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2019 yili sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikan ve ardindan tiim diinyay1 etkisi
altina alan COVID 19 viriisii, bireylerin giinliik yasamlarini sinirlamakla
kalmamis, basta sosyo-kiiltiirel, sportif ve ekonomik olmak iizere akla
gelebilecek tiim faaliyetlerin hemen her agamasini 6nemli 6l¢iide etkilemistir.
Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ilk vakanin goriilmesinin ardindan
salginin yayilmasimi onlemek amaciyla kademeli olarak tedbirler alinmis ve
baz1 kisitlamalar getirilmistir. Kisitlamalar sosyal hayat, ekonomik ¢evre ve
sektorel bazda olumsuz etkiler yaratirken, bu olumsuzluklarin azaltilmasi
amaciyla da ¢ok yonlii ekonomik kalkan paketleri uygulamaya konulmustur.

Calismada, COVID 19 salgin1 ile ilgili olarak, 11.03.2020 tarihinde
ilkemizde ilk vakanin goriilmesinin ardindan agiklanan ekonomik &nlem
paketlerinin, pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren ve salgindan dogrudan
etkilendigi diisliniilen sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin pay senedi getiri
performanslart tizerindeki etkisi olay ¢alismasi yontemiyle incelenmistir.
Diinyay1 etkisi altina alan bu siiregte, saglik verileri ve ekonomik veriler dikkate
alinirken, bir bilgi kaynagi olabilecegi diisiincesiyle genis bir veri setinden
yararlanilmasina &zen gosterilmistir.

Donem olarak Mart-Aralik 2020 aylarini kapsayan donem se¢ilmis, sektorler
olarak da ilag, gida, perakende, otomotiv, teknoloji ve turizm sektorleri ¢aligma
kapsamina alinmistir. Siire¢ igerisinde birincisi Mart 2020, ikincisi Aralik
2020’de olmak iizere salginla ilgili kisitlama ve ekonomik destek aciklamalar1
yapilirken, agiklamalarin yapildigi giinler olay giinii olarak kabul edilmis, hesap
donemi 120 gilin olarak alinarak ortalama anormal getiri (AAR) ve kiimiilatif
ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplanip yorumlanmistir. Bulgulara
bagl olarak, ele alinan sektorlerin AAR ve CAAR degerlerinin; ilk olay giinii
aciklamasindan genel olarak pozitif, ikinci olay giinii agciklamasindan ise genel
olarak negatif etkilendigi sonucuna varilmistur.

Mehmet Sinan ZENGIN Doc. Dr. Hakan CELIKKOL
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GiRiS

Kiiresellesmeye bagli olarak birbirleri ile etkilesimde bulunan sektdrlerin
farkl1 dinamiklerle olumlu ya da olumsuz ani yon degisimleri iilkeleri ve
dolayisiyla bireyleri dogrudan etkilemektedir. Ozellikle son dénemlerde artan
bolgesel istikrarsizliklar ve savaslar, iklim degisiklikleri, gelismis {ilkelerden az
gelismis ve gelismekte olan iilkelere dogru olusan politik, siyasi ve ekonomik
baskilar diinya genelinde adeta bir kaos ortaminin olusmasina neden olmustur.

Bireysel bazda bir yandan olumsuzluklarla miicadele edilirken, diger yandan
artan tiiketim, sosyal statli ihtiyaclari, beklentilerdeki artig gibi karsilanmasi
giic ekonomik gereksinimler, bireylerin elde ettigi gelirleri artirma ¢abalarina
girismelerine, bu durum da bir sekilde yeni finansal araclarin dogmasina
sebebiyet vermektedir. Tiim bu gelismelerin altinda yatan gercek, finansal
yatirimlarin olusturdugu pastadan daha fazla pay almak istegidir. Gergek
diinyadan sanal diinyaya kayis, teknolojinin sagladigi veri akisi ve artik
neredeyse giivence ve karsiliktan bagimsiz olusan araglar, diinya genelinde
cok biiylik bir finansal hareketliligi de beraberinde getirmektedir. Bu durumun
kacinilmaz bir sonucu olarak diinya kirilgan, etkileri tahmin edilenden ¢ok
biiytik krizlerle bogusulan bir yapiya dogru evrilmeye baslamistir.

2020y1linakadar gelinen siiregte biiyiik finansal krizler yasanmis, yogunlukla
Ortadogu menseli i¢ savaslar, ekonomik ve sosyal olaylar siire gelmistir. Son
donemde 6zellikle Cin ve ABD arasinda yasanan ticaret savaslari ile de tilkeler
arasl ticaret ve ikmal yollarinin durumu gibi konular, gelecegin finans diinyast
acisindan yon verici gelismeler olarak kayitlara gecmistir.

Bu gelismeler yaganirken insanoglu uzun yillardir yagsamadigi, etkisi sadece
ekonomik degil sosyal alanlara da niifuz eden bir olayla ylizlesmek zorunda
kalmistir. Cin’de 2019 yili sonlarinda goriilmeye baslanan ve ardindan tiim
diinyay1 etkisi altina alan bir viriis 2020 yilina damga vurmakla kalmamis,
giiniimiizli ve hatta ucu acik sekilde gelecek yillar1 kapsayacak biiyiikliikte bir
degisimi beraberinde getirmistir. Insanoglunun icerisinden gectigi bu siire¢
toplumun temel dinamigi olan ¢ekirdek aile bireylerinden baglamak lizere tiim
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insanlarin hayatlarini etkilemistir. Viriistin varligi, saglik sektorii basta olmak
lizere egitim, seyahat, sosyal hayat, tatil ve yeme-igme gibi alanlarda yaganan
kisitlamalarin yani sira iilkelerin sinirlarin1 kapadiklari, ticareti askiya alan,
yart mamul ve mamul dolagimini etkileyen pek ¢cok sorunu hem ortaya ¢ikarmis
hem de bu problemleri derin ve kalict hale getirmistir.

COVID 19 pandemisi olarak anilan bu siirecte sosyal hayatimiza giren yeni
olgularin disinda bireylerin davranis bicimleri de degismistir. Viriisiin yayilma
hiz1 ve etkisi dikkate alindiginda, hiikiimetler ve merkez bankalar1 nezdinde
alinan tedbir ve destek paketleri yasanan ekonomik sorunlara tampon gorevi
gormekle birlikte, yapisal olarak tek ¢6ziimiin salginin etkilerinin hafiflemesine
ya da as1 ve ilagla ¢oziim bulunmasina bagl oldugu genel kabul gérmektedir.

Bu siirecin 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke piyasalarina etkisi
de dikkate deger bir incelemeyi zorunlu kilmaktadir. Tiirkiye ekonomisi son
donemde birbirinden farkli pek ¢ok sorunla miicadele halindedir. Yillardir siire
gelen bolgesel istikrarsizliklar, terdr faaliyetleri ve dolayisiyla artan savunma
harcamalarinin yani sira temel nitelikteki ekonomik sorunlarla miicadele
halinde olan Tiirkiye, salginla birlikte daha hassas bir donemi yasamaya
baslamistir. Ulkemizin COVID 19 pandemisi ile tanismast 11 Mart 2020°de
olmustur. Salgini bir siire sinirlart disinda tutmayr basaran Tiirkiye, ilk
vakanin goriilmesinin ardindan bir dizi yeni uygulama ve tedbirlerle salginla
miicadelesine baslamistir. Bu siirecte ekonomik ve sosyal hayati ilgilendiren
bir dizi kararlar ve ekonomik destek paketleri agiklanarak, salginin etkilerini
azaltmak iizere caligmalar yiiriitiilmiistiir.

Bu calismada esas itibariyle Tiirkiye’de son donemde ozellikle yeni
yatirimeilarin gézdesi haline gelen Borsa Istanbul’daki (BIST) gelismeler ele
almmigtir. Pandeminin ilk gortildiigii tarihlerde 100 bin puan seviyelerinde
olan BIST100 Endeksi, salginin kendini hissettirmeye basladig: ilk bir ay
igerisinde 85 bin puan seviyelerine kadar gerilemis, ardindan Mayis-Agustos
2020 doneminde 120 bin puan seviyelerine yaklasan bir bantta seyretmistir (27
Temmuz 2020 tarihinde, BIST de hesaplanan tiim getiri ve fiyat endekslerinden
iki sifir atllmistir). Bubaglamda, hisse senetleri borsada islem goren ve faaliyette
bulunduklar1 alan itibariyle pandemiden dogrudan etkilendikleri diisiiniilen
sirketlerin yatirimer goziinden degerlendirilmesi dikkate deger bulunmustur.
Bu dogrultuda ¢alismada; ilag, gida, perakende, teknoloji, turizm ve otomotiv
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin pandemi kosullari altinda, yapilan
aciklamalar ve uygulamaya konulan ekonomik destek programlarindan ne
yonde etkilendikleri degerlendirilmeye calisilmistir.

Calismanm birinci béliimiinde énce, gecmisi MO 540 yillarina dayanan
ve insanlik tarihi boyunca farkli ancak yikici etkileri beraberinde getiren
pandemiler ve ¢ok yonlii etkileri hakkinda genel bilgiler verilmistir.
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Ikinci boliimde énce, COVID 19 salginmin seyri, diinya ve Tiirkiye 6zelinde
salgin siirecinin yonetimi ve alinan ekonomik ve sosyal kararlar ile 2019-2020
yillarinda Tiirkiye ve diinyada biiylime, ticaret hacmi, issizlik ve risk istahina
yonelik yapilan degerlendirmelere yer verilmistir. Daha sonra, Tiirkiye 6zelinde
COVID 19 salgini siirecinde yatirimlarin seyri ve Borsa Istanbul’da yerli ve
yabanci tasarruf sahiplerinin davranislari ele alinmistir.

Uglincii ve son bdltimde ise, dnce literatiir bilgisine yer verilmis, daha sonra
caligmada uygulanan yontem hakkinda bilgi verilmistir. Bu kapsamda, COVID
19 pandemisinden dogrudan etkilendigi diisiiniilen ilag, gida, perakende,
otomotiv, teknoloji ve turizm sektdrlerinden secilmis sirketler 6zelinde, olay
caligmasi yontemiyle ortalama anormal getiriler (AAR) ve kiimiilatif ortalama
anormal getiriler (CAAR) hesaplanarak, elde edilen bulgular yorumlanmustur.



BiRINCi BOLUM
DUNYA UZERINDE GORULEN PANDEMILER VE
SOSYO-EKONOMIK ETKILERI

1.1. PANDEMI
Pandemi, bir hastaligin bir enfeksiyon etmeninin gesitli lilkelerde veya bir
kitada yayilmasi, hatta tiim diinya gibi ¢ok genis bir alanda yayilim géstermesi

ile ortaya ¢ikan ve niifusun biiyiik bir boliimiinii etkileyen hastalik durumudur
(Durmus, 2020: 7).

Pandemi sozciigii eski Yunan dilinde “tiim insanlar” anlamini kargilamaktadir.
Ulkeden iilkeye yayilarak kitalar asan, diinya genelini etkileyen enfeksiyon
hastaliklar “pandemi” olarak adlandirilir. Diinya Saglk Orgiitii (DSO) pandemi
kavramini, insan popiilasyonunun immiinolojik dirence sahip olmadigi, hizla
yayilan ve mevsimsel olmayan enfeksiyon hastaliklar1 olarak agiklamaktadir.
Pandemilerin genel 6zellikleri asagida siralanmistir (Ozkogak, vd., 2020: 1186);

e Genis cografi alanlarda hizli yayilimlarin gortilmesi,

e Mevsimlerden bagimsiz olarak yayilmas,

e Mutasyonlar sonucu yenilenen viriisler nedeniyle ortaya ¢ikmasi,

e Oliimciil sonuglar dogurmasi,

o Niifus bagisikliginin ¢ok zayif olmasi hatta hi¢ olmamasi,

e Insanlarin yasam tarzlarinda degisim ve déniisiimlere yol agmalari.

Viriislerin, diinya {iizerinde yasanan savaslardan daha blytlik etkiler
yaratabilecegi  “Ispanyol Gribi” pandemisi ve olusturdugu etkiyle
Olceklendirilebilir. Aynt donem igerisinde gerceklesen I. Diinya Savasinda
yasanan vefat sayisindan ¢ok daha fazla insanin grip pandemisi nedeniyle
kaybedildigi bilinmektedir.

Ulkeler ve insanlik, kiiresellesme siirecinde hizl1 bir degisim ve etkilesim

yasamakta, herhangibirbolge, iilke yadakitada ortaya¢ikan enkii¢iik olumsuzluk
yakin c¢evreyi hatta tiim diinyay1 etkileyen sonuglar dogurabilmektedir. Bu
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durumu sadece ortaya ¢ikan bir salgin olarak degil, birbirlerine goriinmez
aglarla bagli tiretim ve ticarete konu ara mamul ve mamul transferleri ile arz ve
talep dongiisiinii bozacak etkiler barindiran bir faktor olarak da gérmek gerekir.

1.2. DUNYADA GORULEN PANDEMILER VE ETKILERI

Insanoglunun yerlesik diizene gegmesi ile birlikte artan etkilesim nedeniyle
kitleler halinde bulasici hastalik olgularina rastlanmaktadir. Bulasict hastaliklar
tarihi farkli evreler halinde incelenmekle birlikte, MO 540 yilindan itibaren
goriilmeye basladig1 bilinmektedir. Baglangicta salginlari yayilmaya basladigi
ortak alan, Avrasya olarak nitelendirilen, Anadolu’yu da igine alan Avrupa ve
Asya kitalarini kapsayan bolge olmustur.

MO 540 ve MS 1500 yillarii kapsayan dénemde; 165-180 yillari arasinda
Antoninus Vebasi, 540 yilinda Jiistinyen Vebasi, 639 yilinda Amvas Vebasi,
1347 yilinda da Kara Veba kayit altina alinan 6nemli salginlardir. Ozellikle 540
yilinda en 6nemli etkilerini Dogu Roma topraklarinda gosteren salgin, donemin
Imparatoru Justinyen’in adiyla anilmis ve énemli yikimlara ve tarihi olaylara
yol agmus bir salgin olarak kayitlara gegmistir. 14. yiizyilda ise Kara Veba ismi
verilen ve sonuglart itibariyle yikici ikinci biiytik salgin diinya tarihine ge¢mistir.
Salgin ve etkileri nedeniyle diinya ¢apinda hayatini kaybedenlerin sayis1 200
milyonu ge¢mistir. Bu salgin nedeniyle 6zellikle Avrupa’da demografik yap1
degismis, salgin Avrupa ve Asya’y1 kapsayan ekonomik krize de yol agmistir
(Macit, 2020: 2).

19. ylizyilda kolera salginlart ortaya ¢ikmistir. Bilinen ilk kolera salgini
1817 yilinda ortaya ¢ikmis olup, bu yiizyilin en Oliimciil salgini olarak
nitelendirilmistir. 19. yiizyilda farkli donemlerde ii¢ ayr1 salgin ortaya ¢ikmig
ve diinyanin farkli bolgelerinde yikici etkileri kayitlara gegmistir. 1873 yilinda
ise Lepra Salgini olarak isimlendirilen yeni bir viriis salgii gerceklesmis ve
salgm ancak 1980°li yillarin bagindan itibaren, 6zellikle de DSO’niin yogun
gayretleri ile kontrol altina alinabilmistir (Giindes, 2021: 11).

Izleri Misir’da Firavun donemi kadar eski olan Cigek Hastalig1 salgilar
farkli donemlerde etkisini artirmis ve giiniimiize dek tahminen 500 milyona
yakin insanin hayatini kaybetmesine neden olmustur. 1980 yilinda DSO bu
viriisii etkisini kaybetmis salgin hastaliklar kategorisine alarak rutin agilama
programindan ¢ikarmistir. Ozellikle biiyiik savaslardan sonra olusan toplumsal
yapinin bozulmasiyla etkisini artiran Tifls salginlari, 1. Diinya Savagi sirasinda
Anadolu’da, II. Diinya Savasi sonrasinda ise Orta ve Dogu Avrupa’da etkili
olmustur. Tarihi kayitlarda MO 500°lii yillara kadar goriilen Tiiberkiiloz
Salginlar ise 6zellikle 1960’11 yillarda Avrupa’da 200 yil kadar siiren bir etkiye
neden olmustur. 18. ve 19. ylizyilda Avrupa’da etkili olan Sifiliz Salgin1 da
1493 yilinda Kristof Kolomb’un kesif gemileri tarafindan Amerika kitasindan
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Avrupa’ya tasginmis ve etkisini 1990 yilina kadar siirdiirmiistiir. Gliniimiizde ise
cesitli nedenlerle etkinligi devam eden Tifo Salginlari halen goriilebilmektedir.
Tifo onlenebilir bir hastalik olmasina ragmen, diinyada her yil 20 milyon vaka
ve 200 bin &liime yol a¢tig1 ifade edilmektedir. Gegmisi MO 1500°1ii yillara
dayanan ve sivrisinek 1sirig1 ile insanlara bulasan Sitma Hastaliklar1 halen daha
goriilmekte, ozellikle Afrika kitas1 ve Giiney Amerika kitasinda 230 milyon
civarinda vakaya rastlanmaktadir (Parildar, 2020: 19).

20. yiizyilda li¢ biiylik grip salgini, diger bir ifadeyle ii¢ bliyiik grip
pandemisi meydana gelmistir. Bunlar; on milyonlarca 6liimden sorumlu 1918
Ispanyol gribi pandemisi ile diinya genelinde yaklasik birer milyon dliime
yol agan 1957 Asya A(H2N2) ve 1968 Hong Kong A(H3N2) pandemileridir
(Temel, 2012: 17).

1918 ispanyol Gribi (A/HIN1) I. Diinya Savasi ile birlikte kiiresel bir salgin
haline doniigmiis ve 2 yil i¢erisinde milyonlarca insanin hayatini kaybetmesine
neden olmustur. 1957 Asya Gribi (A/H2N2) Cin’de ortaya ¢ikmig, ardindan
Singapur, Hong Kong ve ABD’yi etkisi altina almig ve 2 milyon kisinin
6liimiine yol agmustir. 1968-1969 yillarinda Hong Kong Gribi (A/H3N2) ortaya
cikmis ve birkag yil i¢inde diinya geneline yayilarak yaklagik 4 milyon kisinin
Oliimiine neden olmustur (Parildar, 2020: 21).

[lk olarak 1976 yilinda Kongo Demokratik Cumhuriyeti’nde tanist konulan
HIV/AIDS viriisii 1981°den bugiine 36 milyon insanin 6liimiine yol agmustir.
Yilda ortalama 1 milyon kisinin 6liimiine yol acan AIDS hastalig1 halen aktif
bir bicimde varligim siirdiirmektedir. EBOLA viriisii de 6zellikle Sahra alt1
Afrika kitasinda ¢ok nadir goriilmesine ragmen, olduk¢a Olimciil bir viriis
olarak donem dénem salgin niteligi kazanmaktadir (Parildar, 2020: 23).

Gectigimiz 15 yil igerisinde goriilmeye baglanan ve HSN1 ve H7N9 kodlar1
ile adlandirilan iki viriis, insanlara bulagarak hastalik olusturma potansiyeline
sahiptir. Su ana kadar insandan insana bulastigina dair bir vakaya rastlanmamis
olsa da, boyle bir ihtimalin gergeklesmesi halinde diinya genelinde felakete
yol agabilecek giicte bir salgmna doniisebilecegi Ongoriilmektedir. Bazi
Asya llkelerinde kanatli hayvan tiirlerinde goriilen A (H5N1) salginlart
insanlarda hastalifa yol agmistir. Bu durum potansiyel bir salgin tehdidi
olarak goriilmektedir. 2009 yilinda ise, 1918 Ispanyol Gribinin bir tiirii olarak
nitelenen ve ilk olarak Nisan 2009°da ABD’de tespit edilen HIN1 Domuz Gribi
viriisii diinya geneline hizla yayilmistir. DSO’niin Haziran 2009°da 6. Seviye
Salgin (en st seviye alarm durumu) ilan ettigi salgin diinya genelinde 213
iilkede goriilmiis ve 16.200 kisinin 6liimiine yol agmistir. Cin’de 2013 yilinda
yeni bir kanath viriis tipi (H7N9) insanlarda hastalik olusturmustur. HSN1 tipi
viriis, 2003 yilindan beri 650 olgu meydana getirmistir. H7NO tipi virlisiin
ise sadece 1 yil igerisinde meydana getirdigi olgu sayis1 400°dir. Bu durum
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nedeniyle H7NO tip viriis kaynakli enfeksiyonlarm diinyada biiyiik sorunlara
neden olabilecegi diigiiniilmektedir (Keyvan ve Yurdakul, 2016: 71).

