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YEMIN METNI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “COVID-19 Salgininin BIST Sektor
Endeksleri Uzerine Etkisinin Analizi” adli calismamin, tarafimdan, akademik kurallara ve
etik degerlere uygun olarak yazildigim1 ve yararlandiim eserlerin kaynakc¢ada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu

onurumla dogrularim.
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OZET
YUksek Lisans Tezi
COVID-19 Salgimnin BIST Sektér Endeksleri Uzerine Etkisinin Analizi
Ceren DEMIR

Dokuz Eylul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlsu
iktisat Anabilim Dah

iktisat Program

Tiim diinyay etkisi altina alan Koronaviriis Salgini, 21. yiizyilin en 6nemli
tarihi olaylar1 arasinda yerini almistir. Gelecekte de tarihi bir olay olarak ele
alinacak olan bu salginla beraber diinyadaki saghk sistemleri ve ekonomiler
blyuk bir krizle karsi karsiya gelmislerdir. Bu ¢calismada oncelikle tarihsel streg
icerisinde ortaya c¢ikan pandemiler ve ekonomik etkileri ortaya konulmustur.
Daha sonra ginimuizde yasanan ve olduk¢a 6nemli diizeyde olumsuz ekonomik
etkiler yaratan koronaviris salgimnin ortaya c¢ikis siireci finansal piyasalara,
Turkiye ve Diinya Ekonomileri Uzerine etkisi kisaca ele alimmistir. Calismanin
temel amaci dogrultusunda koronaviriis pandemisinin BIST sektor endeksleri
Uzerine olan etkileri analiz edilmistir. Analiz sonuclarina gore sektorlerin
ortalama getirilerinin pandemi oncesi donem ile karsilastirildiginda dustigii
goriilmiistiir. Bununla beraber sektorlerin etkilenme derecelerinin farkh oldugu
bulgusuna da ulasilmistir. Bu baglamda gerek mevcut pandeminin gerekse
gelecekte yasanabilecek pandemilerin ekonomik etkilerini azaltabilmek igin

politika onerilerinde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Pandemi, BIST, Sektor Endeksi



ABSTRACT
Master’s Thesis
An Analysis of the Impact of COVID-19 Outbreak on BIST Sector Indices
Ceren DEMIR

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

The Coronavirus Outbreak, which has affected the whole world, has taken
its place among the important historical events of the 21st century. With this
pandemic, which will be considered as a historical event in the future, health
systems and economies in the world have faced a great crisis. In this study, firstly,
pandemics that have emerged in the historical process and their economic effects
are revealed. Then, the emergence process of the coronavirus pandemic, which is
experienced today and has very significant negative economic effects, and its
effect on financial markets, Turkey and World Economies are briefly discussed.
In line with the main purpose of the study, the effects of the coronavirus pandemic
on the BIST sector indices were analyzed. According to the results of the analysis,
it was observed that the average returns of the sectors decreased when compared
to the pre-pandemic period. In addition, it has been found that the degree of
influence of the sectors is different. In this context, policy recommendations have
been made in order to reduce the economic effects of both the current and future

pandemics.

Keywords: Pandemic, BIST, Sector Indices
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GIRIS

Insanlik tarihi boyunca biiyiik kayiplarla sonuglanan savaslar, dogal felaketler,
kitlik, salginlar gibi krizler meydana gelmistir. Diger taraftan insanlik tiim felaketlere
ragmen ilerleme kaydetmeye de devam etmistir. Bu baglamda, Sanayi Devriminden
sonraki siire¢ insanlik tarihinde 6nemli bir kilometre tasi islevi gérmektedir. Ciinkii bu
stirecle beraber insanligin ¢alisma sekli, yasam alani, zevk ve tercihleri gibi bircok
alanda da biiylik degisimler goriilmiistiir. Yasanan degisimlerden biri de saglik alanina
iliskindir. Sanayi Devrimi sonrasinda saglik kosullarinin iyilesmesi 6liim oranlarin
azaltic1 etkiyi beraberinde getirmistir. Bununla beraber ulasim alaninda ortaya ¢ikan
gelismeler hastaliklarin dolayisiyla da salginlarin yayilim etkisini arttirmistir. Béylece
ortaya ¢ikan salginlar daha hizl yayilmis ve daha biiyiik bir cografi alani1 etkilemistir.
Glintimiizde de bunun bir 6rnegi yasanmaktadir.

2019 itibariyla yasanmaya devam eden pandemi krizinin, kendine 0zgii
dinamikleri bulunmaktadir. Pandemi, uluslararasi anlamda isgiiclinii dolayisiyla
issizligi etkilemistir. Pandeminin ilk evrelerinde ekonomilerde genel olarak daralmalar
kaydedilmistir. Finansal piyasalarda da pandemi kaynakli baskilar, ¢esitli sektorlerden
cesitli firmalarin iflasin1 istemesine sebep olmustur. Ornegin, sirketler pandemiden
dolayi islerinin durmasiyla finansal agidan da zorlanmig ve finansal yonetimlerinde
yeni olgularla karsilagmislardir. Pandemi krizinin yarattig1 karantinalar ve is akiglarin
durmasi, iilkelerin ekonomileri ve kiiresel ekonomi iizerinde sok etkisi yaratmistir.
Pandeminin yerel ve kiiresel bazdaki bu etkileri, ¢alismamizda agiklanmistir. Bu
sayede pandemi krizlerinin ekonomik yiiklerini anlamak ve pandemi krizlerinin diger
krizlere gore farkliliklarin1 ve benzerliklerini tespit etmek amaglanmistir. Bu noktada,
finansal piyasalardaki yansimalari ele almak calismanin temel amacim
olusturmaktadir.

Calismada bu baglamda, oncelikle insanlik tarihinin baslangicindan bu yana
goriilmiis olan salgin hastaliklar ve yol agtiklar1 ekonomik etkilere yer verilmistir.
Salgin hastaliklar giiniimiizde insanligin yasam sartlarinin degismesiyle beraber farkli
etkiler de yaratmislardir. Savas donemlerinde gorilen cesitli salginlardaki yiiksek
oliim oranlarinin, savaslarin sona ermesine sebep oldugu da bilinmektedir. Gunlimuiz

COVID-19 salgini ise daha 0nceki salginlar kadar biiyiik 0liim oranlar1 yaratmamis



olsa da ¢ikarmis oldugu olumsuz ekonomik etkiler bakimindan tarihin en 6nemli
salginlar arasinda yer almistir. Salginin insanligin yasam sartlarini degistirmesiyle
beraber, calisma sekillerinden iiretim sekillerine ve parasal mekanizmalarin isleyisine
kadar biiytik bir etki yarattig1 gézlemlenmistir. Bu etkilerden en 6nemlileri arasinda
ekonomi ve finans piyasalarinda goriilen etkiler vardir.

Bu caligmanin birinci bolimi, oncelikle piyasalarin ve salginlarin tarihsel
slirecini aktarmaya calismaktadir. Bu salginlarin neredeyse tamami, sadece saglik
alaninda krizlere vesile olmamislar; ayni zamanda ekonomiyi de etkilemislerdir.
Tarihte goriilen salginlar ve salginlarin ekonomik etkilerinin aktarilmaya ¢alisildig ilk
boliimde, gegmis salginlar hakkindaki arastirmalara ek olarak, giincel salgin olan
COVID-19’un da ¢esitli etkileri ele alinmaya ¢alisilmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde, arastirma amacina uygun olarak salginin
finansal piyasalar iizerindeki etkileri ele alinmaya calisilmistir. Buna bagli olarak,
oncelikle Borsa Istanbul hakkinda tarihsel bilgiler verilmistir. Ardindan, salgmin
ekonomik etkilerini anlayabilmek amaciyla makroekonomik degiskenler iizerinden
inceleme yapilmistir. Ikinci boliimde yapilan incelemeler dogrultusunda, salgmin
Tiirkiye’de hangi sektorleri ne dlgiide etkiledigi gozlemlenmeye ¢alisilmistir.

Calismanin tgiincii bolimi, giincel salgiin yarattig1 finansal ve ekonomik
etkileri 6lcme amaci tasimaktadir. Bu baglamda, salginin BIST Sektér Endeksleri
uzerindeki etkileri inceleme konusu yapilmigtir. Sektorlerin 2015 ve 2021 yillart
arasindaki  verileriyle = ARCH-GARCH  modelleri  kullanilarak  analizler
gergeklestirilmistir. Ardindan sonug kisminda yapilan analizlerde elde edilen bulgular

sonucunda politika dnerilerinde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PIiYASALAR SALGINLAR VE EKONOMIK ETKIiLERIi

Gegmisten giinlimiize ¢ok farkli tezahiirlerde de olsa insanlik bir sekilde
tiretmis ve tiiketmistir. Ticaretin insan dogasindan gelen kaginilmaz varligi, finansal
piyasalarin da ¢esitli sekillerde insanlik tarihinde yer alacak bir olgu olmasini saglamis
ve evrimsel bir siirece konu olmustur. Bu piyasalar varligmi siirdirmeye ve

doniismeye de devam edecektir.

1.1. FINANSAL PiYASALAR

Eski zamanlardan beri avci toplayici yasam {izerinde hayatini siirdiiren
insanlik; yerlesik hayata gecip ekip bicme islemlerine bagladiktan sonra tiiketimden
geriye kalan fazla mallarini takas degistirerek eksik ihtiyaglarini gidermeyi hedeflemis
bunun icin belirli pazarlarda bir araya gelmislerdir.

Para icad1 dncesi ¢esitli mallar takas araci olarak kullanilmistir. Ornegin Roma
Imparatorlugunda tuz; M.0O. 118°de Cin’de deri, para olarak kullanmistir. Ayrica kagit
paraya ilk olarak M.S. 806’de yine Cin'de rastlandigi iddia edilmektedir. Bat1 da ise
kagit paralarin basim ve kullanimi 17. yiizyilin sonlarina denk gelmektedir. (Tlrkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2019).

Genel anlamda paranin Ozellikleri taginabilir, dayanikli, boliinebilir,
standartlastirilabilir olmasi seklinde siralanabilir. Baslica islevleriyse degisim araci,
deger saklama ve hesaplama birimi olmasidir. Tarihsel siire¢ icerisinde takasin
ardindan mal, temsili, kagit, alternatif, dijital (elektronik) ve kripto (sanal) para
cesitleri ortaya ¢ikmustir.

Piyasalarin ise ticaretin ortaya ¢ikmaya basladigi donemler itibariyla farkl
goriintiilerde mal ve hizmetlerin, alim satimlarin yapildig1 alanlar seklinde ifade
edildigi gorllmektedir. Piyasa; insan ihtiyaglarin1 gidermek adina mal-hizmetlerin
satildig1 ve bu hizmetleri alanlarin bir araya geldigi ortamlar olarak tanimlanmaktadir.
Insanlar eski zamanlardan beri mal ve hizmet alisverislerini gergeklestirirken para
olarak metal, maden, kiymetli tas gibi degisim araglariyla uzlasi saglamaktaydi. Sikke,

ardindan altin ve glimiis, banknot ad1 altinda verdikleri temsili paralarla ticareti devam



ettirmisler ve ticaretin piyasalarda gergeklesmesine araci olmuslardir. Glnumuzde ise
teknoloji sayesinde sanal paralarla piyasada islemler yiiriitiilebilmektedir.

Piyasa ve piyasalar sisteminin olusumu ortaya ¢ikan yeni piyasa algisi ile yeni
tanimlar meydana getirmis; para, madeni para, kagit paralar, sarraflar, bankerler,
bankalar, merkez bankalari, tahviller, hisse senetleri, krediler ve tlrev Grunler gibi
cesitli araglarla piyasalarda mal ve hizmet islemleri gergeklestirilmekte, takas ile
islemlerin gerceklestigi Neolitik cagdan teknolojik altyapilarin destek verdigi dijital
sistemlere evrilen piyasalar meydana gelmektedir (Glner, 2019, s. 14). Gunimuzde
ise piyasalar i¢in ¢izilen sablonlarda ii¢ temel baslik goriiliir:

-Organize ve Organize Olmayan,
- Para ve Sermaye,
-Birincil ve Ikincil.

Organize piyasalarda, fon arz ve talep edenler resmi yontemlerle bir araya
getirilirler. Dolayisiyla, bu piyasalarda g¢esitli kurum ve kuruluslarin takibi altinda
islemler gerceklestirilir. Borsa Istanbul bu smifta iyi bir drnektir. Organize olmayan
piyasalar ise bir baska adlandirma ile tezgah iistii piyasalar olarak ele alinirlar.
Organize piyasalarin aksine belirli bir idari kurallara dayandirilmamis ve herhangi bir
resmi mekani olmayan piyasalardir. Serbest doviz piyasalari, organize olmayan
piyasalar icin giincel 6rneklerdendir. Para ve sermaye piyasalarinda vadesel bir ayirim
gdze garpar. Para piyasalarinda kisa vadeli fon arz ve talepleri karsilanmaktadir. Kisa
vade ise genellikle bir y1ldan kisa siire olarak ele alinir. Sermaye piyasalarindaysa orta
ve uzun vadeli talepler islem goriir. Birincil ve ikincil piyasalar ise dolasim ag¢isindan
ayrigirlar. Birincil piyasalarda ilk kez dolasima ¢ikan finansal araglar islem goriirken;
ikincil piyasalarda 6nceden ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin yatirimeilarca tekrar

alim-satima konu oldugu gozlemlenmektedir.

1.2. FINANSAL ARACLAR

Finansal araclar1 para ve sermaye piyasalari agisindan incelemek mumkandr.

Para piyasasi araclar1 kisa vadeli bor¢lanma icin kullanilirken, sermaye piyasasi



araclari uzun vadeli bor¢lanmalarda Ozellikle biliylik o6lgekli yatirimlarin

finansmaninda kullanilmaktadir.

1.2.1. Para Piyasas1 Araclar

Finansal piyasalarin alt kalemlerinden olan para ve sermaye piyasalarinda, para
piyasasi isleyisinde kisa vadeli fon arz ve talep edenler kars1 karsiya gelmektedirler.
Mevduatlar para piyasasinin kaynaklarini; mevduat sertifikalari, repo, ¢ek ve senetler
hazine bonolari, finansman bonolar1 gibi yiiksek likit 6zellikli ve diisiik riskli Griinler

ise para piyasasinin araglarini olusturur.

1.2.1.1. Hazine Bonosu

Devlet nezdinde ve garantisinde ¢ikartilan bonolara hazine bonolari
denmektedir. Bu kisa vadeli araglar, para politikalarinda etkin bir isleyise sahiptirler.
Hazine bonolarinda getiriler sabit, vade bir yildan azdir. Ayrica, giivenilirligi ¢ok
yuksek olan bu araglar, i¢ bor¢lanma senetleri olarak da ele alinirlar.
Giivenilirliklerinin yiiksek dolayisiyla risklerinin diigiik olmasmin temel nedeni
arkasindaki devlet giicline bagl olarak geri 6denmeme riskinin yok denecek kadar az

olmasidir.

1.2.1.2. Mevduat Sertifikasi

Bankalarin ¢ogu zaman bir yildan kisa bir siireyle ve faizle aldigi mevduati,
tasarruf sahibi adina sertifika ile belgelemesine dayanir. Yani bankalara yatirilan
mevduatlar i¢in yatirimcinin yatirnrm miktarinin ve meveut vadesinin belgelenmek
sureti ile gosterilmesidir. Ciro edilebilen ve edilemeyen mevduat sertifikalar1 olarak

ikiye ayrilmaktadirlar.



1.2.1.3. Finansman Bonosu

Ikincil piyasalarda islem goren finansman bonolari firmalarin ¢ikardiklari kisa
vadeli borclanma senedidir. Finansman bonolar1 ¢ikaran firmalarin kredibiliteleri
yiiksektir. Ayrica finansman bonolarinin hizla nakde c¢evrilebilmesi 6zelligi, bu
triinleri oldukca likit varliklar haline getirir. Finansman bonolarin1 ayrica

ozellestirmede olan Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KIT) de ¢ikartabilirler.

1.2.1.4. Repo

Fon ihtiyacinda olan kurumlar tarafindan yatirimcilara sabit getirili menkul
kiymetlerin satilmas1 ve belirli bir siire sonra bu aracin geri satin alinmasi taahhiidiiniin
verilmesi islemidir. Repo isleminde, yatirimcilardan (bireysel veya kurumsal) menkul
kiymetin geri alinacagi zaman, belirli bir oranda faiz uygulanmasi gerekmektedir. Fon
thtiyacin1 karsilamak i¢in geri alinmak sartiyla satilan bu finansal araglarda islem
yapabilmek icin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belgeli sekilde
yetkilendirilmis bir kurum olmak gerekir. Repo, kisa vadede fon fazlas1 ve fon ihtiyag
sahiplerini bulusturan bir mekanizmadir ve genelde devlet tahvilleri, hazine bonolari

gibi araglar kullanilir.

1.2.1.5. Ticari Senetler

Kambiyo senetleri olarak da adlandirilan ticari senetler, kiymetli evrak
niteligindedir. Diger kiymetli evraklardan dolasimda bulunmasi, tasidigi her imzanin
bir yiikiimliilik barindirmasi, damga vergisine tabi olmalari, yasal olarak ozel
izlemeye tabi olmalart gibi durumlar agisindan farklilik gosterirler. Ticari senetlere

konu olan araglar arasinda polige, ¢ek, bono gibi cesitleri vardir.

1.2.2. Sermaye Piyasas1 Araclari

Para piyasasinda ele alinan araglar kadar sermaye piyasasini olusturan araglar

da gliniimiiz finansal sisteminin en 6nemli yap1 taglarindandir. Orta-uzun vadeli fonlar



sermaye piyasasini olusmaktadir. Sermaye piyasasi araglari arasinda hisse senetleri ve

tahviller en ¢ok bilinenler arasindadir.

1.2.2.1. Hisse Senetleri

Borsalar, menkul kiymetlerin karsilikli bir ortamda alim ve satiminin yapildigi
yerlerdir. Emtialar ve finansal kiymetler {izerine yatinmcilar islem yapmaktadirlar.
Anonim sirketlerin Biiylik Buhran sonrasinda artmasi, borsalardaki genislemeyi de
beraberinde getirmistir. Sirketler kurulurken ihtiyag duyduklart finansman
kaynaklarina, hisse senetlerini yatirimcilara satarak ulagabilmektedir. Hisse senetleri,
sermaye piyasalarinin en 6nemli unsurlart olup sirketlere ortaklik icin hak saglayan
menkul kiymetlerdir. Bu isleyisin daha anlasilir kilinmasi, kapitalizmin tanimiyla da
iliskilidir. Kapitalizm, kar ve bu kar1 edinmede kullanilan aracin (sermayenin),
mallarin alim-satimini saglamak veya hizmete baglh isgiiclinii arz etmek-satmak i¢in
birikimini (akkumulation) saglayan toplamlarin isleyis tarzidir (Fllberth, 2014: 11).

Tamimda Almanca Akkumulation, Ingilizcede Capital Accumulation olarak
gecen ifade, sermaye birikimini ifade etmektedir. Yani sermayenin kendini yaratmasi
gibi bir olguyu ortaya koymaktadir. Buradaki iliskide elde edilen fiziki bir meta yoktur.
Ornegin, Marx (1867) Kapital, Cilt I’de tanimlanan metanin tiiketimindeki kullanim
degeri, metanin el degistirmesindeki degisim degerleri ele alinirken, metanin
uretimindeki emek faktori de incelenir. Fakat sermayenin kendini yaratma stirecindeki
isleyis, taraflar arasinda karsilikli bir meta degis-tokus etkilesimi kurmaz. Burada
sermayenin degis-tokusu ile taraflar arasinda sermayenin ana hissedar1 (principal
shareholder) ve paydas (stakeholder) iliskisi kurulur.

Giincel kapitalist siiregte de bu iligkiler kurulurken ana merkezde yatirimlar
bulunur ve yatirimlarin sermaye olusumlarinda hisse senetleri tedarikine basvurulur.
Borsada islemde olan hisse senetlerinin fiyat ve getiri performanslarin1 6lgmeye
yarayan borsa endekslerinde borsadaki fiyat hareketlilikleri, islem hacimleri ve
biiyiikliikleri ortalama bazinda degerlendirilerek olugmaktadir. ABD’de Dow Jones
sanayi endeksi ile lilkenin en biiyiik 30 sanayi sirketinin hisseleri, SveP 500 yine buytik
genislige sahip olan 500 ABD sirketinin endeksi, Nasdaq 100 teknoloji alanindaki 100

onemli sirketin endeksi, Avrupa i¢in Dax endeksi ile Almanya’nin 30 biiyiik firmasinin



endeksi, Uzakdogu’da Nikkei 225 endeksi ile Japonya’nin endekslerin iglemleri
gosterilir. Tiirkiye i¢in BIST 100 ve BIST 30 en biiyiik 100 sirket ve 30 sirketinin hisse

endeksidir.

1.2.2.2. Tahvil

Turk Ticaret Kanununca (TTK) tahviller 6ding para bulmak icin anonim
sirketlerce cikarilan senetler olarak tanimlanir. Itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1
olmalidir. Vadesi 1 yildan uzun olan tahvil, yazili bir senettir. Anonim girketler
tarafindan da cikarilmakla birlikte, o6zellikle devlet tahvillerinin diisiik riskli olmasi
gibi c¢esitli avantajlarinin olmasi, tahvilleri finansal kaynak bulma agisindan tercih
edilir kilmaktadir. Tahviller bor¢ senedi olduklarindan, yatirimcisina alacak hakki
tanimaktadir. Kiymetli evrak statiisii tagiyan borg senetleri olan tahviller, sabit getirili

diger menkul kiymetler sinifinda ele alinabilir (Alnus Yatirim, 2020).

1.2.2.3. Kar-Zarar Ortakhg Belgeleri:

Kar-Zarar Ortaklig1 Belgeleri (KOB) kar ortaklig1 gerceklesmesini saglayan
belgelerdir. Dolayisiyla ihra¢ sahibi sirketin ortaklifina dair bir segenek sunmaz.
Ayrica, ihrag eden sirket i¢in bir finansman elde etme firsati da yaratir. Bir menkul
kiymet olan KOB’lar, 1982’den beri Tiirkiye’de kullanilmaktadirlar. Vadeli bir belge
olan KOB’lar, vade dolunca geri 6denme yiikiimliiliigii yaratirlar. Diger finansal
araclar arasinda tahville benzesen KOB, tahvillere gore faiz acisindan bir farkliliga
sahiptirler. KOB’larda faiz borcu zorunlulugu yoktur. Fakat karlilik olusursa, Kar pay1
verme sart1 bulunmakta; zarar durumunda ise KOB’un nominal degerinden zarar

diisiilerek kalan tutarla 6deme gergeklestirilmektedir.



1.2.2.4. Katilma intifa Senetleri

Katilma intifa senetleri, hisse senetlerindeki gibi pay hakki vermeyen fakat mal
hakki veren kiymetli evrak olarak degerlendirilen senetlerdir. TTK Madde 503’te
katilma intifa senetlerine dair bu bilgi, bu senedin sahiplerine pay sahipligi haklari
verilemeyecegi; fakat bu kisilere net kara, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma gibi
haklarin taninabilecegi agiklamasiyla belirtilmistir.

Bu senetler nama yazilabildigi gibi hamiline de yazilabilmektedirler.

