlik ve belirlilik
konusu kritik bir konumda yer almaktadir. Savaslar, siyasi ve ekonomik miicadeleler, iilkeler aras1
gerginlikler, salgmlar, ekonomik krizler, terorizm gibi olagandis1 ortamlarda belirsizlik ve panik

ortami olusmaktadir. Bu durum da yatirimcilarin uzaklagmasina neden olmaktadir.

COVID-19 vaka sayilarinda yiikselis siirerken Londra’daki FTSE borsasi, ABD’de Dow Jones
Endeksi 2020’nin ilk ¢eyreginde 1987°den bu yana en biiyiik diisiisii gordii. Buna karsilik olarak
cogu iilke merkez bankasi tiikketim harcamalarmi artirmak i¢in kredi maliyetlerini azaltmak
amaciyla faiz oranlarmda indirime gitmistir. Ozellikle kirillgan ekonomiye sahip iilkelerde
pandeminin yikici etkileri goriilmiistiir. Gelismis ve gelismekte olan {ilke piyasalarinda bireysel
yatirimcilarda olusan belirsizlik, panik ve kaygi durumu piyasanm risk istahini azaltmis ve ciddi
anormal getiriler elde edilmesine zemin hazirlamistir. Hem Kiiresel piyasalarda %10’lar1 asan

kayiplar yasanmistir hem de diger yandan piyasalardaki volatilitede artisa neden olmustur.

Bu ¢alismada COVID-19 vakalarinin ilk goriilmeye baslandigi 31 Aralik 2019 tarihinden
itibaren 6rnekleme dahil edilen Tirkiye, Meksika, ABD, Polonya, Almanya, Fransa, Cekya,
Ispanya, Birlesik Krallik ve Italya hisse senedi piyasalarinda COVID-19 etkisi incelenmistir. Bu
kapsamda GARCH modeli kullanilarak analizler yapilmistir. Ayrica calismada Genisletilmis
Dickeey-Fuller Kok Testi, Philips-Perron Birim Kok Testi ve KPSS Birim Kok Testi yapilmustir.
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Analizin ilk kisminda 10 tilkenin hisse senedi endeksinin getiri serilerine ait standart sapma ve
tanimlayici istatistikler hesaplanmigtir. Daha sonrasinda ise GARCH ortalama ve varyans sonuglari
verilmistir. Bulgular incelendiginde; COVID-19’un pandemi ilan edilmesiyle birlikte incelenen 10
tilkenin tamaminda hisse senedi piyasa getirileri tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Italya ve Cekya borsasinda ilk COVID-19 vakasinm negatif etkileri bulunmustur.
Pandemi ilan edilmesinin bu piyasalar iizerinde uzun vadeli bir etkisinin varligi tespit edilmemistir.
Ancak Ingiltere ve Tiirkiye hisse senedi piyasasinda pandeminin uzun vadede piyasa volatilitesini
artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Buradan hareketle pandeminin getiriler iizerindeki olumsuz
etkilerinin kisa vadede oldugu sonucuna varilabilir. Uzun vadede neredeyse tiim lilkelerde hisse
senedi endeks fiyatlar1 toparlanarak pandemi dncesi doneme ulasmis veya yaklasmistir. COVID-
19’un piyasa volatilitesi tizerindeki etkisi ise hem kisa hem de uzun vadeli olmustur. Meksika,
Cekya, Ispanya, ABD, Polonya, Fransa, Ispanya ve Italya piyasalarinda ise uzun vadede
volatiliteye bir etkisi s6z konusu olmamustir. Ancak Tiirkiye ve Ingiltere hisse senedi piyasalarinda
COVID-19’un piyasa volatilitesini uzun vadede artirdigi tespit edilmistir. Buradan hareketle uzun
vadede pandeminin piyasada volatilitesinin artmasina etki edebilecegi anlasilmistir. Ozet olarak bu
calismadaki analiz sonuglarmin beklentiler dogrultusunda ve dnceki yapilan bazi ¢aligmalari ¢esitli
yonlerden (Seving, 2020; Barut ve Yerdelen Kaygin, 2020; Alali, 2020; Alber, 2020; Topaloglu,
2021) destekler nitelikte sonuglandigi goriilmektedir.