Koronoviriis ailesinin ilk ortaya ¢ikan tiirii olan SARS CoV salgini (2003),
kisa bir siirede insandan insana bulasarak yayilmis ve oliimlere yol agmustir.
Elde bulunan kayitlar 1s183inda 6 aylik bir siire zarfinda 8.000 kisi hastaliga
yakalanmis, bu vakalarin 700’iinden fazlasi ise hayatini kaybetmistir. Bu veriler
salgmin 6liim oranmin %10’a karsilik geldigini gostermekte, viriisiin ne kadar
tehlikeli ve insan bedeni iizerinde etkili oldugunu gozler oniine sermektedir.
2012 yilina gelindiginde yine koronoviriis ailesinin bir baska tiirii olan MERS
Cov salgini1 yasanmistir. Dort kita, 27 iilkede 3.000 vaka ve 858 oliim kayitlara
gecmistir. Koronoviriis ailesinin son tiiri 2019 yilinda ortaya ¢ikan ve bugiinde
etkilerini siirdiiren COVID 19 salgimidir. Orta Cin’in en biiyiik kenti Vuhan’da
ortaya ¢ikan viriis kisa siirede kitalar aras1 yayilim gostermis ve Ocak 2020°de
yiiksek ates, oksiirtik, nefes darlig1 belirtileri gosteren hastalar iizerinde yapilan
calismalarla teshis edilerek tip literatiiriine gegmistir (Ozkogak vd., 2020: 1188).

Tablo 1.1: Tarihsel Siiregte Salginlar

Zaman Salgin Tahmini Oliim Sayisi
165-180 Antonine Salgini 5 milyon
541-542 1. Veba Salgin1 30-50milyon
735-737 Japonya Cicek Salgini 1 milyon
1347-1351 2. Veba Salgini 200 milyon
1520- Yeni Diinya Cigek Salgini 56 milyon
1629-1631 italya Vebasi 1 milyon
1665- Londra Biiyiik Vebast 100 bin
1817-1923 Kolera Pandemileri 1-6 > 1 milyon
1885- 3. Veba Salgini 12 milyon
1800 sonu Sart Humma Salgini 100-150 bin
1889-1890 Rus Gribi 1 milyon
1918-1919 Ispanyol Gribi 40-50 milyon
1957-1958 Asya Gribi 1,1 milyon
1968-1970 Hong Kong Gribi 1 milyon
1981-Giinlimiiz HIV/AIDS >35 milyon
2002-2004 SARS 770
2009-2010 Domuz Gribi 200.000
2014-2016 Ebola 11.000
2015-Giinlimiiz MERS 850
2019-Giinlimiiz COVID-19 6.000.000 iizeri (Nisan 2022)

Kaynak: Tiirk vd., 2020: 614-615.
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1.2.1. Antoninus Vebasi (165-180)

Antoninus vebasi, MS 165-180 yillar1 arasinda biiyiik capta Sliimlere yol
acan ilk salgin olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tarih kayitlarinda Romali askerler
Yakin Dogu seferleri sonrasinda vebayi iilkelerine getirmislerdir. Roma
Imparatoru Lucius Verus’tan sonra ikinci kez salgin ortaya ¢ikmis ve giinde
2.000 kisinin 6liimiine neden olmustur. Salgin o dénem niifusunun iicte biri
olan 5 milyon kisinin Sliimiine sebep veren tarihteki ilk salgindir (Tiirk vd.,
2020: 615).

Salgin Roma ekonomisini ve askeri giiclinii biiyiik ¢apta etkilemistir.
Antoninler doneminde zayiflayan ekonomi ve askeri gli¢ nedeniyle 172-180
yillart arasinda yasanan Marcomanni Savaslari sirasinda bir takim ekonomik
tedbirler alinmasini zorunlu kilmistir. Tarim ve ticaret alaninda kayiplar
yasanmigtir. Bu donemde can kayiplarinin arttigr goriilmektedir (Karakus,
2018: 40).

Salgin esnasinda Imparatorluk sinirlar igerisinde kalan Misir bolgesinde
vergi gelirlerinde %33 ile %93 arasinda kayiplar yasanmistir. Bunun sebebi
isgiiclinde yasanan kayiplar nedeniyle kayitl miikellef sayisindaki azalmadir.
Salgin siirecinde ticaret hacminde %40 azalma goriilmistiir. Nil vadisinde
tarima dayali faaliyetlere uygulanan vergilerde artiglar yasanmistir. Bu
nedenle kirsal alandan daha kalabalik kentlere gocler baslamig, bu durum
tarim Uriinlerinin iiretiminde azalmaya sebep olmustur. Basta tahil, yag ve
sarap Uretimi azalmigtir. Kent niifusunda goce baglh olarak yasanan artis ticari
faaliyetleri artirmig, ancak tarimsal iiriinlere artan talep ve iiretimde yasanan
arz kisitlar1 nedeniyle biiyiik ¢apli ekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasina
sebep olmustur. Bu durumdan dénemin biiyiik ticaret yollar1 da etkilenmistir.
Donemin 6nemli ticaret merkezleri olan Sam ve Antakya’da faaliyetler durma
noktasina gelmistir. Imparatorluk ekonomik agidan zayiflamistir (Tiirk vd.,
2020: 615).

1.2.2. Birinci (Justinianus) Veba Salgini (541-542)

541 yilinda Misirda baglayan ve kayit altina alinan tarihi salginlardan en
biiyligli olarak nitelendirilen salgin biiyiik bir cografyada etkili olmustur. Kuzey
Afrika, Ortadogu, Avrupa, Orta ve Giiney Asya kitalarinda niifusun %55-
%601 bu salgindan etkilenmistir. Bizans Imparatorlugunun zayiflamasimin
sebeplerinden biri olarak gosterilen bu veba salgini, donemin imparatoru
Justinianus’un adiyla anilmaktadir (Parildar, 2020: 22).

Salgin 6ncesi acliktan ve salgindan 6lenlerin sayis1 bilinmemekte birlikte,
bazi kaynaklarda giinde 10.000 kisinin oldiigii kaydedilmistir. Salginin yol
actig1 toplu oliimler ekonomiyi ve niifusun genel psikolojisini kotii sekilde
etkilemistir. Niifusun azalmas1 derin bir isgiicii kaybin1 beraberinde getirirken,
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bu durum maliyetlerin artmasina ve yiiksek enflasyona neden olmustur. Topraga
ve kisilere dayali vergilendirme sistemi Imparatorlugun finansal giiciiniin
temelini olusturmaktaydi. Niifusun azalmasi nedeiyle vergi yiikiimliiliikleri
daha kiigiik gelir grubunun tizerine yikilmis, bu durum sonugta ekonomik bir
krizi tetiklemistir. Roma yoOnetimi, vergi gelirlerindeki disilise bagli olarak
baz1 tedbirler almak zorunda kalmistir. Bu donemde kullanilan altin paralar
ve bakir sikkelerin degerleri diismiistiir. Halkin talepleri karsilayabilmek igin
tarim tiriinlerinin arzini artirmak {izere tedbirler getirilmistir. Tarim arazilerinde
diizenlemeye gidilmistir. Imparatorluk salgm siirecinde, tarim ve ticaretin
bozulmas1 ve vergi gelirlerinin azalmasina sebebiyle ekonomik kayiplar
yasamugtir (Tirk vd., 2020: 615).

1.2.3. Japon Cicek Hastaligi Salgini (735-737)

735 yilinda Japonya’da ortaya ¢ikan ve ¢ogu ¢ocuk olmak tizere yaklasik 1
milyon kisinin 6liimiine sebep olan bir viriistiir. Tokyo’dan baslayarak {ilkenin
biiyiik kisminda etkisini gostermistir. O dénem Japonya’daki mevcut niifusun
3’te 1 ini etkiledigi kayit altina alinmistir. Hastaligin etkileri 737 yilina kadar
stirmiistiir. Yaganan salgin siirecinde bazi tedbirler uygulandigi goriilmektedir.
Vergi muafiyetleri, yasanan gogler, calisabilir niifusun azalmasi hastaligin sosyal
yasam ve ekonomi iizerindeki yikict etkileridir. Biitiin bunlarin sonucunda da
Japon para biriminde deger kayb1 yasanmistir. (Ttrk vd., 2020: 616).

1.2.4. ikinci (Biiyiik) Veba Salgini (1347-1351)

Ikinci Veba salgini diger adiyla Biiyiik Veba Salgini, ilk olarak 1330 yilinda
Cin’de baslamustir. 1346 yilinda Kirim’a, ticaret gemileri ile Istanbul’a, Misir
ve Suriye’ye yayildiktan sonra hizli bir sekilde yayilmistir. Akdeniz ticari
yollar1 ile once Sicilya’ya sonrasinda Afrika’nin kuzeyine ve Avrupa’ya
sigrayan salgin Ingiltere ve Rusya’ya kadar genislemistir. Avrupa’da 1347-1351
yillar1 arasinda biiyiik ¢apta yayilmis ve 200 milyon kisinin 6liimiine sebep
olmustur. Biiylik can kayiplar1 6zellikle yoksul sinifi etkilese de, aristokratlar
da salgindan etkilenmistir. Can kaybinin yiiksekligi ve genis bir cografyada
goriilmesi nedeniyle salgin bu isimle adlandirilmistir.

Veba nedeniyle insanlarin sosyal ve ekonomik yasam standartlarinda
oldukga biiyiik degisimler olurken, bu zorlu kosullarin etkisiyle din ve din
adamlarina kargi da ayrica bir tepki olugsmustur. Salgin nedeniyle isgiicii
azalmisg, dolayisiyla iiretim ve ticaret olumsuz etkilenmis ve sonugta ani ve
yiiksek oranli bir enflasyon ortaya ¢ikmistir (Tiirk vd., 2020: 616).

1.2.5. Yeni Diinya Cicek Salgini (1520 ~ )
Cigek hastaligi, etkileri nedeniyle kayda deger can kayiplari yasanmasina
sebep olan salginlar meydana getirmistir. Tarihteki 6nemli salginlardan biridir.
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Etkisini siirdiirdiigii 18.yy’da bes hiikiimdarinda aralarinda bulundugu ve
yillik 400.000 can kaybina yol acan ¢igek hastaliginin yayilmasi kasiflerin
yeni kitalara olan yolculuklari ile olmustur. Kristof Kolomb ve onu takip eden
kasiflerin 15. yy sonlarinda Amerika kitasini kesfetmeleri ¢igek hastaliginin
yayilmasinda doniim noktasidir. Kesfedilen bu yeni topraklardan getirdikleri
yeni {iirlinler Avrupa insani ile bulusurken, kesfedilen topraklarda yasayan
yerli halkta daha 6nce bilmedikleri yeni hastaliklarla tanigmislardir. Cigek ve
kizamik hastaligi bagta olmak {izere yerli halk arasinda yayilan yeni salginlar
ortaya ¢ikmustir (Tiirk vd., 2020: 617).

Yeni diinyanin ev sahibi Kizilderili niifusunun biiyilk bir boliimiiniin
hastaliktan etkilendigi, en az etkilenen bolgelerde niifusun %380 inin,
tam etkilenen bolgelerde ise niifusun tamamia yakminin yok oldugu
ifade edilmektedir (Rosenwald, 2020, https://www.washingtonpost.com/
graphics/2020/1ocal/ retropolis/coronavirus-deadliest-pandemics).

1.2.6. italyan Vebasi (1629-1631)

Italya’da Milano’ya kadar yayilan ve viriisiin ¢ikis nedeni olarak 1618-1648
yillar1 arasinda Otuz Yil Savaslarindaki askerlerin hastalig1 tasimasi olarak
goriilen Italyan Vebast, iilkenin ekonomik olarak geride kalmasina yol agacak
kadar biiyiik etkiler meydana getirmistir (Alfani, 2016: 1).

Ulkenin salgin nedeniyle azalan niifusu, sehir devletlerin giiciiniin ve
etkisinin zayiflamasina sebep olmustur. Dénemin Akdeniz’de en 6nemli ticaret
filosuna sahip devleti Venedik Cumbhuriyeti bu {stiinliigiini yitirmistir. Yine
ayni sekilde 16. ve 17. yy’da Ceneviz Cumhuriyeti de gii¢lii finans merkezi
vasfin1 kaybetmistir. Bu sebeple Italya’da hastaligin olumsuz ticari ve ekonomik
etkilerinden s6z etmek miimkiindiir (Tiirk vd., 2020: 617).

1.2.7. Londra Bilyiik Vebasi (1665-1666)

Salgin, Londra’nin St. Gilers in the Field bdlgesinde yasayan fakir halki
etkileyen ve 100.000 civarinda can kaybinin yasandigi 17.yy da goriilen 6nemli
salginlardan biridir. Fakirligin ve buna bagli olarak temizlik kosullarinin kotii
oldugu bolgeden yayilan hastalik, o déonem Londra niifusunun %25’inin
Olimiine neden olmustur (https://londonist.com/london/history/great-plague-
1665-bloody-london- david-fathers.).

Londra sémiirgecilik ve ticaretin merkezi olarak 1665 yilinda Ingiltere’nin
gii¢ sembolii idi. Somiirgelerden gelen tiriinler ve buradan farkli tilkelere yapilan
ticaret nedeniyle zengin kaynaklara sahipti. Salgin siras1 ve sonrasinda saglik
harcamalar1 i¢in ayrilan kaynaga kiliseler tarafindan el konulmasi, yoksul halk
iizerinde olumsuz etkiler meydana getirmis, bu kaynaklar zenginler tarafindan
kullanilmistir. Salgin nedeniyle deniz ticareti de olumsuz etkilenmistir (Tiirk
vd., 2020: 618).
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1.2.8. Kolera Pandemileri 1-6 (1817-1923)

Kolera Pandemileri 1817-1923 wyillar1 arasinda, Kalkiita yakinlarinda
baslayip, Giineydogu Asya, Orta Dogu, Dogu Afrika ve Akdeniz kiyilarina
yayilmugtir. Hastalik sebebiyle can kaybinin biiyiikliigii bilinememekle birlikte,
kayitlarda 10.000 ingiliz askerinin 6ldiigiinden ve Hindistan genelinde de
ylizbinlerce 6limiin gerceklestiginden bahsedilmektedir (CBC, 2010:1). 1817-
1823, 1826-1837, 1847-1862, 1864-1875, 1883-1892 ve 1899-1923 yillar
arasinda alt1 biiylik pandemi seklinde etkili olan hastalik, ticaret yoluyla ulastigi
yerlerde milyonlarla ifade edilebilecek can kayiplarina sebep olmustur (Uzluk,
1948: 8).

Bir sonraki kolera pandemisi, Hindistan’da baslamis ve 1830°da Finlandiya,
Polonya ve Rusya’da goriilmiistiir. Yoksulluk ve kitliktan kacan Irlandal
gocmenler hastaligin 6nce Avrupa’dan Kuzey Amerika’ya, sonrasinda da
1833’te Latin Amerika’ya yayilmasinda etkili olmuslardir. I¢lerinde en biiyiik
kayba sebep olan ii¢iincii kolera pandemisi, bir kez daha Hindistan’da ortaya
cikarak Asya, Avrupa, Kuzey Amerika ve Afrika’da ¢ok sayida ve toplu
oliimlere neden olmustur (CBC, 2010: 1).

Koleranin yayilmasindaki en biiyiik etkenler savaslar, sosyal yasamdaki
olumsuzluklar ve seyahatlerle agiklanmaktadir. Pasteur ve Robert Koch’un
kolera ile ilgili yaptig1 caligmalar ve hastaligin nedenlerini kesfetmesinden
sonra salginla miicadele kolaylasmis ancak buna ragmen ¢esitli bolgelerde
lokal olarak goriilmeye devam etmistir (Yal¢inkaya, 2020: 6).

1.2.9. Uciincii Veba Salgini (1885 ~)

Veba salgmlarmin {iglinciisii 19.yy sonlarinda Cin’in Yunnan kentinde
baglayan ve etkisi itibariyle, Hindistan ile Cin’de 12 milyondan fazla can
kaybina neden olan biiylik bir salgindir. (Tiirk vd., 2020: 619). Hastaligin
Cin’den yayilimi Hong Kong ve Guangzhou sehirlerinden olmus ve bu
noktadan tiim diinyay1 etkilemistir (Sanburn, 2010, http://content.time.com/
time/specials/packages/ article/0,28804,2027479 2027486 _2027498,00.html).

Salgin Cin’de insanlarin go¢ etmelerine ve tarimsal faaliyetlerin azalmasina
yol acarken, Ozellikle ticari degeri yiiksek olan pamuk ekimini olumsuz
etkilemistir. Hindistan’da ise hastaligin durdurulmasi amaciyla uygulanan
karantina ve baskic1 politikalar sebebiyle yerel halk Ingiliz hiikiimetine olan
tutumunu degistirmistir (Turk vd., 2020: 619).

1.2.10. Sari Humma Salgini (1800’lerin Sonu)

Sart Humma salgini Amerika’nin glineyi ve Sahra alt1 Afrika’da disi sinekler
tarafindan yayilan bir hastalik olarak ortaya ¢ikmistir. Sar1 humma 1793 yilinda
Birlesik Devletlerin baskenti Philadelphia’da niifusun yaklagik %10 unun
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hayatin1 kaybetmesine neden olurken, dénemin Amerikan Bagkan1 George
Washington ve Disisleri Bakani Thomas Jefferson salgindan uzaklagmak
amaciyla sehir disina ¢ikmislar ve sonrasinda Washington’u iilkenin yeni
baskenti ilan etmislerdir (Rosenwald, 2020, https://www.washingtonpost .com/
graphics/2020/1ocal/retropolis/coronavirus-deadliest-pandemics). ).

Salginin, tilkenin kiy1 ticaretinde s6z sahibi olan New Orleans’ta goriilmesi
ve 1800’lerin sonunda da tiim {ilkeye yayilmasi ile birlikte hem ekonomik hem
de sosyal kayiplar artmistir. Gergek maliyetinin 6l¢lilmesi miimkiin olmamakla
birlikte biiyiime ve gelismeyi onemli 6l¢iide yavaslattigi bilinmektedir (Tiirk
vd., 2020: 619).

1.2.11. Asya veya Rus Gribi (1889-1890)

1800’1l yillarin sonlarinda baslayan ve dort ay gibi kisa bir siirede ¢ikis
noktast Rusya’dan, Kuzey Amerika ve Hindistan’a oradan da Avustralya’ya
yayilan bir pandemi olarak kayitlara ge¢mistir. Salgin siiresince 1 milyon

insan hastaliktan hayatin1 kaybederken, devaminda salgin kaynakli ekonomik
durgunluk gozlenmistir (Turk vd., 2020: 620).

1.2.12. ispanyol Gribi (1918-1920)

Ispanyol gribi, I. Diinya Savasi’nin son dénemlerinde etkisini artirarak
yaklasik 50 milyon insanin 6liimiine neden olan ve HIN1 grip viriisli kaynakli
bir salgindir. Meydana gelen can kaybi, 1. Diinya Savasi’nda olenlerin iki
katindan fazla bir rakama yaklasmistir (Tiirk vd., 2020). Hastalik ismini savas
esnasinda Ispanya’nm vakalar1 dogru bir sekilde paylasmasi nedeniyle bu
ismi almistir. Zira diger {ilkeler savas esnasinda hastalikla ilgili bilgi ve vaka
sayilarini sanstirlemiglerdir (Parildar, 2020: 21). 1. Diinya Savasi’nin yikici
etkileri ile birlestiginde salgin ¢ok ciddi ekonomik etkiler meydana getirmistir.
Tarimsal faaliyetlerde azalma, gelir kayb1 ve is giicli kayb1 gibi nedenlerle
ekonomik daralmadan s6z edilmektedir (Tiirk vd., 2020: 621).