1.2.2.5. Gelir Ortakhg: Senetleri

Gelir Ortakligr Senetleri (GOS) hamiline ihra¢ edilmekte olan, kamuya ait
kuruluslarin tesislerine gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasini saglayan senet
cesitleridir. GOS’larla birlikte anonim ortakliklar kar elde ederlerse, yatirimciya da
gelir kaynagi1 yaratmis olurlar. Bogazici Kopriisii i¢in ¢ikartilmis olan gelir ortaklig
senetleri, Tiirkiye’de satisa ¢ikarilan ilk GOS 6rnegi olma 6zelligini tasimaktadir.

Bunun diginda Keban Baraji1 i¢in de GOS ihract yapilmaistir.

1.2.2.6. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Bu araglar, alacaklart baz alarak gelistirilen menkul kiymetlestirme
araglarindandir. Varliga dayali menkul kiymet islemlerinde sirketin ¢esitli alacaklarina
denk getirmek amaciyla menkul kiymet ¢ikarmasi soz konusudur. Bu sayede likit
varlik elde etmek mumkindir. Fakat kanunen, varliga dayali menkul kiymet ¢ikarma
hakk: tiim kurumlar igin gecerli degildir. Bu islemi leasing sirketleri, gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 gibi kurumlar yapabilmektedirler. ihraglari ise tlketici, konut
kredileri gibi krediler igin, finansal kiralamadan dogan alacaklar i¢in, ihracat kaynakli
alacaklar i¢in, T.C. Ziraat Bankas1 ve Halk Bankasi islemleri ile verilen krediler
nezdinde senede baglanmis alacaklar i¢in, gayrimenkul satis islemlerinde gereken

adimlarda kullanmak i¢in gergeklestirilebilmektedir.



1.2.2.7. Banka Bonolar

Kalkinma ve Yatirim Bankalarinca borglu olarak diizenlenip ihra¢ edilen emre
ya da hamiline yazilan sermaye piyasasi araglar1 banka bonolar1 olmaktadir. Bu arag
sadece Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 nezdinde kullanilabilmektedir. TTK ye gore,
bu bonolarin satis1 ilgili hiikiimler cercevesinde banka tarafindan gergeklestirilir.
Islemde banka unvani ve yetkililerin imzas1 belirtilmelidir. Akabinde, bu bilgilerin
bulundugu beyaz ciro, satin alana teslim edilir. Tahvil ihracina gore islem akisi daha
kolaydir. Bu sebeple zaman ve maliyet agisindan tasarruf saglayan araglardir. Diger
taraftan vade agisindan da tahvillere gore daha esnek yapida olmaktadirlar. Ayrica
miktar bazinda da tahvile gére daha esneklerdir (Islatince, 2019: 50)

1.3. DOVIZ PiYASALARI

Giinlimiizde ticaretin, finansin, ekonominin en 6nemli kavramlarindan biri olan
doviz, tarihsel siire¢ icerisinde evrim gostermistir ve Onemli anlagmalara konu
olmustur. Bunlardan biri, Bretton Woods Anlagsmasidir. Doviz sistemlerinde bir
kilometre tasi niteliginde olan Bretton Woods Anlagmasi ad1, Amerika’daki kasabadan
gelir. Bretton Woods Anlagmasi, II. Diinya Savasi ardindan yeni bir parasal sistem
yaratmak amaciyla yapilmistir ve Temmuz 1944°de 44 iilkenin katilimi ile
gerceklestirilmistir. Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi ile II. Diinya
Savasindan zarar géren ekonomilere odaklanilmistir. Bu konferansin 6nemli sonuglart
arasinda International Monetary Fund (IMF) ve World Bank (WB) gibi 6nemli
kuruluslarin kurulmasi vardir. Bretton Woods Anlasmasi ile altin-ddviz standardina
gecilmistir. Bu sistem (ye tlkelerin paralari dolara; dolar ise altina baglanmig, 1 Ons
altin 35 Dolar sayilmistir. Ancak, sistem ABD’nin dis ticaretinin agiklar vermesi ile
1971 yilina kadar devam edebilmistir.

Doviz alim-satim1 yapilabilen ve para birimlerinin birbirlerine doniistiirildigii
piyasalar, doviz piyasasi (foreign exchange market) olarak ele alinmaktadir. Doviz
kurunun gosterim seklinin tarifinde, bir birim yabanci para lizerinden yerli para miktari

seklinde ifade edilmesi durumunda Avrupa yontemiyle doviz fiyati belirleme yani
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dolaysiz kotasyon (direct); bir birim yerli para cinsinden bir birim yabanci para ile
doviz kurunun ifade edilmesi ise dolayli kotasyon (indirect) yontemi kullanilmig
olmaktadir. Dolayli kotasyon Amerikan yontemi olarak da bilinir.

Tirkiye perspektifinden 1 $ = 8,26 TL dolaysiz kotasyon seklinde
gosterilebilecegi gibi, bu kur seviyesine gore 1 TL =0,12 $ olacagi igin bir birim ulusal
paraya karsilik gelen yabanci para miktar1 seklindeki dolayli kotasyon ile de gdsterimi
yapilabilir. iki yabanci para arasindaki kurun {igiincii bir parayla ifade edilme sekline
ise capraz kur (cross-rate) adi verilmektedir. Ornegin Kore Wonu ile ABD Dolari
iligkisi ve Vietnam Dongu ile ABD Dolar iliskisinden yola ¢ikarak Kore Wonu ve
Vietnam Dongu iligkisini analiz etmek ¢apraz kur islemi olacaktir (Yalginer, 2012:
204-206).

Doviz kuru sistemleri, ulusal para biriminin uluslararasi likidite olma
ozelligindeki bir iilke parasina baglandig: sabit kur (fixed or pegged exhange rate
system) sistemiyle veya Ulke parasmin  degerinin  arz-talebe  gore
piyasada serbest olarak belirlendigi dalgali kur (floating exchange rate system)
sistemiyle ele alinabilir. Sabit doviz kuru rejiminin faydalar1 arasinda, enflasyonu
distiriicii etki yaratmasi, piyasada istikrar1 saglamasi, doviz kuru riskini azaltmasi,
ithalat ve ihracat yapan taraflarin korunmasi seklinde siralanabilir (Yalginer, 2012:
68).

Sistemin olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Ulkelerin enflasyon orani
farkliliklarindan kaynaklanacak mal fiyatlar1 degisimi ve maliyetleri sebebiyle i¢ ve
dis enflasyon oranlarini ve issizligi hizla etkileyici tarafinin olmasi, kur istikrarinin
saglanmasindaki giicliikler, bagimsiz para politikalarinin uygulanmasini zorlagtirmasi
ve guven sorununa sebep olmasi olumsuz yonler arasinda sayilabilir (Yalginer, 2012:
69-70).

Dalgali1 doviz kuru sistemleri ise, para politikasinda bagimsizlik saglamasi, dis
dengesizligin giderilmesinde etkili oldugu kabulii, ulusal paranin asir1 degerlenmesini
engelleyen bir yapida olmasi, sok emici 6zellikte olmasi gibi etkilerle olumludur.
Diger yandan, stirekli arz ve talebe gore dalgalanan kurlar ticarette riski artirmaktadir
ve kurlarin her an degisme ihtimali ile yabanci sermayenin belirsizlikten kaynakli

kaygilarinin artmasina sebep olabilir (Yalginer, 2012: 71-72).
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Piyasalar alic1 ve saticilarin bulustugu alanlar olarak emegi Ucretle, dogal
kaynaklari rantla, sermayeyi faizle sonuglandirmaktadir. Faktor piyasalarinin yaninda,
firmalar tarafindan mal ve hizmetlerin satildig1 iiriin piyasalar1 vardir. Bir de yukarida
da deginmis oldugumuz, dovizin alinip satildigi ve arz-talep ekseninde déviz
fiyatlarinin belirlendigi doviz piyasalar1 vardir. Piyasalar1 Reel ve Finansal (Mali)
Piyasalar olarak ele aldigimizda, reel piyasalarda emtia ve emek piyasasi gibi
piyasalarla, mal ve hizmet tiretimiyle ilgilenildigini goriiriiz. Finansal piyasalar da reel
sektorde tiretim gergeklestiren firmalarin hisselerinin, tahvillerinin ve kamu kurumu
tahvillerinin pazaridir. (Egilmez, 2020). Finansal piyasalarda vadeli iiriinler piyasasi
(yadatiirev piyasalar) ve spot piyasalar bulunur. Tirev piyasalarda 6deme ile teslimat,
belirli kisitlar altinda ileri bir tarihte gergeklestirilirken, spotta iiriin teslimati sirasinda
0deme gergeklestirilir. Tiirev piyasalarda ise 6deme ve teslimat, belirli kisitlar altinda
ileri bir tarihte gerceklestirilir.

Turev Urdnlerin olusturuldugu finansal Urlnlere dayanak varlik (underlying
asset) denir (Saltoglu, 2019: 74). Doviz lizerinden de gergeklestirilen tirev Grlinleri
sOyle gruplandirmak miimkiindiir:

1. Vadeli iglemler (Forward ve Futures)

2. Swap kontratlari

3. Opsiyonlar

Futures piyasasi islemlerinde sézlesme biiyiikliigii ve vade standartlar1 gibi
konular belirli olmakta ve gelecege doniik alim-satim iglemleri gergeklestirilmektedir.
Bir mal veya finansal varlik, bugiinkii fiyat ile gelecekteki bir tarihte teslime iliskin
s0zlesmeye konu olur.

Forward piyasalarinda sdzlesme biiytikliikleri ve vadeleri gibi kriterlerin igerigi
taraflar arasinda belirlenir. Forward isleminde, belli tutardaki doviz i¢in bugiin
belirlenen kur iizerinden gelecekteki bir tarihte alinip satilma taahhiidiinde karar
kilinir. Forward ve Futures islemleri benzer islemler gibi goziikse de forward
islemlerde taraflar karar vericidir ve bu islemler tezgahiistii piyasalara konudur. Fakat
futures islemler, organize piyasalardaki standart iglemlerdir. Ayrica futures islemlerde
kaldirag etkisi vardir. Yine futures islemlerde, forward islemlerin aksine fiili doviz
teslimi yoktur; yani s6zlesmeler vade dolmadan ters islemle kapatilir (Yalgmer, 2012:

231-236). Swap islemleri ise iki tarafin belirli donemlerdeki nakit akiglarini, gesitli

12



kosullara tabi olmak kaydiyla el degistirdigi tiirev iirlinler olarak tanimlanir. (Saltoglu,
2019: 133).

Opsiyonlar, alicisina yapilan bir s6zlesme ile s6z konusu dayanak varligi igin
belirli bir fiyat {izerinden belirli bir vadede alim-satim hakki taniyan sézlesmelerdir.
Bir basgka ifadeyle, dayanak varligi ilgili donem sonunda alma-satma hakki veren
anlagmalardir. Bu atim-satimlara konu fiyat Onceden bellidir. Opsiyonlarda,
digerlerinin aksine vade geldiginde alma ya da satma zorunlulugu yoktur. Cayma
hakki, kontratin alindigi-satildig1 anda yatirimcilarca bilgi sahibi olunan bir 6zelliktir.
Sozlesmede belirlenen cayma bedeline, opsiyon primi denir. Opsiyondaki alma-satma
hakkinin mecburiyet olmamasi, opsiyonlart diger iiriinlerden ayiran temel farktir

(Saltoglu, 2019: 141-166).

1.4. FINANSAL ARACILIK VE DUZENLEME

Glinlimiiz finansal sisteminde mevduat, katilim, kalkinma ve yatirim bankalar1
gibi bankalar ve sigorta ve bireysel emeklilik sirketleri, finansal kiralama ve factoring
sirketleri, yatirim fonlari, varlik ve portfoy yonetim sirketleri gibi banka disi mali
aracilar, finansal aracilik gorevini listlenmektedirler. Diger yandan, finansal sistemde
diizenleyici ve denetleyici resmi kurumlara da ihtiya¢ duyulmaktadir.

Finansal piyasalarda 6rnegin Tiirkiye’de diizenleyici kurumlar arasinda 4389
say1li Bankacilik Kanunuyla 1999°da 6zerk - idari ve mali - bir kamu kurumu olarak
kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) vardir. Benzer bir
basgka gorevi yuriiten Sermaye Piyasas1t Kurulu (SPK) da idari ve mali 6zerklige sahip
olup 1981°de kurulmustur. Tasarruflarla halkin kalkinmaya katilimini saglamak,
sermaye piyasasinda giiveni saglamak, tasarruf sahiplerinin haklarmi korumak gibi
amaclar vardir. SPK, piyasalarin etkin ve etkili isleyisini gliven temelinde saglamak
ile yiikiimlidiir. BDDK ve SPK disinda, en 6nemli finansal dizenleyici kurum ve
kuruluglar1 arasinda Temmuz 2018’de Hazine Miistesarliginin Maliye Bakanligina
gecirilmesiyle olusan T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi bulunmaktadir. Hazine ve
Maliye Bakanligi kadar 6nemli bir baska kurum, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu
(TMSF)’dur. Tasarruf sahiplerinin haklarin1 korumak ve biinyesine devredilen banka

ve varliklar1 ¢oziimleme seklinde islevleri vardir. TMSF, BDDK, SPK, T.C. Hazine
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ve Maliye Bakanlig1 gibi 6nemli kurumlar disinda, finansal diizenlemeyi saglamak
acisindan en Onemli kurumlarin basinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) da bulunmaktadir.

Degisen ve gelisen piyasa sartlar1 belirli bir otorite kontroliinde diizenlemeler
ile isleyisin gerceklestirilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu diizenlemelerin
merkezinde yonetici, diizenleyici ve fiyat istikrarim1 saglamak i¢in olusturulmus
yapilanmalar; merkez bankalari olusmustur. Merkez bankaciliginin baslangicinda
kurulus amaglar1 savas giderlerini finanse etmenin yani sira ve biit¢ce denkligini
saglamak olsa da sonraki donemlerde gergeklestirilen yasal diizenlemelerle merkez
bankalari modern yapilarina kavusarak fiyat istikrarini saglama amacini giitmeye
baslamislardir (Turna, 2014: 42). Merkez bankas1 devletin bankasi olarak, bir iilkenin
para otoritesidir. Bankalarin bankasi olma, para piyasalarinda istikrar1 saglama,
likidite kaynagi olma gibi fonksiyonlari vardir.

Merkez bankalar1 hedeflerine ulasmak igin para politikalarini yiiriitiirler ve
Ulkedeki para miktarini etkileyecek kararlar alirlar. Bu kararlarda amag, enflasyon
yaratmayan tam istihdama siirdiiriilebilir sekilde erismektir. Ekonomide daralma
varken, Merkez Bankasi para arzini artirip faiz oranlarini diisiiriir ve genislemeci bir
yol izler. Tersi durumda ise para arzi artigi diiser ve faiz yiikseltilerek daraltic1 para
politikas1 uygulanir. Merkez Bankasi bankalarin rezervlerini su araglarla yonetir:

» Zorunlu Rezerv Oranlari

* Reeskont Orani ve

* Acik Piyasa Islemleri

1.5. TARIHTE SALGIN HASTALIKLAR VE EKONOMIK ETKIiLERI

Pandemiler, insanligin varolusuyla paralel olarak ortaya ¢ikmis olan salgin
hastaliklardir. Eski Yunan’da pan ve demosun, yani sirastyla tiim ve insanlar anlami
tasir, birlesimiyle tanimlanmislardir. Bilim cergevesinde ise tiim diinyaya yayilan
salgin hastaliklar olarak goriiliir. Olusumlarinda yani salgin gibi bulasici hastaliklarda,
salginin kaynag virlis saglikli kisilere bulasip yayilir ve yayilmasi, akut yani hizla

ilerleyen bicimde olur. Ardindan hastalik 6liim veya iyilesme ile sonuclanir. Hastaligi
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atlatanlarda, bagisiklik gelisir veya belirli bir oranda tasiyicilik bulunur (Parildar,
2020: 19).

Mevcut surecte ise tek zincirli, pozitif polariteli, zarfli RNA viriisleri olan yeni
koronaviruslerin (CoV) bulasmasi araciligi ile olusan hastaliklarin tiim diinyayi etkisi
altina aldig1 goriilmektedir. Eski tiplerde yani SARS ve MERS salginlarinda sirastyla
% 11 ve %37 fatalite vardir. Dolayisiyla, eski koronaviriislerin 6lum oranlari, % 3-4
oranl1 olan yeni tiplere gore ¢cok daha yuksektir (Col ve Giines, 2020).

Giincel salgin SARS-CoV-2’nin (COVID-19), SARS-CoV-1’e gore daha az
6liimciil olmasinin yaninda, COVID-19’da ¢ok hizl1 bir bulagma seyrine sahip oldugu
gbzlenmigtir. COVID-19’un aerosol (parcaciklarin havada veya diger gazlar iginde
asili kalmasi) ozelliklerini inceleyen bir ¢alisma, viriisiin havada ii¢ saat asili
kalabilecegini ortaya koymaktadir ( Munster, LIoyd-Smith, ve van Doremalen, 2020).

COVID-19 hastaligi da yayilim hizi ve uzun siire havada kalabilmesiyle,
koronavirls ailesinden kaynaklanan ve giinimizde hala devam etmekte olan bir
pandemiye doniismiistiir. Fakat, son zamanlarda COVID-19 pandemisinin taniminin
epidemi tanimiyla karistirilldig1 goriilmektedir. Hatta karistirilan baska kavramlar da
vardir. Bu noktada oOncelikle pandemi ve epidemiye deginmek gerekir. Epidemi
durumunda, bir hastalikta ani ve ¢ok yiiksek artislar gergeklesir. Bir bolgede veyahut
bir toplumda hastalik olagan dis1 sekilde yayilma gosterir. Fakat, pandemi tanim
itibartyla epidemiyi de kapsayacak bir nitelige sahiptir. Pandemide herhangi bir
hastaligin herhangi bir cografya ile sinirli kalmadan kiiresel 6l¢ekte yayilim gostermesi
gibi sonuglar olusur. Diinya Saglik Orgiitiiniin, yeni tip koronaviriis i¢in baslangigta
herhangi bir iilkenin tamaminda veya tiim diinyada yayilmamis olmasi agisindan
pandemi tanimini kullanmiyor olmasi karmasaya sebep olmustu. Bir bagka ses
benzerligi iceren ve karistirilan kelime ise “’endemik kelimesidir. Endemik, Tiirk Dil
Kurumu (TDK) tarafindan sdyle tanimlanmistir:

“Belli bir bélgede salgin olmaksizin sik goriilen (hastalik).” (TDK, 2021)

O halde bir bagka tanimlamaya gore endeminin pandemi ve epidemiye gore
farkliligin1 anlamak miimkiindiir. Buna gore, belli cografi alandaki toplulukta bir
hastaligin siirekli olarak var olmasi denebilir. (Euronews, 2020)

Benzer sekilde kavram karmasasina sebep olan iki kavram da etiyoloji ve

epidemiyolojidir. Epidemiyoloji tipta hastaliklarin sikligi, dagilimi ve kontrolii i¢in
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caligilan bir alan olup Tip Terimleri S6zligiinde saglik aragtirma, yontembilim olarak
da tanimlanmistir (Tiirk¢e Tip Dili Kurulu, 2007: 34). Etiyoloji kavrami hastalik
nedenleri ile ugrasmakta olan bir alandir. Etiyoloji yani hastaligin sebebi, intrinsik-
ekstrensek (hastadan veya dis etkenden) olabilir. Ancak neden hastalik olustugu
belirsizse, buna idiopatik denir. Eger hastaliga doktor sebebiyet vermisse bu
iatrojenik tabiriyle adlandirilir (TUrk Cerrahi, 2020). Pandemi siirecinde ele alinmasi
gereken bir diger ¢ok 6nemli kavram kisi, gemi, mal veya hayvanlar bulagici hastaligin
yaygin oldugu yerden gelmislerse, bir siire i¢in bir yerde tutulup gézlemlenmelerini
gerekli kilan karantinadir (TC Saglik Bakanligi, 2020).

Karantina (italyanca: Quaranta, yani 40 giin anlaminda) aslinda giincel bir
terim olsa da oldukc¢a eski bir tarihgesi vardir. 12. yiizyilda Arapcadan Latince’ye
cevrildikten sonra Bati’da 17. yiizyila kadar tip egitiminde kullanilan Al Qanun fil-
Tibb (Tibbin Kanunu) isimli kitabin yazari, Avicenna olarak da bilinen astronomi,
psikoloji, matematik, fizik gibi alanlara da hakim Pers Tip Doktoru Ibni Sina (980-
1037) tarafindan hastaliklarin yayilmasini durdurmak icin, hasta olan bireyleri
karantina altina alma uygulamasini hayata ge¢ildi (Science Works Museum, 2020).
Daha sonralarda da bu ydntemin yani karantinanin tarih boyunca cesitli yerlerde
uygulandig1 goriildii. Daha yakin tarihin ¢arpici karantina kayitlar1 arasinda, 1665
yilinda Ingiltere'deki Eyam Koyiinde hiyarcikli veba salgmi, 1918 yilinda Dogu
Samoa’daki grip salgmi gibi ornekler vardir. Bir diger 6rnek Alaska’nin Nome
sehrinde 1925 yilinda yasanan difteri salgininda da karantina olmustur. Bu salgin da
bolgesel farkliligi ve yarattig1 panik ile literatiirde 6nemli bir yer edinmistir. Salginin
basladig1 1925 kisinda, Alaska Nome'da yalniz bir doktor ve dort hemsire bulunuyordu
ve yaklagik 10.000 kisilik bolge niifusunun ¢ogunu dldiirebilecek bir difteri tehdidi ile
karsilagtilar. Hastaliga sebep olan bakteri, 1884’te Alman bakteriyolog Edwin Klebs
ve Friedrich Loffler tarafindan kesfedildigi igin Klebs-Loffler bacillus (cubuksu
bakteri) adin1 almistir. Bilimsel adi ise Corynebacterium Diphtheriae olarak
geemektedir ve patojenik yani hastalik yapict bir bakteridir. Aralik 1924'te Nome’daki
tek doktor Curtis Welch, ilk olarak basit bogaz agrisi veya bademcik iltihabi oldugu
diisiiniilen vakalarla birlikte bir salginin basladigini fark etti. Ocak 1925'te 2 ¢ocuk
difteri nedeniyle 6ldiigiinde, Dr. Welch karantina emri verdi. Ancak difteri o kadar

bulasict idi ki yliksek olasilikla bir¢ok insan muhtemelen hastaligi kapmisti. Cilinkii
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difteri yayilmaya basladiginda hastanede gozlemlenen cocuklara difteri ile siklikla
karistirilan tonsillit (bademcik iltihab1) teshisi konmustu ve bu teshis ¢ocuklarin 6lumu
ile sonuglanmisti. Bu stire zarfinda difteri bir salgin olarak yayilacak imkani bulmustu.
Dr. Welch’in gorselde bulunan acil durum telgrafi da durumun geldigi boyutun

ciddiyetini yansitmaktadir.