Hisse senedi endeks grafigi incelendiginde nerdeyse iilkelerin tamaminda pandeminin hemen
basinda finansal piyasalarin hizli bir sekilde sert bir yanit verdigi goriilmektedir. Bunun nedeni ise;
salgm hastaligm sadece Cin’le simirli kalmayip iilke disina yayilmasi, viriisiin Avrupa’ya sigrayarak
ozellikle Italya, Ispanya, Fransa gibi iilkelerde hastaligm yayilimmin hizla ivme kazanmasi, viriisii
kontrol etme adina alinan sert tedbirler kapsaminda sokaga c¢ikma kisitlamalari, isyerlerinin
faaliyetlerinin durdurulmasi gibi kararlar neticesinde kiiresel piyasalarda yatmrimcilarm risk
algisinin yiikselmesi olarak tahmin edilmektedir. COVID-19 hastaligmin yayilimmin 6zellikle
Avrupa ve Amerika’da kontrol altina alinamay1si, viriise karsi etkili bir ilag veya asmin olmamasi
ve WHO tarafindan salginin pandemi ilan edilmesiyle birlikte kiiresel piyasalarda sert bir sekilde
satis hareketini baslatmis ve rekor diisiisler goriilmiistiir. 2020 yilinin ikinci yarisinda hiikiimetlerin
acikladiklar1 destek paketleri ve COVID-19’a kars1 gelistirilen asilardan gelen olumlu haberlerle
birlikte piyasalar belirli bir oranda toparlanma gdstermislerdir.
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Bu aragtirmadan elde edilen bulgular 1s181nda bu ¢alisma kiiresel bir saglik probleminin hem
gelismis hem de gelismekte olan iilke piyasalarinda ciddi kirilmalara ve diisiislere neden oldugunu

ortaya koymaktadir.

5.2. Oneriler

Calismanin bu boliimiinde, ¢alismanin sonucu ve degerlendirmeleri kapsaminda kisa ve
uzun donemde yatirimcilara, arastirmacilara ve finansal ve politik regiilatorlere yol gostermek

amactyla bazi onerilerde bulunulmustur.

Yatirimceilar bakimindan; tiim diinyay1 aynm1 anda etkileme potansiyeli bulunan bu tarz
saglik temelli kriz ve belirsizliklerde dncelikli olarak yatirimlarimi ya daha giivenli piyasalara ya
nakit varliklara ya da firsat olarak goriilen diger bazi alanlara kaydirmalhdirlar. Ciinkii pandemi
doneminin ne zaman bitecegiyle ilgili belirsizligin devam etmesiyle beraber hiikiimetler tarafindan
pandemi doneminde atilabilecek her adim yeni bir belirsizligi ya da kriz ortamini
olusturabilmektedir. Yatirimcilara onerilebilecek bir diger Oneri ise yatirimlariin vadesi ile ilgili
olabilir. COVID-19 pandemi donemi bash basina degisken bir siireg olarak ilerlemektedir ve ayrica
bu calismanmn sonucundan da yola c¢ikilarak yatirimcilarm kisa vadeli yatirim planlamalari
gelistirmektense gorece daha uzun vadeli yatirimlarda bulunmalari veya kararlar almalar1 daha
giivenli olacaktir. Ciinkii kisa vadede olusan keskin diislislerden etkilenmeyip uzun vadeli
toparlanmalardan yararlanmak daha faydali olacaktir. Ciinkii piyasada belirsizlik arttik¢a gelecekle

ilgili beklentiler karmasiklasir ve karamsarlik artar.

Arastirmacilar bakimindan; COVID-19 pandemi doneminin devam ediyor olmasi, ne
zaman bitebilecegine dair var olan belirsizlik, diinyadaki asilama ¢alismalarmin nasil bir siireg
isleyecegi gibi nedenlerden dolay1r Oniimiizdeki yillarda da bu pandemi doéneminin daha
tartisilmaya ve arastirtlmaya devam edecegi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda arastirmacilar farkli
orneklem alarak, farkli bir analiz yontemi uygulayarak, daha giincel veri seti kullanarak, 6rnegin
doviz ve altin gibi daha farkli piyasalar1 veya COVID-19 etkisini sektorel bazda inceleyerek
literatiire farkli bir bigcimde katk: saglayabilirler.

Politik ve finansal regiilatorler bakimmdan; Merkez bankalar1 ve hiikiimetler COVID-19’1a
ilgili alinacak tedbirlerde bunun reel kesimde yansimalar1 ve etkilerini ongorerek ve lilkenin
ekonomik giicii dikkate alinarak kararlar verilmesi onerilebilir. Ayrica piyasalardaki olumsuz
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etkinin ka¢inilmaz oldugu durumlarda dogrudan ilgili kesime ekonomik destek paketi veya
mevzuatlarda kolaylastirici degisiklikler yapilmasi onerilebilir. Bunlar arasinda faiz oranlarinin
diistiriilerek ve disiik faizden kredi vererek isletmeler ve bireysel tiiketiciler i¢in uygun bir
finansman kaynag1 saglanabilir. Bu sekilde talep ve arz krizinin oniine gegilebilir. Regiilatorlere
Onerilebilecek bir diger Oonemli Oneride su dur; saglik temelli bir krizde Onceden cesitli
simiilasyonlarda hazirlanmis saglik krizine karsi atilabilecek adimlari ve bunlarin sonuglarini

iceren bir acil durum planlamasinin hazir bulundurulmasi olduk¢a yarali olacagi diistiniilmektedir.
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