1.2.13. Asya Gribi (1957-1958)

1918 yilindan sonra yasanan en biiyiik pandemi viriislin yeni alt tipi olan
A(H2N2) 1957-1958 Asya Gribi pandemisi en az 1 milyon kisinin 6liimiine
yol agmustir. Viriis ilk olarak Cin’in Guizhou eyaletinde baslayarak yayilmistir.
Asya gribinden etkilenenler arasinda geng¢ niifusun da olmasi sebebiyle bu
salgin diger grip salginlarindan farkli olarak degerlendirilmektedir. Geng
niifusun salgma yakalanmasi nedeniyle isgiicii olumsuz etkilenmis, tarima
dayali tiretiminde kayiplar yaganmistir (Tiirk vd., 2020: 621).
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1.2.14. Hong Kong Gribi (1968-1969)

Hong Kong gribi, 1968-1969 yillar1 arasinda diinya ¢apinda yaklasik 1
milyon insan1 6ldiiren 2. kategori bir grip salgimidir. Hastaliga neden olan A tipi
H3N2 viriisi, ilk kez Hong Kong’da ortaya ¢iktig1 icin Hong Kong gribi olarak
adlandirtlmistir  (https://tr.wikipedia.org/wiki/Hong Kong gribi). Ardindan
Vietnam ve Singapur’u igine alan bolgede salginlar tespit edilmis, Hindistan,
Filipinler, Kuzey Avustralya ve Avrupa’da, takip eden siirecte Vietnam’dan
donen askeri birlikler yoluyla Amerika’da yayilim gostermistir. Amerika
ve Kanada salginin ekonomik etkilerinin simirlt oldugu, okul ve igyerlerinde
devamsizlik nedeniyle olumsuzluklar yasandigi tespit edilmistir. Cocuklar
basta olmak iizere, 6gretmenler ve saglik calisanlarryla sinirl kalan pandemi
tepe noktasinda iken ABD’de is devamsizligi %3-%8 arasinda gerceklesmistir.
Ekonomik yansimasi beklenenden az olup, ABD’de GSYH’yi %1 seviyesinde
diigtirmiistiir (Saunders vd., 2016: 8).

1.3. YAKIN DONEMDE YASANAN PANDEMILER VE ETKILERI

Yakin donem salginlar 1980°den sonra goriilen salginlar ifade etmektedir.
Bu kapsamda goriilen 6nemli salginlar olarak; HIV/AIDS (1981-), SARS
(2002-2004), Domuz Gribi (2009-2010), EBOLA (2014-2016) ve MERS
(2015-) sayilabilir.

1.3.1. HIV/AIDS (1981-)

Yaki donem salgmlarindan ilki 1980’11 yillarin baglarinda Los Angeles,
San Francisco ve New York’ta goriilmeye baslayan HIV/AIDS viriisiidiir. Kisa
siirede diinya geneline yayilan hastalik, 2014 yilina gelindiginde 78 milyon
enfekte hasta ve 39 milyon 6liimle sonuglanan bir tablo ortaya c¢ikarmistir.
Viriis, gerekli onlemler alinmadigi takdirde, hizla yayilma potansiyeline sahip,
kiiresel halk sagligini tehdit eden bir hastaliktir (Savas, 2016: 30).

HIV/AIDS viriisiiniin etkileri 6zellikle Afrika iilkelerinde daha agir olmustur
(Tiirk vd., 2020). 2000-2015 yillar1 arasinda hastalik i¢in diinya genelinde 562,6
milyar dolar harcanmistir (Dielman, 2018). DSO verilerine gore, gelecek 10
yilda 7,7 milyon potansiyel HIV kaynakli 6liime kars1 ¢aba harcanmaya devam
edilmesi gerekmektedir (WHO, 2020, https://www.who.int/news/item/27-03-
2020-medical-product-alert-n-2-2020).

1.3.2. SARS (2002-2004)

Siddetli akut solunum sendromu olan SARS, korona viriisiin neden oldugu
viral bir solunum hastalig1 olarak 2003 yilinda Cin’de tespit edilmistir. Hastalik,
cok kisa zamanda 6zellikle havayolu ulasimi ile 4 kitaya yayilarak yakin dénem
kiiresel salgin olarak kayitlara ge¢mis ve DSO tarafindan koordineli miicadele
baslatilmistir. DSO verilerine gére hastaliga yakalananlarin 6liim oram %3
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olarak tespit edilmistir (WHO, 2021, https://www.who.int/health-topics/severe-
acute-respiratory-syndrome# tab=tab_1).

SARS’1in meydana getirdigi olumsuz ekonomik etkiler ¢ikis noktasi olarak
goriilen Asya kitasinda daha ¢ok turizm ve perakende hizmetler alaninda
goriilmistiir. Cin ve Hong Kong ekonomileri salgindan olumsuz olarak
etkilenmis, salginin ¢iktig1 2003 yilinda Cin’de biiytime oran1 %2 (%11,1’den
%9,1°e) azalmistir. Ardindan diger {iilkelerde de turizm, perakende, finans,
eglence ve sigortacilik sektorlerindeki olumsuz etkileri nedeniyle kayiplar
yaklasik 40 milyar dolara ulasmistir. Diinya’da ekonomilerin yavaslamasi
sonucu Asya’da petrol talebi glinde 300.000 varil diismiis ve Kuveyt’ten
Venezuela’ya pek ¢ok petrol sirketinin gelirleri azalmistir (Tiirk vd., 2020:
623).

1.3.3. HIN1 Domuz Gribi (2009-2010)

HINI1 Domuz Gribi, 17 Nisan 2009 tarihinde Hastalik Kontrol Merkezi
(CDC) tarafindan klinik olarak tespit edilmistir. Salginin ABD’de bir yillik
siiregte yaklasik 59 milyon vakaya ve buna bagli yaklagik 12.000 6liime yol
actig1 ifade edilmektedir (Badur, 2009: 26).

Hastaligin ilk ¢ikis noktasi olan Kuzey Amerika’dan sonra etkiledigi en
biiylik bolge Giiney Amerika tlkeleri Arjantin, Sili, Paraguay ve Uruguay
olmustur. Salgindan etkilenen iilkelerde ekonomik kayiplarin GSYH nin %0,5°1
ila %1,5’1 arasinda degistigi tahmin edilmekte, Kore ekonomisini inceleyen
bir ¢alismada, 2009 yilinda yasanan salgmin tahmini yillik sosyo-ekonomik
maliyetlerin 1.090 milyar dolar olarak ger¢eklestigi tahmin edilmektedir (Tiirk

vd., 2020: 624).

1.3.4. EBOLA (2014-2016)

Ebola viriisii ilk olarak 1976’da Demokratik Kongo Cumbhuriyeti’nde
tammlanmustir. 1k goriildiigii zamandan bugiine, viriis periyodik olarak
goriilmekte ve Afrika kitasindaki insanlar1 hastalandirmaktadir (CDC, 2021).
Ebola viriisii kaynakl hastalik (EVH), agirlikli olarak Afrika kitasinda nadiren
goriilen, insanlar1 ve diger primatlari etkileyen, ciddi ve 6liimle sonuglanabilen
bir hastaliktir. Hastalik kaynakl1 6liim oran1 %50 dolayindadir. Viriis insanlara
vahsi hayvanlardan ge¢mekte ve insandan insana da bulagmaktadir (Saglik
Bakanligi, 2020).

2014’teki goriilen salgin, etkisini hissettirdigi tilkelerde gelirlerin diismesine
ve yoksullugun tirmanmasimin nedeni olarak degerlendirilmektedir. Diinya
Bankasi tarafindan yayimlanan 2016 raporunda, salginin Liberya, Gine ve
Sierra Leone iizerindeki genel etkisinin yaklasik 2,8 milyar dolar oldugu
belirtilmistir. Ebola ekonomiyi ¢esitli sekillerde etkilemektedir. Salginla ilgili
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tilke calismalarina gore Sierra Leone’de 6zel sektor isgiicti kayb1 %50 olarak
gerceklesmistir. 2015 yilinda Gine, Liberya ve Sierra Leone’de GSYH 2,2
milyar dolar azalirken, bu etki sadece makroekonomik istikrar1 degil, ayn1
zamanda gida gilivenligini, sermaye gelisimini ve dzel sektordeki biiyiimeyi de
tehdit etmistir (CDC, 2014: 1).

1.3.5. MERS (2012-)

2003 yilinda yayilim gosteren SARS salgininin alinan 6nlemlerden sonra
etkisini kaybetmesi sonrasi bir baska korona viriis hastalig1 ortaya ¢ikmustir.
Haziran 2012’de Suudi Arabistan’da pnomani ve bobrek yetmezligi sebebiyle
kaybedilen vakalarda MERS ad1 verilen yeni bir korona viriis hastalig1 tespit
edilmistir. Vakalarin biiylik ¢ogunlugu Arap yarimadasi kaynaklidir. Her
yil diizenlenen Hac ve Umre seyahatleri salgimin kiiresellesmesi agisindan
endiselere sebep olmus ve DSO ve Suudi Arabistan Saglik Bakanlig1 tarafindan
cesitli Oneriler getirilerek, dnlemler alinmistir (Inal, 2016: 38).

Kore’de goriilen salgin nedeniyle ekonomik kayiplarin biiytikliigi milyar
dolar diizeyindedir. Bunun temel sebebi turist sayisindaki azalmaya bagl
olarak turizm gelirlerindeki diisiis ve iligkili sektorlerde yasanan kayiplarla
ifade edilmektedir. Konaklama sektdriinde yaklasik 550 milyon dolar, yiyecek-
igecek sektdriinde 360 milyon dolar ve ulagim sektoriinde ise 100 milyon dolarin
iizerinde kayiplar yasanmistir. Bu salginlardan etkilenen sektorlerden biri de
havacilik sektoriidir. Uluslararast Hava Tasimaciligi Birligi (IATA), MERS-
CoV hastaligmin trafik hacimleri tizerindeki etkisi agisindan o giine kadarki
en ciddi salgin oldugunu ve bunun sonucu olarak Asya-Pasifik havayollarinin
yillik 6 milyar dolar gelir kaybina ugradigim belirtmistir (Tiirk vd., 2020: 625).

1.4. DUNYA SAGLIK ORGUTU VE SALGINLARIN ONLENMESINDEKI ROLU

Diinya Saglhk Orgiitii (DSO -World Health Organization-), 1948 yilinda
Birlesmis Milletler catis1 altinda kurulan ve diinya genelinde toplum sagligi
ile ilgili aligmalar yapan bir orgiittiir. Merkezi Cenevre’de bulunan DSO, 150
tilkede faaliyet gdstermekte olup, finansmani {iye {ilkelerin niifuslari oraninda
sagladiklar1 katki, bazi liye iilkelerin goniillii katkilar1 ya da toplanan bagislarla
saglanmaktadir. DSO’niin temel amaglari:

e Tim {ilkelerde insanlarmm genel saglik sigortasindan faydalanmasini
saglayacak calismalar yapmak,
e Acil durumlarda 6nleyici politikalarla hizli bir bicimde harekete gegmek,

e Herkes i¢in saglikli yasam konusunda bilinglendirme calismalar
yapmak, olarak 6zetlenebilir.

Ozellikle son dénemlerde diinya iizerinde krizleri etkin ydnetemedigi,
salginlara kars1 gerekli onlem ve tedbirleri almadigi elestirilerine maruz
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kalan DSO, COVID 19 pandemisi siirecinde de basta ABD tarafindan olmak
tizere elestirilerin odagina oturtulmustur. Hastaligi pandemi olarak ilan
etmede gec kaldigi, tavsiyelerinin diinya iilkeleri tarafindan farkli tepkilerle
degerlendirildigi ve ortak bir yonetim mekanizmasi olusturamadigi tartismalari
da bu siirecte 6ne ¢ikan konular olmustur. Yoneltilen elestirilere, DSO’niin
uluslararasi orgiit niteliginde bir kurulus oldugu ve karar alma kapasitesinin
sinirli kaldig1 yoniinde agiklamalar getirilmektedir (https://tr.wikipedia.org).



iKINCi BOLUM
COVID 19 (SARS CoV-2)- PANDEMISININ DUNYA VE
TURKIYE EKONOMISi UZERINDEKI ETKILERI

2.1. COVID 19 (SARS CoV-2)

Korona viriisler, yiizey c¢ikintilar1 tag gdriinimlii olan, memeli ve kus
tiirlerinde rastlanan 4 farkli alt tiire sahip viriislerdir. Bu viriis ailesinin farkli
tiirleri olan SARS ve MERS viriisii daha 6nce diinya {izerinde goriilmiis ve
kisithi bir bolgede insanlara bulagsmislardir. Korona viriislin tespit edilen son
versiyonu 31 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan kentinde,
sebebi bilinmeyen ancak belirti gdsteren yeni bir hastalik kayitlarinin bildirilmesi
ile ortaya ¢ikmis olup, 2019-nCoV (Sars CoV-2) olarak adlandirilmaktadir. Bu
viriis ailesine bagl hastalik, genel olarak soguk alginligina benzer sekilde, hafif
ve orta seviyede iist solunum yollar1 enfeksiyonu olan kisileri hasta etmektedir.
Baslica belirtileri; birkag¢ giin siiren yiiksek ates (38°C ve {izeri), bogaz agrisi,
balgamli veya kuru oksiiriik, nefes darligi, bas agrisi ve bu belirtilere eslik eden
tat ve koku alma duyusunun kaybi1 olarak kayitlara ge¢mistir. Hastaligin seyri
ve semptomlar1 da kisiden kisiye farklilik gostermekte; kimi vakalarda hig
semptom goriilmeksizin hastalik ayakta atlatilmakta, bazi vakalarda ise ileri
derece yogun bakim gerektiren tedavi, bobrek yetmezligi vb. goriillmekte, hatta
baz1 vakalar da oliimle sonuglanabilmektedir. Hastaligin seyri Cin’in Wuhan
sehrinden dnce Orta Asya ve Avrupa’ya, ardindan Amerika kitasi ve iilkemize,
sonrasinda da tiim diinyaya yayilarak gelismistir.

Bu calismanin hazirlandigi siirecte, hastalik diinya genelinde farkh
varyantlarla devam eden pandemi niteligini korurken, 2022 yili itibariyle
yaklasik 500 milyon vaka ve 6 milyon civarinda 6limiin kaydedildigi bir
bilango ortaya ¢ikmistir. Pandemi siirecinde iilkeler arasi seyahat kisitlamalar
da basta olmak tlizere ekonomik ve iktisadi faaliyetlerde duraksama, sosyal
hayatta izolasyon gibi direkt bireyleri ve tilkeleri hedef alan tedbirlerle bugiine
kadar goriilen salginlardan ¢ok farkli sosyolojik ve ekonomik etkileri olan bir
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tablo goriilmektedir (https://www.medicana.com.tr/saglik-rehberi-detay/9023/
corona-korona-virusu-nedir). COVID 19 hastaligina karst kazanilmig
bagisikligi artirmak amaciyla farkli {ilkelerde ve farkli tekniklerle asilar
gelistirilebilmis ve diinya genelinde asilama ¢aligmalarina 2021 yili igerisinde
baslanmistir. Ancak asi1 erisiminde de diinya genelinde problemler yasanmakta,
viriis farkli varyantlarla yeni dalgalar halinde pandemi 6zelligini siirdiirmeye
devam etmektedir.

2.1.1. Zoonoz Hastaliklardan Kaynaklanan Ekonomik Kayiplar

Zoonozlar, omurgali hayvanlardan insanlara bulasabilen, 6zellikle bakteriyel,
viral ve paraziter kokenli farkli etiyolojilere sahip enfeksiyoz karakterdeki
hastaliklardir. DSO, diinya genelinde sayilar1 giderek artmakla birlikte 200’{in
tizerinde zoonoz oldugunu ifade etmektedir. Zoonozlardan kaynaklanan baslica
ekonomik kayiplar incelendiginde, 6zellikle kamuoyunun gida giivenligine
iligkin siiphe ve endiseleri cergevesinde degisen tiiketici talep ve tercihleri ile
dis ticarete iligkin uluslararasi standartlar dolayisiyla dolayli kayiplarin direkt
kayiplardan ¢ok daha biiyiik boyutlara ulasabilecegi anlagilmaktadir (Can ve
Yal¢in, 2009: 1955). Tablo 2.1’de bazi zoonoz hastaliklardan kaynaklanan
ekonomik kayiplar verilmistir:

Tablo 2.1: Baz1 Zoonoz Hastaliklardan Kaynaklanan Ekonomik Kayiplar

Ekonomik Kayiplarin

Hastahk Ulke Boyutu

Olusan Kayip Referans

1 :
Ulusal Ekonomide 387 milyon$  Hall et al., 2006

Toplam Kayiplar
Endonezya -
! Kanatl Sektorii Istihdam 0423 Yalgin ve Sipahi,
Kaybi ° 2006
12 § 51h& Mlicki
ABD Insan Saghgma lliskin 65 500 ilvar s Smith, 2005
Kayiplar
oy 13 -1 = i1e 1.
Kug Gribi Ingiltere Insan Saghgma lliskin 8.4-72.3 milyar £  Smith et al., 2009
Kayiplar
! Kanath Eti Uretiminde
Azalma N o
| Uretici Gelirlerinde % 36 % 39 Yalgin et al.,2010
Tiirkiye Diisiis
! Devletin Tazminat . Cigek ve
Odemeleri 28 milyon TL Tandogan, 2008
Japonya ! Sigir Eti Tiiketiminde %60 Fin et al. 2004
ABD Azalma 50410 ’
Almanya . 49%60
°BSE Smaye S1gir Eti Thracat Kaybi >
Fransa 49%57 Yalgin ve Giil,

" Kontrol ve Eradikasyon 2001

Brit
ritanya Harcamalar1

1.75 milyar $
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. Hayvansal Uretim . Sentiirk ve Yalgin,
Tiirkiye Kayiplar 11 milyon $/y1l 2008
Sap
Lo ! Ulusal Ekonomide .
Ingiltere Toplam Kayiplar ~ 40 milyar £ FAO, 2007
Giineydogu ' Turizm Sektdriine iligkin Yal¢in ve Sipahi
8 0 s
SARS Asya Kayiplar 7ol3 2006
o ? Ulusal Ekonomide .
Tiirkiye Toplam Kayplar ~41 milyon $/y11  Can, 2010
Bruselloz
_ . ? Ulusal Ekonomi Toplam . Zinsstag et
Mogolistan Kayplar 35 milyon $/y1l al. 2007
. . Diinya Hastalik ve Oliim .
Tiiberkiiloz Geneli Kaynakl Isgiicii Kayiplart 12 milyar $/y11 ~ WHO, 2010
Lo Koyunculuk Sektoriindeki . Williams and
Ingiltere Kayiplar 11 milyon £/y1l 0’Donovan, 2009
Toxoplazmoz
Ulusal Ekonomide S
ABD Toplam Kayrplar 7.7 milyar "°$/y11  CDC, 2000
Kaynak: Can ve Yal¢in, 2009:1956.
Not:
1. Ekonomik kaybin yani sira “6nemli bir ekonomik krize de” neden oldugunu ifade

etmektedir.

N

tahmindir.

Gegmisteki ornek ve deneyimlere dayanilarak olasi kayiplara iliskin yapilan bir

3. Farkli pandemik influenza senaryolar1 dikkate alinarak yapilan bir modelleme

calismasidir.
4. llgili iilkelerin AB sig1r eti ihracatindan aldiklar1 paydaki diisiisii gdstermektedir.
5. Kirmizi et fiyatlarinda %15°lik azalma, domuz ve tavuk eti fiyatinda ise %3’ liik
artig gerceklesmistir.
6. Bovine Spongiform Encephalopathy (sigirlarin siingerimsi beyin hastaligi).
%83’ 1996 yilinda olmak iizere, 1989-1997 arasinda hiikiimetge yapilan tim
harcamalardir.
Severe Acute Respiratory Syndrome (siddetli akut solunum yetmezligi sendromu).
9. Hayvansal iiretim, kontrol stratejileri ve insan sagligina iliskin kayip ve masraflari
icermektedir.
10. ABD Dolarini ifade etmektedir.