Sekil 1: Difteri Telgrafi

“An epidemic of diphtheria is almost inevitable here STOP I am in urgent need
of one million units of diphtheria antitoxin STOP Mail is only form of]
transportation STOP I have made application to Commissioner of Health of]
the Territories for antitoxin already STOP There are about 3000 white natives

in the district STOP "

Curtis Welch, MD
January 22, 1925
via the Washington-Alaska Military Cable and Telegraph System

Kaynak: Alaskaweb, 2020

Karantinalarda daha yakin tarihlere bakilinca 1972 Yugoslav ¢igek hastaligi
salgin1 ve 2020'den giiniimiize devam etmekte olan COVID-19 salginindan kaynakli,
tiim diinyada uygulanan kapsamli karantinalar ele alinabilir.

Asagida tarihsel surecte ortaya ¢ikan salginlar ve ekonomik etkileri tizerinde

durulacaktir.

1.5.1. Veba ( Kara Olum — Buyuik Oliim) Salgmnlar

Yersinia Pestis bakterisinden bulasan vebanin bu bakterisinin ismi Fransiz
Doktor Alexandre Yersin (1863-1943) ile bilinir. Veba, tarihin en 6ldiiriicii salgini
unvanini tasir. En yaygin cinsi bubonik yani hiyarcikli vebadir. Fareleri 1sirip bu
bakteriyi alan pireler, bunu insanlarin cildine inokiile ettikten (yerlestikten) yaklasik

bir hafta sonra belirtiler gozlenir. Hiyarcikli veba, yani bubonik veba, septisemik veba,
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pnémonik veba yani en 6limculleri olan akciger vebasi ile gastrointestinal veba tlrleri
vardir.

Vebanin diinyada oldukca eski bir tarihgesi vardir. 541, 1347, 1894 yillarinda
yasanan vebalar, yliksek oranda 6liime sebep olmustur. Ayrica M.S.160 yilindaki veba
Hun Imparatorlugu’nun ¢okiisiinii hazirlarken, M.S. 165-180 yillariki veba da Roma
Imparatorlugunda bes milyon vefata sebep olmustur (Parildar, 2020: 22). Roma
Imparatorlugu’nu sarsan bu veba salgin1 Antoninus (Galen) salgmni olarak geger ve
seferden donen askerlerce getirilmis, bir giin icinde ve Imparatorluk niifusunun yiizde
otuzunun yasamini yitirmesine sebep olmustur. Bu haliyle bilinen ilk biiyiik veba
salgilarindandir. Salginda, Roma Imparatorlart Lucius Verus ve Marcus Aurelius
Antoninus'un da vefat etmistir. Bu veba salgin1 disinda 541 yilinda Konstantinopol'de
Imparator Jiistinyen tahttayken bir bagka veba salgini yasandi ve bu salgmn “’Birinci
Veba Salgint’’ olarak kaydedildi. Salgin, Jistinyen Vebasi olarak literatiire gecti.
Avrupa'dan Misir'a ardindan Filistin ve Suriye’ye, Anadolu'ya ve Konstantinapol'a
ulasti. Bu salgina sebep olan ve midesinde O6liimciil veba bakterisini tasiyan
“’Xenopsylla’’ isimli bir bocek, farelerin tiiyleri arasina yerlesip hizla iiremisti. Daha
sonra, bu boceklerin insan viicudunu 1sirmastyla bakteri giinler icinde hizla yayilip tim
sehri ele gecirdi. Ardindan, sarayin ¢evresi karantinaya alindi. Binlerce 6lii sayisi
sebebiyle mezarliklarda yer kalmadi. Bu sebeple olen kisiler denize birakildi ve
Konstantinopol yiizde 40 seviyesinde nufus kayip verildi (Euronews, 2020).

“Kara Oliim” veya *’Biiyiik Oliim>> denen ikinci Veba Salgini ise 1347-1351
yillar1 arasinda ortaya ¢ikmistir. 75-200 milyon liimle sonuglandi. Bu haliyle tarihin
olumcil olan salgmi oldu. “Kara Oliim” denme nedeni, siyah renkli sisliklerin
hastaligin karakteristigi olmasidir. Etkileri 1700’lere dek siirmiis ve 1629-1631
bandinda gorlen Italya Salgmi ayrica Biiyiik Londra Salgini (1665-1666), Blyik
Viyana Salgini (1679), Biiyiik Marsilya Salgini (1720-1722) ve 1771 Moskova Salgin1
seklinde tekrarlamistir (Vikipedi, 2020).

1855 - 1859 arasinda Cin'den yayilip Cin ve Hindistan'da 12 milyon 6lumle
sonuglanan bir salgin gerceklesmistir. Boylece bu salgin, Jiistinyen Vebasi ve
Avrupa'nin Kara Vebasi ardindan ¢’Ugiincii Veba’® olarak tarihte yerini almis oldu
(Euronews, 2020). 1894’te bir de Hong Kong Vebasi goriildii fakat bu veba kisa siirdii
ve etkili olmadi (Baykal, 2020).
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Veba tarihe damga vuran bir salgin hastalik olmustur. Bugun hala strddrtlen
geleneksel Venedik Maske Festivalinde tarihin en oldiiriicii salgim1 olan Veba
hatirlatilmaktadir. Hatta nasil bagladigina dair net bir bilgi olmayan maske karnavali
hakkindaki iddialardan biri, karnavalin 12. yiizyilda Venedik’in kazandig1 bir zafere
dayandigini; bir digeri 14. ylizyildaki Venedik niifusunun yarisinin olimiine sebep
olan Veba salgini sonrasi hayatta kalan insanlarin yaralarini gizlemek igin maske
takmaya baslamasina dayandirmaktadir.

Salgin hastaliklarin ekonomik etkilerinde en 6nemli 6rnek de tarihin en
oldirticii salgini olan Kara Veba’dir. Salginin yarattigi 6nemli miktardaki niifus kayba,
uretim ve boliisimii de etkilemistir. CUnku galisma yasindaki ndfusun buylk bir
bolimii yasamini yitirmis, bu da ekilen topraklarin biylk kisminin bos kalmasina,
talebin azalmasina, tarimsal mallarin fiyatlariin diismesine, emek kitligina,
dolayistyla Ucretlerin yaklasik iki katina ¢ikmasma sebep olmustur. Ham madde
fiyatlar1 diiserken, mamul mallarin fiyatlar1 yiikselmistir. Boylece tarimsal
tireticilerinin gelirleri diiserken, emek kithigi sebebiyle emek gelirleri artmistir. Sag
kalan niifus, 6lenlerden kalan mallari devraldigi ve ticretler yiikseldigi i¢in daha iyi bir
yasam standardi elde etmistir (Pamuk, 2020: 37-38).

Kara Veba salgini emegin giiciinii artirmis olmasi agisindan da 6nemli bir
donemi baglatmistir. Cilinkii emegin degerlenmesi, toprak sahiplerinin giiciinii azaltmis
bu da feodalizmin gii¢ kaybetmesine sebep olmustur. Yine bu etkinin, Ingiltere ve
Hollanda’da sanayi kapitalizmi gelismelerini hizlandirdig: da diistiniilmektedir.

Vebanin tarim iiretimindeki etkisi, tarim dis1 ekonomik faaliyetlerle mesgul
kentlerin durumuna da yansimistir. CUnki kentlerin varliginin tarimsal faaliyetlere
bagimli olmasi, veba ugramayan kentlerde de sert sonuglar dogurmustur. Floransa’da
fabrikalar kapanmis, fiyatlar artmaya baslamistir. Kimi doktorlar da muayene igin

oldukga yiiksek iicret istemislerdir (Ozden ve Ozmat, 2014: 78).
1.5.2. Cicek Hastalig1 Salginlar
Smallpox yani ¢icek hastaligi, Kara Veba ve Ispanyol Gribi gibi tarihin en

oliimciil salginlarindan biri olmustur. insanligin binlerce yil savastig1 ¢icek hastaligs,

¢ok genis bir cografyaya yayilabildigi i¢in milyonlarca 6liime sebep olmustur. Olimle
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sonuclanmasa bile kalici yara izleri, kOrluk gibi durumlar ortaya c¢ikmistir.
Amerika’nin yerli nifusunun tamamina yakiinin Avrupali kasiflerden gelen ¢igek

hastalig1 yiiziinden 61diigii sanilmaktadir (Parildar, 2020: 24).

1.5.3. Sitma Salginlar1 (mal’aria: kotii hava)

400 kadar cinsi olan Anofel (Anopheles) sivrisinek cinsinin tasidig: parazitler,
bu atesli hastaliga sebep olmaktadir. Cok ¢esitli parazitlerden kaynaklanan hastaligin
en tehlikeli paraziti Plasmodium falciparum'dur. Hastalik viriisi Aedes ve Culex
sivrisinekleri  tarafindan  tasinir.  Milattan  6nce  1500’de  Asurbanipal’in
kutlphanesindeki kil tabletlerde, bununla birlikte klasik Cin tibb1 metni Nei Jing’in
kayitlarinda da ates, bas agrisi, isiime ve titremeden bahsedilmektir. Ayrica
Hipokrat’in Salgin Hastaliklar kitabinda da hastaligin tiirlerinden bahsedilir.
Hastalikta son tarihlere bakildiginda, sayisal bazda 2018’de 228 milyonu askin vaka
goriilmiistiir. Tiirkiye’de de Giineydogu Anadolu’da vakalar goriilmektedir. Insektisit
emdirilmis cibinlik kullanmak, ilaglamalar, batakliklar1 kurutmak hastalikla miicadele
yollarindan sayilabilir (Parildar, 2020: 21).

Sitma ve ekonomi iligkisine dair yapilan caligmalar, sitma ve yoksulluk
arasinda ¢ok yakindan baglanti oldugunu ortaya koymaktadir. 1995 yilinda, yogun
sitmaya sahip tilkelerde, sitma goriilmeyen tilkelerin yarisindan daha az gelir duzeyi
gozlemlenmistir. Fakat yoksul iilkelerdeki yiiksek sitma seviyeleri, esas olarak
yoksullugun bir sonucu degildir, hatta tam tersidir. Sitma cografi olarak yayginlik
gosteren spesifik bir hastalik olarak, ekonomik buytime tzerinde gii¢li bir etkiye sahip
olmustur. Sitmayi tamamen ortadan kaldirabilen ulkelerin, bundan sonraki 5 yil
icindeki ekonomik blyumelerinin, hastaligin devam ettigi komsu ilkelerdeki
biyimeden 6nemli 6lclide daha ylksek oldugu gézlemlenmistir. 1965-1990 donemi
icin sitma ile miicadele eden iilkelerarasi regresyonlar, sitma ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi dogrulamistir. Yogun sitmaya sahip iilkelerde yilda %]1.3 daha az
blylme goOrtilmekte iken sitma hastaligindaki %210'luk bir azalmanin ekonomik
biylme Gzerinde %0,3 artis yarattig1 gozlenmistir. Tip alaninda Nobel 6diillii Thomas
Huckle Weller'in sitmaya sahip bir toplulugun yoksul bir topluluk oldugunu belirtmesi
de bunu dogrulamaktadir (Gallup ve Sachs, 2001: 85).
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1.5.4. Sarthumma Salgini

Sarthumma (Yellow Fever) ilk olarak 1700'lerde Italya, Fransa, Ispanya ve
Ingiltere'de, 19. yiizyilda Ispanya'da gériilmiis ve binlerce insanin &liimiine sebep
olmustur. 1802'de Haiti Devrimi sirasinda da goriilmiis ve Fransiz ordusunun yarisi
hastaliktan dolay1r Olmistir. 20. yiizyilin baslarinda hastaligin sivrisineklerden
bulastig1 kesfedilmistir. 1793 Philadelphia Sarthumma Salgini sirasinda da binlerce
Olimiin gerceklesmesi ve salginin hizla yayilmaya devam etmesiyle insanlarin
sehirden kagmaya baslamasi, bu salgint ABD tarihinin de en ciddi salginlarindan biri
yapmaktadir. Gegmis salginlarin disinda, sarthumma viriisii hala goriillmeye devam
etmektedir. 2020 yilinda yeni tip sarthumma viriisii Sudan'da goriilmiistiir (Vikipedi,
2020).

Sarthummanin her yasandiginda ekonomik felaketleri de beraberinde getirdigi
goriilmiis ve kalkinmanin 6nilinde bir engel olusturdugu tespit edilmistir (Tomori,
1999). Sitma hastaligindaki gibi iiretime engel olusturan ve ekonomik biiyiimeye etki
eden hastalik hala ortadan kaldirilamamustir. Ozellikle 500 milyonu Afrika’da olmak

uzere 900 milyondan fazla niifusu riske etmesiyle, isgiicii tizerinde dogrudan etkilidir.

1.5.5. Sifiliz (Frengi) Salgim

Cinsel yolla bulasan sifilize, treponema pallidum alttiirii neden olmaktadir. 18.
ile 19. yiizyillar bandinda Avrupa’da ¢ok yaygin olan sifiliz, gelismis iilkelerde 20.
yiizyilda antibiyotiklerin kullanilmasiyla 1990’lara dogru hizla azalmustir. Sifiliz genel
kaniya gore Avrupa’ya Kristof Kolomb’un gemisindeki denizciler ile 15. ylizyilda
gelmis ve bu hastalik sebebiyle kondom, takma sa¢ gibi unsurlar kullanima girmistir.
Fakat Avusturya’daki St. POlten katedrali meydanindaki kazilarda MS 1320’deki bir
iskeletteki bulgular, dogustan frengi vakasi olasiligini da ortaya konmustur (Bursali,
A. 2015). Hastaligin 1999°da kiiresel bazda 12 milyon insana bulastigi, vakalarin %
90’dan fazlasinin gelismekte olan iilkelerde gorildiigii sanilmaktadir. 1940’larda

penisilinin bulunmasiyla biiyiik 6l¢lide diisen hastalik oranlari, milenyumun basinda
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HIV (Human Immunodeficiency Virus / Insan Bagisiklik Yetmezligi Viriisii) ile
birgok iilkede artmistir (Vikipedi, 2020).

Cin Eyaleti Guangdong’da sifilizin ekonomik etkileri iizerine yapilan yakin
tarihli bir ¢alisma, Guangdong'daki hastalar, aileleri ve toplum Gzerinde 6nemli bir
ekonomik yuke neden olan sifilizin Onlenmesinin 6nemini ortaya koymustur.
Hanehalki tiretkenligini diisiiren bu hastaligin, 2014 yilinda Guangdong’da toplam
ekonomik ylkiniin 729.096,85 ABD dolar1 oldugu ve tibbi kurumlarin maliyetinin
toplam maliyetlerde %73,23'liik bir yer edindigi belirtilmistir. Erken teshiste hanehalki
ortalama maliyeti 23,74 ABD dolar1 olan hastaligin hastanede yatis maliyeti 2.749,93
ABD dolariyd: (Liao, Zou, Liu, Yang ve Hao, 2017).

1.5.6. Kolera Salginlari

Vibrio cholerae isimli bakteriden kaynaklanan, su ve kontamine (bir patojenin
-mikrobun- bulastig1) olmus gidalarla bulasan ve akut ishale sebep olan bir enfeksiyon
hastaligidir. 1817°de goriilen pandemisinin milyonlarca 6liimle sonuglanmasiyla 19.
ylizyilin en Sldiiriicti hastaligi olmustur. Saatler igcinde dldiirebilen koleranin fatalite
hizi tedavi ile %20 bandindan %1 altina dek inebilmektedir. 19. yiizyildaki ikinci ve
liciincii biiyiik kolera salgimlar1 Hindistan’da yasanmustir. Uciincii salgin Hindistan
Ganj Nehri Deltasindan ¢ikip neredeyse tiim kitalara yayilmig ve bir milyonu askin
6liimle sonuclanmistir. 2004-2014 arasinda iki milyondan fazla vaka goriilmiistiir. Bu
vakalarda 45.543 kisi yasamin yitirmistir (Parildar, 2020: 23).

1893-1895 yillarinda tiim Osmanli cografyasini da etkisi altina alan kolera
salgini, [zmir ve civarmda 6nemli sosyo-ekonomik etkiler yaratmistir. Karantinalarda
esnaf ve tiiccarlar maddi zorluklarla karsi karsiya kalmistir. Fakat, karantinayla zorluk
cekenler i¢in gida yardimi yapilmis ve karantina suresi 10 ginden 5 gline
distirilmiistiir (Menekse, 2020: 385).

1.5.7. ispanyol Gribi

Gripler, Saglik Bakanliginca yapilan tanimlamaya gore burun, bogaz ve bazen

akcigerleri etkileyen, hafif veya agir olabilen bulasici viral bir hastaliktir. 16.
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yiizy1ldan Ispanyol pandemisine dek gesitli grip pandemileri olmustur. Aralarinda en
tehlikelisi H3NS8 alt tipinden gelen ve 1 Milyondan fazla 6liime sebep olan 1889 Rus
Gribidir. HIN1 kaynakli bir bagska Rus Gribi de 1977’de goriilmiistiir (Parildar, 2020:
21).

20. yiizyilin en siddetli pandemisi ise milyonlarca 6lime sebep olan H1N1
viriisii kaynakli Ispanyol Gribidir. I. Diinya Savas1 sirasinda baslayan grip, askeri
kamplarin hareketliligiyle pandemiye déniistii. Ispanyol Gribi ismi Ispanya kokenli bir
salgin olmasindan degil, savasa katilmayan Ispanya’nin sansiirsiiz gazetelerince
duyurulmasindan kaynaklanir. Asya Gribinde yaklasik 2 milyon, Hong Kong Gribi ile
neredeyse 4 milyon can kaybr meydana gelmistir. Fakat Ispanyol Gribini, kendinden
sonraki grip salginlarindan ayiran 6nemli farklardan biri, oldukca yiiksek oranda 61im
rakamlari ile sonu¢lanmis olmasidir. 1918 yilinin baglarinda baslayip ii¢ dalga halinde
1920 y1l1 yazina dek devam eden Ispanyol Gribi, I. Diinya Savasina gére daha 6liimciil
sonuglara neden olmustur. I. Diinya Savasi’nda 17 milyon, ispanyol Gribinde 50
milyondan fazla insan vefat etmistir. Sekil-2’de salgmma karst Kizil Hag’in
(International Red Cross and Red Crescent Movement — ICRC) Seattle BolUmu

tarafindan yapilan koruyucu maskeleri giymis polisler goriillmektedir.

Sekil 2: 1918 Ispanyol Gribi ve Koruyucu Maskeler

Kaynak: Matematiksel, 2021
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Brainerd ve Siegler (2003) tarafindan yapilan arastirma Ispanyol Gribinin
ekonomik blylme tzerindeki etkilerini inceleyen makalelerden biri olmustur. 1919/21
ile 1930 yillar1 arasinda reel kisisel gelirlerdeki degisiklikleri inceleyen bulgulari,
ABD'de Ispanyol gribinin nispeten daha fazla vurdugu yerlerde, daha yiiksek bir gelir
artist yagsadigini géstermektedir. Veri kisitlamalari, bu etkinin salginin atlatilmasindan
m1 yoksa ekonomik biiylimeden mi kaynaklandigin1 ayirt edemiyor ve yalnizca orta
vadeli etkilere odaklaniyor (Brainerd ve Siegler, 2003).

Saglik soklar1 ve ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi analiz eden
calismalarda 6zellikle Ispanyol gribine odaklanan ampirik ¢aligmalar iki ciddi sorunla
kars1 karsiyadir. Birincisi, salgin donemine ait giivenilir veri eksikliginin olmast;
ikincisi ise gribin (1918-1920) basladigi dénemin, I. Diinya Savast (1914-1918)
sirasinda ve hemen sonrasinda meydana gelmesinden kaynaklanan teshis zorlugudur
(Karlsson, Nilsson ve Pichler, 2014).

Diger yandan, Ispanyol Gribinin ekonomik etkilerini inceleyen daha yakin
tarihli bir baska ¢alisma da Garrett (2009) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada
salginin ticret artisinda olumlu bir etki yarattigi sonucuna varilmistir. Calisma, grip ve
I. Diinya Savasi kaynakli 6liimlerin, imalat sektoriindeki {icret oranlari {izerinde
dogrudan bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Grip ve 1. Diinya Savasi
olumlerinden kaynaklanan imalat¢1 is¢ilerin arzindaki diisiis, imalat is¢iligi arzini
azaltma, emegin marjinal iriiniinii ve tcretleri artirma etkisi yaratacagindan, isci
basina sermayenin de baslangicta artmasi beklenmistir. Solow (1956) biyime modeli
ve Romer'in (1986) biiyiime modeli agisindan, is¢i basina sermayedeki bu ilk artis, is¢i
basina ¢iktida bir artisa ve ticretlerde bir artisa neden olsa da, emegin sehirlerarasi

hareketsizligi Ucret esitlemesini engellemistir. (Romer, 1986: 25).

1.5.8. Kuduz

Kuduz, Rabies viriisiiyle olusmaktadir. 1920’lerde ortaya ¢ikan evcil hayvan
agilartyla gelismis toplumlarda az goriilen bir hastalik olsa da Hindistan ve
Afrika’daki ¢esitli yerlerde hala ciddi sorundur. Asi1 olunmazsa oldiirticiilik oran1 %
100°diir. World Health Organization (WHO) vyani Diinya Saglk Orgiitii

aciklamalarina gore kuduz asi ile Onlenebilen, zoonotik (hayvanlardan insanlara
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bulasan), viral (virlislerin neden oldugu hastaliklar) bir hastaliktir. Fakat klinik
semptomlar ortaya ¢iktiginda, kuduz hastalig1 neredeyse % 100 dliimciildiir. Insanlara
ve hayvanlara, genellikle tiikiiriik yoluyla 1sirik veya ciziklerle bulasir. Kuduzun
150'den fazla iilkede yilda 59.000 insan 6liimiine neden oldugu tahmin edilmektedir.
Vakalarin % 95'1 Afrika ve Asya'da meydana gelmektedir. Yetersiz raporlamanin
yayginligi ve belirsiz tahminler nedeniyle, bu rakamin gergek hastalik yiikiine gore
biiylik bir eksiklik igeriyor olmasi muhtemeldir. Kuduz vakalarinin% 99'u kopek
aracilidir ve hastalik yiikii orantisiz bir sekilde kirsal kesimdeki yoksul nulfus
tarafindan tasiir. Vakalarin yaklasik yarist 15 yasin altindaki ¢ocuklardir (World
Health Organization, 2020).

Hastaligin asisin1 bulan kisi sarbon (anthrax, dalak yanigi), tavuk kolerasi gibi
hastaliklar1 da tedavi etmeye ¢alismis olan ayni zamanda pastdrizasyon yontemini
gelistiren kisi olarak bilinen Fransiz mikrobiyolog ve kimyager Louis Pasteur’diir
(1822 - 1895).

Gegmisten bugiine devam etmekte olan salginlar arasinda hala bulunan,
yukarida ele alinmis olan Kuduz (Rabies) hastaliginda yapilan glincel bir arastirma,
salginlarin ekonomi agisindan ne kadar 6nemli bir konu oldugunu hatirlatiyor. T.C.
Saghik Bakanligi websitesinde de uyart paylasilan Tropikal Giiney Amerika
konumundaki Peru’da kontrol altina alinmasi gereken hastaliklardandir. Kuduzdan
etkilenen bolgelerde COVID-19 salgini sebebiyle, Peru'nun son yillarda gelistirdigi
kuduz kontrol programi birden ¢ok sebeple kesintiye ugrama durumuna gelmistir. Bu
sebeplerden biri, karantinalar sebebiyle kuduz potansiyeli tasiyan kopekler hakkinda
raporlama yapilmasini saglayacak insan kaynakli geri bildirimlerin azalmis olmasidir.
COVID-19 kontrol 6nlemleri Mart 2020'de basladigindan beri, kuduz i¢in test edilmek
Uzere gonderilen numunelerde 10 kat azalma olmustur. Fakat diger nemli sebeplerden
biri, halk sagligi kuruluslarinin enerjilerini ve kaynaklarin1i mevcut COVID-19 krizine
odaklamak zorunda olmasidir. Ozellikle bir¢ok diisiik ve orta gelirli iilkede COVID-
19 krizi, diger tiim caligmalarin askiya alinmasina neden olmustur ve mevcut salgin
tilkelerin biitgelerinden yiiklii bir kaynak ayirmalarini gerekli kilmistir (Raynor ve
digerleri, 2020).
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1.5.9. Ebola Salgim

Sahraalti (Sub-Saharan) Afrika’daki viriislerin neden oldugu oliimciil
kanamalara yol agan bir hastaliktir. Viriis, insanlardan da hayvanlardan da bulasabilir.
Enfekte bir insan (hasta ya da vefat etmis) veya hayvanla temas edilince viriis
kapilabilir. Ebolaya yakalanan vakalarin tamamia yakminin (%90) hayatini
kaybettiginin gézlemlenmesi, Ebola’nin en 6liimciil hastaliklardan olmasina neden
olmustur. Bu viriisiin, genetik temeli RNA’dan (ribontikleik asit), yani genetik bir kod
olan DNA’nin (deoksiriboz niikleik asit) genetik kodunu sentezleyen yapidan
gelmektedir.

Ebola salgininin ilk olarak 1976’da Sudan Cumbhuriyeti ve Demokratik Kongo
Cumhuriyetinde goriildiigii tahmin edilmektedir. Ebola, kan veya diger viicut
stvilarindan, enfekte insan veya hayvanlarin dokularindan temasla bulasir. Dlinya
Saghk Orgiitiine gore, 2014 baslarinda Bat1 Afrika'da goriilen bu salgin, en karmasik
salginlardan biridir. Bu salginla paralellik gosteren Marburg Salgini da
yasanmustir. 1967°de  Uganda’dan getirilen enfekte maymunlara maruz kalan
Almanya’daki laboratuvar c¢alisanlarinda gorilen Marburg virisi de Ebola gibi
hemorajik (enfekte olan) insanlarda organ yetmezligi, sok ve 6lime yol acabilen
yiiksek ates ve kanamaya neden olmaktadir (Ozdogan, 2020).

Ebola salginiyla birlikte Afrika’da ticaret ve ulagima dair aktiviteler azalmistir.
Turizm, tarim ve madencilik iiretiminin azalmasina neden oldu. Salgin doneminde
Afrika’da yatirimlar azaldi. Biitce ag181 ve igsizligi yiikselten salgin Sierra Leone, Gine
ve Liberya’da 2015 yilinda Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’da (GSYIH) 2,2 milyar dolar
kayip yaratt1 (Mercy Crops, 2019).

1.5.10. AIDS Salgim

AIDS (Acquired Immun Deficiency Syndrome), insan Bagisiklik Yetmezligi
Virtusti -Human Immunodeficiency Virus- olarak bilinen HIV ile olusur. Kongo
Demokratik Cumhuriyetinde 1976 yilinda ortaya c¢ikmustir. 1981 yili itibariyla 36
milyonun {izerinde insanin yasamini yitirmesine neden olmustur. Daha yakin tarihte

2017°de 1.8 milyona yakin insan HIV kapmustir. Toplamdaysa 36.9 milyon insan HIV
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ile enfekte olmus; 940 bin kisi AIDS ile baglantili hastaliklardan dolay1 vefat etmistir.
Her yil 1 milyon kisinin HIV/AIDS yuzunden vefat ederken, bu oran en fazla
Afrika’da 15-24 yas araligindaki bireylerde gorilmektedir.

Ekonomi, HIV/AIDS ile ayrilmaz bir sekilde baglantilidir. AIDS’in kabaca
tiretim ¢caginda oldugunu varsaydigimiz yas skalasi lizerindeki etkisi, hastaliin iggiicii
tizerinde de gliclii bir etkiye sahip olmas1 anlamina gelmektedir. Gelismis bir ilke i¢in,
HIV yoksulluk ile iligkili olmasa bile, gelir esitsizligi HIV ile iligkili bulunmustur.
Ozellikle Sahraalt1 Afrika’da giiniimiizdeki AIDS kaynakli 6liim oranlarmnin yiiksek
olmasi, isglicii lizerinde etki yaratmaya devam etmektedir. AIDS Hastaliginin tim
niifus i¢inde ¢alisan niifus oranini diisiirmesi, isgiiciine katilim oranin1 diisiirecektir ve

bu da ¢ikt1 oranlarini ve biiyiime oranlarini diisiirecektir (Condon ve Sinha, 2008).

1.5.11. SARS Salgin

SARS yani Severe Acute Respiratory Syndrome olarak bilinen Siddetli Akut
Solunum Yolu Sendromu, 2002-2003 yillarinda Hong Kong’da gergeklesmis bir
salgindir ve 37 iilkeye yayilmistir. Bu salginla beraber, diinyada 8.422 vaka ve 916
Olim gozlemlenmistir.

SARS, 21. yiizyihn “’Ilk Salgmni> kabul edilmektedir (LeDuc ve Barry,
2004). SARS, 1997 Asya Mali Krizi ile birlikte, Hong Kong henliz durgunluktan
kurtulamamisken ekonomiyi i¢ talepteki daralmayla beraber daha karamsar bir ortama
stiriklemistir. SARS’in Hong Kong’da yarattigi ekonomik belirsizlik ile beraber,
Diinya Bankasi biiyiime oranlarinda bir puanlik azalma gerceklesecegini belirtmis ve
Hong Kong'un issizlik oran1 2002 sonunda ylizde 7'yi asarak rekor seviyelere ulasti

(Siu ve Wong, 2004).
1.5.12. MERS Salgim
MERS yani Middle East Respiratory Syndrome olarak bilinen Orta Dogu

Solunum Yolu Sendromu Salgini yakin temas sonucu yayilabilen bir hastaliktir.

Hastalikta ates, Oksiirik gibi belirtiler vardir ve tiim yaslarda goriilebilir. 2012°de
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Urdiin’de, Arap Yarimadasi haricinde 2015 yilinda Kore Cumhuriyetinde
goriilmiistiir.

Salgin Kore Cumbhuriyeti ekonomisi iizerinde biiyiik bir olumsuz siireg
yasatmistir. MERS salgini, Ulkenin turizminde 2,6 milyar ABD Dolar1 kayip
yaratmigtir. Yabanci turistlerin azalmasiyla konaklama, yiyecek ve igcecek hizmeti ve
ulasim sektorlerinde zararlar sirasiyla ve tahminen 542 milyon, 359 milyon ve 106
milyon ABD Dolar1 oldu (Joo ve digerleri, 2019).

Firavunlar déneminde Misir’da da gériilen cigek hastaligi, Aztekler ve Inkalar
gibi uygarliklar1 yerlerinden etmistir. Su c¢icegi hastaligiyla karigsa da, ¢igek
hastaliginda Variola viriisii, Su ¢i¢eginde ise varicella zoster virlisu etkendir. Dr.
Edward Jenner, 1796 yilinda as1 gelistirmistir. Diinya Saglik Orgiitii, 1980 yilinda
diinyanin bu hastaliktan kurtuldugunu duyurmustur. Boylece uluslararasi halk
sagliginda en bilylik basar1 sayilan hastalik eradikasyonu (tamamen yok edilmesi)
gerceklestirilmistir.

Yukarida ele alinan salginlar disinda kene, bit, pire vb. eklembacaklilarca
insanlara bulastirilan ve I. Dlnya Savasi zamanlar1 Anadolu’da, Il. Diinya Savasginin
ardindan ise Orta ve Dogu Avrupa’nin neredeyse tamaminda salginlara sebep olan
tifis; hastaligin etkeni olan basili bulmasi sebebiyle Robert Koch’a 1905°de Nobel Tip
Odiillini kazandiran tlberkiloz (Blyiuk Beyaz Veba); kirli igme sulari ve pis
yiyecekler ile bulagarak hastalarda diski, idrar, kan, tiikiiriik ya da deri dokiintiileri
yaratan ve diinyada her yi1l 20 milyon kadar insani etkileyen tifo; baliklarda bulunan
salmonella bakterisi yiiziinden gergeklestigi diistiniilen, 1520-1576 araliginda
neredeyse 15 milyon insani 6ldiirdiigii ve Maya Uygarliginda da sonun baglangici
oldugu sanilan cocoliztli salginlari;; Norvegli Hekim Gerhard Armauer Hansen
tarafindan 1873’te bulunan, ge¢ teshis ve tedavi durumunda kiside bdbrek
yetmezligi, el ve ayaklart  kullanamama, kas  giigsiizligi, genel  sac
dokilmesi, anatomik sekil bozuklugu gibi komplikasyonlara sebep olabilen ve
tilkemizde bildirimi zorunlu bulasici hastaliklar kapsaminda olan lepra (clizzam)
salginlar1 gibi ¢ok daha fazla salgin insanlik tarihinde yer edinmistir. Bununla birlikte,
insanlik tarihinin siiphesiz en ilging salginlar1 arasinda yer alan dans vebas1 salgini ve
giilme krizi salgini gibi iki salgin daha bulunmaktadir. “Dans Vebas1 Salgin1” Temmuz

1518°de Strazburg sehrinde Frau Troffea isimli kadinin yedi giin boyunca tek basina
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sokakta dans etmesiyle Temmuz’da baslayip salgina kapilanlarin bir kisminda
yorgunluktan fel¢ ve kalp krizine sebep olmustur ve Eyliil ayma dek slirmiistiir.
“Giilme Krizi Salgin1” ise 1962 yilinin Ocak ayinda Kashasha isimli bir Tanzanya
koytindeki bir okulda baslamistir. 3 kiz 6grenciyle baslayan bu salgin devaminda tiim
okula yayilmistir. Bu salgin insanlarin kontrolsiiz bir sekilde giilmesine yol agmuistir.
Salgin oyle ilerledi ki, okul bir siireligine kapatilmak zorunda kalinmigtir. Okul
kapanip Ogrenciler evlerine gonderilince salgin diger koylere yayilmis ve bunun
sonucunda binlerce insami etkileyen, yaklasik 18 ay siiren bir salgin donemi
yasanmustir. Texas AveM Universitesinden Christian Hempelmann, bu salgm kitlesel
psikojenik veya sosyojenik bir hastalik vakasi olarak tanimladi. Bazi arastirmacilar
salginin toplumdaki “geleneksel muhafazakarlik” ile egitimde bu inanglardan
siyrilmaya c¢alisan yeni fikirler arasindaki kiiltiirel uyumsuzlugun (gatigmasiyla
olabilecegini belirtti. Clinkii tilke salgin doneminde Ingiliz
somirgesiydi. (Matematiksel, 2021).

Tum bu salginlar, yerel ve kiiresel bazda sayisiz 6liime sebep olmustur ve
olmaya da devam etmektedir. Insanlik tarihinin en temel gergekliklerinden olan salgin
hastaliklar, ortaya ¢iktiklarinda sadece hastalik ve 6lim yaratmakla kalmamaislar;
uluslarin ve kiiresel sistemin ekonomik problemlerle bogusmak zorunda kalmasina da
sebep olmuslardir. Salginlarin ekonomik etkilerinin, neredeyse savaslarin ekonomik
etkileri kadar yikici olmasi, insanligin varolusundan bugiline degismez olan bu

sorununu oldukca 6nemli kilmaktadir.

1.6. KORONAVIRUS PANDEMISIi VE EKONOMIK ETKIiLERI

Cok eski tarihlerden gilinlimiize ¢ok fazla salgin yasanmistir ve yasanmaya
devam etmektedir. 2021 itibariyla hala devam etmekte olan giincel salgin ise COVID-
19 (Yeni Koronaviriis Hastalig1) yani SARS-CoV-2 pandemisidir. Kasim 2019'da
ortaya ¢ikan COVID-19 salginimin ilk tespit edilebilir noktas1 Cin'in Hubei Eyaletinde
bulunan Wuhan kentindeki Huanan deniz iriinleri pazar1 olmustur. COVID-19
nedeniyle 30 Ocak 2020’de Diinya Saglik Orgiitii agiklamasiyla uluslararasi acil
durum ilan edilmis; 11 Mart 2020 tarihinde koronaviriisiin bircok cografyay1 etkileyen

bir salgin oldugu ve bu nedenle de yeni bir pandemi basladig1 duyurulmustur. Orgiitiin
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Genel Direktoru Dr.Tedros Adhanom Ghebreyesus, 11 Mart 2020 tarihli bir haber
brifinginde Cin disindaki vaka sayisinin son 2 haftada 13 kat arttigin1 ve vaka goriilen
ilke sayisinin arttigini belirterek iilkelerin virlisii kontrol altina almak i¢in derhal
harekete ge¢meleri konusunda 1srar etmistir. TUrkiye'de ise ilk COVID-19 vakasi 11
Mart'ta aciklanmistir. Ulkede viriis kaynakli ilk 6lim 15 Mart 2020'de meydana
gelmis; 2020 Nisan ay1 basinda viriisiin tim Tirkiye'ye yayildigi duyurulmustur.
Ardindan salgin, {iilkeleri her yonden test etmeye baslamistir. Alinan tedbirler
nedeniyle bir¢ok sektdrde faaliyetler kismen ve tam zamanli olarak durdurulmustur.
Dolayistyla salgin hastaliklar, sadece fiziksel sorunlar degil; ruhsal problemler ve
ekonomik c¢okintuler de yaratma potansiyelini, koronaviris pandemisi ile belirgin
sekilde ortaya koymustur. Bu durum salgin hastaliklarin ekonomik, sosyolojik,
psikolojik etkilerine dair pek ¢ok ¢alisma yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu sebeple,
pandemi basladigindan beri pek ¢ok disiplinden ¢aligmalar ile pandeminin dogrudan
ve dolayli etkileri arastirilmaya devam etmektedir.

Yukaridaki agiklamalarla beraber, T.C. Saglik Bakanlig: tarafindan da viriisiin
solunum yolu enfeksiyonu meydana getirerek yeni koronaviris hastaligina (COVID-
19) neden oldugu duyurulmustur (T.C. Saglik Bakanligi, 2020).

Kiigiik bir viriisiin, tarihin en carpici pandemilerinden birine doniismesi, 21.
yiizyilda artik birbirine daha bagli ve bagimli hale gelen iilkeleri ve kiiresel sistemi pek
¢ok anlamda derinden etkilemistir. Acik-kapali tiim uluslarin ekonomisini, uluslararasi
ticarete konu olan iilkeleri, bireyleri, aileleri, devletleri, sirketleri, egitimi, saglig1 her
anlamda teste tabi tutan pandemiyle beraber yeni bir siire¢ baslamis oldu. Pandeminin
ortaya cikisi ve ekonomik siiregc MIT Ekonomi Profesorii Daron Acemoglu’nun
pandeminin ilk ortaya ¢iktig1 donemde Royal Economic Society seminerinde anlattigi
SIR Model ile hastaligin yayilimindaki iistel biiylimenin siki 6nlemler ile kontrol altina
alinmasinin 6neminden bahsetmistir. Modelde, niifusun enfekte kismi ve hastaliga
aday nufusun temas etkisi Beta katsayisiyla, iyilesme oran1 da Gama isareti ile temsil
edilmektedir. Buna gore, R katsayisinin orani (yani betanin gamaya orani) salginin
baslangicindaki egilimi izlemek adina 6nemlidir. Eger R oran1 birden biyuk olursa,
ilgili iilke tehlikeli sinifa girmis olur. Sekil-3 Cin’in pandemi baslangicinda R katsayisi

durumunu gostermektedir.
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Sekil 3: SIR Model ve R Katsayisi
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Kaynak: Acemoglu, 2020.

Cin, siki karantina Onlemleri ile baslangictaki iistel biiyiimeyi, Subat ay1
itibartyla tersine ¢evirmeyi basardiktan sonra, salgindaki iistel biiylime tiim diinyada
yayllmaya baslamistir. Bu durum; uluslararasi ticaretin durmasi, uguslarin
yasaklanmasi, sokaga ¢ikma yasaklari, isletme faaliyetlerinin durdurulmasi gibi
kararlarin oniinii agmistir. Yerel ve kiiresel kisitlamalar, isletmeler icin zorlu bir
finansal yonetim siirecinin baglangicini olusturmustur. Sureg iginde iflas eden sirketler
oldugu kadar krizi firsata ¢evirerek onemli kazanclar elde eden sirketler de ortaya
cikmistir. Ozellikle teknoloji sirketleri, tiim sistemlerin online hale getirilmesi ile
biiyiikk bir avantaj yakalamistir. Ekonomi acisindan ise pandemi sebebiyle diinya
ekonomisinde tarihin en ¢arpici kiigiilmelerinden biri kaydedilmistir. Diinyada 1929
Ekonomik Buhranindan, Diinya Savaslarina, 2008 Mortgage Krizine kadar uzanan
zorlu savas donemleri, finansal krizler sik sik yasanmistir. Diinyada yasanan her tiirlii
krizin ardindan kaginilmaz olarak ekonomik krizler de gelmistir. Sekil 4, Kkrizlerin

ardindan gelen kii¢lilmeleri gdstermektedir.
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Sekil 4: Kiresel Daralma
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Kaynak: World Bank, 2020

Koronaviriisiin kiiresel anlamda yarattig1 ekonomik krizin boyutunu anlamak
icin, pandemiyle gelen kiigiilme orani ile Diinya Savaslari ile gelen kiigiilme oranlarini
karsilastirmak yeterli olacaktir.

5 Ocak 2021’deki Diinya Bankasi bildirisince, COVID-19 asisinin
yayginlagmasiyla, dinya ekonomisinin 2021'de % 4 blyumesi ongdoriilmiistiir.
Bununla birlikte, Diinya Bankasi kiiresel ekonomik beklentilerini ele aldig: raporda,
yoOneticilerin salgini yatistirmak igin kararli bir sekilde hareket etmedigi takdirde,
yukarida sozii edilen biliylimenin ve ekonomik toparlanmanin zorlasacagmi da
belirtmistir. Kuresel ekonomi 2020'de % 4,3'liikk bir daralmanin sonrasi tekrar blyuyor
olsa da, 6liim sayis1 ¢ok fazla olmustur (olmaya da devam etmektedir) ve milyonlari
yoksulluga stiriiklemistir. Dolayisiyla, rapora gore en 6nemli yonetsel kararlar, salgini
kontrol etmek ve as1 dagitimmin yayginlagmasini saglamaktir. Ayrica, ekonomik
toparlanma igin yetkililerin, hilkiimet bor¢luluguna dayanmayan buyimeyi saglayacak
yatirrm ivmesi elde etmesi gerekmektedir. Bununla beraber olumlu biyime
senaryolar1 {izerinde dururken de Diinya Bankasi su uyariy1 da yapiyor:

Enfeksiyonlarin arttig1, asinin piyasaya strllmesinin geciktigi durumda, Kuresel
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genislemeyi 2021'de % 1,6’da tutabilir. Basarili senaryoda, kiiresel biiyiime % 5’e
ulasabilir.

ABD ekonomisinin 2020'deki tahmini % 3.6 daralmasinin ardindan 2021'de %
3.5 artmasi bekleniyor. Euro bélgesinde 2020'deki % 7.4 diisiisiin ardindan bu y1l %
3.6 biyumesi bekleniyor. Yiukselen piyasa (Cin dahil) ve gelismekte olan
ekonomilerde toplam GSYIH'nin 2020'de % 2,6'lik daralma yasamasinin akabinde,
2021'de % 5 pozitif deger yaratacagi diistiniiliiyor. Cin ekonomisinin ise gegen yil %
2'lik biiylimesinin ardindan bu y1l % 7,9 oraninda biiylimesi bekleniyor. Diisiik gelirli
ekonomiler arasinda, faaliyetin 2020'de % 0,9'luk bir daralmanin ardindan 2021'de %

3,3 biyumesi bekleniyor (World Bank, 2021: 20).
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IKINCi BOLUM
COVID-19°UN TURKIYE EKONOMISi VE BIST 100 ENDEKSi UZERINE
ETKILERI

I¢inde bulundugumuz salgin dénemi, iilkemiz ekonomisi igin bir siav niteligi
tagimustir. Yerel ve kiiresel bazda gesitli firmalar, ticaret zincirinin halkalar1 olmalari
sebebiyle ayakta kalabilmek i¢in doniisiime uyum saglamak zorunda kalmiglardir.
Yasanan iflaslarin yani1 sira biiyiik kazanglar elde edilme firsatlarinin yakalandigi
salgin siirecinde mikro ve makro 6lgekli ekonomik sonuglar ortaya ¢ikmistir. Salginin

ulusal ve uluslararasi piyasalardaki etkileri ¢esitli ¢galigmalara konu olmustur.

2.1. BIST’IN KURULUSU

Diinyanin ilk borsast1 Kitahya Cavdarhisar’da, Roma doneminden
kalma Aizanoi Antik Kenti’nde M.S. 250’de kurulmustur. Borsacilik faaliyetlerinin
tam olarak baslamasi ise yaklasik 50 yili bulmustur. Roma Imparatorlugunda o
donemki imparatoru Diocletianus’un ekonomi alanindaki hamleleri, tarihin ilk
borsasinin olusmasint saglamistir. Sikkenin degerini azaltan ve daha fazla para
bastiran imparatorun bu hamleleri yiiksek enflasyona sebep olmustur. Imparator
Diocletianus MS 301 yilinda “Tavan Fiyat Ferman1” ¢ikartarak artan enflasyona karsi
mal ve hizmet fiyatlarini sabitlemek istemistir. Aizanoi Antik Kenti’'ndeki Macellum
adli binanin etrafindaki tas bloklara Latince ve Grekce yazilan duyurular, borsa
ekranlar1 islevinde olmustur. Bloklara islenen fiyatlar lizerinden alim-satim yapilmis
ve enflasyonun 6nlenmesi i¢in iiretilen mallar arasinda ¢apraz fiyatlandirma yapilarak,
carpik fiyatlarin olusmasinin engellenmesi saglanmaya ¢alistlmistir (Iznik, 2011: 97-
130). Yani her ne kadar giincel bir terim olarak algilansa da borsanin, borsacilik
islemlerinin tarihte oldukca eski bir ve koklii bir gegmisi vardir. Ayrica her kesimden
ve her meslekten insan i¢in ilgi ¢eken, merak edilen bir alan olmay1 bagarmistir. Bunun
en enteresan 6rnekleri, iki bilim insan1 Thales ve Newton’dur. Yunan matematikci,
filozof, bilim insani, astronom ve daha pek ¢ok alanda caligmalar yapmis olan,
Bertrand Russell tarafindan felsefenin kurucusu olarak goriilen Miletoslu (yani bugiin

Aydin ilimizde bulunan bir antik kent) Thales, ayni zamanda borsa ile de ilgilenmistir.
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Thales’in borsada yaptig1 islemler vadeli islemler olarak bilinen borsacilik faaliyetleri
olmustur.