Zoonoz hastaliklarin iilkelerde farkli tiplerde sosyal ve ekonomik kayiplara

neden oldugu goriilmektedir. Farkli {ilkelerde 6liimlere, hayvancilik sektdriinde
itlaf ve sonucunda milyar dolarlara varan ekonomik kayiplara neden olduklart
gibi halen bir tehdit olarak varligini stirdiirmektedir.
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Calismanin buraya kadar olan boliimiinde ge¢misten gilinlimiize tarihi
kayitlara gegmis pandemiler ve etkileri degerlendirilmistir. Goriildiigi iizere,
15. yy’dan 21. yy’a kadar tarihe ge¢mis salginlarin demografik, sosyolojik,
kiiltiirel ve ekonomik sonuglar1 oldugu agiktir. Ozellikle 20. yy baslarinda
yasanan biiylik savaslarin sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik yikimlar, ulus
devletler diizeyinde meydana gelen degisimler, niifus azalmalari, fiyat ve
icret politikalar1 iizerindeki yikici ve daraltici sonuglar farkli caligmalarla
irdelenmistir. Ayn1 zamanda modernlesme ve kiiresellesme akimlari, sanayi
devrimi, gelisen teknoloji ve artan niifusun dogal yasam ve kaynaklar iizerindeki
etkilerinin de unutulmamasi gerekir.

2019 yilinin sonlarindan itibaren 2020 y1linin tamaminda etkisi goriilen, 2021
yilinda da viriis kaynakli sorun ve ¢6ziim yontemlerinin degerlendirildigi bu
son pandemi doneminin ise ge¢misteki salginlar ve etkilerinden farkli olarak ele
almmasi gerekmektedir. COVID 19 pandemisi, alinan tedbirler dogrultusunda
bireysel hayatlara giren kontrollii sosyal hayat kavrami ve iilkelerin mali
yapilari derinden etkileyen ancak sosyolojik etkilerini hafifletmek amaciyla
hiikiimetler nezdinde verilen ekonomik desteklerle bundan dnceki salginlardan
farkli bir boyut tasimaktadir. Kiiresellesmenin COVID 19 salgini sonrasi
nasil bir degisim gecirecegi, tedarik zincirinde yasanan kirilimlarin iiretim
ve istihdama etkileri, az gelismis iilkelerin durumu, turizm basta olmak iizere
yeme-igme sektoriindeki kayiplar ve degisimin bu sektorlere etkisi gibi pek
cok soru ve bu sorulara verilecek cevaplara iligskin ¢aligmalar bundan sonra da
devam edecektir.

2.2. COVID 19 PANDEMISININ GELIiSiMi

Aralik 2019°da ilk defa Cin’de resmi kayitlara girerek taninan COVID 19
salgini, Antarktika hari¢ insan popiildsyonunun oldugu tiim kitasal yerlesim
yerlerine yayildiginda, DSO tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi olarak
ilan edilmistir (Kursunoglu, 2020: 140).

COVID 19 pandemisi insanlarin, giinliik yasantilarinda ve birbirleri ile olan
sosyal iligkilerinde derin ve etkin bir degisim yasanmasina sebep olmustur.
Gerek birey gerekse devletler nezdinde islerin yavaglamasi, ¢alisma hayatinda
ve egitimde yeni bir takim uygulamalara gecilmesi, ¢evrimici baglantinin
kullanilmasi, spor karsilagmalari ve diger sosyal etkinliklerin durdurulmasi gibi
sosyal ve kiiltiirel yagantinin farklilastig1 bir donemden gegilmektedir (Arslan
ve Bayar, 2020: 89).

Pandemik bir salginin hem talep hem de arz yonli etkileri nedeniyle
ckonomilerde birtakim soklar yaratma ihtimali bulunmaktadir. Insanlar yiiz
yiize etkilesimleri en aza indirerek enfeksiyondan kaginmaya ¢aligtiklarindan
turizm, toplu tasima, perakende satig, oteller ve restoranlar gibi hizmet
sektorlerinde talepte keskin diisiisler yasanabilecektir. Banka ve sigortacilik gibi
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sektorler de onemli 6lgiide etkilenecektir. Bununla birlikte, saglik hizmetlerine
olan talep biiyiik bir artig gosterecek ve sektor hizla bunaltici bir yogunlugun
icine girecektir. Dolayisiyla, bu salginin tiiketici giivenini etkilemesi, toplam
tilketimde diisiise ve tiilketim aliskanliklarinda da degisikliklere yol agmast
muhtemeldir (Diindar, 2020: 844).

Diinya genelinde COVID 19“un seyri ve takibi ile ilgili DSO ve Birlesmis
Milletler, bir¢ok tilkenin Saglik Bakanligi, 6zel saglik kuruluslari, uluslararasi
yardim kuruluslari, haber siteleri ve hiikiimetler tarafindan stirekli olarak cesitli
raporlar yayinlanmaktadir. Giinliik giincel verilerin yayinlandigi bu raporlardan
elde edilen 6zet veriler ¢calismanin yapildigi donem dikkate alindiginda, 31
Aralik 2021 tarihi itibariyle agagidaki gibidir (https://covidvisualizer.com/):

e Diinya genelinde giincel olarak toplam vaka sayisi: 288.195.906 kisi
e Diinya genelinde COVID 19 kaynakli toplam vefat sayisi: 5.436.581 kisi

e Diinya genelinde toplam iyilesen sayisi: 253.907.230 kisiDiinya
genelinde aktif vaka sayisi: 29.367.521 kisi

e Diinya genelinde en az bir doz asilanmis kisi sayisi: 4.585.197.179 kisi

2020 yili sonu 2021 y1li baslarinda acil kullanim onay1 verilerek COVID 19
inaktif virlis ve mRNA teknolojileri ile gelistirilen farkli as1 tiirleri uygulanmaya
baglanmistir. Bu gelisme belirli oranlarda hastane yatis ve 6liimlere kars1 diinya
tizerinde pandeminin kontroliiniin saglamasi adina etkili olmustur. Fakat viriisiin
yeni varyantlarinin ortaya ¢ikmasi, ozellikle az gelismis ve asiya erisimde
giicliik ¢eken {iilkeler basta olmak iizere giinliik vaka sayilar1 anlaminda halen
daha pandeminin etkilerini ciddi bir bigimde siirdiirdiigiinii gostermektedir.
Sekil 2.1 incelendiginde vaka artis hizinin oldukga yiiksek oldugu ve yaklasik
bir y1l iginde 200 milyon sinirin1 gectigi goriilmektedir.

Sekil 2.1: Diinya Genelinde Toplam COVID 19 Vaka Sayisi
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Kaynak: https://ourworldindata.org/coronavirus-data (Diizenlenmis veri Erigim Tarihi: 31.12.2021)
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Diinya genelinde vaka dagilimi degerlendirildiginde toplam vakalarin
%72’sinin 18 {ilkede yogunlastig1 goriilmektedir. Bu kapsamda ABD,
Hindistan ve Brezilya diinya genelinde en ¢ok vaka goriilen iilkeler olarak
one ¢ikmaktadir. Sekil 2.2°de 31 Aralik 2021 tarihi itibariyle baz tilkelerdeki
toplam vaka sayilari verilmistir:

Sekil 2.2: Bazi Ulkelerdeki Toplam Vaka Sayilar
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Kaynak: https://covid19.who.int/table (Diizenlenmis veri Erisim Tarihi: 31.12.2021).

Sekil 2.3°de ise iilkelerdeki vefat sayilar1 gosterilmistir. Toplam vefat sayisi
en yliksek iilkeler vaka sayisina paralel olarak ABD, Hindistan ve Brezilya
olarak kayitlara ge¢mis olup, bu rakam diinya genelindeki toplam vefat
sayisinin %35’ini olusturmaktadir.

Sekil 2.3: Baz1 Ulkelerdeki Toplam Vefat Sayilari
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Kaynak: https://covid19.who.int/table (Diizenlenmis veri Erigim Tarihi: 31.12.2021).

Sekil 2.3’teki verilerden anlasildig1 tlizere, COVID 19 pandemisinin
c¢ikis noktasi olan Cin’de pek cok iilkeden ¢cok daha az toplam vaka ve vefat
sayisiin goriilmesi, hastalikla miicadelede 6nemli bir basar1 yakalandigin



COVID 19 PANDEMIiSi SURECINDE EKONOMIK ONLEM PAKETLERININ
PAY SENEDI GETIRI PERFORMANSINA ETKISi | 29

gostermektedir. Diinya genelinde asilanma da hizla devam etmekte olup,
asilama oranlar1 Sekil 2.4’te verilmistir:

Sekil 2.4: Baz1 Ulkelerde COVID 19 Asilama Dagilimi
Share of people vaccinated against COVID-19, Dec 31, 2021 m
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Kaynak: https://ourworldindata.org/covid-vaccinations

2.3. PANDEMIi DONEMINDE GENEL EKONOMiIK GORUNUM

COVID 19 kiiresel tedarik zincirlerinde aksakliklara yol agmis, bu
aksakliklardan kaynaklanan nedenlerden dolayi iiretim faaliyetleri de durma
noktasia gelmistir. Diinyanin en biiylik ekonomilerinden ABD ve AB iiye
iilkeleri, arz ve talep soklarindan kaynaklanan sorunlarin tekrarlamamasi igin
gelecekte liretim merkezlerini ucuz emek vb. nedenlerden dolayr Uzakdogu
iilkelerine kaydirmaktan kismen vazgecebileceklerdir. Boyle bir durumda
gelismis ve azgelismis iilkelere yonelen yatirimlarin azalmasiyla diinya
genelinde yoksullugun daha da artmasi ve gelir dagilimin daha da bozulmasi
olasilik dahilindedir (Alpago ve Alpago, 2020: 112).

COVID 19‘un vyayilmasi, ekonomik faaliyetlerin Onemli dlglide
yavaslamasina neden olmaktadir. Diinya genelinde hisse senedi fiyatlarinda
disiisler meydana gelmistir. Bu diisiisler, hisse senedi fiyatlarinda oynakligin
artmasina ve nominal faiz oranlariin diismesine neden olurken, sonucta reel
GSYH’de azalmalar gézlenmektedir (Aydin ve Karabacak, 2020: 4).

2.3.1 Diinya Ekonomisindeki Gelismeler

2020 yili COVID 19 salginmin ¢ikis yili olarak kiiresel ekonomide
daralmalarin yasandigi bir donem olarak kayitlara ge¢mistir. 2018 yilinda
%3,6, 2019 yilinda %2,8 biiyliyen diinya ekonomisi Mart 2020’den itibaren
daralmaya baglamigtir. Salgindan ¢ok sayida sektdr olumsuz etkilenirken en
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biiylik daralmay1 hizmet sektorii yasamistir. Diinya’da talep kosullar1 zayiflamig
kiiresel petrol fiyatlar tarihi dip seviyelerini gormiistiir. Bu kosullarda basta
ABD Merkez Bankasi (FED), Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Ingiltere
Merkez Bankasi (BoE) ve Japon Merkez Bankasi (BOJ)’dan olusan G4 Merkez
Bankalar1 olmak {izere bir¢ok iilkenin merkez bankasi para politikasi dnlemleri
ile esi gorlilmemis bir parasal genisleme siirecine girmis ve bilangolarini bir
onceki yila gore yaklasik 8,5 trilyon dolar biiylitmislerdir (World Economic
Outlook Apr, 2021).

Uluslararasi Para Fonu (IMF)nin Nisan 2021 raporundaki genel
degerlendirmelerde, Nisan 2020°de diinya genelinde baslayan kisitlamalar
sonrasiekonomik daralmadanyavagsdaolsacikilmayabaslandigibelirtilmektedir.
Raporda, COVID 19 pandemisinin yayilimina devam ettigi, kisitlamalarin
yavas yavas geri geldigi bir donemde salginin baglangi¢ noktas1 Cin’den giiclii
toparlanma verileri geldigine dikkat ¢ekilmistir. 2020 yilinin ikinci yarisindan
sonra ekonomilerdeki toparlanmanin beklenenden daha hizli gerceklestigi
ve kiiresel bliytimenin 2020 yilinda %-3,3 olarak gerceklestigi, 2021 yilinda
%6, 2022 yilinda ise %4 biiylime olarak 6ngorildiigii raporlanmistir (World
Economic Outlook Apr, 2021).

Tablo 2.2: Diinya ve Ulkeler Bazinda GSYH Biiyiime Hizlari

Ulke Gruplar: / Ulkeler 2018 2019 2020
Diinya 3,6 2,8 -3,3
Gelismis Ekonomiler 2,3 1,6 -4,7
ABD 3,0 2,2 -3,5
Euro Bolgesi 1,9 1,3 -6,6
Almanya 1,3 0,6 -4,9
Fransa 1,9 1,5 -8,2
Italya 0,9 0,3 -8,9
Ispanya 2.4 2,0 -11,0
Yunanistan 1,6 1,9 -8,2
Japonya 0,6 0,3 -4,8
Kanada 2.4 1,9 -5,4
Birlesik Krallik 1,3 1,4 -9,9
Baslica Gelismis Ekonomiler (G7) 2,1 1,5 -5,0
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,5 3,6 2,2
Rusya 2,8 2,0 -3,1
Tiirkiye 3,0 0,9 -1,8
Gelismekte Olan Asya Ekonomileri 6,4 5,3 -1,0
Cin 6,7 5,8 2,3
Hindistan 6,5 4,0 -8,0
ASEAN-5® 53 4,8 -3,4
Latin Amerika ve Karayipler 1,2 0,2 -7,0
Brezilya 1,8 1,4 -4,1
Meksika 2,2 -0,1 -8,2
Orta Dogu ve Merkez Asya 2,0 1,4 -2,9

Kaynak: TOBB Ekonomik Rapor, 2020: 5.
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Tablo 2.2 incelendiginde, 2020 y1l1 itibariyle GSYH’de gelismis ekonomiler
grubunda %4,7 oraninda, ABD’de %3,5, Euro Bdlgesi’nde %6,6, Almanya’da
%4.,9, Fransa’da %38.2, 1talya’da %38,9, 1spanya’da %11, Birlesik Krallik’ta
%9,9, Japonya’da ise %4,8 oraninda daralma yasandigi goriilmektedir. Cin
salginin ilk ¢ikis noktasi olmasina ve kati Onlemlerle giindeme gelmesine
karsin 2020 yilin1 %2,3 pozitif biiyiime ile kapatmistir. Gelismis ekonomiler,
bireylere ve sirketlere dogrudan vergilendirme ve harcama kalemlerinde
tedbirlerin disinda sermayeyi destekleri, kredi ve gilivencelerle mali destekler
saglamis ve merkez bankalar1 da bu destekleri varlik satin alimlari, bor¢ verme
icin finansman olanaklar1 ve faiz indirimleriyle pekistirmislerdir. Gelismekte
olan ekonomiler grubunda 2019 yilinda %3,6 biiylime yasanirken, 2020 yilinda
%2,2 oraninda daralma kaydedilmistir. G7 tilkelerinde ise 2019 yilinda %1,5
olan biiylime hiz1 yerini %S5 kiigiilmeye birakmistir (TOBB Ekonomik Rapor,
2020: 6).

Salgin, 2020 yilinda kiiresel ticaret hacminde keskin bir daralmaya yol
acmisti. UNCTAD verilerine gore, kiiresel ticarette bagta son ¢eyrek olmak
tizere yilin ikinci yarisinda mal ticaretindeki toparlanma kaynakli iyilesme
yasanmasina ragmen, 2020 yili genelinde %9 oraninda daralma yasanmuistir.
Mal ticareti 2020 yilin1 %6’lik daralmayla kapatirken, hizmet ticaretinde bu
daralmanin %16 gibi daha yiiksek oranda yasandigi belirtilmektedir (https://
www.sbb.gov.tr/dunya-ekonomisindeki-son-gelismeler, 2020/4: 4).

2020 yilinin ilk yarisinda pek ¢ok sektoriin kismen veya tamamen kapanmasi
sonucu, isgiicli piyasalari kiiresel 6lgekte derinden etkilenmistir. Uluslararasi
Calisma Orgiitii (ILO)’nun 25 Ocak 2021 tarihinde yayimladig: salginin isgiicii
iizerindeki etkilerinin izlendigi rapora gore, 2020 y1linda 2019 y1li son ¢eyregine
gore %8,8 oraninda kiiresel caligma saati kayb1 yasanmis, 255 milyonluk tam
zamanli ige esdeger bir istihdam kaybi olugsmustur (ILO Monitor: COVID-19
And The World Of Work. Seventh Edition: 5). Gelismis ekonomileri temsil
eden iilkelerin 2020 y1l1 genel igsizlik diizeyi de bir 6nceki yila gore 1,8 puanlik
artisla %6,6 olarak gerceklesmistir (Tablo 2.3).



32 | MEHMET SINAN ZENGIN

Tablo 2.3: Issizlik Oranlar

Ulke Gruplari / Ulkeler 2018 2019 2020
Geligmis Ekonomiler 5,1 4.8 6,6
ABD 39 3,7 8,1
Euro Bolgesi 8,2 7,6 7,9
Almanya 3,4 32 42
Fransa 9,0 8,5 8,2
Italya © 10,6 9,9 9,1
Ispanya 15,3 14,1 15,5
Yunanistan 19,3 17,3 16,4
Japonya 2,4 2,4 2,8
Kanada 5,9 5,7 9,6
Birlesik Krallik 4.1 3,8 4,5
Baslica Gelismis Ekonomiler (G7) 4,6 43 6,5
Gelismekte Olan Ekonomiler - - -
Rusya 4.8 4,6 5,8
Tiirkiye 11,0 13,7 13,2
Geligmekte Olan Asya Ekonomileri - - -
Cin 38 3,6 3,8
Hindistan - - -
ASEAN-5@ - - -
Latin Amerika ve Karayipler - - -
Brezilya 12,3 11,9 13,2
Meksika 3,3 3,5 44
Orta Dogu ve Merkez Asya - - -

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2021.
(1) : 2020 y1l1 verisi tahmindir.
(2) : Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Vietnam.

ABD’de 2018 yilinda %3,9°a ve 2019 yilinda %3,7’ye gerileyen issizlik
orani 2020 yilinda artisa gecerek %38,1 seviyesine yiikselmistir. Japonya’da
2018 ve 2019 yillarinda sabit kalan ve %2,4 olarak gergeklesen issizlik orani
2020 yilma gelindiginde 0,4 puanlik artisla %2,8 olarak gerceklesmistir.
Kanada’da 2019 yilinda gergeklesen %35,7 olan issizlik oran1 2020 yilinda %9,6
olarak gerceklesmistir. Birlesik Krallik’ta 2019 yilinda %3,8 olarak gerceklesen
igsizlik oran1 2020 yilinda %4,5 seviyesine yiikselmistir. Euro Bolgesi’nde
ise issizlik azalis trendi 2020 yilinda salgin sebebiyle siirdiiriilememis, 2019
yilinda %7,6 kadar gerilen oran, 2020 yilinda yeniden ylikselmeye baglamig ve
%7,9 seviyesine ulagmistir. Euro bolgesinde issizlik orani en diisiik ve istikrarl
iilkesi Almanya’da, 2020 yilinda gergeklesen issizlik oran1 %4,2 ile bir 6nceki
yilin 1 puan iistiinde gerceklesmistir. Issizlik orani Fransa’da 2019 yilinda
gerceklesen %8,5 den 2020 yilinda %0,3 diisiisle %8,2’ye gerilerken, Italya’da
%9,1 ve Yunanistan’da %16.,4 seviyesinde olacag1 6ngdriilmektedir.
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COVID 19 salginina bagl olarak diinya iizerinde ekonomik faaliyetlerde
yasanan gerileme ve bozulmayla beraber petrol talebindeki hizli diisii ve petrol
iiretici lilkelerin OPEC + (Rusya ve diger OPEC dis1 petrol ihracatgilar: da dahil
olmak iizere Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) anlasmasinin ¢okiisii, petrol
ve dolayisiyla emtia fiyatlarinda belirgin bir diisiise sebep olmustur. Salginin
baslangiciyla birlikte kiiresel enflasyonda gerileme yasanmaya baslamis ve bu
durum 2016 yilindan baslayan kiiresel enflasyondaki yiikselisin durdugu ve
2020 boyunca bu diisiis egilimini korundugu bir siireg olarak degerlendirilmistir.
Yasanan diisliste pandemiye bagli olarak toplam talepte azalma nedeniyle
petrol ve bazi emtia fiyatlarinda yasanan daralmanin etkisinden s6z edilebilir.
Yatirimcilarin, pandeminin etkisiyle likidite ve giivenli liman arayisi nedeniyle
risk barindiran varliklarin fiyatlarinda sert diisiisler yasanmistir. Pek ¢ok tilkede
yatirimcilarin azalan risk istahina karsi bir dizi 6nlem alinmis ve bir¢ok tilke
merkez bankasmin aldigi kararla faiz indirimlerine gidilmistir. Likiditeyi
desteklememis ve bazi durumlarda ABD Federal Rezervi, Avrupa Merkez
Bankasi, Ingiltere, Japonya, Kanada ve Avustralya Merkez Bankasi’nin yani
sira Brezilya, Cin, Hindistan, Malezya, Meksika, Filipinler, Suudi Arabistan,
Gliney Afrika, Tayland ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke merkez bankalari
mali sartlardaki sikilagsmay1 kismen dengelemeye yardimci olacak tedbirleri
uygulamaya koymuslardir. Ayrica bazi merkez bankalar1 da uluslararasi
likiditeye erisimi artirmak i¢in ikili swap hatlarimi etkinlestirmislerdir (TOBB
Ekonomik Rapor, 2020: 10-20).