Eski Yunan’da ilk vadeli islemin Thales (MO 624-546) tarafindan zeytin
urinunde gergeklestirildigi  bilinir. Onun basarili tahminlerine Yunan Filozof
Aristoteles de deginmistir. Thales Astronomi’deki becerileriyle zeytin hasatinin ¢ok
olacagini tahmin edip Millet ve Kinos’da zeytin ezicilerini ¢ok ucuza kiralamis;
hasat mevsiminde zeytin dreticisine daha yiksek bir fiyatla kiralamistir. Boylece
halk, felsefecilerin eger isterlerse g¢ok kolay zengin olabileceklerine kanaat
getirmistir (Kahya ve Kim, 2018: 23).

Newton’da 16. ve 17. ylizyillarda yasamis olan bir fizik¢i, matematikei,
astronom bir bilim insaniydi ve o da borsaya dahil oldu. Ancak Newton’un borsacilik
seriveni hiisranla sonuglandi. 1701-1714 yillari Ispanya Veraset Savast sonrast geliri
artan Ingiltere’de yasanan “Giiney Denizi Balonu” yaniilk hisse senedi
balonu olayinda, Newtonda o©nemli kayiplar yasadi. Giiney Denizi Sirketi,
1700’lerde Ingiltere’nin yardimiyla ingiltere’de kuruldu. Ingiliz hiikiimeti halki
Giiney Denizi Sirketi’nin hisselerini almaya tesvik etti. Giiney Denizi Sirketi’nin hisse
fiyat1 1720 senesinin Ocak ayinda 128 Pound’dan, ayni senenin Agustos ayina kadar
katlanarak 1000 Pound’a kadar yiikselmisti. Spekiilatif yiikselisle, iyice sisen balon
1720°de patladi. Giiney Denizi Sirketi’nin hisseleri 31 Agustos 1720’de 775 Pound’a,
Ekim’de 290 Pound’a, Kasim ayinda ise 150 Pound’a kadar geriledi. Newton da
balonun sismeye baslamasindan bir siire dnce ilk yatirimini yapti bu sirkete ve dogal
olarak kar etti. Yatirnmindan kar elde edince daha yiiksek miktarlarda hisse almaya
devam etti. Neredeyse tiim servetini bu yatirimlara adadi. Balon patlayinca da 20 bin
Pound kaybetti. Ciinkii balonun patlama seviyesinde alimlarini artirmigtir
(Matematiksel, 2017).

Giliniimiiz Kiitahya’sinda baslayan borsacilik tarihi, diinyanin en ¢arpici bilim
insanlarimi1 ve pek ¢ok devleti icine c¢ekebilen bir alana doniismiis oldu. Osmanl
Imparatorlugu da bu devletlerden biri idi.

1854 Kirim Savasi’na kadar giden borsacilik igslemlerinde, savas nedeniyle
Osmanli borglart icin tahviller ¢ikarilmis ve bu tahviller, Istanbul'da alim-satim
islemleri gérmeye baslamistir. Fakat “’kapitalizmin ilk krizi’> olarak degerlendirilen

1873 finansal kriziyle tim Ulke borsalarinin diisiis trendine girmesiyle, Osmanli
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Imparatorlugu’na da sigrayan kriz ile Galata piyasasina bir anlamda devlet giivencesi
saglanmast amaglanmistir. Galata Borsasinin adi 1873’deki bir nizamnameyle
“Dersaadet Tahvilat Borsas1” olmustur (Yilmaz, 2014: 50-51). 1866'da Osmanl
Imparatorlugu'ndan alacakli devletlerin de destegiyle Istanbul'da kurulan ve 1873’te
“Dersaadet Tahvilat Borsas1” adini alan bu borsayla Galata Bankerleri de Osmanl
himayesine gegmistir.

Modern borsacilik donemine gegis ise 1980’lerde gergeklesmistir. Bu yillarda
yasanan Bankerler Krizi, tasarruf sahiplerinin yiksek faiz geliri elde etmek icin
paralarini bankerlere yatirmasi ve sistemin ¢okmesi yeni bir donemi baglatmistir. Bu
krizin 6nemli sonuglar1 arasinda, tiim sermaye piyasasi kurumlarini denetlemekle
gorevli Sermaye Piyasast Kurumu’nun (SPK) kurulmasi (1982) ve 26 Aralik 1985'te
IMKB’nin kurulmasi vardir. Dénemin Bagbakani Turgut Ozal’m 1984’te Menkul
Kiymetler Borsalart Hakkindaki Kanun Hikminde Kararnamesiyle borsanin kurucu
ekibi olusturulmustur ve ilk baskan Muharrem Karsli goreve getirilmistir. Boylece,
Turgut Ozal’n ¢aldig1 gong ve 365 milyon liralik Cagaloglu'ndaki Ziraat Bankasinda
calismalar baslamis; ardindan Erenhan'a tagmmustir. 1989’te kurulan 104 milyon
dolarlik Tiirkiye Fonu ve 32 Sayih Kararnameyle, IMKB’de yeni bir donem
baslatmistir. Bu kararla, yabanci yatirimcilara Tirkiye'deki yatirimlar i¢in gesitli
imtiyazlar getirilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin isim degisikligi ise 5 Nisan 2013
tarihinde gerceklestirilmis ve yeni isim "Borsa Istanbul" olmustur. 24 Subat 2017°de
yayimlanan kararnameyle devlete ait biitlin  hisseler, Tirkiye Varlik

Fonuna devredilmistir.

2.2. TURKIYE’DE SALGININ ORTAYA CIKISI

Diinya Saglhk Orgiitii’niin 2020’ nin basinda uluslararas: acil durum ilani ile
beraber diinyada yeni bir siire¢ baslad1. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan daha énceden
de acil durum ilan1 yaptig1 salginlar olmustur. Geg¢misten giiniimiize bu ilanlar
incelendiginde, oncelikle 2009 yilindaki Domuz Gribi dikkat cekmektedir. Burada,
HIN1 viriisiiniin yayilim1 ile beraber 200 bini askin insanin vefatiyla, DSO acil durum

ilan etmistir. 2013'te ise cocuk felcinin yiikselmesine; 2016°da bebeklerin gelisimlerini
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tamamlamadan dogmasina yol agan yani dogum anomalilerine sebep olan Zika
viriistinlin hizl bir sekilde Amerika kitasinda yayilmasina bagli olarak acil durum ilan
edilmistir. Ote yandan Ebola nedeniyle iki kere acil durum ilan edilmistir. Birincisi
Agustos 2014 ile Mart 2016 arasinda idi. Bu zaman araliginda Bat1 Afrika'da 11 binden
fazla kisi hayatin1 kaybetti. ikincisi ise 2019°da Demokratik Kongo Cumhuriyeti'nde
ilan edilmistir. Clinkii Ebola burada tekrar yayilmaya baslayinca Diinya Saglik Orgiitii
onlem amach acil durum yetkisini kulland1 (BBC, 2020). Bu noktada, Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan gergeklestirilen besinci acil durum ilaninda koronaviriis salgini yer
aldi.

2019 yilmin Kasim ayinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisinin tespit
edilebilen ilk noktas1 Cin’deki Wuhan kentinde bulunan Huanan deniz iirtinleri pazari
idi. COVID-19 sebebiyle, Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 30 Ocak 2020 giinii
Uluslararast acil durum ilan edilmistir. 11 Mart 2020 tarihine gelindiginde
koronaviriisiin birgok cografyay1 etkisi altina alan bir salgin oldugu ve bu sebeple
diinyada yeni bir pandeminin baglamis oldugu agiklandi.

Ulkemizde 11 Mart'ta ilk vaka, 15 Mart 2020'de ise ilk 6lim meydana geldi.
Saglik Bakani Fahrettin Koca, 2020 Nisan ay1 basinda virlisiin tim Tirkiye'ye
yayildigini duyurdu. Ardindan salgin, iilkeleri her yonden test etmeye basladi. Alinan
tedbirler nedeniyle bir¢ok sektorde faaliyetler kismen ve tam zamanli olarak
durduruldu. Dolayisiyla salgin hastaliklar, sadece fiziksel sorunlar degil; ruhsal
problemler ve ekonomik ¢okintller de yaratma potansiyelini, koronaviriis pandemisi
ile belirgin sekilde ortaya koymus oldu. Bu durum salgin hastaliklarin ekonomik,
sosyolojik, psikolojik etkilerine dair pek ¢cok calisma yapilmasini zorunlu kilmaktadir.
Bu sebeple, pandemi basladigindan beri pek ¢ok disiplinden ¢aligmalar ile pandeminin
dogrudan ve dolayl etkileri arastirilmaya devam etmektedir. T.C. Saglik Bakanlig1
tarafindan da soyle tanitildigi tizere, koronavirisler MERS, SARS ve COVID-19 gibi
siddetli seyreden hastaliklardan sorumludur (T.C. Saglik Bakanligi, 2020).

4 Nisan 2021 ile Ulkemizde hasta sayisinin 3.487.050 oldugu ve mevcut
hastalardan 2.311’inin yogun bakimda oldugu; simdiye dek iyilesen ve vefat eden
hasta sayisinin sirastyla 3.105.350 ve 32.263 olarak kaydedildigi duyuruldu. Ayrica
39.566.099 test sayisina ulasildi (Vikipedi, 2021). Tiirkiye’de vaka sayisi 16 Nisan
2021°de 63.082 civarin1 gormiis; 30 Haziran’da ise 5.496 olarak acgiklanmaistir.
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2.3. COVID-19 PANDEMISININ TURKIiYE EKONOMISINE ETKIiLERI

Pandemiyle beraber kiiresel ekonomi sisteminde arzin ve talebin dislst,
sirastyla tretim faktorlerini ve yatirirm harcamalarini, tiiketim harcamalarini
diislirmiistiir. Salginin ilk aylarinda yayimlanan IMF World Economic Outlook
Raporu 2020 yilinin tahminleri i¢in diinya ekonomisinin %3 bandinda kiigiilecegini
aciklamislardir. Finansal sistemlerdeki soklarin da etkisiyle salgimin kiiresel 6l¢ekli
sistemik bir krizin baglamasina sebep olmustur (IMF, 2020: 20).

Krize yakalanmadan Onceki tabloya bakildiginda, Tirkiye’de 2018 krizi
etkisinden aridirilamamis bir pozisyon goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde salginin baslangi¢ yiliyla beraber, daha detayl1 verileri
incelemek gereklidir. Bu baglamda, diinyada 2019 sonu ile baglayan ve 2020 boyunca
devam eden, 2021 yilinda da en temel kiiresel problemlerden biri olan salginla beraber,
2020 yili i¢in Tirkiye’de gozlemlenen ekonomik verilerin butiincil bir sekilde
inceleyerek salginin makroekonomik etkileri gozlemlemek miimkin olabilir.
Doénemsel bazda ilk olarak salginin Nisan 2020 itibariyla beklenen “anlik” (Upon
impact) sonuglarini 2019 sonunda gergeklesen sayilarla karsilastirmaya olanak
saglayan gostergeler dikkate alinabilir.

Salginin etkilerini donemsel olarak incelemenin sebebi, salginin ortaya ¢iktigi
andan itibaren degisiklikler géstermis olmasidir. 2020°nin ilk iki ¢eyreginde yani Ocak
ile 31 Mart ve Bir Nisan ile 31 Haziran aras1 salginin ilk ortaya ¢iktig1 ve yayilmaya
basladig1 siirecte, diinya genelinde biiylik bir sok yasanmistir. Fakat karantina
Oonlemleri ve yaz aylarmin gelisi ile beraber salginda bir baska doneme geg¢is
yapilmistir. Salgin dinamiklerini donemsel etkilerle gozlemlemek daha saglikli
sonuclar elde edilmesini saglayabilir. Bu baglamda Tablo 1’de, 2020’nin ikinci
¢eyreginin baglangici ve salgmin yayildigi ay olan Nisan ayinda, makroekonomik

veriler gosterilmistir:

Tablo 1: COVID-19 Salgini Sirasinda Tiirkiye Ekonomisindeki Gostergeler
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2019 2020: COVID-19 | Degisim

(%)
Makroekonomik Etkiler (Reel, Milyar TL, Sabit 2019 fiyatlariyla)
GSYIH 4.280,4 3.136,0 -26,7
Ozel Harcanabilir Gelir 3.702,9 1.981,9 -46,5
Ozel Tiiketim Harcamalart 2.456,9 1.892,7 -23,0
Yatirim Harcamalari 1.073,9 358,1 -66,7
Toplam Thracat (Milyar $) 1.353,2 977,1 -27,8
Toplam ithalat (Milyar $) 1.274,7 898,6 -29,5
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) 1,15 1,07 -7,0
Reel Doviz Kuru Asinma Orani (TL/$) | --- -30,5 -30,5
Isgiicii Piyasalari
Toplam Agik Issizler (Milyon Kisi) 4,7 111 137,6
Issizlik Orani1 (%) 14,2 33,7 137,6
Toplam [stihdam (Milyon Kisi) 28,2 21,8 -22,8
Kamu Kesimi Biit¢ce Dengesi (Reel, Milyar TL, Sabit 2019 fiyatlariyla)
Toplam Harcamalar 796,2 620,0 -22.1
Kamu Tuketim Harcamalari 671,1 4949 -26,3
Toplam Gelirler 673,3 345,4 -487
Uretim ve Istihdam Vergileri (SGK 333,5 168,1 -49,6
Dahil)
Tuketim Vergileri (KDV + OTV) 202,5 105,9 47,7
Gelir Vergisi — Hanehalklar1 58,5 31,3 -46,5
Gelir Vergisi — Sirketler Kesimi 78,8 40,0 -49,2
Butce Dengesi -122,9 -274,6 123,5
Biitce Dengesi / GSYIH (%) -2,9 -12,4 330,4
I¢c Borg Stoku / GSYIH (%) 32,0 61,6 92,6

Kaynak: Voyvoda ve Yeldan (Salgin Ekonomisi, 2020: 187)
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Tablo 1’de de goriilebildigi tizere, 2019 ve 2020 yillarindaki makroekonomik
gostergeler, isgiicii piyasalarindaki gostergeler ve kamu kesimi biit¢e dengesindeki
gostergeler genel olarak negatif yizdelik degisimlerle kaydedilmistir. Bu baglamda,
Gayri Safi Yurt i¢i Hasilada (GSYIH) 2019 yili gostergesi ve 2020 gostergesi arasinda
% 26 oraninda bir diisiis gozlenmektedir. Benzer sekilde bir baska Onemli
makroekonomik gosterge olan tiikketim harcamalarinda da % 23 dizeyinde bir diisiis
gozlemlenmistir. Ozel harcanabilir gelir gostergesinde % 46,5 kadarlik azalma
kaydedilmis olmas1 da GSYIH ve tiiketim harcamalaria nazaran daha yiiksek oranli
bir diisiise isaret etmektedir. Diger taraftan, isgiicii piyasasi gostergelerinde de dikkat
cekici oranlar gozlemlenmektedir. Bu noktada, issizlik oranlari incelendiginde
igsizligin arttigini, istihdam oranlarinda ise bir diistisiin yasandigi gorilmektedir.
Kamu kesimi biitce dengesinde de harcamalarin ve ekonomideki hareketliligin
azalmasiyla birlikte azalan vergi gelirleri neticesinde, kamu gelirlerinin % 48.7
kiigiildiigii gézlemlenmektedir. Dolayisiyla, kamu kesimi biitce dengesinde goriilen,
Tiiketim Vergileri kayitlar1 (KDV+OTV) agisindan goézlemlenen % 47,7 oraninda
kiicilme de pandeminin ekonomi Uzerindeki etkisi igin bir gosterge olarak ele

alinabilir.

2.3.1. Enflasyon

Tiirkiye Ekonomisi agisindan bakildiginda 2019 yilinda Tiirkiye’de enflasyon
orant % 11 ve issizlik oranmin da %13.6 olarak seyretmistir. Tiirkiye’nin 2020°nin
Nisan ayinda (IMF, 2020: 20) tarafindan yayimlanan rapora gore, pandemi sebebiyle
enflasyonda %12’yi gbrecek ve biiylime oranlar1 agisindan %35 kiigiilme yasayacagi
belirtilmistir. Diger yandan Mart 2021°de agiklanan 2020 yil1 ekonomi rakamlarina
gore ise Tiirkiye’nin %1.8 biiyiime kaydettigi ve enflasyon oranmin ise TUIK
verilerine gore %14,6 olarak gerceklestigi aciklanmistir. Ote yandan pandeminin
ekonomik etkileri lizerine yapilan giincel ¢alismalar, kiiresel bir gida fiyatlari krizi
thtimaliyle de kars1 karsiya olundugunu belirtmektedir. Dolayisiyla 2021 yilinda bu

kanaldan enflasyon oranlarinda bir artig yasanmasi ihtimali bulunmaktadir.
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Sekil 5: Tiketici Fiyat Endeksi Yiizdelik Degisim
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Kaynak: TCMB, 2021
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Enflasyonla ilgili guncel verilere bakildiginda, Nisan 2021’de yayimlanan

yeni TCMB Raporuna gore, tiiketici enflasyonu ayni yilin birinci ¢eyreginde %16,19, B
enflasyonuysa %17,49 olarak tespit edilebildi (TCMB, 2021).
Tum bunlarla beraber Tiirk Lirasi’nin degerinde de belirgin bir diisiis

gozlenmistir:

Tablo 2: TL’nin Deger Kayb1

Aralik (2019-20) (%)

Reel Efektif
Tarih Dolar $ | TL Euro € | TL Sterlin £ | TL
Doviz Kuru
31 Aralk 2019
5,95 6,67 7,84 76,19
30 Aralik 2020
7,35 9,02 10 62,18
30 Haziran 2021 8.68 10.34 12 59,77
Deger Kaybi
23,5 35,2 27,6 22,5

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2020

Politika faizi ise 2019 Aralik ayinda %12 olmustur ve 22 Mayis 2020’de

%8,25’1 gdrmiistiir. 25 Aralik 2020°de ise oran %17 olmustur. 17 Haziran 2020°de ise

%19 olarak agiklanmigtir. Ekonomik kosullarin koétiiye gitmesi, artan risk ve
belirsizlikler boyle bir sonucu ortaya ¢ikarmistir. Bu durum yeni yatirimlari dislayici

bir etkiyi beraberinde getirmistir. Boylece buylmeyi ve yeni istihdam alanlarin

acilmasini olumsuz yonde etkilemistir.
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2.3.2. Bilyiime

2020’nin birinci geyreginde Tlrkiye ekonomisi %4,5 bliyiimiistiir. Fakat ikinci
ceyrekte Turkiye ekonomisinin sanayi tiretimindeki ve yatirim harcamalarindaki ve de
turizm sektoriindeki daralma, isgiliciindeki bozulmalar, dis aciktaki artiglar ile %5’in
Uzerinde kii¢iilmesi ongoriilmiistiir. Sekil 9°da G-20 tlkelerinin birinci ¢eyrekteki
blytime oranlar1 goriilmektedir. TUrkiye’yi; Endonezya, Giiney Kore, ABD ve Kanada
izlemektedir. Fakat verilerin, salginin baglarinda gercgeklestigi ele alindiginda ve
salginin  heniiz Tiirkiye’de kritik sayilara ulasmadigi donemleri kapsadigini

distintildiigiinde, salgmin ileri evrelerini de ele almamiz gerektigi anlasilmaktadir.

Sekil 6: G-20 Ulkelerinde Salginin ilk Ceyreginde Biiyiime
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Kaynak: Soylu, 2020: 182

Credit Suisse Research Institute tarafindan hazirlanan, Global Wealth Report
2020’de salginin Tiirkiye ekonomisindeki gostergelere etkisini, ¢esitli iilkeleri igeren
genis bir tablo ile kiiresel olarak kiyaslama sansi sunmaktadir. Gostergelerde Gayri
Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH), Issizlik Oranlari ve Biitce Dengesi verileri

bulunmaktadir.
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Tablo 3’e gore Tirkiye icin ise 2020 GSYIH %lik degisim tahmininin -5.2
oldugunu goriilmektedir. Mayis 2020 igin belirtilen issizlik rakamlarinda oranin %12.9
oldugu, ikinci ¢eyrekte Tirkiye’de issizlik oranlarinin ylksek seyrini korumaya
devam etmis olmasina karsin, pek c¢ok tlilkeden koétii durumda olsa da, bazi iilkelerden
iyi durumda oldugu ifade edilebilir. Ornegin, ikinci ceyrekte (Tiirkiye icin Mayis ay1n,
Ispanya’da ise Haziran aymi gostermektedir) issizlik oranlarinda Ispanya Tiirkiye’ye

gore %15.6’1ik bir oranla daha yiiksek bir deger kaydetmistir.

Tablo 3: Dinyadan Makroekonomik Gdostergeler

GSYIH GSYIiH GSYIH Issizlik Blitce

Degisim (%) | Degisim (%) | Degisim (%) Acigl
Ulke (2019) 4.C (2020) 1.C. 2020 Oran Tarih 2020

(2020) 1.¢ (2020) 2.C. Tahmini (%) (2020) Tahmini
Amerika -5 -32.9 -5.3 10.2 Temmuz | -15.9
Cin -33.8 54.6 1.7 3.8 2.Ceyrek | -5.3
Japonya -2.2 -27.8 -5.4 2.8 Haziran -11.4
Kanada -8.2 -8.2 -5.8 10.9 Temmuz | -11
Ingiltere -8.5 -59.8 -9.4 3.9 Mayis -18.1
Fransa -19.7 -44.8 -104 7.7 Haziran -11.5
Almanya -8.6 -34.7 -5.9 4.2 Haziran -7.2
Yunanistan | -6.2 -6.2 -7.5 17 Mayis -6.5
italya -19.6 -41 -10.8 8.8 Haziran -12
Hollanda -5.8 -29.9 -6 3.8 Mart -5.4
Ispanya -19.3 -55.8 -12.6 15.6 Haziran -12.3
izlanda -25.2 -25.2 -10.8 8.8 Temmuz | -17.2
Polonya -1.6 -31.1 -4 6.1 Haziran -9.4
Isveg 0.5 -30.2 -4 9.8 Haziran -4
Isvigre -10 -10 -6 33 Temmuz | -6.3
Tirkiye -10.3 -5.2 12.9 Mayis -6.2

Kaynak: Credit Suisse, 2020: 14.

GSYIH acisindan en kétii etkilenenler arasinda, COVID-19'un sok etkisi
yarattig1 italya, Fransa ve Birlesik Krallik yer almaktadir. Ayrica bu iilkelerde
GSYIH'in 2020'de % 9 veya daha fazla azalmas1 beklenmektedir. Almanya, Rusya
ve Amerika Birlesik Devletleri icin tanminler kiiresel ortalamaya yakin yani % 5 ila %
6 oraninda kiiciilmeye isaret etmektedir. Cin Ornegine bakildiginda ise GSYIH
2020’nin ikinci ¢eyreginde toparlanma egilimine girmis olmasinin Cin’in SIR Model’e

gore aciklanmis R Katsayisindaki (temas orant/iyilesme orani) basarisi ile de
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iligskilendirilebilir. Tablonun tamaminda bulunan bolgeler arasinda, Avrupa ve Latin
Amerika ortalamanin iizerinde GSYIH kayiplarma sahipken, Asya-Pasifik'in
cogundaki etkiler ilk iki ¢eyrek bazinda ortalamanin altinda seyretmektedir. Bu veriler
151¢1nda Tiirkiye’de de makroekonomik gostergeler, kiiresel verilerle paralel seyrettigi
ifade edilebilir. Biitce ag1g1 gostergesinde 2020 nin ilk yarisini baz alinca, Tiirkiye igin
belirtilen % 6,2 oraninda kayip tahmini bulunuyor.

Tiirkiye’nin tiiketim davraniglarinda en O6nemli egilimlerinden biri olan
bor¢lanma oranlari incelendiginde carpici bir tabloyu gérmek miimkiindiir. Tiirkiye’de
borglanma oranlar1 pek ¢ok iilkenin {izerindedir. Bu durum biiyiime rakamlarinda
bor¢lanma etkisini arastirmay1 gerekli kilmaktadir. Kur dalgalanmalari ve
makroekonomik gostergelerdeki seyirler de borclanmayla paralel bir gorintd
kaydedilmesine sebep olmaktadir. Salginin baglarinda Tiirkiye’de hanehalki

bor¢lanma oranlarinda bariz bir liderlik bulunmaktadir.

Sekil 7: Finansal Gostergeler
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Kaynak: Credit Suisse, 2020: 20
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Sekil 7°de Tiirkiye’de Net Finansal Zenginlik ve Hanehalki Bor¢lanmalarinda
da Tiirkiye’nin agik ara O6nde olmasi, iilkenin borgluluk ve tiiketim davranislari
tizerinde inceleme yapmay1 gerekli kilabilir. Diger yandan, Diinya Bankasinin (World
Bank) 2021 yilinin Nisan ayinda Tiirkiye i¢in hazirladig1 rapora gore, Tiirkiye faiz
oranlart agisindan da kirilgan bir pozisyondadir. Turkiye ozellikle borg ddeme
maliyetlerinde keskin artislara maruz kalmaktadir. Stiren yiiksek enflasyon beklentileri
ve dalgali faiz harcamalar1 Tirkiye'de maliye politikasina yonelik hassasiyetleri
artirmaktadir. Bu ve benzeri nedenlerle tlkeye 6zgli makroekonomik faktorlerin
kisitlamalar yaratmasi devam edebilir. Diinya Bankasina gore, Tiirkiye’nin soklara
kars1 yiiksek duyarlilikta olmasi, Tirkiye’nin mevcut borg seviyeleri sebebiyle,
genislemeci maliye politikasini diisiinmek icin heniiz ¢ok erken oldugu ifade edilebilir.
Bunun yerine, Tirkiye’nin makroekonomik istikrara ve siirdiirulebilir blyume

beklentilerine odaklanmasi gerekmektedir.

Sekil 8: Faiz Harcamalari/GSYIH ve Potansiyel Sok
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Kaynak: Turkey Economic Monitor April, (World Bank, 2021: 81)
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Finansal gostergelerde, yukarida Credit Suisse tarafindan agiklanan ilk geyrek
tablosu verisinin disinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
yaymmlanmis olan Kasim 2020 Finansal Istikrar Raporu’nda yani 2020’nin son
ceyregine girdigimiz siiregte de bor¢luluk durumu ele alinmistir. Rapora goére GOU,
G20 ve dlinya ortalamalar1 baz alininca reel sektor borgluluk orani ortalamanin altinda
olarak aciklanmistir. Ek olarak, reel sektdr toplam finansal borglari, GSYIH deki
oranlar1 bakimindan % 69 seviyesindedir (TCMB, 2020: 2).

Pandeminin 2020 yilmin son ¢eyreginde, biiylime iizerine etkileri
gbzlemlendiginde ise Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitgce Bagkanliginca da asagida
belirtilen veriler kayda ge¢mistir:

1. 2020 nin son ¢eyreginde GSYIH % 5,9 biiyiimiistiir.

2. Son ceyrekte sanayi sektort % 10,3, tarim sektorii % 4 ve hizmetler sektOru
% 3,3 bandinda reel katma deger artisi kaydetmistir.

3. Ilgili donemde toplam sabit sermaye yatirimlar: % 10,3; 6zel tikketim ve kamu
tiiketimi harcamalart sirasiyla % 8,2 ve % 6,6 bandinda artmistir. Net ihracatta
biyumeye etki, -0,6 puan olarak kaydedilmistir.

4. Ozel tuketim biyiimeye 4,7, kamu tikketimi ise 1,0 puan katki saglamistir. (T.C.
Cumbhurbagkanligi Strateji ve Biitce Bagkanligi, 2021).

TUIK’e ekonomide 2020’nin birinci g¢eyreginde 2019’unkine gore %4,5
biiylime kaydedilmis ve sonraki ¢eyrekte %9,9 bandinda daralma aciklanmisti. Fakat
yilin son ¢eyreginde daralmadaki veri %10,3 seklinde diizenlendi. 3. Ceyrekte
%6,7’lik biiylime orani, son geyrekte %6,3 seklinde diizenlendi. Son geyrek igin
aciklanan GSYIH verilerinde de %5,9’luk artis belirtildi. Ek olarak, 2020’de
iilkemizde %1,8 bandinda milli gelir artis1 kaydedildi. GSYIH cari fiyatlarla dolar
bazinda 2019°da 760,8 milyar $ iken, 2020 yilinda ise 717 milyar $ oldu (TUIK, 2021).
Ayrica Oliu-Barton vd. (2021: 2234) tarafindan yapilan aragtirmada, virust kontrol
altina alma stratejisini (elimination) izleyen OECD ulkeleri ve vakalar1 azaltarak saglik
sistemi (zerindeki yuku hafifletme stratejisini (mitigation) izleyen OECD

iilkelerindeki GSYIH nin seyrini incelemislerdir.
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Sekil 9: Salgin Stratejileri ve GSYIH
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Kaynak: Oliu-Barton vd, 2021: 2235.

Aragtirma sonuglari, pandeminin ilk 12 ayinda salgini hafifletmeye odaklanan
lilkelerde daha fazla 6liim, negatif GSYIH biiyiimesi ve sivil 6zgiirliiklerde daha ciddi
kisitlamalar goriildiigii yoniindedir. Salgini ortadan kaldirma stratejisini tercih eden
OECD iilkelerinde bir milyon niifus bagina COVID oliimlerinin 25 kat daha diisiik
oldugu tespit edilmistir. Haftalik bazda tahmin edilen GSYIH biiyiimesi ise pandemi

oncesi seviyelere geri donmektedir.

2.3.3. Issizlik

Issizlikle ilgili verilerde TUIK’e gore, isgiicine dahil olmayan nifusun
artmasinin yaninda, issizlik oram1 belirsiz sekilde diisiis gostermis oldugu
hatirlanabilir. Yaz donemindeki %13,4’liikk veri, Kasim 2020°de %12,9 bandinda
duyuruldu. Yine bu ay, toplam issiz sayis1 da 4 milyon 5 bin kisi olarak agiklandi
(TUIK, 2021) . Bununla birlikte geng issizlik oranlarinin daha yiiksek seyrettiginin

vurgulamak gerekir.
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Tablo 4: Geng Issizlik

Yillar issizlik Oram
Aralik (2019) 25
Ocak 24,5
Subat 24,4
Mart 24,6
Nisan 24,4
Mayis 249
Haziran 26,1
Temmuz 25,9
Agustos 26,1
Eylul 24,3
Ekim 24,9
Kasim (2020) 25,4
Nisan (2021) 25,6
Temmuz (2021) 24

Kaynak: TUIK, 2020

2.3.4. Odemeler Dengesi

Ulkelerin yerlesik kisileri tarafindan diger iilkelerin yerlesikleriyle yapilan
ekonomik aktivitelerin, istatistiksel bir rapor olarak kayit altina alinmast ile elde edilen
bilgiler, 6demeler dengesine dair unsurlar1 igermektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de
odemeler dengesinin giincel raporuna bakildiginda ’Cari Islemler Hesab1” igin
32.737 Milyon ABD Dolan kadarlik cari ac¢ik kaydedilmistir. Nisan 2021°de
TCMB’nin raporunda cari a¢iktaki mevcut durumda, gegen senenin ayni ayina kiyasla
2.332 milyon ABD dolan diisiisle 1.513 milyon ABD dolar1 kaydedilmesi etkili
olmustur. Hizmetler dengesinde seyahat kalemindeki gelirler, net 596 milyon ABD
dolar1 olurken; birincil gelir dengesi kaynakli net ¢ikislar, 6nceki yila gére 110 milyon
ABD dolar1 artigla 1.258 milyon ABD dolar1 olmustur. ikincil gelir dengesinden
kaynaklanan net girisler ise 212 milyon ABD dolar artigla 248 milyona ulagsmustir.
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Finans hesab1 incelendiginde, 56 milyon ABD dolar1 dogrudan yatirimlardan
gelmigstir. Fakat portfoy yatirimlarinda 1.534 milyon ABD dolarlik net ¢ikis
gerceklesmistir. Alt kalemlerde yurt dis1 yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 123
milyon ABD dolar1 net satis ve devlet i¢ borclanma senetlerinde 44 milyon ABD dolar1
net alis kaydi bulunmaktadir. Bankalar ve Genel Hiikiimet sirasiyla 336 milyon ABD
dolar1 ve 79 milyon ABD dolar1 net geri 6deme gergeklestirmistir. 1.183 milyon ABD
dolar1 net azalis kaydi ise Resmi Rezervler kaleminde yer almistir (TCMB, 2021).

2.4. SALGININ SEKTOREL ETKILERIi

11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan “kiiresel salgin” olarak
ilan edilen COVID-19 salgminin, hem saglikta hem de sosyal hayatta ve ekonomide
ulkeleri tehdit ettigi goriilmektedir (Bobdey ve Ray, 2020). Belirsizlik ortami riski ve
korkuyu yaratmis ve finansal piyasalarda da olumsuzluga sebebiyet vermistir. Hisse
senedi piyasa endeksleri, doviz kurlar1 ve faiz oranlari, riskleri gézlemlemede énemli
gostergelerdir. Giincel siirecte salginin etkileri azalmig olsa da salgimnin ilk donemi

piyasalar hareketlenmistir.

Sekil 10: Salginda Giincel Durum
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Kaynak: Our World in Data, 2021
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Ulke borsalarindan ¢ikislar panik yaratabilir. Bu durum fiyatlarin diisiiriip
volatiliteyi artirir (Demirhan, 2020). Sekil 11°de vaka sayilari ve hisse senedi piyasasi
iliskisi 11.03.2019 - 25.03.2020 bandinda incelenmistir. BIST 100’de deger kaybi
Tiirkiye’de ilk vakalarin basladigi Mart ayinda % 20,4 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 11: Salgin Baglangicinda Tiirkiye’de Hisse Senedi Piyasalar1 ve Vaka Sayilar
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Kaynak: COVID-19 Bilgilendirme Platformu, Borsa Istanbul

Ulkeler COVID-19 salgmin yayilmasini durdurabilmek igin yurt igi, yurt digt
seyahat kisitlamalari, karantina uygulamalari, sokaga ¢ikma kisitlamalari, zorunlu ya
da gonullt sosyal mesafe koyma tedbirleri uygulamislardir. Uygulanan bu tedbirler
kiiresel capta talep yoniinde diisiise neden olmustur (Ozatay ve Sak, 2020). Tiim bu
gelismeler birgok kurumun calisma saatlerinde kisitlamaya gitmesine ya da evden
caligma sistemine gegis yapmasini beraberinde getirmistir. Egitim alaninda da uzaktan
egitim modeline gecis yapilmistir. Yasanan tim bu gelismeler 1s18inda Tiirkiye
0zelinde COVID-19’un sektorlerde yarattigi etki irdelenecektir.

BIST 100 sektorleri tizerindeki etkisi 2019 yil1 sonunda gergeklesen sayilarla
2020 y1l1 Nisan ay1 itibariyla beklenen rakamlar arasinda karsilastirma yapilarak elde

edilen rakamlar Tablo 5’te verilmistir:
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Tablo 5: Salginin Sektérlerde Yarattigi Kayip

2020 COVID-19 Salginindan Kaynaklanan Kayip (%)

Reel Uretim Sektorel Sektore Ozel Sektorel
istihdam Tuketim ihracat
Harcamalar
Tarim -15,26 -0,70 -19,27 -6,96
Madencilik -29,48 -38,29 -23,16 -29,77
Gida Uriinleri 3,51 -2,51 15,00 5,88
imalat1
Tekstil, Giyim -26,57 -30,07 -26,26 -26,26
Diger Ekonomi -23,32 -24,25 -25,22 -27,67
Kagit Uriinleri -25,03 -29,16 -23,25 -25,54
Petrol Urinleri -29,18 -35,92 -26,26 -26,26
Kimya Sanayi -23,91 -27,71 -23,35 -24,78
Cimento Sanayi -39,00 -42.26 -23,43 -39,58
Demir, Celik -40,51 -44,40 -- -41,96
Makine, Beyaz -35,18 -36,60 -26,26 -26,26
Esya
Otomotiv Sanayi | -32,76 -34,95 -26,26 -26,26
Elektrik -25,13 -27,44 -23,04 -25,23
Insaat -48,75 -48,76 -22,26 47,77
Toptan -27,33 -27,98 -26,26 --
Perakende
Ticaret
Ulastirma -27,65 -30,32 -26,26 -26,26
Havayolu -47,66 -47,27 -61,06 -61,06
Tasimacihigi
Posta ve Kurye -27,19 -22,31 -26,56 -32,73

Hizmetleri
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Konaklama ve -55,66 -54,19 -61,06 -61,06
Yiyecek

Hizmetleri

Profesyonel -27,59 -30,54 -23,61 -28,36
Hizmetler

Finansal -24,11 -35,46 -21,15 -20,35
Hizmetler

Turizm -51,54 -44,96 -61,06 -61,06
Egitim -12,62 -10,41 -32,14 --
Hizmetleri

Saghk Hizmetleri | 3,69 11,77 15,00 -4,66

Kaynak: Voyvoda ve Yeldan, 2020.

Tekstil ve hazir giyim sektorii salginin olumsuz etkilerinin goriildigi
sektorlerin basinda gelmektedir. Salgmmin hizla yayilmast nedeniyle bir siire
durdurulan iiretim faaliyetleri ve bunun yani sira sosyal izolasyon sebebiyle azalan
giyim harcamalar1 bu olumsuz etkinin temel sebepleri arasindadir. Tiirkiye’nin dig
ticaretinde onemli oranda fazla veren tekstil ve hazir giyim sektorii, kiiresel capta
talebin azalmasi sebebiyle de ihracat ve iiretim anlaminda biiyiik kayip yasanmasina
sebep olmustur.

Salginin 6nemli 6l¢tde etkiledigi bir diger sektdr Turizm sektoridur. Her ne
kadar gehirleraras1 ve iilkeler arasi ulasim kisitlamalarinin uygulanmaya basladigi
aylar, turizm sezonunun tam olarak bagladigi aylar olmasa da izolasyon onlemleri,
isletmelerin kapasite sinirlart ve salginin sebep oldugu kusku ortami Turizm
sektoriindeki 6zel tiikketim harcamalarinda ve sektorel ihracatta olusan % -61,06’1ik
kayb1 agiklamaktadir. Ayrica daha sonraki donemlerde uygulanan kisitlama tedbirleri
de bu olumsuz gidisatta etkili olmustur.

Tiirkiye’nin cari dengesi agisindan Turizm sektorii oldukc¢a 6nemli bir girdidir.
Bu sebeple yaz aylarina dogru baslayan normallesme siireciyle birlikte sektorde talep
yoniinde bir hareketlilik olugsmasi i¢in isletmeler hijyen ve kapasite kurallaria son

derece Onem gostermistir. Buna ragmen Turizm sektorii istihdam anlaminda da
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sektorel ihracat alaninda da biiyiik kayip yasanan sektorlerin baginda gelmistir. Turizm
sektorlindeki yasanan bu kayba havayolu sektoriindeki durgunluk da sebep olmustur.

COVID-19 salgmimin genel etkileri yan1 sira sektérel bazda etkilerini
incelemek; bu etkilerin sebeplerini gorebilmek icin dnemlidir. Elektrik ve enerji
sektorii de tiiketim ve istihdam anlaminda olumsuz anlamda etkilenen sektdrlerden bir
digeridir. Uretim faaliyetlerinin durmasi, hizmet sektdriindeki kisitlamalar bu
sektordeki kaybi agiklamaktadir.

Genel olarak COVID-19 salginin sektorler lizerinde olumsuz etkileri olmustur.
Bu siiregte karar alicilar tarafindan ekonomi alanindaki bu olumsuz etkileri ortadan
kaldirmak ve sektorlerdeki hareketliligi tekrar saglamak i¢in bir¢ok dnlem alinmistir.
Isletmelere tesviklerin verilmesi ve kurumlarin borglarinin yapilandirilmas: alinan
onlemlerin baginda gelmektedir.

Tim bu olumsuzluklara ragmen kriz ortamlar1 bazen firsata da doniisebilir.
Cogunlukla negatif sonuglara yaratan pandemide, kimi sektorler kisa siirede normalin
lizerinde biytmeler gostermislerdir (Kilig, 2020: 69). Ozellikle evden alis-verisin
artmasi e-ticerete ve bilim sektoriine olan talebi artirmistir.

COVID-19 pandemisinin bireysel, toplumsal ve yonetsel etkilerinin yaninda
isletmeler icin ayrica analiz edilmesi gereken boyutlart olmustur. Bu noktada,
pandeminin ilk seyrinde, olumsuz etkilenen sektorlere bakildiginda; havayollari,
oteller, restoranlar, konaklama hizmetleri, perakendeciler, ireticiler, ihracatgilar,
ulasim sektorii talep diistisiinden etkilenmislerdir.

Sektorel bazda isletmelerde pandemi slrecinde gdzlenen temel problemler
arasinda tedarik zincirinde bozulmalar olmasi, isletme sermayesi sorunlarinin yarattigi
tedarik problemiyle Uretim sirecinde gecikme veya durma, tiketici talebindeki
gerileme ve stoklarda yigilma, isletmelerin tahsilatlarinin zorlagmasi dolayisiyla
O6denemeyen borglar, finansman sorunlar1 goriilmiistiir (Deloitte Tlrkiye, 2020).

Pandemi siirecinde isletmelerin en onemli sinavlarindan biri, mevcut duruma
uyum saglayabilme becerisi izerinde gerceklesmistir. Kiiresel ekonomik konjonktiirde
daralmanin gerceklestigi bu siire¢ icinde, mevcut sartlara uyum saglayamayan veya
yenilik¢i teknolojiler ile isletme faaliyet akisini siirdliirmeyi basaramayan sirketlerin,
pandemi siirecinde zayif performans sergilemis olduklar1 da goériilmektedir. Deloitte

Turkiye (2020), Mayis 2020°de %17,8’i 1 Milyar TL {izeri ciroya sahip, %68,2’si 500
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Milyon TL {izeri ciroya sahip, kalan %141 ise bu iki ciro grubu arasinda ciroya sahip

314 igletme ile yaptiklar1 degerlendirmeler sonucu asagidaki bulgulara ulagmislardir:

Sekil 12: Salginin Firmalarin Yapisina Gore Etkisi

Tedarik Zincirinde dijital teknolojilerden Salgin sirasi ve sonrasi icin gerekli is glici
yeterince faydalanmadigini distinenler; yetkinliklerine sahip olmadigini distinenler;
S 111111 recakence 1IN %700
%900 |NINNIERIIRERURUIRDRRIRNERIRY sov riamet ve Grune enerjive Akaryoket J1NIINRINADNEALHL %655
%850 NNRARIRDRURRIRRRIIRRRR] pevokende sagiik tizmet ve Uruntert [NFRIFRARNVANE %60,0
%813 NIRRT o0t ve Gayrimentot endustryel Ururier Uresn. | |1INTHTRDIRINI %589
%793 NI R RO vt v mscaryatar rokevciUronter §|1INIININANITTT) %412
%732 TTRRRRRIRRELRRERE eousteye Urunter / Ureum Sl LT %353
%636 T turizm ve oretciik JIINNERHTNINID %69
%483 LTI ] ‘» insaat ve Gayeimenka! | HNINIINNIRLINI] %63
%273 IR veknoios meayo, Teekom — eknaiof, ey, resekom JHHNINININIELREII %30
© Dijital Teknolojilerden yeterince faydalanmadi@im dusunen ® Gerekli is glcu yetkinliklerine sahip olmadigin dugtinen
katiimailar arasinda sirketlerinin salgin donemindeki katilimalar arasinda sirketlerinin salgin donemindeki
gelismelere reaksiyonunu zayif veya ¢ok zayf olarak gelismelere reaksiyonunu zayf veya ¢ok zayf olarak
degerlendirenlerin orami %92 4 olmustur. degerlendirenlerin aram %29,1 olmustur,

Kaynak: Deloitte Turkiye, 2020: 1.

Katilimeilarin dijital teknolojilerden yeterince faydalanmadiklarini diistinmesi
ve salgin donemindeki gelismelere verdikleri reaksiyonun giiclinii tanimlamalari
arasinda gozlenen dogrusal yonli iliski vardir. Sirketlerin gerekli 15 giicii
yetkinliklerine sahip olup olmadigi diisiincesi ile salgin donemindeki gelismelere
verdikleri reaksiyonun giiclinii tanimlamalar1 arasinda gozlenen iliskinin de dogrusal
yonlii olmasi, sirketlerin pandemi sirasindaki yetkinlikleri ve pandemi sonrasindaki
varliklar1 agisindan da 6nemli bir ipucu saglamaktadir. Bu durum, pandeminin
olumsuz etkilerine ragmen ayakta kalabilmis firmalarin, altyapilarint yeni
teknolojilerle desteklemelerini saglayacak yatirim yapmalarint gerekli kilmaktadir.
Boylece firmalar, yeni krizler halinde isleyislerini siirdiirebilecekleri bir mekanizma
kurabilirler.

Bununla birlikte mevcut siirecte, kimi isletmeler finansal ve yonetsel iflaslar,
krizler yasasa da kimi isletmeler calistiklar1 sektorler geregi pandemiden daha karli
¢ikmistir. Bunun kiiresel anlamda en belirgin 6rnegi olan sirket Zoom’dur. Salgin

oncesinde 10 milyon kullaniciya hizmet veren Zoom’un, pandemi basladiktan sonra
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sadece 2020°nin Nisan ay1 i¢inde kullanici sayisinin 300 milyona ulastig1 gézlenmistir.
Buyumesi ise 2020 nin ikinci ¢eyreginde % 458 artmistir (NTV, 2020). Egitimlerin,
toplantilarin, derslerin, is akisinin ¢evrimici hizmetler ile yiiriitillecek olmasinin en
fazla yiikselise gecirdigi sirketler, teknoloji sirketleri olmustur.

Ayrica, karantina siirecleri hanehalklarinin evde tutulmasiyla beraber hizmet
sektorinde faaliyet gosteren sirketlerin de karlarim1 ve ¢alisma kapasitelerini
artirmalarina sebep olmustur. Salgin baslangicinda kiiresel anlamda ytikselise gegmesi
beklenen sirketler; perakende ve e-ticaret, temizlik, teknoloji, eglence, oyun, 5G
Teknolojisi sirketleri olmustur (BBC, 2020). Bu sektorlerde bulunan sirketlerin,
faaliyetlerini ve yatirimlarini artirma g¢abalar1 Tirkiye’de de gézlemlenmistir. Fakat
faaliyet alanm1 kadar, yenilik¢i adimlarin da rekabetin boyutunu degistirdigi
sOylenebilir.