2.3.2. Tirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

2018 yilinin ikinci yarisinda kur ataklariyla baslayan ekonomik durgunluk
siireci, 2019 yilinin ilk yarisinda da siirmiis, yilin ikinci yarisinda ise doviz
kurlarindaki oynakligin azalmasi ve enflasyondaki gerileme sayesinde faiz
oranlart diismeye ve toparlanma siireci belirginlesmeye baslamistir. Boylece,
2019 yilinda Tiirkiye ekonomisi %0,9 oraninda biiylimiistiir. Ancak, 2020
yilinda kisa zamanda tiim diinyay1 etkisi altina alan COVID 19 salginindan
Tiirkiye ekonomisi de oOzellikle yilin ikinci ¢eyreginde belirgin bigcimde
etkilenmisgtir.

Salginin yayilimmi engellemek amaciyla uygulamaya konulan glimriik
kapilarinin ve {iilke girislerinin kapatilmasi, uluslararasi ucak seferlerinin
durdurulmasi, seyahat ve dolagima getirilen tedbirler, sokaga ¢ikma yasaklari
ve belirli kosullarda uygulanmaya konulan karantinalar, i¢ ve dis talebi
olumsuz etkileyerek ekonomilerde yavaslamaya sebep olmustur. 2020 yilinda
ilk geyrekte %4,5 biiyiiyen Tirkiye ekonomisi ekonomik ve sosyal hayatta
yasanan durgunluk nedeniyle ikinci ¢eyrekte kiiclilmeyle karsilasmis ve %10,3
daralmigtir. Pandemi siirecinin etkilerinin azaltilmasi amaciyla uygulamaya
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konulan parasal ve mali politikalar, kredi destekleri ve siirecin aktif olarak
yonetilerek hizla normal hayata doniilmesi ile ilgili yapilan ¢aligmalar sayesinde
tilketim ve yatirnm harcamalarindaki artis biiylimeyi desteklemis, ekonomi
iclincii geyrekte %6,3 biliylime rakamina ulagsmistir. 2020 yilinin son ii¢ ayinda,
ingaat disinda tiim ana sektorler biiyiimeyi desteklerken, tiiketim harcamalari
da biliylimede etkili olmustur. Para politikasindaki sikilagsma ve salgina karsi
alman tedbirlere ragmen yurtici talebin olumlu katkisi ile y1ilin son ¢eyreginde
%3,9 biiylime rakamina ulagilmistir. Yilin tamaminda ise salginin baglangicinda
yasanan gii¢lii daralmanin etkisi ile Ttirkiye ekonomisi yillik %1,8 biiylime ile
kapatmistir (TOBB Ekonomik Rapor, 2020: 29).

Cari iglemler dengesi incelendiginde, 2019 yilinda verilen 6,8 milyar dolar
fazlanin, 2020 yilinda kiiresel salginin etkileri, ihracat pazarlarindaki daralma,
diisen turizm gelirleri, kamu harcamalar1 ve destek paketleri gibi nedenlerden
dolayr 36,7 milyar dolar agiga dondiigii goriilmektedir (TOBB Ekonomik
Rapor, 2020: 162).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2020 Aralik ayina iliskin tiiketici ve
iiretici fiyat endekslerini agiklamis, buna gore tiiketici fiyat endeksi Aralik’ta
bir 6nceki yilin ayni donemine goére %14,6 artis kaydetmis, iretici fiyat
endeksindeki yillik artis ise %25,15 olarak gerceklesmistir (https://www.sbb.
gov.tr/dunya-ekonomisindeki-son-gelismeler, 2020/4: 4).

Pandeminin isgiicii piyasasina etkisi son derece olumsuz olmustur. Issizlik
orant Haziran/Temmuz 2020 déneminde %13,4’e yiikselmis, alinan 6nlemler
ve lglincl ¢eyrekte yasanan ekonomik aktivitelerdeki iyilesmelerin etkisi ile
2020 Kasim ayinda %12,9 seviyesine dogru gerilemistir. Bu degisim ile salgin
doneminde yasanan olumsuzluklar telafi edilmeye calisilmis ve istihdam kaybi
biliylik oranda geri alinabilmistir (https://www.sbb.gov.tr/temel-ekonomik-
gostergeler).

2019 yilinda imalat sanayi kapasite kullanim oraninda kaydedilen diisiis,
2020 yilinda artarak devam etmistir. 2019 yilinda bir 6nceki yila gore 0,9
puan azalarak %75,9 seviyesine gerileyen imalat sanayi kapasite kullanim
orani, 2020 yilinda 4 puan azalarak %71,9 diizeyinde gergeklesmistir (TOBB
Ekonomik Rapor, 2020: 30).

2019 yilin1 1.144,3 seviyesinde kapatan Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST
100), 2020 yili sonunda 1.476,7 seviyesine yiikselirken, toplam islem hacmi
%209,6’lik rekor artigla 2.130.111 milyon TL’den 6.594.272 milyon TL’ye
yiikselmistir (TOBB Ekonomik Rapor, 2020: 119).

Salgin1 6nlemeye yonelik alian tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonlii
unsurlarin normallesme siireciyle birlikte kademeli olarak ortadan kalkacagini
ve enflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegini ongdren Tiirkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Haziran, Temmuz ve Agustos aylarinda
politika faizini sabit tutmustur. Devam eden siirecte, enflasyonun tahminlerin
iizerinde gerceklesmesi nedeniyle dezenflasyon siirecini yeniden tesis etmek ve
fiyat istikrarin1 desteklemek i¢in merkez bankasi tarafindan politika faizi Eyliil,
Kasim ve Aralik aylarinda yiikseltilmistir. Ocak ayinda %11,25 diizeyinde olan
politika faizi, Aralik ayinda %17,00 seviyesine yiikselmistir (TOBB Ekonomik
Rapor, 2020: 34).

2.4. DUNYA'DA VE TURKIYE’'DE UYGULANAN EKONOMIiK ONLEMLER

Diinya genelinde vaka sayilarinda artislar goriilmesi ve COVID 19 pandemi
ilan1 ile birlikte bagta gelismis lilkeler olmak {izere tiim iilkeler izolasyon
tedbirleri kapsaminda tilke sinirlari igerisinde ve diger iilkelerle olan iliskilerde
belirli tedbirler almaya baslamiglardir. S6z konusu tedbirler dncelikle ugus
kisitlamalar1 basta olmak tizere seyahat yasaklari, giimriiklerin kapatilmasi,
sokaga cikislarin belirli saatlerle kisitlanmasi, restoran ve kafelerin hizmete
kapatilmasi, egitime verilen aralar, maske kullanim zorunlulugu gibi
tedbirleri kapsamaktadir. Bu tedbirler seyahat, turizm, egitim, yeme igme
basta olmak iizere gastronomi sektorii gibi sektorlerde faaliyet gdsteren tiim
firmalar1 etkilemistir. Bununla birlikte sosyal hayata dahil olan “home ofis”
caligma yontemlerine gecis, ¢evrimici egitim ve online ticaret, gida ve gida
perakendeciligi, maske ve dezenfektan olarak kullanilan tibbi tirtinler ve iliskili
sektorlerin de ivmelenmesini saglamigtir.

2.4.1. Cesitli Ulkelerin Uyguladig1 Ekonomik Onlemler

Daralan, zorlanan sektorlere yonelik farkli iilkelerde uygulamaya alinan
ekonomik tesvik paketleri, bireysel ve toplumsal maddi destekler, sektorel
destekler, genisleyen kredi imkanlart COVID 19 pandemisi siirecinde son bir
yilda giindeme gelen konular olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu siirecte yasanan
cok sayida sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve tarihsel doniim noktasi kayitlara
geemis olup, uzun bir siire bu donemin etkilerinin ¢ok farkli alanlarda ele alinip
incelenecegi agiktir.

Tablo 2.4’te COVID 19 pandemisi siirecinde cesitli tilkelerin aldigi dnlemler
Ozetlenmistir:
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Tablo 2.4: COVID 19 Kapsaminda Ulkelerin Aldiklar1 Onlemler

Sira/ Politika Sekli

Uygulanan Politikalar

Uygulayan Baz1 Ulkeler

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

irlanda, Cin, Nijerya, italya

Merkez bankalarinin finansal
(tahvil ve hisse senedi) piyasalara
likidite saglamasi

ABD ve Cin

P
1 Piﬁiikaﬂ Mevrkez bankalarmlp hizla
Onlemleri deger kazanan tahvil ve menkul Avustralya, AB, Kanada
kiymetleri satin almasi
Merkez bankalari tarafindan faiz Tirkiye, ABD’ Y ent Ze@gnda,
oranlarinin disiiriilmesi Japonya ve Ingiltere, Nijerya,
¥ Gliney Kore, Kanada
Banlfa}ara, K.OBI lere, }}alk sagllgl Ingiltere, ABD, Avustralya,
sektoriine, bireylere ve dnemli Niterva
isletmelere siirekli kredi akigi Jery
COVID-19 salginindan en fazla
etkilenen sektorler ve endiistriler  Ingiltere, ABD, Avustralya,
i¢in biiylik bir federal tegvik Nijerya, Tiirkiye
Maliye paketini onaylayan hiikiimetler
2 Politikasi Her hane halkint desteklemek ici
Onlemleri er hane fatkim este cmex g Avustralya, ABD, Tiirkiye
sosyal yardim 6demeleri
Bireyler icin gelir destegi Avustralya, ABD, Ingiltere ve
saglanmast Hindistan, Tiirkiye
. Hindistan, ABD, Ingiltere ve
Kamu karantinasi ..
hemen hemen her tilke
Polonya, Vietnam, Hindistan,
Sinir karantinasi Ingiltere, ABD, Pakistan,
Avustralya ve Kolombiya
Halk
3 Saghg Bir evde kalma politikasi . . . .
Onlemleri yaymlamak Italya, Iran, Nijerya ve Ingiltere

Sosyal mesafe politikasi

Giiney Aftika, ABD, Ingiltere,
BAE, Singapur, Nijerya,
Japonya, Cin, Hindistan,
Almanya, Pakistan, Avustralya,
Giiney Kore ve Israil

Kaynak: Aydin ve Karabacak, 2020: 15
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2.4.2 Tiirkiye’de COVID 19’a Karsi Uygulamaya Alinan Ekonomik

Kalkan Paketleri

Tiirkiye salgini bir siire smirlart disinda tutmayr basarmistir. Ancak
salginin ilk ortaya ¢ikisindan yaklagik 4 ay sonra iilkemizde de goriildigii
yapilan bir basin agiklamasi ile duyurulmustur. Tiirkiye’de ilk vaka 11 Mart
2020 tarihinde goriiliirken, bunu takip eden ilk bir haftalik dénemde vaka
sayist 191 ve vefat sayisi 2 olarak kayitlara gegmistir. Bu siiregte 18 Mart
2020 tarihinde yapilan Bakanlar Kurulu toplantisi sonrasinda “Ekonomik
Istikrar Kalkan1” adi verilen ve 21 maddeden olusan tedbirler paketi
aciklanmigtir. S6z konusu paket asagidaki destek unsurlarini kapsamaktadir
(www.resmigazete.gov.tr, s.31079).

o Miikellefin muhtasar, KDV ve prim 6demelerinin 6 ay ertelenmesi,

o Gelir vergisi miikellefi vatandaslarin da miicbir sebep hali kapsamina
alinmasi,

o Otel kiralamalarina iliskin yasal 6demeleri 6 ay erteleme,

o Firma ve gercek kisilerin kredi 6demelerini asgari 3 ay erteleyerek
finansman destegi saglanmasi,

e Kamu Bankalari araciligi ile finansal destek saglanmast,

o Kamu Bankalari destegi ile aylik 5 bin TL nin altinda geliri olan tiim
vatandaslara temel ihtiyag destegi paketini devreye alinmast,

o Kamu Bankalar: destegi ile salgindan etkilenen tiim firmalara ise devam
kredi destegi verilmesi,

‘ “« “«

e Halkbank tarafindan tiim esnaflar icin “ isletme ve finans destegi “ ile
paraf esnaf kart destegi “* paketi saglanmasi,

o FEsnaf've sanatkarlarin Halkbank’a olan kredi bor¢larinin, Nisan, Mayis
ve Haziran anapara ve faiz odemelerini 3 ay siireyle ve faizsiz olarak
ertelenmesi,

o [hracattaki gegici yavaslama siirecinde kapasite kullamim oranlarinin
korunmasit amaciyla ihracat¢iya stok finansmani destegi,

e Kredi garanti fonu limitini 2 katina ¢ikarilmasi,

o Konut alimlarinda asgari pesinatin %10°a diisiiriilerek daha uygun
sartlarda konut alim imkant saglanmast,

o Temerriide diisen firmalarn siciline miicbir sebep ac¢iklamasi getirilmesi,
o Asgariiicret desteginin igletme biiyiikliigiine bakilmaksizin siirdiiriilmesi,

o Kamu sektériinde ve ozel sektérde esnek ve uzaktan calisma modelini
devreye alinmast,
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Isten ¢ikarmalart onlemek icin korona viriisten etkilenen is yerlerinde
calisanlara yonelik olarak kisa ¢calisma édeneginin devreye alinmast,

Kisa c¢alisma odenegi ile faaliyetlerini azaltan ya da durduran
isletmelerde ¢alisanlara 3 ay maas destegi verilmesi,

Ucretli Ogretmenlerimizin ve usta &greticilerimizin ek ders iicreti
odemeleri bu siire¢ boyunca édenmeye devam edilmesi,
En diisiik emekli maasin 1.000 TL den 1.500 TL ye ¢tkariimasi,

Emeklilerin  Ramazan Bayrami ikramiyelerinin Nisan ayr basinda
Odenmesi

Ihtiyag sahibi 2 milyon 111 bin haneye 1.000 TL nakdi yardim yapilarak
2 milyar TL’lik ekonomik paket devreye alinmasi,

Kamu bankalart emeklilerin maas o6demelerini isterlerse evlerinde
yapacak

Telafi ¢alisma siiresini 4 aya ¢ikararak istihdamda siirekliligi
destekliyoruz:

Merkez bankasi ihracat ve doviz kazandirict hizmetleri desteklemek
amaciyla tedbirler almis bu kapsamda reeskont kredisi icin toplam 60
milyar Tiirk lirasi limit belirlenmesi,

Bankalar tarafindan verilen destek taahhiitlerine aykirt durum tespitine
yonelik BDDK iletisim kanallari devreye alinmasi,

Haksiz fiyat artisi ve stokculuk sikayetlerinin MASAK ve VDK ekiplerince
incelenmesi,

Vergi beyanname verme ve tahakkuk eden vergi odeme siirelerinin
ertelenmesi,

65 yasn iizerinde ve kronik rahatsizligi nedeniyle sokaga ¢itkamayacak
olan vergi miikellefi vatandaslarumizin beyanname ve ddemelerinin
yasagin sonuna kadar ertelenmesi,

Belediyelere ek olarak 3 milyar TL lik kaynak saglanmast,

Devlet destekli alacak sigortasi kapsamimn genisleterek KOBI
alacaklarinin garanti altina alinmast,

Kira édemeleri konusunda destek ve esneklik saglanmast,

Teknoloji gelistirme bolgesinde yer alan firmalardan 2 ay boyunca kira
alinmamasi,

Tiim saglik ¢alisanlart icin performans édemelerinin 3 ay boyunca en iist
seviye olan tavandan yapilmasi,

32 bin saglik personeli aliminin yapilmasi,
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Universite hastanelerindeki ¢calisanlarin performans édemelerinin 3 ay
tavandan yapilmasi,

Konaklama vergisinin uygulanmasuin 2021 yili ocak ayina kadar
ertelenmesi,

o Yurt i¢i havayolu tasimaciliginda 3 ay siireyle KDV oraninin %18 'den
%1 e indirilmesi.

Bu aciklama sonrasinda basta Istanbul, Ankara ve Izmir olmak iizere hafta
sonu kismi sokaga ¢ikma kisitlamalari, 20 yas alt1 ve 65 yas iistii vatandaslara
yonelik seyahat kisitlamalari, sehirlerarasi seyahat kisitlamalar1 ve sosyal
hayata yonelik diger kisitlamalar arka arkaya gelmistir. Artan test sayilari
ve temash takibi ile vakalarin hizli tespit edilebilir hale gelmesiyle birlikte,
Ozellikle de gilinliik vaka sayilarinda diistisler goriilmeye baslanmasi iizerine
01 Haziran 2020 tarihi itibariyle “yeni normal” adi1 verilen ve kismi esneklikler
igeren bir donem baslamuistir.

Ancak sonbahar ile birlikte vaka sayilarinda tekrar artiglar yasanmaya
baslamistir. Ozellikle Ekim-Kasim aylarinda vaka sayilar1 10.000’lerle ifade
edilir hale gelirken, Aralik 2020°de kisitlama goriisleri tekrar dillendirilmeye
baglanmistir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda alinan kararlar ve bu kararlar
nedeniyle olugsabilecek olumsuzluklarin giderilebilmesi amaciyla 14 Aralik
2020 tarihinde ikinci bir “Ekonomik Destek Paketi” agiklanmistir. Bu yeni
Ekonomik Destek Paketi asagidaki konular icermektedir (www.resmigazete.
gov.tr);

o [ milyon 239 bin 438 kisiye ii¢ ay stireyle ayda 1.000 TL destek verilmesi,

e Yl sonuna kadar %20°den %10°a indirilen gayrimenkul kiralarindaki
stopaj oraninin uygulanma siiresinin 1 Haziran 2021 e kadar uzatilmasi,

o Benzer sekilde %18 den %8 e indirilen is yeri kiralama hizmetlerindeki
KDV oranimin da 1 Haziran 2021 e kadar %8 olarak uygulamaya devam
edilmesi,

e Salgimin etkisinin en aza indirilmesi i¢in yil ortasinda baslatilan
konaklamadan yeme i¢meye, yolcu tasimaciligindan bakim onarima
kadar bir¢ok sektorii kapsayan KDV indirimlerinin siirelerinde 1 Haziran
2021 e kadar devam edilmesi,

e FEsnafa kira destegi ile gelir kaybi destegi verilmesi.

Yapilan bu iki destek agiklamasi arasinda Tirkiye’de yaz aylarinda kismi
bir rahatlama ile birlikte 6zellikle turizm, tasimacilik ve sanayi {iretiminde
olumlu gelismeler yaganmistir. Ancak kiiresel anlamda Amerika kitasinda
salginin olumsuz etkilerinin artmasi, Avrupa’da ise basta italya, Fransa ve
Ingiltere’de yasanan gelismeler nedeniyle uluslararasi seyahat ve ticarette



yasanan daralmanin 6niine gecilememistir. Tiirkiye nin de i¢inde oldugu pek
¢ok iilkede as1 gelistirme ve asilama ¢aligsmalarina hiz verilirken, viriisiin farkli
noktalarda mutasyona ugradigi haberleri de alinmaya baslamistir. Yaganan
pandemi siirecinde, pek ¢ok iilkede oldugu gibi iilkemizde de iiretim, hizmet
ve tarim sektorleri, finansal piyasalar, emtia piyasalari, uluslararasi ticaret ve
fon akislari, is/calisma kosullari, egitim, saglik, spor ve sosyal yasama yonelik
giiniin kosullarina uygun ¢ok yonlii tedbirler ve destekler giindeme gelmistir.
Bu kapsamda ekonomik, finansal ve sosyal politikalar gelistirilmeye, tedbirler
alimmaya, diizenlemeler yapilmaya ve destekler sunulmaya ¢aligilmaktadir.

2.5. TURKIYE'DE PANDEMi DONEMi YATIRIMLAR VE YATIRIMCI

DAVRANISLARI

COVID 19’un Tirkiye’de goriilmesi, bir hafta icerisinde ilk vefatin
gerceklesmesi ve 45 giin igerisinde de toplam vaka sayisinin 100.000 smirini
asmasi nedeniyle ekonomik, sosyal ve toplumsal hayat tiimiiyle degismeye
baslamistir. Gelinen nokta bir yoniiyle kiiresel bir krize doniisen bu siirecin,
bireylerin yatirim tercihlerini nasil degistirdi§i konusunu da giindeme
getirmektedir. Glnlimiizde kiiresel finansal sistem sayesinde tasarruflar
farkli tilke ve piyasalarda, hizli ve kolay bir sekilde farkli yatirim araglarina
yonlendirilebilmektedir. Buna gerek bireysel gerekse kurumsal temelde olanak
saglayan yapilardan biri de borsalardir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Subat 2021
Raporu’na gore, 2020 yil1 itibariyle toplam 5,875 milyar TL tutarindaki yurtigi
tasarruflarin dagilimina bakildiginda; mevduatlarin %59 (3,455 milyar TL) ile
birinci, tahvil-bono yatirimlarmin %29 (1,678 milyar TL) ile ikinci, pay (hisse)
senedi yatirimlarinin ise %12°1ik oran (743 milyon TL) ile i¢iincii sirada oldugu
goriilmektedir (Sekil 2.5).

Sekil 2.5: Yurti¢i Tasarruflarin Dagilimi (2016-2020)

YURTICE TASARRUFLARIN DAGILIMI (MILYAR TL)

5875
Pay Sened|

Tahvil-Bono
4,188
uMevduat

ER I

2,800
2,327
2018 2017 2018 2019 2020

Kaynak: www.tspb.org.tr/wp-ontent/uploads/2021/03/Turkish_Capital Markets-202102-TR.pdf;58.
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2016-2020 yillarin1 kapsayan donemde ise her ti¢ yatirim grubunda da artigin
stirekliligi dikkati ¢ekmektedir. Bunlar icerisinde pay senedi yatirimlarmin
yillar itibariyle gosterdigi degisim degerlendirildiginde; 2016 yilinda 247
milyar TL (%10,6), 2017 yilinda 355 milyar TL (%12,7), 2018 yilinda 315
milyar TL (%10), 2019 yilinda 476 milyar TL (%11,4) ve 2020 yilinda 743
milyar TL (%12,6) oldugu goriilmektedir (TSPB, 2021: 58).

Merkezi Kayit Kurulusu’'nun (MKK) 2020 yili Borsa Trendleri Raporu
incelendiginde Aralik 2020 itibariyle Borsa Istanbul‘daki toplam yatirimci
sayisinin bir onceki yilsonuna kiyasla %65 artarak 1.988.940’a ulastigi
goriilmektedir. Artis, yerli ve yabanci bireysel yatirimcilar ile yerli tiizel
yatirimeilardan kaynaklanmistir. Rapor verilerine gore, Aralik ayi itibariyle
Borsa Istanbul’daki yatirimeilarm %99,4’iiniin yerli yatirimer oldugu dikkati
cekmektedir. Tablo 2.5°te endeks ve uyruk bazinda yatirimci sayilari verilmistir:

Tablo 2.5: BIST Endeks ve Uyruk Bazinda Yatirimer Sayilari

Yatirimci Ara.20 Eyl.20 Haz.20 Mar. 20 Arald
Sayisi Yabanci Yerli Yabanc Yerli Yabanci Yerli Yabanc Yerli Yabanci yerli

BisT TUM 11.776 1.929.051 11.232 1.708.657 10.715 1.520.191 9.956 1.300.985 9.564 1.157.689
BisT 100 8555 | 1377711 8.264 | 1.289.410 7.950 | 1.200.747 7.358 1.029.311 8.793 §75.510
BisT 30 7.016 1.044.751 6870 1.012.199 6.647 947,605 6,290 802,611 5.989 711.529
BisT 50 7.644 1.187.382 7.522 1.130.002 7.205 1.046.162 £.817 898,283 6433 802,240
BiST SINAI 6.086 1.191.124 5.606 1.031.103 5357 894,484 4,901 744,631 4.584 655,223
BisT

N 5.034 £79.181 4.826 725.702 4689 651.281 4172 539,348 3.799 420981
HIZMETLER
BlisT MALI 7.996 1.135.902 7.584 1.024.552 7.359 $14.583 T.147 777.438 6.913 684,547
BisT
TexnoLol 1.518 253.965 1.516 229.061 1.398 201.856 1171 181475 1.090 163.274
BIST TICARET 2424 390,355 2238 | 132088 2212 166.434 1.942 146,087 1.778 104.174
BiST BANKA 3560 453,063 1576 481,148 3.497 447.572 3,436 379,106 3.334 335973
BIST HOLDING

5.515 B54.607 5.0B3 540.752 5.033 480.039 4.893 404.573 4.812 345,356

VE YATIRIM

Kaynak: MKK Borsa Trendleri Raporu, Ocak-Aralik 2020.
Uyruk ve endeks bazinda portfoy degeri dagilimi da Tablo 2.6’da verilmistir:

Tablo 2.6: Uyruk ve Endeks Bazinda Portfoy Degeri Dagilimi

Paortfdy Degeri Ara.20 Eyl.20 Haz.20 Mar.20 Ara.19
Milyar TL Yabanci | Yerli | Yabano | Yerli ¥abanc Yerli Yabanci Yerli Yabana Yerli

BIiST TOM 362 371 193 307 267 253 219 155 273 174
EBIiST 100 225 248 163 209 182 176 154 105 200 123
BIiST 30 172 147 120 123 139 109 124 62 165 71
BIST 50 198 188 147 160 164 137 143 81 181 89
BIST SINAI 5 151 66 118 58 a7 47 60 65 68
:Ilgm i 71 58 56 56 60 42 46 27 54 29
BIST MALI 193 149 164 120 143 104 123 80 151 70
BIST TEKNOLOJI 7 13 7 12 s 10 a 7 3 7
BIST TICARET EH 18 a2 15 EH 13 24 ] 24 8
BIST BANKA 160 50 137 45 113 a7 a8 21 113 25
BIST HOLDING

VE YATIRIM 31 53 20 38 25 31 0 20 32 4

Kaynak: MKK Borsa Trendleri Raporu, Ocak-Aralik 2020.
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Tablo 2.6 incelendiginde, Eyliil 2020 itibariyle bir dnceki yila gore yerli ve
yabanc1 uyruklu yatirimet sayis1 ve portfoy degeri agilarindan BIST Tiim, BIST
Sinai, BIST Hizmetler, BIST Mali, BIST Teknoloji, BIST Ticaret ve BIST
Banka endekslerinde artis gézlenmektedir.

Menkul kiymet bazinda yatirimci sayisi ve piyasa degeri ise Tablo 2.7°de
gosterilmistir. Tablo 2.7 incelendiginde, pay senedi piyasasinda 2019 yilina
kiyasla 2020 yilinda hem yatirnmcit hem de piyasa degerinde artis oldugu
goriilmektedir.

Tablo 2.7: Menkul Kiymet Bazinda Yatirimcer Sayist ve Piyasa Degeri

2019 Aralik 2020 Aralik
Piyasa Degeri Piyasa Degeri
Menkul Kiymet Tiirii Yatirimei Sayist ) Yatirimei Sayisi N
(Milyon TL) (Milyon TL)

Borsa Yatinm Fonu 3.165 292 20.912 3.959
Devlet Ig Borglanma Araglan | 50.344 | 232.248 23.696 | 184.312
Diger Menkul Kiymetler | 7.289 | 21.215 6.372 | 32.008
Fon 2.995.712 122.503 3.063.135 135.890
Ozel Sektér Borglanma Araglari | 72313 | 92.557 55.852 | 97.610
Pay Senedi 1.216.745 1.184,295 1,999,996 1.779.548
Yapilandirilmig Uriinler 5.664 &7 24.768 372
Toplam [ [ 1.653.177 [ 2.237.699

Kaynak: MKK Borsa Trendleri Raporu, Ocak-Aralik 2020.

MKK’nin pandemi dénemi “yatirimer risk istah1 endeksi” raporunda 2020
yili igin agsagidaki degerlendirmelere yer verilmistir (MKK Borsa Trendleri
Raporu, Ocak-Aralik 2020):

Ocak-Mart doneminde RISE (Yatirimci Risk Istah1 Endeksi) ortalama degeri
39,5 olarak hesaplanmigtir. RISE esik degeri 50 olarak kabul edildiginden, bu
donem ortalamasi esik degerin altinda gergeklesmistir. 2020 yilinin ilk ¢eyregi
esik degerinin iizerinde 57,6 ile baslamis olup, Ocak ayimin {igiincii haftasinda
ilgili donemin en yiiksek degerine ulastiktan sonra diisiis trendine girmistir.
2020 yilmin ilk ¢eyreginde en yiiksek deger 17 Ocak 2020 tarihinde 67,4; en
diisiik deger ise 27 Mart 2020 tarihinde 8,7 olarak gerceklesmistir (Sekil 2.6).
Ayn1 dénemde BIST-100 endeksi 3 Ocak 2020 - 27 Mart 2020 tarihleri arasinda
Subat ay1 sonuna kadar stabil bir ortalama ile devam ederken, bu tarihten sonra
trend daha diisiik bir ortalama ile devam etmistir.
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Sekil 2.6: Yatirrmci Risk Istah1 Endeksi (RISE)

RISE { Yatinm Risk Istalu Endeksi )

Kaynak: MKK Borsa Trendleri Raporu, Ocak-Aralik 2020.

2020 Nisan-Haziran doneminde RISE ortalama degeri 47,4 olarak
hesaplanmstir. 2020 yilinin ikinci ¢eyregi esik degerinin altinda bir deger ile
baglamis olup, Nisan ayinin ii¢iincii haftasi itibariyle yiikselis trendine girerek
Haziran ayin1 55,0 degeri ile kapatmigtir. 2020 y1ilinin ikinci ¢eyreginde, 3 Nisan
2020 - 26 Haziran 2020 tarihleri arasinda RISE ve BIST-100 degerleri genel
olarak yiikselerek benzer yonde hareket etmislerdir. BIST-100 Endeksi’nin
tarihi rekor kirdigi bu donemde, yabanci yatirimcilarda azalma olmasina
ragmen yerli yatirimcilarin pozitif yonde alimlar1 ile RISE degeri 50’nin
iizerinde seyretmistir.

Temmuz - Eylil doneminde RISE ortalama degeri 45,99 olarak
hesaplanmigtir. 2020 yilinin tiglincli ¢eyregi esik degerinin {izerinde bir deger
ile baglamis ancak Agustos aymin ilk haftasi itibariyle diistis trendine girerek
donemi esik degerin altinda bir ortalamada seyrederek kapatmistir. 2020 y1linin
iiglincii geyreginde en yiiksek deger 31 Temmuz 2020 tarihinde 66,6; en diisiik
deger ise 14 Agustos 2020 tarihinde 34,8 olarak gozlenmistir. 2020 yilinin
ticiincli ¢eyreginde, RISE ve BIST-100 degerleri genel olarak yiikselerek
benzer yonde hareket etmislerdir. RISE degeri ve BIST-100 endeksi donem
icerisindeki en yiiksek degerlerine Temmuz ay1 icerisinde ulagmislardir. Benzer
sekilde Agustos ayinda da yine ayni yonde hareket ederek diisiis trendine
girmigler, bazi araliklarda kisa dénem farkli hareket etseler de, donemi yeni
ortalamalart ile kapatmislaridir.

Ekim - Aralik déneminde RISE ortalama degeri 46,5 olarak hesaplanmistir.
2020 yilmin dordiincii geyregi esik degerin altinda bir deger ile baslamis olup,
Ekim ayinda bir kez, Kasim ayinda da ii¢ kez esik degerin iizerine ¢ikmuistir.
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2020 yilinin son ¢eyreginde en yiiksek deger 27 Kasim 2020 tarihinde 57,7; en
disiik deger ise 6 Kasim 2020 tarihinde 31,1 olarak goézlenmistir

Pandemi doneminde yatirim araci olarak goriilen pay piyasasinda yerli
gercek (bireysel) yatirime1 oraninin arttig1 ve yine pandemi dénemini kapsayan
donemin genelinde risk algisinin belirli bir ortalamada hareket ettigi soylenebilir.
Pay piyasasinda yatirimcilarin 6zellikle pandemi doneminde beklentileriyle
uyumlu sektorler ve bunlar 6zelinde secilmis pay senetlerinin getirilerinin olay
caligmasi yontemi ile incelenmesi bu ¢alismanin ana konusunu olugturmaktadir.



UCUNCU BOLUM
EKONOMIK ONLEM PAKETLERININ PAY SENEDI GETIRI

PERFORMANSINA ETKiSi: BIST SECILMiS SEKTORLER
UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. LITERATUR TARAMASI

COVID 19 pandemisiyle birlikte, bu salginin sosyal yasam, tiiketici
davranislari, ekonomik faaliyetler, finansal piyasalar, tasarruf egilimleri,
yatirim araglar1 ve yatirimci davraniglart tizerindeki etkileri biiylik merak
konusu olmus ve konuya iligkin bilimsel ¢alismalar hiz kazanmistir.

Calismada, literatiir taramasi kapsaminda oncelikle ge¢mis pandemilerin
finansal etkilerini arastirmaya yonelik yapilan calismalar hakkinda bilgi
verilmis, daha sonra olay ¢aligmasinin finans alaninda kullanildig1 ¢aligsmalara
yer verilmis, son olarak da COVID 19 salgimini olay calismast yontemi ile
inceleyen calismalar ele alinmistir.

3.1.1. Pandemiler ve Ekonomik Etkileri Uzerine Yapilan Calismalar

Meltzer, Cox ve Fukuda (1999), ABD’de olusabilecek bir sonraki pandeminin
olasi etkilerini ve as1 temelli miidahalelerin ekonomik etkilerini tahmin etmeye
yonelik bir arastirma yapmuislardir. Aragtirma modellerinde 6liim, hastaneye
yatis ve yiiksek risk grubu hastalik verilerini kullanarak, olas1 bir salginin 71,3
ila 166,5 milyar ABD Dolar1 arasinda ekonomik boyutu olacagi sonucuna
ulasmisglardir.

Bell ve Lewis (2005) calismalarinda, 2002 yilinda ortaya ¢ikan SARS
(siddetli akut solunum yollar1 sendromu) salgmini ele almislardir. Salgmin
hizla yayilimi sebebiyle belirli alanlarda ekonomik etkilerinin hissedildigi,
ozellikle turizm sektorii, yatirimer giivenligi ve kontrollii yatirim ortaminin
onem kazandig1 bir ortamda Ingiltere’deki ekonomik etkilerini incelemislerdir.
Bu kapsamda 14. ytizyildaki veba, 1918-19 grip salgini, HIV/AIDS ve SARS
virlislerinin kisa ve uzun vadeli etkilerini arastirmislardir. Sonug¢ olarak;
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1918-19 grip salgimi ve SARS salginmn kisa siirede hizla yayildigi ve kisith
makroekonomik etkilerinin oldugunu, ancak HIV/AIDS viriisiiniin yayiliminin
iiretken genc niifus iizerinde daha hizli oldugu ve uzun vadeli ekonomik
kayiplara yol acacagi ve karsilastirdiklar1 diger salginlara oranla daha fazla
zarar verecegi sonucuna ulasmiglardir.

James ve Sargent (2007) calismalarinda, 1918 yilindan itibaren pandemilerin
ekonomi tizerindeki etkilerini degerlendirmislerdir. Bir salgimmin toplumda
olusturacagi sosyal degisimin yani sira is giicli, farkli biyiikliiklerdeki
kuruluslara getirecegi etki ve GSYH iizerindeki etkilerini degerlendirmislerdir.
Sonug olarak, 1918 influenza pandemisinin ABD GSYIH’sini yiizde
0,5’e kadar azalttigi, 1957 ve 1968 yilinda yasanan salginlarin ise daha az
ekonomik etkilerinin oldugu goriisiinde birlesmislerdir. Ancak gilinlimiiz
sartlarinda yasanacak salginlarin ekonomik etkilerinin tiim zamanlarda bilinen
pandemilerin etkilerinden daha yiiksek olacagini degerlendirmislerdir.

Sartore, Bonfanti, Lorenzetto vd. (2010), 1999 yilinda italya’da yasanan bir
kus gribi viriisii pandemisinin ekonomik etkilerini ele aldiklari ¢aligmalarinda,
salgimin toplam ekonomik yiikiiniin 650 milyon Euro maliyetinin oldugu ve
kiimes hayvanlar1 pazarinin bozuldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu sonuglar
1s1¢inda uygulanacak asilamay1 da igeren bir dizi hastalik kontrol 6nleminin
ekonomik etkileri ve maliyetleri azaltabilecegine vurgu yapmiglardir.

Verikios, George, McCaw, James M. vd. (2012) ¢alismalarinda, 2009 yillart
baslarinda Kuzey Amerika’da goriilen HINI influenza salgminin 21.ytizyilin
ilk pandemisine doniismesini ele almislardi. MONASH Saglik Modelini
kullandiklar1 ¢alismalarinda, pandeminin yiiksek oranda etkiledigi bolgelerde
bliyiik ekonomik etkileri olacagindan hareketle, olusabilecek bu ekonomik
etkileri Avustralya Ozelinde hesaplamaya calismislardir. Arastirmalarinda,
olusabilecek bir salginin kisa vadeli olasi1 etkilerinin varsayimlari ile uyumlu
oldugu, ancak bu etkilerin boyutlarinin sermaye yapist ve is giicii piyasastyla
iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Barro, Ursua ve Weng (2020) ¢alismalarinda, 1918 yilinda yasanan grip
salgininin diinya {izerinde 39 milyon insanin Oliimiine yol agtigini ve bu
durumun COVID 19 pandemisine uyarlandiginda 150 milyon 6liime karsilik
geldigini ifade etmislerdir. Buna bagli olarak salgindan etkilenen {ilkelerin
GSYH ve tiiketim verilerinde sirasiyla %6 ve %8 oraninda diislise yol agacagi,
ayrica hisse senedi ve devlet tahvillerinin reel getirilerinin de azalacagi
sonucuna varmislardir.

Ceylan, Ozkan ve Miilazimogullar1 (2020) calismalarinda, tarih boyunca
yasanan savaglar ve sosyo-ekonomik degisimler gibi bulasici hastaliklarin
da diinya ekonomisi ve siyasetini degistirdigini, glinimiizde yasanan
COVID 19 salgininda da bu ve benzeri etkilerin yaganmasinin kaginilmaz
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olacagimi varsayarak genis bir literatiir arastirmas: yapmislardir. Elde ettikleri
bulgularla bulasici bir hastalikla miicadelede sosyo-ekonomik dnlemler, gelir
etkileri, issizlik ve tiim sektorlerin giivenligi icin alinacak acil onlemleri
degerlendirmislerdir. Kalic1 issizligi onlemek i¢in hizmet, perakende ve sanayi
sektorlerinin desteklenmesi ve ayrica gelecekte yasanabilecek benzer salginlara
kars1 hazirlikli olmak amaciyla da saglik hizmetlerinin finansmani ve yonetsel
stireclerinin yeniden tasarlanmasi gerektigi konularia vurgu yapmislardir.