Bu noktada, Ernst ve Young firmasmin Eylil 2020’de yayimlanan ve
Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin yaklasik %95’inin aile sirketi oldugunu
belirten raporu, bu sirketlerde kurumsallasma, dijital doniisim ve yenilik¢i is
modellerine odaklanma doniisiimii tamamlayamamis olanlarin pandeminin etkilerinin
daha derin sekilde hissedildigini agiklamistir (Ernst ve Young, 2020). Ancak bu
sirketler arasinda degisen tiiketici aligkanliklarina, dijital doniisime uyum
saglayanlarin yani pandemiyi yeni i3 modelleri olusturmak adina firsata
cevirebilenlerin biiylimelerini siirdiirebildigi, pazar paylarim artirdigi goriilmiistiir.
Diger yandan sirketlerin finansal tablolarini agiklama donemlerine gore karliliklarim
incelemek gerekir.

Pandemi siirecinin baslangicindaki etkileri gozlemlemek i¢in yilin ilk yarisina
bakilabilir. 1k alt1 aylik dSnemdeki karliliklar icin Agustos sonuna dogru agiklanan
sirket raporlarina (konsolide ve konsolide olmayan) goére, Turkiye’de BIST 100
endeksi altindaki 96 sirketten 77'si net kar elde etti. En fazla net kar, 4 milyar 431,2
milyon lirayla Ko¢ Holding oldu. Ayrica bankacilik sektoriinde Vakifbank 3 milyar
241,4 milyon lira, perakende sektoriinde BIM Birlesik Magazalar 1 milyar 127,8
milyon lira net kar agikladi.

Bu donemde en fazla net zarari, tilkelerin sinirlarini kapatmasi hatta yurt icinde
ucuslarin durma noktasina gelmesi sebebiyle hava yolu sirketleri kaydetti. Zararda ilk

sirada 4 milyar 257 milyon lirayla THY yer aldi. THY’yi Tiipras, Pegasus ve TAV
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Havalimanlar izledi (Bigpara, 2020). Yerel ve kiresel bazda son zamanlarin en derin
ekonomik ve finansal krizini yaratan salgin siirecinde dijital doniisiime yatirim yapan
ve siirecin gerekli kildig1 ihtiyaglar karsilayan sirketlerin karliliklarini siirdiirmeye
devam ettigi gbézlemlenmektedir. Mevcut siirecin yarattigi yeni normal, sirketlerin
doniisiime uyum saglayabilme becerilerine gore hayatta kalmalarini veya faaliyetlerini
durdurmalarim1  saglayacaktir. Bu sliregte, yeni bir isletmecilik anlayigin
benimsemenin ve krizlere yonelik vizyon - misyonlar1 belirleyip beklenmedik

durumlara hazirlikli yakalanmanin 6nemi ortaya ¢ikmustir.
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UCUNCU BOLUM
COVID-19°UN BIST 100 ENDEKSINE ETKIiLERININ ANALIiZi

Calismanin bu béliimiinde COVID-19 salgininin segilen Borsa Istanbul sektor
endekslerinin ortalama getirileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz 02 Ocak 2015/
08 Nisan 2021 tarihlerini kapsamaktadir. COVID-19 salgminin sektor endekslerinin
ortalama getirileri tzerindeki etkisi EGARCH (Ustel Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Heterokedastisite) modeli kullanilarak analiz edilmistir. GARCH ve
EGARCH modeli sonuglarina gére, COVID-19 salgini ele alinan Borsa Istanbul sektér
endeks ortalama getirilerini anlamli derecede etkilemektedir. Izleyen bolimde
analizde kullanilan ampirik modeller tamitildiktan sonra degiskenlere iliskin

tanimlayici istatistikler ve testler ile birlikte EGARCH model sonuglari incelenecektir.

3.1. LITERATUR TARAMASI

Koronaviriis salginina dair ekonomik arastirmalar yapilmasi yeni bir siirectir.
Literatiirde tarih boyunca goriilen salgin hastaliklarin ekonomik etkilerine dair pek cok
calisma bulunmaktadir. Ilerleyen yillarda koronaviriis salgin1 hakkinda da ciddi bir
literatiir olusmas1 miimkiindjir.

Contuk (2021) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada 11 Mart 2020 - 16 Haziran
2020 donemi ele alinmustir. Analize gére, COVID-19'un borsa islem hacminde kisa
vadede negatif, uzun vadede pozitif etkide oldugu belirlenmistir.

Salginin ekonomik etkilerine iliskin gergeklestirilen bir baska ¢aligma Ustalar
ve Sanlisoy (2021) tarafindan yapilmigtir. Calisma, 11 Mart 2020 ve 15 Ocak 2021
yillar1 arasindaki G7 iilkeleri borsa endekslerinin ele alindigi ¢aligmada tlkelerin
gunlik toplam vaka sayilarinin artisi ile endekslerinin oynakliklarinin artmasi iliskili
oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Pandemi ile BIST-30 Endeksi arasindaki etkilesimi inceleyen Keles (2020)
piyasada sektorel olarak egilimlerin farklilik gdsterdigini tespit etmistir. Calismaya
gbre ara ve sermaye mali gruplarin verilen tepkiler siirli kalmis; banka ve

telekomiinikasyonda Mart ayinda olumlu performans goriilmiistiir. Bununla beraber,
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100. vaka ve ekonomi tedbir paketinin agiklanmasinin ardindan banka grubunda borg
erteleme kararinin yansimasi olarak negatif performans izlendigi goriilmiistiir.

Yetgin (2020) tarafindan gergeklestirilen arastirmanin bulgularina gore
pandemi sirecinde vaka sayilarinin BIST Endeksi (zerinde anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. Salginin diinyaya ilan edildigi siirecte, diinya borsalarinda ciddi bir
diisiis gozlenirken, Tiirkiye’de henliz vaka sayis1 goriilmedigi siirecte, BIST i¢in ilk
yansimalar olumlu olarak kaydedilmistir. Ilk vaka say1s1 ve ardindan gelen yiikselisle
beraber vaka sayisi artisinin yavas yavas baslamasiyla BIST {izerindeki etkinin de
tersine donmeye basladig1 belirtilmistir.

Cavlak (2020) BIST 100 Endeksi’ndeki 98 isletmeden 53 tanesinin COVID-
19°un gelecekteki etkisine dair dipnot degerlendirmesi yaptigini agiklamistir. Salginin
ilk evrelerinde devlet tarafindan aliman Onlemler, tesvikler hakkindaki paydas
bilgilendirmeleri en ¢ok bankacilik sektorii tarafindan gergeklestirilmistir.

BIST Sektor Endekslerinde pandemi etkisi arastiran Ozdemir (2020) 12 Mart
2020 - 31 Agustos 2020 arasi1 giinliik verilerle, vaka ve vefat sayilar1 ile sektor
endeksleri arasindaki asimetrik iliskiyi test etmistir. Vaka sayilarindaki pozitif
(negatif) soklarin, hizmet endeksi tzerinde dénemsel olarak pozitif ve negatif soklar
yarattig1 aciklanmistir.

KaraOmer ve Acaraver (2021) Tiirkiye’de salgin kaynakli ilk 6liimiin
aciklanmasimin ardindan ilk evre icin bankacilik ve ulasim sektorlerinin olumsuz
etkilendigi, telekomiinikasyon ve yiyecek-igecek sektorlerinin olumlu etkilendigi
bulgularina ulagsmiglardir. COVID-19'un yayilmasindan sonra ulagim ve bankacilik
sektorleri bariz bir gerileme yasarken, yiyecek-icecek ve telekominikasyon sektorleri

COVID-19'un yayilmasindan sonra bariz bir yiikselis yagamistir.

3.2. AMPiRiK MODEL

Finansal varlik getirilerinin oynakliklarinda biiyiik hareketlerin biiytik, kii¢lik
hareketlerin ise kiicliik hareketleri takip etmesi, diger bir ifadeyle “oynaklik
kiimelenmelerine (volatility clustering)” sahip olmalar1 (Mandelbrot, 1963), bu tip
yiiksek frekansl serilerde siradan En Kiigiik Kareler (EKK) tahminlerinin sapmali elde

edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, yiiksek frekansli finansal varlik getirilerinin
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oynakliklarinin modellemesi i¢in kosullu oynaklik modellerini kullanmak daha
sapmasiz sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir. Bu nedenle analizde giinliik BIST
sektor endeks getirilerinin oynakliklarmi analiz etmek ic¢in kosullu oynaklik
modellerinden olan ve asimetriyi dikkate alan EGARCH modeli kullanilmstir. izleyen

boliimde, ilgili modeller agiklanacaktir.

3.2.1. EGARCH Modeli

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli Engle (1982) tarafindan
tiretilmistir. ARCH modeli, kosulsuz varyansin sabit iken kosullu varyansin zamana
gore degismesi, hata terimlerinin karelerinin kendi ge¢cmis doénem degerlerinin

dogrusal bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir. ARCH modeli asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:

Y = ¢yt—1 + &

& =Th \/E

g =w+agl, )
o>0 a=>0 2)

Esitlik (1)’de y, bagimh degiskeni, y,_; bagimli degiskenin bir donem
gecikmeli degerini ve &; ise hata terimini temsil etmektedir. « parametresi ARCH
parametresidir ve cari donemdeki varyansin kendi ge¢mis donem degerlerine bagl
oldugunu gostermektedir. ARCH modelinin en 6nemli kisitlarindan biri, esitlik (2)’de
gosterilen varyans denklemindeki ortalama (w) ve ARCH parametresinin (a) sifirdan
biiyiik olmasidir (Brooks, 2008).

ARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan genisletilerek, kosullu varyansin
kendi ge¢cmis donem degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olmasima izin veren
GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli halini
almistir. GARCH modeli su sekilde tanimlanmaktadir:
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Y = ¢yt—l + &

& Zﬂt\/ﬁ

h=w+ agtz—l +pAh, 3
0>0 >0 20 a+p<1 )

Esitlik (3)’te h; kosullu degisen varyansi, a parametresi ARCH ve p
parametresi ise GARCH parametresidir. ARCH parametresi cari donemdeki standart
hatanin karelerinin kendi gegmis donem degerlerine bagli oldugunu gostermektedir.
GARCH parametresi ise cari donemdeki kosullu varyansin kendi ge¢mis donem
degerlerine bagli oldugunu gdstermektedir. Esitlik (3)’de tanimlanan GARCH model,
kosullu oynakligin standart hatanin karesinin ge¢cmis dénem degerlerinin ve kosullu
varyansin kendi geg¢mis donem degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu
gostermektedir.  GARCH modelinde kosullu varyansin pozitiflik kosulunun
saglanabilmesi i¢in, esitlik (4)’de ifade edilen ortalama (w), ARCH parametresinin («)
ve GARCH parametresinin (f) sifirdan biiyiik; ayrica a + 8 toplamimin da birden
kicik olmas1 gerekmektedir.

GARCH modeli pozitif ve negatif soklara karsi kosullu oynakligin tepkisinin
aynt oldugunu ifade eden simetrik bir modeldir. Oysa yapilan ampirik sinamalarda,
kosullu oynakligin pozitif ve negatif soklara kars1 tepkisinin asimetrik oldugu diger
bir ifadeyle kaldira¢ etkisinin varligi gozlemlenmistir. Bu nedenle Nelson (1991),
kosullu oynakhigin pozitif ve negatif soklara kars1 verdigi asimetrik tepkiyi Ustel
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) modeli ile
modellemistir. EGARCH modeli su sekilde tanimlanir:

P r

og b= 2+ Y Bog i) + Y a2+ S ()
=1 k=1
()

i=1
Esitlik (5)’de f GARCH parametresini, @ ARCH parametresini ve y ise

t—i

he—i

kaldira¢ (asimetri) etkisini gostermektedir. Eger y parametresi anlamli ise soklarin
kosullu oynaklik iizerindeki etkileri asimetriktir. Eger y > 0 ve anlamli ise ge¢cmis
donemde meydana gelen pozitif bir sok cari donem oynakligini, negatif bir soka gore,
daha fazla arttirmaktadir. Tam tersine, eger y < 0 ve anlamh ise gecmis donemde

meydana gelen negatif bir sok cari donem oynakligini, pozitif bir soka gore, daha fazla
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arttirmaktadir. EGARCH modelinde Nelson (1991) parametrelere herhangi bir
pozitiflik kisiti koymamustir. Izleyen béliimde analizde kullanilan veri seti

tanitilacaktir.

3.3. VERI SETi VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

COVID-19 kiiresel salgini ile birlikte ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda
ciddi diisiisler yasanmustir. Uluslararast NASDAQ, Dow Jones gibi borsalarda salginin
baslangict ve salgin yayiliminin yiikselisiyle birlikte ciddi diisiisler gézlemlenmistir.
Salginla beraber, Tiirkiye’deki sektorlerde yasanan dalgalanmalarin da tespit edilmesi,
hangi sektorlerde salgin etkisinin goriildiigiiniin incelenmesi bu ¢alismanin temel
amaglarindan olmustur. COVID-19 salgininin BIST sektor endekslerinin getiri ve
volatiliteleri iizerindeki etkisinin incelendigi calismada, Borsa Istanbul’da yer alan
sektorler temel inceleme unsurlart olarak kullanilmistir. BIST sektorlerinin COVID-
19> dan etkilenmesi Tek Degiskenli Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heterokedastisite (EGARCH) modelleri ile incelenmistir. Bu model COVID-19
kaynakli pozitif ve negatif soklarin ilgili endeksin getiri oynakligi izerindeki kaldirag
etkisinin kontrol edilmesini saglamaktadir.

Calismada 02 Ocak 2015/ 08 Nisan 2021 tarihleri arasindaki ilgili BIST sekt6r
endekslerinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir ve BIST sektor endekslerine ait
veriler investing.com sitesinden derlenmistir. Analizde Borsa Istanbul Pay
Piyasasi’nda islem goren 33 sektor endeksi kullanilmistir. Bu endeksler Tablo 6’da

gosterilmektedir.
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Tablo 6: Analizde Kullanilan BIST Sektorleri

KOD SEKTOR SIRKET SAYISI
XBANK Bankacilik 12
XBLSM Bilisim 22
XELKT Elektrik 15
XFINK Factoring 6
XGIDA Gida 26
XGMYO Gayrimenkul 35
XHOLD Holding 43
XILTM Iletisim 2
XKAGT Orman-Kagt 15
XKMYA Kimya-Petrol-Plastik 33
XMESY Metal Egya-Makine 30
XSGRT Sigorta 6
XSPOR Spor

XTAST Tas-Toprak 19
XTCRT Ticaret 17
XTEKS Tekstil-Deri 17
XTRZM Turizm 7
XTUMY Tum-100 100
XULAS Ulastirma 9
XUMAL Mali Endeks 108
XUSIN Sinai Endeks 167
XUTEX Teknoloji 23
XYORT Menkul Kiymet 9
XYUzO 100-30 70
XKURY Kurumsal Y&netim 53
XMANA Metal Ana 20
XTM25 Temettl 25 25
XTMTU Temettl 61
XU030 30 Endeksi 30
XU050 50 Endeksi 50
XU100 100 Endeksi 100
XUHIZ Hizmetler endeksi 72
XUTUM Tim Endeksi 29

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu, 2021

Tablo 6’da sunulan BIST sektdr endekslerinin her birinin glnlik kapanis

fiyatlar1 kullanilarak giinliik getirileri hesaplanmustir. Sektorlerin kapanis fiyatlari (Py)

tizerinden getiriler hesaplanmistir. Hesaplamada agagidaki formiilasyon kullanilmistir:
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1, = 100 X [In(P;) — In(Py_1)] (6)
Esitlik (6)’de 1, t doneminde bir hisse senedinin getirisini gostermektedir. P,
ve P;_; hisse senedinin cari ve bir dnceki donem kapanis fiyatini temsil etmektedirler.
GARCH modellerine gegmeden once serilerin oynaklik kiimelenmesine sahip
olup olmadiklari, tanimlayic1 istatistikleri, birim kok ve degisen varyans
problemlerinin varlig1 incelenmelidir. Bu baglamda, BIST sektor endekslerinin getiri

serilerine ait grafikler Sekil 13’te gosterilmektedir:

Sekil 13: BIST Sektor Endekslerinin Getirilerinin Oynaklik Grafikleri
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Sekil 13 incelendiginde, tim BIST sektor endekslerinin getirilerinde oynaklik

kiimelenmeleri gozlenmektedir. Tim BIST sektor endekslerinin getirilerinde yiksek

oynakliklarin yiiksek, diisilk oynakliklarin ise diisiik oynakliklar takip etmektedir.

Fakat gida, ulasim, turizm, spor, mali endeksler, hizmet sektorlerinin endeks

getirilerinde, diger sektorlere kiyasla, oynaklik kiimelenmeleri daha fazladir. Tim

sektor endeks getirilerinde oynaklik kiimelenmelerinin varligi, getiri serilerinin normal

dagilmadigi, asimetrik bir dagilim sergiledigi, sisman kuyruk 6zelligi gosterebilecegi

ve duragan olmayabileceklerine dair bulgular sunmaktadir. Bu nedenle Sekil 14’te

BIST sektor endeks getirilerine dair histogramlar ve tanimlayici istatistikler yer

almaktadir.

Sekil 14: BIST Sektor Endeks Getirilerine Ait Tanimlayici Istatistikler
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Finansal varlik getirilerinin dagilimlari, kalin kuyruk (fat-tail) 6zelligine sahip
olan leptokurtik serilerdir. Kalin kuyruk 6zelligi, dagilimin kuyruk kisminda normal
dagilima oranla daha kalin, ortalamada ise daha sivri bir dagilim 6zelligine sahip
olmasi anlamina gelmektedir. Bu baglamda, tim BIST sektor endeks getirilerinde
Jargue Bera istatistigi serilerin normal dagilima sahip oldugu sifir hipotezini
reddetmektedir. Tum BIST sektor endeks getirileri normal dagilima sahip degildir.
Serilerin ¢arpiklik degerleri dikkate alindiginda, tiim sektér endeks getirilerinin
asimetrik dagilima sahip oldugu ve pozitif soklarin serilerin getirileri tizerinde daha
fazla etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica basiklik degerleri incelendiginde ise, tim
sektdr endeks getirileri igin basiklik degeri 3’iin ilizerinde oldugundan, tim getiri
serilerinin sisman kuyruk 6zelligine sahip leptokurtik seriler oldugu ifade edilebilir.
Tanimlayici istatistiklerin yani sira getiri serilerinin birim kok ve duraganliklarinin da
incelenmesi gerekmektedir. Getiri serilerinde birim kokiin varligi ADF ve PP testleri
ile duraganligin sinamasi ise KPSS testi ile sinanmistir. Test sonuglart Tablo 7°de

gosterilmistir:

Tablo 7: Getiri Serilerinin Birim Kok ve Duraganlik Sinamalari

XBANK XBLSM XELKT XFINK XGIDA XGMYO XHOLD
ADF Testi  -39.68013 -16.08584  -26.35575 -7.272986 -20.83516 -20.26927 -10.26562
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
PP Testi -39.76017 -34.24795  -37.52869 -34.76979  -37.41208 -39.73733 -38.46615
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
KPSS 0.03261 0.17202 0.065009 0.046889 0.031656 0.088059 0.03151
Testi
Gozlem 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578
Sayist
XTRZM XTUMY XU030 XU050 XU100 XUHIZ XULAS
ADF  -19.9018 -9.69586 -26.7929 -26.7083 -36.6274 -26.0609 -11.8165
Testi  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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. -38.56325 -36.46810 -39.29429  -39.31415 -60.98961 -37.32326
PP Testi

-40.73307
(0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
'}Z;IS 0.067114 0108997 0037837  0.037851 0.045749 0.040666  0.09408
Gozlem 57q 1578 1578 1578 1578 1578 1578
Sayist
XKURY XMANA __ XMESY __ XSGRT ___ XSPOR XTAST XTCRT
ADF  -3067713-  -8.105793  -2577645  -2552828  -10.77096  -8.972869  -17.88272
Testi (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
opogi | 3969843 4063906 3796330  -37.58157  -34.28183  -39.60819  -38.50184
(0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
'}ZSSUS 0.043576 0.123747 0112726 0055101  0.07474 0.084616 0.033534
Gozlem 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578
Sayist
XKAGT __ XKMYA ___ XUTUM XTMZ25 XTMTU ___ XYORT __ XUSIN
ADF  -36.35804  -37.02066  -20918 -11.06062 114815  -11.2083  -10.3806
Testi (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  0.0000)
PP 3657670 -37.92136  -39.03327 3056263  -39.16707  -38.17959  38.44840
Testi (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  '0.0000)
'}Z;? 0.075302 0084243 0.044891 0.066916 0051132 0073506  1.095434
Gozlem 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578
Sayist
XILTM __ XTEKS __ XUMAL ___XYUZO __ XUTEX
ADF  -1814197  -19.53142 -39.646 20918 -14.7004
Tesi  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
PP 3877867  -37.99625 -30.63246  -37.77547  -39.36291
Tesi  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
ﬁzssns 0036988 0053902 0033317 0086815  0.097929
Gézlem 1578 1578 1578 1578 1578
Sayist

Not: ADF ve PP testleri igin kritik degerler %1 ,%5,%10 anlamlilik diizeylerinde, sirastyla, -3.9653, -

3.4133, -3.1287°dir. KPSS testi i¢in ise kritik degerler %1 ,%5,%10 anlamlilik diizeylerinde, sirasiyla,
0.2160, 0.1460, 0.1190 dr.

ADF ve PP birim kok testi i¢in kullanilan hipotezler asagida gosterilmistir;
Ho: Degiskenler birim koke sahiptir.
Hai: Degiskenler birim koke sahip degildirler.

KPSS duraganlik testinde kullanilan hipotezler ise asagidaki gibi ifade
edilmektedir;

Ho: Degiskenler duragandir.

Hi: Degiskenler duragan degildirler
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ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore olasilik degeri tiim sektorler igin
0.05’ten kiigiikk bulunmustur. Sifir hipotezi altinda savunulan birim kok siireci
reddedilebilir. Yani analize konu olan tim sektérler ADF ve PP testine gore duragan
bulunmustur. Ayni sekilde KPSS test istatistik degerleri ile kritik degerler
karsilagtirildiginda tiim sektorlerde KPSS test istatistik degeri kritik degerlerden kiigiik
bulundugu i¢in duragan bir siireci savunan sifir hipotezi reddedilemez. KPSS test
sonuglarma gore de tiim sektorler duragan bulunmustur. Dolayisiyla tiim seriler

diizeyde (1(0))’da duragandir.