Ceylan ve Ozkan (2020) calismalarinda, SARS ve MERS viriislerinin ele
aldiklar1 26 iilkeye ait ig giicii piyasasi, makro-ekonomik kosullar, gelir diizeyi
etkilerini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara bagl olarak, SARS viriisiiniin
MERS viriisiine gore segilen {iilkelerdeki ekonomileri daha fazla oranda
etkiledigi, salginlarin is giicii piyasasi ve hizmet sektoriinde daha yogun etkiler
barindirdig1 sonucuna ulagmislardir.

Korkut, Eker, Zeren ve Altumisik (2020), COVID 19’un Borsa Istanbul
Turizm Endeksi tizerindeki etkilerini ARDL smir testi ile incelemislerdir.
Yapilan analizler sonucunda hem vaka hem de 6liim sayilart bazinda COVID
19’un turizm ile egbiitlinlesik bir yapiya sahip oldugunu tespit etmisler, kisa
donemli katsayi tahminleri ile de COVID 19’un BIST Turizm endeksinde
yer alan firmalarin hisse senedi fiyatlarii negatif yonlii olarak etkiledigi
sonucuna ulagmiglardir. Uzun donemli katsayi tahminlerine gore s6z konusu
iligkinin pozitif yonlii olduguna, normallesme siireci bagladiktan sonra turizm
firmalarinin hisse senedi fiyatlarinda toparlanmalarin gergeklestigine dikkati
cekmislerdir.

3.1.2. Olay Calismasi Yonteminin Finans Alaninda Kullanildigi

Calismalar

Miyajima ve Yafeh (2004) ¢alismalarinda, Japonya’daki bankacilik krizinin
sirketlere etkisini olay ¢aligmasi yontemi ile incelemislerdir. Bu kapsamda,
Japon finans dig1 sirketleri igin 1995-2000 yillar1 arasindaki bankacilik kriziyle
iligkili olaylar etrafinda anormal hisse senedi getirilerini hesaplamiglardir. En
cok etkilenen sirketler olarak kiigiik, kaldiragli, diisiik kredi notuna ve diisiik
piyasa/defter oranlarina sahip teknoloji sirketlerinin bankacilik sektériiniin
rahatsizligina esit derecede duyarli olduklarini tespit etmislerdir.

Palmon, Sudit ve Yezegel (2009) calismalarinda, Business Week, Fortune
ve Forbes dergilerinde yapilan hisse senedi tavsiyelerinin getiriler tizerindeki
etkisini belirlemeyi amaglamiglardir. Elde ettikleri bulgularda Business Week
ve Fortune dergilerinin tavsiyeleriyle olusan anormal getirilerin kisa vadede
negatif yonde oldugunu, tavsiyelerin yayinlanmasindan 6nce ise 6nemli dlciide
anormal getiriler gerceklestigini tespit etmislerdir. Uzun vadede ise dogrudan
ve dolayli tavsiyeler arasinda 6nemli bir fark olmadigi sonucuna ulasmislardir.
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Liargovas (2010) ¢calismasinda, Yunan bankalarinin hisselerinin uluslararasi
teror olaylarina tepkisini olay ¢alismasi yontemi ile incelemistir. Bu amagla, 11
Eyliil 2001 New York saldirilart, 11 Mart 2004 Madrid tren istasyonu saldirisi
ve 7 Temmuz 2005 Londra tren istasyonu saldirilarinin Yunan banka hisselerine
etkisini aragtirllmistir. Calismada ABD’nin hakim konumundan dolay1 11 Eyliil
saldirilariin Yunan banka hisselerinde dnemli anormal getirilere neden oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Babacan ve Ozer (2013) calismalarinda, sirketlerin yaptiklar1 goniillii
aciklamalarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Olay
calismast yontemini kullandiklar1 ¢alismalarinda, sirketlerin goniillii olarak
yaptiklari agiklamalarin hisse senedi getirileri iizerinde olumlu etkileri oldugunu,
Ozellikle trettigi mal ve hizmetlerin teknolojik degisimi hizli, dolagimdaki
sermayesi kiigiik olan firmalarda bu etkilerin daha fazla goriildiglinii tespit
etmislerdir.

Gokten ve Karatepe (2015), futbol kuliipleri ile ilgili ortaya g¢ikan sike
haberlerinin hisse senedi fiyatlarma etkisini olay calismasi yontemi ile
incelemislerdir. Brown ve Warner’in olay calismasi yontemi temel alinarak
yapilan c¢alismada, sike haberlerinin yayinlanmasi siireglerinde futbol
kuliiplerinin hisse senetlerinde anormal getiriler tespit edilmistir.

Kaya, Keskin ve Gilinay (2017) c¢alismalarinda, BIST 30 ve BIST-
100 Endeksini 15 Temmuz darbe girisimini i¢ine alan bir aylik dénemde
incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular 1s1ginda, darbe girisimi 6ncesinde bazi
yatirimcilarin olayin pozitif etkileri olacagi varsayimina dayanarak pozisyon
aldiklar1 sonucuna ulagsmislardir.

Tagdemir ve Alsu (2019) calismalarinda, pay geri alim duyurularinin
pay getirileri iizerindeki kisa dénem etkilerini olay calismasi yontemi ile
incelemislerdir. imalat sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin pay geri alim
duyurularina bagli olarak kisa donemde pozitif anormal getirilerin elde edildigi
sonucuna ulasmiglardir.

3.1.3. COVID 19 Pandemisini Olay Calismasi Yontemi ile Ele Alan

Calismalar

Bu baslik altinda, COVID 19 pandemisinin ulusal ve uluslararasi yazinda
olay calismasi yontemi ile ele alindig1 calismalar ve bu ¢alismalarda ulasilan
sonuclar hakkinda bilgi verilmistir.

AlALli (2020) ¢alismasinda, COVID 19¢un DSO tarafindan kiiresel bir salgin
olarak ilan edilmesinin Asya’daki en biiyiik bes borsanin getirileri iizerindeki
etkisini olay calismast yontemini kullanarak analiz etmistir. Bu arastirmadan
elde edilen sonuglar, DSO duyurusunun, Asya borsalarinda borsa getirileri
iizerinde 6nemli olumsuz etkileri oldugunu gostermistir.
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He, Sun ve Zhang (2020), Cin borsasinda COVID 19‘un farkh
sektorlerde hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini olay caligsmasi yontemi
ile incelemislerdir. Calismalarinda geleneksel olarak kabul edilen ulastirma,
madencilik, elektrik, 1sitma ve ¢evre endiistrilerindeki hisse senedi getirilerinin
pandemiden olumsuz etkilendigini tespit etmislerdir. Buna karsilik teknolojik ve
yenilik¢i imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve saglik hizmetleri endiistrilerindeki
hisse senedi getirilerinin ise salgina karsi daha direngli oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Heyden ve Heyden (2020) ¢alismalarinda, ABD (S&P 500) ve Avrupa (S&P
EUROPE 350) piyasalarinda hisse senetlerinin kisa vadeli piyasa tepkilerini
olay caligmasi yontemiyle incelemiglerdir. Calisma sonucunda, segilen
endeksler kapsamindaki hisse senetlerinin, ilk 6lim ilanina 6nemli 6l¢iide
olumsuz tepki verdigi sonucuna ulagmiglardir. Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik ve ABD’nin agikladiklar
maliye politikas1 onlemlerinin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini,
para politikas1 dnlemlerinin ise piyasalar1 sakinlestirme potansiyeline sahip
oldugunu tespit etmislerdir.

Maneenop ve Kotcharin (2020), olay calismast yontemini kullandiklari
caligmalarinda, COVID 19°un kiiresel havayolu endiistrisi tizerindeki etkilerini
aragtirmiglardir. Yapilan ii¢ farkli agiklama ¢ergevesinde, havayolu hisse senedi
getirilerinin piyasa getirilerinden daha fazla diistis gosterdigini tespit etmislerdir.
Genel olarak, yatirimeilar segilen ii¢ olay giiniinde farkli tepkiler verirlerken,
en giiclii asir1 tepkinin DSO ve ABD Baskani Trump’in resmi agiklamalarmin
sonrasinda oldugunu belirlemislerdir.

Chowdhury ve Abedin (2020), COVID 19’un Dow Jones ve S&P 500 Hisse
Senedi Endeks getirileri lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Caligmalarinda
olay ¢alismasi yonteminin yani sira iki farkli model de uygulamiglardir. COVID
19 nedeniyle dogrulanmis 6liim vakalaria her iki endeksinde olumsuz tepki
verdigi, 6lim vakalarinin da borsa oynaklig1 iizerinde 6nemli etkileri oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Goker, Eren ve Karaca (2020), COVID 19’un BIST sektér endekslerine
etkisini olay calismasi yontemiyle inceledikleri ¢alismalarinda, BIST te yer
alan 26 sektdriin verilerini analiz etmislerdir. inceledikleri olay pencerelerinin
cogunda, ¢cogu sektdrde negatif kiimiilatif anormal getiriler (CAAR) tespit
etmisler, ancak bazi donemlerde az sayida sektoriin pozitif CAAR’lara sahip
oldugunu goérmiislerdir. Anormal getiri oranlar1 farkli etkinlik pencerelerine
gore degismekle birlikte en yiiksek kaybin spor, turizm ve ulagim sektorlerinde
oldugunu tespit etmislerdir.
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Alam ve Chavali (2020), Hindistan’da COVID-19’un kisitlama donemi
sirasinda borsa tepkisini olay calismasi yontemi ile arastirmislardir.
Calismalarinda, piyasanin kisitlama déneminde 6nemli dl¢iide olumlu ortalama
anormal getirilerle tepki verdigi, kisitlama oncesi donemde yatirimeilarin
panige kapildigi ve bu durumun ortalama anormal getirilere olumsuz yansidigi
sonucuna ulasmiglardir.

Eren (2021) calismasinda, gelismekte olan piyasalarda COVID 19’un
kisa dénemli etkilerini olay calismasi yontemi ile arastirmistir. DSO’niin
COVID 19°u kiiresel pandemi olarak ilan ettigi 11 Mart 2020 tarihinin olay
giinii olarak kabul edildigi calismada, MSCI ACWI endekste yer alan tilkeler
ve Onemli borsa endeksleri 13 farkli olay penceresinden degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda, olay o6ncesi donem ve olay giinii ile karsilastirildiginda,
olay sonrast donemde negatif piyasa tepkisi olustugu, bu durumun 10. giinden
itibaren toparlanmaya bagladig1 ve genel olarak gelismekte olan piyasalarda
panik satislar1 yasandigi degerlendirmesinde bulunulmustur.

Ustalar ve Sanlisoy (2021), vaka sayist yliksek G7 iilkelerinde ve Tiirkiye’de
pay piyasasimni ele alarak, EGARCH(1,1) modeli ile 11 Mart 2020 - 15 Ocak
2021 tarihleri arasindaki oynakliklari incelemisler ve Fransa, Kanada, Japonya
ve Tiirkiye pay piyasalarinda COVID 19 krizinin etkilerini tartigmislardir.
Ozellikle pandemi siirecinde, arastirmacilarin salginin finansal piyasalar ve
araglar lizerindeki etkilerine olan ilgileri artarken, bu ilgi konuya farkli bakis
acilar1 da kazandirmistir.

3.2. ARASTIRMA HAKKINDA

Bu bolimde arastirmanin amaci, kapsami, sinirhiliklari, yontemi, veri
toplama ve derleme siireci ile kullanilan analiz yontemi hakkinda bilgiler
verilmistir.

3.2.1. Arastirmanin Amaci

Gecmisten giiniimiize diinya {iizerinde goriilen tiim pandemiler, bu
pandemilerin nedenleri, etkileri ve dogurdugu sonuclar 6zellikle ekonomi,
finans, ekonometri ve sosyoloji alanlarinda incelenmeye deger goriilen baslica
konular arasindadir. COVID 19 pandemisi ile ilgili de farkli disiplinlerde ¢ok
sayida arastirma literatiirde yer almaya baslamigti. COVID 19 pandemisini
diger pandemilerden ayiran en biiyiik 6zellik tlkelerin sinirlarini1 kapatmalari
ve vatandaslarini izole etmek amaciyla dolagim kisitlamalar1 getirmeleri, diger
bir ifadeyle sosyal ve ekonomik hayati yavaslatmalaridir. Ulkemizde de ilk
vakanin gorlilmesinin hemen ardindan salginla miicadele kapsaminda sosyal
ve ekonomik hayati etkileyen cesitli kararlar alinmistir.
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Bu calismada, iilkemizde salginla miicadele kapsaminda devlet nezdinde
alman ekonomik tedbir kararlarmin se¢ilmis sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlerin pay (hisse) senedi getirileri {izerindeki etkilerinin olay calismasi
yontemiyle arastirilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda, agiklanan ekonomik
destek paketleri sonrasinda pandemi siirecinden dogrudan etkilendigi diistintilen
ilag, gida, perakende, otomotiv, teknoloji ve turizm sektorlerindeki sirketlerin
pay senetlerine olan yatirime1 tepkisi; ele alinan birbirine es iki farkli doneme
ait sonuglar baglaminda degerlendirilmeye ¢alisiimigtir.

3.2.2, Arastirmanin Kapsami ve Sinirliliklan

Aragtirmanin kapsamini, pandemi kosullarinda ekonomik destek paketi
aciklamalarindan dogrudan olumlu ya da olumsuz etkilenecegi farkli kesimlerce
kabul goren sektdrlerde faaliyette bulunan ve pay senetleri Borsa Istanbul 100
Endeksi (BIST-100) kapsaminda igslem goren sirketler olusturmaktadir. Sektor
olarak ilag, gida, perakende, otomotiv, teknoloji ve turizm sektdrleri ¢aligma
kapsamina alinmigtir. Bu sektorlerin segilme gerekgeleri ise asagida kisaca
acgiklanmistir:

Ilag Sektorii: Pandemi siirecinde 6zellikle saghk ve ilag sektdrii 6n plana
¢ikmistir. Pandeminin ilk gilinlerinden itibaren hemen her tlkede ilag ve as1
caligmalart ile ilgili haber ve gelismeler tim kamuoyunu mesgul etmistir.
Dolayisiyla, pandemi kosullarindan etkilenecek sektorlerin basinda ilag
sektoriiniin olacagi ongdriilmiistiir.

Gida Sektorii: Pandemiyle miicadele kapsaminda uygulamaya konulan
sosyo-ekonomik tedbirlerin basinda gelen sokaga ¢ikma ve sehirler arasi
dolasim kisitlamalarinin en dikkat ¢ekici, bireyler agisindan da en sira dis1 olay
oldugu degerlendirilmektedir. Buna diinya genelinde oldugu gibi iilkemizde
de verilen ilk tepkinin gida tiiketiminde artis ve hatta gidalarin stoklanmasi
seklinde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, gida sektorii calismada dikkate
alman diger bir grup olmustur.

Perakende Sektorii: Perakende sektdrli pandemi siirecinden hem olumlu
hem de olumsuz en cok etkilenen sektorlerden biri konumundadir. Sokaga
¢ikma kisitlamalar1 altinda bazi iirlinlere yonelik artan tiiketici talebi nedeniyle
pek ¢ok perakendeci hizmet kosullarini degistirmek zorunda kalmustir,

Otomotiv Sektorii: Sektor bazinda, 6zellikle yerli otomobil satislarinda
uygulanmaya baslanan kredi destekleri ile OTV ve MTV diizenlemelerinin de
etkisiyle, 2020 yil1 Tiirkiye otomobil pazarinda pandemiye ragmen otomobil
ve hafif ticari ara¢ segmentinde Ocak-Agustos doneminde bir dnceki yilin ayni
donemine gore %68,4 biiylime kaydedilmistir.
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Teknoloji Sektorii: Pandemi siireci, dijital teknolojilerin giinliik yasamin
igerisine olabildigince girmesine sebep olmustur. Sokaga ¢ikma kisitlamalari
nedeniyle perakende sektoriinde fiziki magazalarin kapali olmasi ve dolayisiyla
artan e-ticaret, okullarm kapatilmasi ve egitim faaliyetlerin uzaktan/¢evrimigi
yiirtitilmesi, is hayatinda uzaktan calisma ve home office uygulamalari,
cevrimici toplantilar ve uzaktan ig akislari gibi konular sadece iilkemizde degil
diinya genelinde de dijital yazilim ve donanim sirketlerini bu siiregten olumlu
etkilenen sektor ve sirketler olarak one ¢ikarmustir.

Turizm Sektorii: Turizm sektorii ekonomi tizerindeki etkileri agisindan
Tiirkiye i¢in oldugu kadar pek cok iilke i¢in de en dnemli sektorlerden biridir.
Pandemi nedeniyle olusan dolasim kisitlamalari nedeniyle sektor dogrudan
olumsuz yonde etkilenmistir. Bu nedenle, alinan ekonomik tedbirler kisminda
ayr1 bir baslik halinde de ele alindigi {izere normallesme adimlar1 kapsaminda
6zel 6nem verilen bir kaynak olarak degerlendirildigi goriilmektedir.

Yukaridaki degerlendirme ve 6ngoriiler dogrultusunda, dncelikle bu segilmis
sektorlerde faaliyette bulunan ve BIST-100 Endeksinde temsil edilen sirketler
belirlenmistir. Bu dogrultuda; ilag sektoriinii temsilen 5, gida sektdriinii
temsilen 28, perakende sektoriinii temsilen 7, otomotiv sektoriine temsilen 8,
teknoloji sektoriinii temsilen 20 ve turizm sektoriinii temsilen 10 sirket analize
dahil edilmistir. Secilen sirketler sektdr bazinda gruplandirilarak, BIST islem
kodlart ile birlikte sirasiyla asagidaki tablolarda gosterilmistir.

[lag sektoriinde faaliyette bulunan ve belirlenen ¢alisma donemi icin analize
dahil edilen 5 ilag sirketi Tablo 3.1°de verilmistir:
Tablo 3.1: BIST 100°de Islem Géren Ilag Sektorii Sirketleri
Sira  BIST islem Kodu Aciklama

1 DEVA Deva Holding A.S.
) ECILC %icsaiizzg‘t.)asl flag Stnai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve
RTALB RTA Lab Biyolojik Uriinler Tlag ve Mak. Sanayi Ticaret A.S.
4  SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.S.
SELEC Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.

Gida sektoriinde faaliyette bulunan ve belirlenen ¢aligma dénemi igin
analize dahil edilen 28 gida sirketi Tablo 3.2’de gosterilmistir:
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Tablo 3.2: BIST 100°de Islem Goren Gida Sektorii Sirketleri

Sira  BIST islem Kodu Aciklama
1 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
2 AVOD A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S.
3 BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
4 CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.
5 DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
6 EKIZ Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.
7 ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.
8 FADE Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S.
9 FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
10 KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
11 KERVT Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
12 KRVGD Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
13 KNFRT Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
14 KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
15 MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
16 OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar A.S.
17 PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.
18 PETUN Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.
19 PINSU Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S.
20 PNSUT Pinar Stit Mamulleri Sanayii A.S.
21  SELGD Selguk Gida Endiistri Ihracat ithalat A.S.
22 TATGD Tat Gida Sanayi A.S.
23 TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
24 TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
25 TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.
26 ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.
27  ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
28 VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.

Perakende sektoriinde faaliyette bulunan ve belirlenen ¢alisma dénemi igin
analize dahil edilen 7 perakende sirketi Tablo 3.3’te gdsterilmistir:
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Tablo 3.3: BIST 100°de Islem Goren Perakende Sektorii Sirketleri

Sira  BIST islem Kodu Aciklama
1 BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.
2 BIZIM Bizim Toptan Satig Magazalar1 A.S.
3 CRFSA Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
4 ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
5 ADESE Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S.
6 MGROS MIGROS Ticaret A.S.
7 SOKM SOK Marketler Ticaret A.S.

Otomotiv sektoriinde faaliyette bulunan ve belirlenen ¢alisma dénemi i¢in
analize dahil edilen 8 otomotiv sirketi Tablo 3.4’te gdsterilmistir:
Tablo 3.4: BIST 100’de islem Goren Otomotiv Sektérii Sirketleri
Sira  BIST islem Kodu  Aciklama

1 ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
2 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.