Finansal zaman serilerindeki oynaklik kiimelenmelerinin varlii, serilerin
varyansinin zamana gore degismesine neden olur. Kosullu oynaklik modellemesine
gegmeden Once, BIST endeks getiri serilerinin varyanslarinin zamana gore degisip

degismedigi kontrol edilmelidir. Tablo 8’de ARCH testi sonuglar1 goriilmektedir:

Tablo 8: Getiri Serilerinin Degisen Varyans Sinamalari: ARCH Testi Sonuglari

XBANK XBLSM XELKT XFINK XGIDA XGMYO XHOLD XILTM
43.00785 14.1296 16.80112  198.3875  9.407014  19.94154  19.46312  11.97692

ARCH Tezt (0.0000)  (0.0002)  (0.0000)  (0.000)  (0.0022)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0005)
Gézlem Sayist 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578
XKAGT XKMYA XKURY XMANA XMESY  XSGRT  XSPOR  XTAST
ARCH Toct 182394 2203748 219155 0861117 2563862  27.8952 1417628  34.93068
(0.0000)  (0.0000)  (0.1388)  (0.3534)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Gészlem Sayist 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578
XTCRT ~ XTEKS  XTM25 XTMTU  XTRZM  XTUMY  XU030  XUO50
ARCH To 315556 1050432 2616055 0274100 6233429 2522016 0414073  0.385658
(0.0000)  (0.0000)  (0.1057)  (0.6006)  (0.0000)  (0.0000)  (0.5199)  (0.5346)
Gészlem Sayist 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578
XUI00 _XUHIZ __XULAS _XUMAL _XUSIN _XUTEX _XUTUM _XYORT _XYUZO
ARCH Toui 0396095 179927 47.70148 110046 4731073 4956719 0990908 5507745 9.41304
(0.5291) (0.1798) (0.0003) (0.0009) (0.0296) (0.0000) (0.3195) (0.0000)  (0.0022)
Gészlem Sapisi 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578

ARCH Testi 12 gecikmede yapilmistir. Parantez igindeki degerler ilgili degerlere ait olasilik degerleridir.

ARCH-LM testinde kullanilan hipotezler agsagidaki gibidir;

Ho : ARCH etkisi yoktur.
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Hi : ARCH etkisi vardir.

ARCH-LM testi sonuclar1 incelendiginde analize dahil edilen XKURY,
XMANA, XTM25, XTMTU, XU030, XU050, XU100, XUHIZ, XUTUM sektorlerde
olasilik degeri 0.05’ten biiytik ¢iktig1 i¢in sifir hipotezi reddedilemez ve ARCH etkisi
yoktur sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle de ARCH etkisi tespit edilemeyen sektorler

i¢in Kosullu Degisen Varyans Modelleri kurulmamaistir.

3.4. AMPIRIK MODEL SONUCLARI

COVID-19 salgminin Borsa Istanbul sektdr endeks getirileri iizerindeki
etkilerinin analizi i¢in kullanilan EGARCH model sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.
Ortalama denkleminde yer alan bagimli degiskenin 1 donem gecikmesi ve sabit terim
anlamli bulunmustur. Kurulan volatilite modellerinde ARCH (a) ve GARCH (B)
parametrelerinin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel agcidan anlamli oldugundan ¢ogu
endeks getirilerinin hem ARCH hem de GARCH etkisine sahip olduklar1 gozlenmistir.
XKURY, XMANA, XTM25, XTMTU, XU030, XU050, XU100, XUHIZ, XUTUM
sektorleri ise ARCH uygunlugunu saglamamistir. Endeks getirilerinde soklarin ve bir
Onceki donem volatilitenin cari donem volatilitesi iizerinde etkisi oldugu
gozlenmektedir. ARCH ve GARCH modellerinin duraganlik kosulunun saglanmasi
icin a + [ toplam1 1°den kii¢iik olmalidir. Bu esitlik getirilerin volatilite kiimelenmesi
hakkinda bilgi vermektedir. 1’e ne kadar yakinsa volatilite kaliciligi ve volatilite
kiimelenmesi o kadar fazla olur. Asimetrik etkinin gegerli oldugu yani pozitif soklar
ile negatif soklarin volatilite lizerinde farkli etkilere sahip oldugu varsayilan modeller
EGARCH ve TGARCH modelleridir. EGARCH modelinde 6 kaldirag etkisinin
varlig1 hakkinda bilgiler veren parametredir. Negatif deger almasi sektorlerde kaldirag
etkisinin varligim gostermektedir. Yani olumsuz haberler olumlu haberlere oranla
volatiliteyi daha fazla artirmaktadir. Istatistiksel olarak anlamli olmasi bu sektdrde
asimetrik etkinin varligin1 géstermektedir. Bir diger asimetrik model olan TGARCH
modelinde y asimetrik etkinin varligini dikkate alan parametredir. Istatistiksel olarak
anlamliysa asimetrik etkinin varligindan; anlamsiz ise TGARCH’in GARCH’a
doniismesinden s6z edilir. Alternatif modeller arasindan AIC ve SIC degeri en kiiciik

olan model uygundur ve buna gére EGARCH modeli segilmistir. EGARCH modeli
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lizerinden baz alinan o6rneklem donemi igerisinde, BIST sektorleri igin ongori
yapilmistir. EGARCH modeli, kosullu varyansin hata terimleri ve kosullu standart
sapmaya ait igsaretleri ve biiytikliikleri igermektedir. Degisen varyansit modellemek i¢in
en ¢ok kullanilan yontem EGARCH (p,q) modelidir. Bu model piyasalarda meydana
gelen yukar1 ve asagi yonlii hareketlerin finansal varliklarin gelecek donemlerdeki
oynakligin 6ngoriilebilirligi acisindan farkli etkiye sahip oldugu olasiligini dikkate
almaktadir (Cil, 2018) .

EGARCH modelinin literatiirde daha yogun bir sekilde tercih edilmesinin
nedeni, ARCH ve GARCH modellerdeki pozitiflik kosulunun bu modelde aranmiyor
olmasidir. Nitekim EGARCH modeli ile varyansin pozitif olmast da
garantilenmektedir. EGARCH(p,q) modeli asagidaki gibi gosterilmektedir (Nelson,
1991):

Ve= P Ye-1+¢
= ne \/h—t
Inh,- w+ Blnh,_, +6 g/’;:_ll i \/Ei:—z

Esitlik (7) tizerindeki ht kosullu varyansi; et, sifir ortalamali ve sabit varyansh

(7)

hata terimini; a ve B sirastyla kosullu varyans iizerindeki ARCH ve GARCH etkilerini
ve 6 ise asimetri etkisini gostermektedir. Asimetrik etkinin varligi goriilebildiginde
model asimetrik volatilite modeli olarak da anilir. & parametresi istatistiksel olarak
anlamliysa asimetrik etkinin var oldugunu sdylenebilir. Yani pozitif soklar ile negatif
soklar volatilite tizerinde farkli etkilere sahiptir. Eger 8 parametresinin degeri negatif
bulunursa bu durumda kaldirag etkisinin varlig1 yani negatif soklarin pozitif soklara
gore volatiliteyi daha fazla artirdigi sonucunu ¢ikarabiliriz.  parametresi ise
volatilitenin kaliciligin1 gosteren parametredir. Pozitif deger almasi beklenir. EK
olarak, tabloda gorilecek covIp, degiskeni kukla degisken olarak kullanilmis; veri
setinin bulundugu tabloda, Tiirkiye’de ilk vaka goriildiigii giin itibariyla, degiskenler
vaka Oncesi ve vaka sonrasi olarak analiz edilebilmesi amaciyla 0 ve 1 olarak
tanimlanmistir. Bu islem ile salginin etkisini analize yansitma amaci giidiilmiistiir.

Tablo 8’de BIST Sektorleri icin EGARCH Modellerine iliskin sonuglar gérilmektedir:
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Tablo 8: BIST Sektor Endeks Getirilerinde COVID-19’un Etkisi, EGARCH Model

Sonuglari
XBLSM XELKT | XFINK | XGIDA | XGMYO [ XHOLD | XKMYA | XMESY [ XSGRT | XTRZM [ XTUMY |
Sabit | -0.0007° -0.0001° -0.0009° [ 0.0002 0.0000 0.0001 -0.0004 | 0.0001 | -0.0005" [ -0.0007 -0.0002
Terim | (0.089) (0.067) (0.021) | (0592) | (0.828) (0.617) (0.305) | (0.657) | (0.034) (0.123) (0.429)
coviDp, | -0.0041 -0.0045 -0.0019 | -0.0042* | -0.0048¢ | -0.0037* | -0.0036* | -0.0054* | -0.0008 | -0.0004° -0.0061°
(0.000) (0.000) (0.161) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.221) (0.001) (0.000)
-0.5305° -0.7653 07932 [ -1.131* [ -0.7279° [ -0.4896* | -1.0191®° | -0.5860* | -0.1612° | -0.4796° -0.7344°
v (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000)
a 0.0385° 0.0962° -0.0221 | 0.0882* | 0.0559% 01104 | 0.0930° | 0.1150° | 0.0059 0.0281° 0.0962°
(0.004) (0.000) (0.101) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.513) (0.014) (0.000)
0.9320° 0.9052° 0.8882° | 0.8640° | 0.9113° 0.9424* | 0.8784° | 0.9299° | 0.9811® | 0.9367° 0.9158°
(0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000)
v 0.3094° 0.2388° 0.4916° | 0.2522° | 0.2203° 0.0936° | 01874 | 0.2151*° | 0.1756* | 0.2261° 0.2945°
(0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000)
atf | 0.9705 1.0014 0.8661 0.9522 0,9672 1.0528 0.9714 1.1079 | 0.987 0.9648 1.012
[ XILTM ] XSPOR | XTCRT | XULAS | XUMAL [ XYORT [ XUTEX [ XYUZO [ XUSIN [ XTEKS |
Sabit Terim | -0.0000 | -0.0001 [ -0.0002 | 0.0001 0.0004 -0.0005 -0.0008 | 0.0000 -0.0000 -0.0007
(0.961) | (0.750) | (0.471) (0.787) | (0.326) (0.110) (0.040) | (0.843) (0.937) (0.145)
coviD, -0.0002 | -0.0007 | -0.0011 | -0.0015 [ -0.0010 | -0.0006 -0.0018° | -0.0053* | -0.0004* -0.0035°
(0.829) | (0.647) | (0.286) (0.110) | (0.257) (0.564) (0.066) | (0.000) (0.000) (0.001)
w 015817 | -0.3793° | -0.4705* [ -0.4073% | -15.228* | -1.2774 -0.9113* | -1.0982° | -1.0667° -15.215°
(0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000)
a 0.0094 | -0.0624* | 0.0387° | 0.0788° | 0.0421° | -0.0561° 0.0719° | 0.1437® 0.1638° 0.0350°
(0.281) | (0.000) | (0.002) (0.000) | (0.000) (0.001) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.001)
I 0.9768° | 0.9468 | 0.9436° | 0.9458° | -0.8548" | 0.8402° 0.8837% | 0.8728° 0.8784° -0.8749°
(0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000)
vy 0.0876° | 0.2834* | 0.1276° | 0.1392° | 0.1672*® | 0.4837° 0.31012 [ 0.2047° 0.1679% 0.0683°
(0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000)
atf 0.9862 | 0.8844 | 0.9823 1.0246 08127 | 0.7841 0.9556 1,0165 1.0422 -0,8399

Not: #2¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliliklari gstermektedir.

EGARCH modelinde herhangi bir pozitiflik kisit1 bulunmamasina ragmen,
GARCH parametresi (f) kosullu varyansin gecikmeli degeri oldugu i¢in, matematiksel
olarak negatif hesaplanmasi imkansizdir. Bu nedenle XUMAL ve XTEKS endeks
getirilerinde GARCH parametresi negatif hesaplandigindan (sirasiyla, -0.85 ve -0.87),
EGARCH modeli bu endeks getirilerinin oynakligini modellemede kullanilamaz.
Diger endeks getirileri i¢in bdyle bir durum s6z konusu degildir, dolayisiyla EGARCH
modeli uygun bir modeldir.

COVID; degiskeni dikkate alindiginda, sektér endekslerinin ortalama getirisi
COVID-19 salgin doneminde azalmistir. Bu etki istatistiki olarak anlamlidir. ARCH
parametresi (a) endeks getirilerinde meydana gelen gegmis donemdeki bir sokun cari
donemdeki endeks getirilerinin oynaklig1 tizerindeki etkisini 6lgmektedir. ARCH
parametresi XBLSM endeks getirisi i¢in anlamlidir. Buna gore, XBLSM endeksinin
getirisinde meydana gelen gecmis donem soku cari donemdeki endeks getirisinin
oynakligini 0.038 artirmaktadir. GARCH parametresi () ise endeks getirilerinin cari

donem kosullu varyansi tizerinde kendi gegmis donem kosullu varyansin etkisini
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Olcmektedir. Bu baglamda, XBLSM endeksindeki bir donem onceki kosullu
oynakliktaki artis mevcut oynakligi 0.93 artirmaktadir. Bu pozitif etki istatistiki olarak
anlamlhidir. Kaldirag parametresi (y) hisse senedi piyasalarinin getiri oynakliklarinin
pozitif ve negatif soklara karsi verdigi tepkilerin asimetrik olup olmadigini
Olcmektedir. Bu baglamda, kaldirag parametresi XBLSM endeks getirisi i¢in pozitif
ve anlamlidir. Dolayisiyla, XBLSM endeks getirisinin soklara verdigi tepki
asimetriktir ve pozitif soklar, negatif soklara nazaran, endeks getirisinin oynakligin
daha fazla artirmaktadirlar. ARCH parametrelerine bakildiginda benzer etkiler
XFINK, XSGRT, XTRZM, XILTM, XSPOR, XTCRT, XYORT’ta da gorulmektedir
ve endeks getirileri anlamlidir. XFINK endeksindeki bir donem onceki kosullu
oynakliktaki artis mevcut oynakligi 0.88 artirmaktadir. XTCRT endeksindeki bir
donem oOnceki kosullu oynakliktaki artis mevcut oynakligi da benzer sekilde 0.94
artirmaktadir. Endeks getirilerinin soklara verdigi tepki asimetriktir ve pozitif soklar,
negatif soklara nazaran, endeks getirisinin oynakligin1 daha fazla artirmaktadirlar.
XTRZM endeksinde COVID, degiskeni dikkate alindiginda, ortalama getirisi salgin
doneminde azalmistir. Bu etki, istatistiki olarak anlamlidir. Sektoriin yagsanan soka dair
cari donem endeks getirisinde oynaklig1 6lgen parametresi olan («) istatistiki olarak
anlamhidir. Buna gore, endeksin getirisinde meydana gelen ge¢mis donem soku cari
donemdeki endeks getirisinin oynakligint 0.028 artirmaktadir. XSPOR endeksinde
COVID, degiskeni dikkate alindiginda, ortalama getirisi salgin doneminde azalmistir.
Bu etki, istatistiki olarak anlamlidir. Sektoriin yasanan soka dair cari donem endeks
getirisinde oynaklig1 6lgen parametresi olan () istatistiki olarak anlamlidir. XULAS
endeksinde COVID, degiskeni dikkate alindiginda, ortalama getirisi salgin doneminde
azalmistir. Bu etki, istatistiki olarak anlamlidir. Sektoriin yasanan soka dair cari donem
endeks getirisinde oynaklig1 6lgen parametresi olan (a) istatistiki olarak anlamlidir.
Endeks getirisinde meydana gelen ge¢mis donem soku cari donemdeki endeks
getirisinin oynaklhigin1 0.078 artirmaktadir. XSPOR VE XULAS i¢in endeks
getirilerinin cari dénem kosullu varyansi {izerinde kendi ge¢mis donem kosullu
varyansin etkisini 6lcen GARCH parametresi () de istatistiki olarak anlamlidir ve her
ikisinde de bir donem onceki kosullu oynakliktaki artits mevcut oynakligir 0.95
artirmaktadir. Hisse senedi piyasalarinin getiri oynakliklarinin pozitif ve negatif

soklara kars1 verdigi tepkilerin asimetrik olup olmadigini 6lgen kaldirag parametresi
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(y) bu sektorler igin pozitif ve anlamlidir. Bu durumda, bu sektorlerin soklara verdigi
tepki asimetriktir ve pozitif soklar, negatif soklara nazaran, endeks getirisinin
oynakligini daha fazla artirmaktadirlar. En 6nemli endekslerden olan XGIDA igin elde
edilen bulgulara bakildiginda, endeksinin ortalama getirisi COVID-19 salgin
doneminde azalmistir. Bu etki istatistiki olarak anlamlidir. ARCH parametresi,
XGIDA i¢in anlamhidir. Gegmis donem soku, cari donemdeki endeks getirisinin
oynakligini 0.088 artirmaktadir.

Elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildigine genel olarak Covid 19
pandemisinin BIST sektdr endeksleri iizerinde olumsuz etkiler ortaya g¢ikardig,
ortalama getirilerin pandemi Oncesi donemle karsilastirildiginda azaldigi ifade

edilebilir. Bu durum literatiirde yer alan ¢alismalarla da uyumludur.
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SONUC

COVID-19, insanlik tarihine eklenen 6nemli salginlardan biri olmustur. Salgin
siirecinde diinya genelinde karantinalar meydana gelmis, buna bagl olarak iiretimin
akigt durmustur. Diger yandan, salgimin pek ¢cok sektdrde tretimi durdurma etkisine
zit olarak Ozellikle gida sektoriine bagli temel tlketim drunlerinde stok yapma
egilimleri yasanmis ve karantinalar yiiziinden tiketim artmistir. Salgin, iiretim
siireclerini ve tedarik zincirlerini durdurmasa bile siireci doniistiirmiistiir. Pek ¢ok
sektorde salgmin etkileri dogrudan veya dolayli olarak hissedilmistir. Teknoloji,
elektronik ticaret, ¢esitli finans kuruluglar1 ve daha pek ¢ok sektorde uzaktan galisma
modeli uygulanmistir. Salginin hafiflemesiyle beraber, baz1 sektorlerde ofise doniisler
yasansa da genel olarak hibrit modellerin gelistirilmeye ¢alisilmasi yani kismen evden
kismen ofisten ¢alisma ortaminin saglanmaya c¢alisilmasi siirecleri devam etmektedir.

Salgin siirecinde salginin olumsuz ekonomik etkilerini ve gegim kaygisini
azaltmanin yani sira isten ¢ikarmalar1 engellemek amaciyla Tiirkiye’de ve diinyada
cesitli ekonomi politikalar1 yiiriirliige konulmustur. Fakat salginda hanehalklarini
olumsuz etkilerinden korumak tam olarak miimkiin olmamuistir. Ekonomilerde yasanan
salgin soku, mikro ve makro Ol¢ekte hem yerel hem de uluslararasi konjonktiirde
belirgin sekilde hissedilmistir. Salgin doneminde artan borgluluk oranlari, tiiketim
ithtiyacin1 ortadan kaldirmanin miimkiin olmamasinin yansimasi niteligindedir.
Sektorel endekslerde de iiretim akisinin devam etme zorunlulugu sebebiyle, ¢esitli
sektorlerdeki firmalarda iflaslar goriiliirken cesitli sektorlerde de pandemi ortaminin
yarattig1 ihtiyaclara karsilik verebilmelerine bagli olarak biiytlik karliliklar meydana
gelebilmistir. Bununla beraber, turizm gibi sektdrlerin faaliyetleri de artan asilama
oranlar1 ve akabinde gerceklesen azalan vaka sayilari sayesinde hareketlenme ve
iyilesme kaydetme egilimine girmistir. Asilamanin artis1 ve vaka sayilarinin giderek
azalmasi, llkeleraras1 hareketlilik kisitlamalarinin da yavas yavas kaldirilmasini
saglamigtir. Uluslararas1 uguslarin serbestlesmesi, is merkezlerine ve fiziki iiretim
alanlarma geri donislerin baglamasiyla beraber sektdrel endekslerde toparlanma
egilimi de baglamistir.

Salgin siirecinin  kismen 1iyilesme gostermeye baslamasi ve sektorel

hareketliliklerin artmasinin yaninda, giincel haberlerde viriise dair yeni varyantlarin
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ortaya ciktifi ve Ingiltere’de vaka sayisini yiikselttigi de agiklanmaktadir. Bu
durumda, kismi toparlanmalarin yaninda yakin gelecege dair belirsizlikler de hala
ortadan kalmis degildir. Belirsizlik siirecinde, 6zellikle teknoloji sektoriine olan
yatirimlarin ve ihtiyacin, bu sektérde gelecege dair 6ngorii yapilabilmesinin 6nemi
kisitlama siirecinde gozlemlenebilmistir. Teknoloji, egitim alanindaki isleyiste
dogrudan bir etkiye sahiptir. Benzer sekilde, elektronik ticaret sektdriinde de teknoloji
ve bilisim bazl1 yatirrmlarin, hareketliligin kisitlandigi siirecler i¢inde biiyuk bir Gneme
sahip olduklar1 ortaya ¢ikmistir.

Bu ¢alismada pandeminin finansal piyasalar ve ekonomi Uzerine olan etkileri
incelenmeye calisilmistir.  Yapilan incelemeler nezdinde, pandemi Oncesi ile
karsilastirildiginda, sektorlerdeki ortalama getirinin pandemi doneminde diistiigii ifade
edilebilir. Bununla beraber her sektor iizerinde ayni etkilerin goriilmedigi; ayni
etkilerin goriildigi sektorlerde dahi etkinin siddetinin degistigi sonucuna ulagilmistir.
Genel ekonomiye dair bulgulara bakildiginda, koronaviriis pandemisinin, neredeyse
diinya savaglar1 doneminde yasanan ekonomik kiiclilmelere yakin derecede kiigiilme
etkisi yaratmis olmasi, koronaviriis pandemisini diger pandemilerden daha 6zel bir
yere koymaktadir. Gilinlimiizde diinyanin birbirine olduk¢a bagli ve bagimli hale
gelmesi sebebiyle ve iilkelerin dolayisiyla tiretimin, ekonomilerin, finansal piyasalarin
bir zincir gibi birbirine baglanmasiyla koronaviriisiin ekonomik akisa bu denli etki
etmesi beklenen bir senaryodur. Bununla beraber dinya genelinde ulkelerin pek
¢ogunun bu tarz bir salgina hazirliksiz, donanimsiz ve yatirimsiz yakalandigi da siire¢
icinde gozlemlenmistir. Bu durumun temel sebepleri arasinda iilkelerarasi geligsmislik
farklar1 olsa da gelismis iilkelerde de salginin baslangicinda biiyiik bir sok etkisi
olusmustur. Ulkelerin gelismislik farkliliklari, siireg ydnetimine yanstyan bir etken
haline gelmistir. Diger yandan agilanma oranlarinin, gogunlugu gelismis ve gelismekte
olan {ilkeler olmak {lizere, artmaya baslamas1 da diinya genelinde vaka sayilarinin
azalmasini saglamistir. Asilanmada goriilen olumlu etkiler neticesinde, halklarin
asilanma hakkinda olumsuz goriisler edinmelerini saglayan dayanaksiz haberlere kars1
bilingli bir okuyucu tutumu elde etmelerini saglayacak politika oOnerileri
gelistirilmesinin 6nem arz ettigi diisiiniilmektedir. Bu sayede, yerel ve kiiresel bazda
pandemi siirecinin ve olas1 gelecek pandemilerin daha hizli sekilde ortadan

kaldirilabilmesi miimkiin hale gelebilir.
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Salgin hastaliklar tarihine bakildigi zaman da salgin hastaliklarin ekonomik
anlamda bir etki yaratmadigi durumlar, yani ekonomi iizerinde hicbir etkisinin
olmadig1 durumlar, yok denecek kadar azdir. Ekonominin isleyisi, insan sermayesine
dayanir. Insan sermayesi ise saglikli toplumsal dinamiklerin bulundugu ortamlarda
giiclii bir yapiya biirlinebilir. Bu sebeple, tarith boyunca goriilen salgin hastaliklar

aslinda ekonomi tarihi i¢in de ayr1 bir ¢calisma konusu olabilmektedir.
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