3 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

4 KARSN Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.

5 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

6 TMSN Tumosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.

7 TOASO Tofag Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.

8 TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Teknoloji sektoriinde faaliyette bulunan ve belirlenen ¢alisma dénemi igin
analize dahil edilen 20 teknoloji sirketi Tablo 3.5’te gosterilmistir:

Tablo 3.5: BIST 100’de Islem Goren Teknoloji Sektorii Sirketleri
Sira  BIST islem Kodu  Aciklama

1 ALCTL Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.

2 ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri

3 ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.

4 ARMDA Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

5 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

6 DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.

7 DESPC Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.

8 ESCOM Escort Teknoloji Yatirim A.S.

9 FONET Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.

10 INDES E:(éeiks Bilgisayar Sistemleri Mithendislik Sanayi ve Ticaret
11 KFEIN Kafein Yazilim

12 KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

13 KRONT Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.

14 LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve

Ticaret A.S.
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15 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
16 NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S.
17 PAPIL Papilon Savunma
18 PKART Zlasstlkkart Akilli Kart Iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret
19 SMART Smartiks Yazilim
20  TKNSA Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S.

Turizm sektoriinde faaliyette bulunan ve belirlenen ¢alisma donemi icin
analize dahil edilen 10 turizm sirketi Tablo 3.6’da gosterilmistir:
Tablo 3.6: BIST 100’de islem Goren Turizm Sektorii Sirketleri
Sira  BIST islem Kodu Agiklama

1 AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

2 AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

3 KSTUR Kustur Kusadasi Turizm Endiistri A.S.

4 MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

5 MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

6 MERIT Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

7 PKENT Petrokent Turizm A.S.

8 TEKTU Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

9 ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikli Tiik. Mallar1 Tic.
Paz. A.S.

10 UTPYA Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

Tablolardan da goriildiigli lizere calismada toplam 78 sirketi, diger bir
ifadeyle BIST-100 endeksinde yer alan sirketlerin %78’ini kapsayan bir analiz
yapilmistir.

Arastirma, 09.09.2019 - 05.01.2021 tarihlerini kapsayan donem ve ilag,
gida, perakende, otomotiv, teknoloji ve turizm sektorlerinde faaliyette bulunan
BIST-100 Endeksine dahil sirketler ile sirli tutulmustur. Analiz sonuclar
ilgili donem igin ve secilen sektorler/sirketler i¢in gegerlidir, dolayisiyla farkl
donemler ve farkli sektorler/sirketler incelendiginde farkli sonuglar ortaya
cikabilir.

3.2.3. Arastirmanin Yontemi

Caligmada, tllkemizde ilk COVID 19 vakasinin goriilmesinin ardindan
aciklanan ekonomik dnlem paketlerinin, pay senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren ve salgindan dogrudan etkilendigi diisiiniilen sektdrlerde faaliyet gosteren
sirketlerin pay senedi getiri performanslar lizerindeki etkisi “olay calismasi
yontemi” ile arastirilmistir. Pandemi stirecinde, birincisi Mart 2020 ikincisi
de Aralik 2020’de olmak iizere salginla ilgili kisitlama ve ekonomik destek
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aciklamalar1 yapilmigtir. Bu kapsamda, agiklamalarm yapildig1 giinler olay
giinii olarak kabul edilerek, pay senetleri iki farkli olay gergevesi igerisinde
olay calismasi1 yontemi ile degerlendirilmistir.

3.2.3.1. Olay Calismasi Yontemi

Olay calismas1 yontemi, farkl sekillerde tanimlanmakta ve anlasilmaktadir.
Genel olarak yontem, bir veya birden fazla olay1, 6zellikle olgular: tanimlamak
ve agiklamak amaciyla sistematik bir bicimde incelemektedir. Bu kapsamda
ele alinan olayin bir firmanin degeri lizerindeki etkisini degerlendirmek icin
kullanilan istatistiksel bir yontemdir.

Ik olarak Dolley’in (1933) stok boliinmeleri iizerine yaptigi olay
calismasindan baslayarak, metodolojisi ve de uygulama alani zaman igerisinde
gelistirilmistir. Beaver (1968), olay c¢alismasi yontemiyle adi hisse senedi
yatirimcilarinin kazang ilanlarina tepkisini aragtirmistir. Devaminda, Ball ve
Brown (1968), Fama, Fisher, Jensen ve Roll (FFJR olarak anilacaktir) (1969)
ve Brown ve Warner (1980; 1985)’in ¢aligmalari metodolojiye farkli bakis
acilar1 getirmistir. Esas itibariyle, Ball ve Brown (1968) ve FFJR (1969)’un
calismalar1 olay calismalarini tanitmakta, Brown ve Warner (1980; 1985) ise
olay ¢aligmalarinin nasil yiiriitiilecegini agiklamaktadir.

Armitage (1995), olay caligmasi yonteminde oncelikle dogru bir olay giinii
seciminin 6nemine deginmis, miimkiin oldugunca uzun bir olay penceresi
seciminin ( 100 glin veya daha uzun ) giivenilir ve istenilen yeterlilikte
sonuglara ulagilmasinda etken oldugunu agiklamistir. Genel olarak piyasa
modelinin en etkin model oldugunu gdstermis ve anormal getiri performansinin
degerlendirilmesinde 6nemine deginmistir.

Binder (1998), FFJR’den sonra metodolojide iki gelismeyi 6n plana
¢ikarmistir. Bunlardan ilki uzun veri setinin kullanilmasi, ikincisi ise tahmin
ve olay pencerelerinin ayrilmasidir. Bununla birlikte, olay calismasinin ana
prensipleri FFJR’den beri degismemistir (Kothari ve Warner, 2007).

Piyasalarda fiyat hareketlerinin rastgele olustugu ve tesadiifi dagilim
gosterdigi, dolayisiyla dnceden tahmin edilemeyecegi diisiincesi E. Fama
tarafindan “Etkin Piyasalar Hipotezi” adiyla literatiire kazandirilmistir.
Hipoteze gore menkul kiymet fiyatlar ile bilgi arasinda bir iliski bulunmakta
ve fiyatlar her zaman aciklanan yeni bilgilere gore olusmaktadir. Ancak,
piyasalar fiyatlarin yansittigi bilgiye gore siiflandirilmaktadir (Fama, 1970).
Piyasa etkinligi kavrami, menkul kiymet (varlik) fiyatlarinin elde edilebilir
biitiin bilgileri yansitmas1 seklinde ifade edilirken, faaliyet, kaynak dagitimi
ve bilgi etkinligi olmak iizere li¢ farkli piyasa tiirii seklinde ele alinmaktadir.
Faaliyet etkinliginde, fon arz ve talep edenler minimum maliyetle islemlerini
gerceklestirmektedir. Kaynak dagitim etkinligi tiirtinde, kaynaklarin optimum
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dagitimi hedeflenmektedir. Ugiincii piyasa etkinlik tiirii olan bilgi etkinliginde
ise fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittigi kabul edilir. Bu baglamda, etkin
piyasalar hipotezindeki etkinlik kavraminin bilgisel etkinligi ifade ettigi
sOylenebilir (Bayraktar, 2012).

E. Fama (1970), piyasa etkinligini mevcut bilgilerin yogunluguna gore;
zayif, yari giiclii ve giiclii form olarak siniflandirmistir.

3.2.3.1.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda etkin piyasalarda, ge¢miste gerceklesen fiyat bilgilerinden
hareketle gelecekte olusacak normalin lizerinde fiyat degisimlerini tahmin
etmenin miimkiin olmadig1 varsayilir. Boyle bir piyasada yatirimeilar yeni
bilgilere esanli ulasabilirler. Bu nedenle her tiirlii bilgi fiyatlara yansimig
olacagindan, gelecekte fiyatlar da rassal olarak belirlenmis olacaktir (Fama,

1970).

3.2.3.1.2. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yar1 giiglii formda etkin piyasalarda, olusan tiim fiyatlarda kamuya agiklanan
tim bilgilerin tamaminin yansidigr bir yapidan bahsedilebilir. Bu tiir bir
piyasada, ancak i¢eriden bilgi 6grenen bazi yatirimcilarin, elde ettikleri bu erken
bilgi ile piyasadan normalin iistii bir getiri elde edebilecekleri diigiintilmektedir
(Fama, 1970).

3.2.3.1.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Menkul kiymet fiyatina sadece halka agik bilgilerin degil, sirket i¢i 6zel
bilgilerin de (inside information) yansimis olmasi gii¢lii formda etkin piyasa
hipotezini olusturmaktadir. Gii¢lii form piyasa etkinligini maksimum diizeye
cikarmaktadir. Giiglii etkin bir piyasada, sirket ile ilgili 6zel bilgilere sahip
olan yoneticiler ve personelin dahi bu bilgilerden yararlanarak olagan dstii kar
saglamalar1 miimkiin degildir. Yani piyasa gercekten etkinse, menkul kiymet
fiyatlar1 tiim bilgileri yansittigindan 6zel bilgilerin ek kazang saglamada higbir
O6nemi yoktur. Bu nedenle piyasanin gii¢lii formda etkin olmasi durumunda
hicbir analiz metodu ile piyasa ortalamasi lizerinde ekstra bir kazang saglamak
miimkiin olmayacaktir (Adali, 2006).

3.2.3.2. Olay Calismasi Yonteminin Hesap Adimlar

Olay calismas1 yontemi, “belirli bir olayin bir firmanin degeri iizerindeki
etkisini 6lgmek™ i¢in “finansal piyasa verileri kullanilarak™ yapilir. “Piyasadaki
rasyonellik goz oniine alindiginda, bir olayin etkilerinin hemen menkul kiymet
fivatlarina yansiyacagini. Béoylece, olayin ekonomik etkisinin bir 6l¢iisiiniin,
nispeten kisa bir zaman diliminde gozlemlenen menkul kiymet fiyatlar
kullanilarak olusturulabilecegini” savunulmaktadir ( Kothari ve Jerold, Warner,
2004).
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Fama, Fisher, Jensen ve Roll’'un (1969) geleneksel olay calismasi
metodolojisi, kiimiilatif ortalama anormal getirilerin (CAAR) hesaplanmasini
icerir. Hesaplama adimlar1 asagida gosterildigi gibidir:

e incelenmekte olan olaym duyurusunu cevreleyen giinlerde her firma
icin gilinlilk anormal getiriler (AR) hesaplanir. Giinliik AR’ler; piyasa
modeli, net piyasa getirisi, karakteristik net uyumlu portféy (veya
eslesen firma) getirisi veya CAPM gibi bir denge varlik fiyatlandirma
modeli kullanilarak hesaplanabilir. Calismada firmalar ve endeksin net
piyasa getirileri lizerinden logaritmik getiri hesaplama yolu se¢ilmistir.
Hesaplamada kullanilan formiilasyon asagida verilmistir:

i i)
R.=1In o)
Ry t doneminde pay senedinin (gegerli endeksin) logaritmik getirisi,
Pi t doneminde pay senedinin fiyati,
Pff'—l :

t-1 glinlinde pay senedinin fiyatint gostermektedir.

e Bu asamada, “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli” (CAPM) dikkate
alimarak beklenen getiriler hesaplanmistir. Tek-faktor model olarak
da ifade edilen bu yontem, piyasa getirileri ve pay senetleri arasinda
dogrusal bir baglantinin oldugunu 6ne siirmektedir. a ve B’lar agagidaki
modelle tahmin edilirken, regresyon modeli her bir sirket i¢in ayri ayri

tekrarlanmistir.
E = a;+ B;xR,, + &,
% . “” pay senedinin piyasa tarafindan agiklanmayan ortalama getirisini,
Be . o« pay senedinin piyasa hareketlerine karsi olan duyarliligini,
Ri‘:ﬂf’ .

Gegerli piyasa endeksinin “t” gliniindeki getirisini,

SE Hata terimini ifade etmektedir.

e Bir dnceki adimdaki hesaplamalar1 ardindan her pay senedi i¢in anormal
getiriler (AR: Abnormal Returns) asagidaki formiilasyon yardimiyla
hesaplanir:

ARy . «» pay senedinin “t” zamanindaki anormal getirisi,

Rie . «» pay senedinin “t” zamanindaki fiili getirisini,

Bie . «» pay senedinin “t” zamanindaki beklenen getirisini gostermektedir.
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e Hesaplanan AR’lardan sonra ortalama anormal getiriler (AAR) asagidaki
formiilasyon ile hesaplanir:

N

1
AAR, = I Z AR,
i=1
A4AR: . Ortalama anormal getirileri,
N Incelenen pay senedi sayisini,
ARy — pay senedinin “t” zamanindaki anormal getirisini gostermektedir.

e Son olarak kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR: Cumulative
Avarage Abnormal Returns) hesaplanir:

T

CAAR, = ZAARr
i=1
CAAR degeri, istatistiksel olarak daha anlamli bir karsilastirma degeri
sunmaktadir. Bu yonilyle ortalama anormal getirilerin etkisinin daha kolay
anlagilmasina yardime1 olur. Elde edilen kiimiilatif ortalama anormal getirilerin
anlamliligini test etmek ve biiyiikliiklerini kiyaslamak icin standart sapmalari
hesaplanarak, anlamliliklar test edilir. Bunun i¢in de agsagidaki formiil kullanilir:

N
1
6 (CAARr, 1) = —Z(CAR,-{TL, T,) — CAAR (T, T.))°
i=L

|
|
NN -1

J ( )

COVID 19 pandemisi siirecinde aciklanan ekonomik onlem paketlerinin
Borsa Istanbul’da secilmis sektorlerde yer alan sirketlerin pay senetlerinin
performans analizi olay c¢aligmasi yontemi kullanilarak; belirlenen olay
cercevesindeki glinliik getirileri hesaplanarak yiiriitiilmiistiir. Bu dogrultuda,

COVID 19 kiiresel salgininin Tiirkiye’de goriilmesinin ardindan;
e 18.03.2020 tarihli birinci ekonomik 6nlem paketi ve ardindan uygulamaya
konulan sosyo-ekonomik tedbirleri kapsayan donem ve
e 14.12.2020 tarihli ikinci ekonomik 6nlem paketi ve adindan uygulamaya
konulan sosyo-ekonomik tedbirleri kapsayan donem olmak iizere iki ayri
donem ele alinmstir.
Caligmanin birinci kismi, ilk ekonomik Onlem paketinin agiklandigi
18.03.2020 tarihini de i¢ine alan 09.09.2019 - 01.06.2020 tarihleri aras1 donemi
ele almaktadir. Bu aralikta;

11.03.2020 tarihi, Tirkiye’de COVID 19 vakasinin ilk duyuruldugu tarih
olarak kayitlara gecmistir.
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[k vakanin duyurulmasimin ardindan 18.03.2020 tarihinde yapilan toplantt
sonrasinda 100 milyar TL biiyiikligiinde bir “Ekonomik Onlem Paketi”
agiklanmistir.

21.03.2020 tarihinde T.C. Saglik Bakanlhigi ve T.C. Igisleri Bakanligi’nin
talimatlariyla 65 yas ve Ustii vatandaslara sokaga ¢ikma yasagi uygulamasi;
getirilmistir.

25.03.2020 tarihinde tiim egitim kurumlarmin faaliyetleri 30.04.2020
tarihine kadar durdurulmustur.

Sonrasinda ise kademeli olarak alinan tedbirlerle basta biiyiiksehirler olmak
iizere lilke ¢apinda pek cok kisitlama giindeme gelmis ve giindelik hayatin
akisini engelleyen bir siire¢ baglamistir.

01.06.2020 tarihinde bakanlik genelgesi ile baz1 kisitlamalar gevsetilirken
bazi kisitlamalar da kaldirilmis ve “Yeni Normal” adi verilen yeni bir donem
baslamistir. Bu c¢ercevede olay penceresi Sekil 3.1°de gosterildigi gibi
planlanmistir. Olay ¢ergevesi giinleri Borsa Istanbul’daki islem giinleri dikkate
almarak olusturulmustur. Dolayisiyla, hafta sonlar1 olay c¢ergevesine dahil
edilmemistir.

Sekil 3.1: 18 Mart 2020 Olay Cergevesi Cizelgesi

Olay Giinii
- 120 Giin -15 Giin +15 Gin +32 Gin
< — < > < >
Hesap Dénemi Olay Penceresi Olay Sonras1 Dénem
09.09.:2019 COVID 19°a Karst 01.06.2020

Ekonomik Onlem
Paketi Aciklamasi
18.03.2020

Calismanin ikinci kisminda ise, giinliik vaka sayilarinin tekrar yiikselige
gecmesi ile birlikte yeni kisitlamalarm giindeme gelmesi nedeniyle bu konu ile
ilgili Cumhurbagskanligi nezdinde gerceklestirilen kabine toplantisi sonrasindaki
acgiklamanin yapildig1 14.12.2020 tarihi olay giinii olarak kabul edilmis ve Sekil
3.2°de gosterilen olay penceresi planlanmistir.
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Sekil 3.2: 14 Aralik 2020 Olay Cergevesi Cizelgesi

Olay Giinit
- 120 Gin -15 Giin +15 Giin +22 Giin
< > e P »
« » < » < »
Hesap Donemi Olay Penceresi Olay Sonrasi Dénem
04.06.2020 Ikinci Kisitlamalarin ve 26.02.2021
Ekonomik Desteklerin

Aciklamast
14.12.2020

3.2.4. Arastirmanin Hipotezleri

Olay caligsmasi yonteminin kullanildigi ¢alismada, COVID 19 salgminin
Tiirkiye’de goriilmesi sonrasinda agiklanan ekonomik destek paketlerinin, pay
senetleri BIST-100 Endeksinde bulunan ve salgindan dogrudan etkilendigi
diistiniilen sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin pay senedi getirileri
iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu amagla asagidaki hipotezler olusturulmustur:

o Anormal getirilerin analizinde kullanilan sifir hipotezi ve alternatif
hipotez:

H,: Pandemi ilaninin ardindan ekonomik destek paketi agiklamasmin
yapildig1 tarih ve etrafindaki 15’er giinliik donemde, sirketlerin pay

senetlerinin ortalama anormal getiri diizeyleri sifira esittir.

H,: Pandemi ilaninin ardindan ekonomik destek paketi agiklamasinin
yapildig1 tarih ve etrafindaki 15’er giinliik donemde, sirketlerin pay
senetlerinin ortalama anormal getiri diizeyleri sifirdan farklidir.

o Kiimiilatif anormal getirilerin analizinde kullanilan sifir hipotezi ve
alternatif hipotez:

H,: “t,”doneminde saglanan kiimiilatifanormal getiriile “t,” doneminde

saglanan kiimiilatif anormal getiriler arasindaki fark sifira esittir.

H: “t,” doneminde saglanan kiimilatif anormal getiri ile “t”
doneminde saglanan kiimiilatif anormal getiriler arasindaki fark

stfirdan farklidir.

Bu hipotezler, calisma tarihi araliginda dikkate alinan tiim sirketlerin pay
senetleri igin ayri ayri test edilmistir. H, hipotezinin kabul edilebilmesi i¢in
%1, %S5, %10 gliven araliginda istatistiksel olarak anlamli sonuglar dikkate
alinmistir.

3.2.5. Veri Seti

Belirlenen 78 sirketin pay senetleri olay ¢alismasi kapsaminda (-15; +15
Glin) degerlendirilerek, ortaya ¢ikan anormal getiriler (AAR) ve farkli anlamlilik
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seviyelerinde kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplanarak analiz
edilmistir. Olay g¢aligmasi icerisinde BIST-100 Endeks verileri de kiyaslama
verisi olarak alinmistir.

Calisma kapsamina alinan sirketlerin pay senetlerinin giinliikk verileri
investing.com sitesi tizerindeki “ge¢mis veriler” sekmesinden elde edilmis,
tiim hesaplamalar Microsoft Excel 2013 versiyonu ile ayr1 ayr1 yapilmistir. Bu
kapsamda;

e (9 Eyliil 2019 - 08 Nisan 2020 tarihleri arasinda 1. degerlendirme dénemi
“Olay Ginii: 18 Mart 2020 =15 Giin” hesaplama dénemi igin,

e (2 Haziran 2020 - 05 Ocak 2021 tarihleri arasinda 2. degerlendirme
dénemi

“Olay Giinii: 14 Aralik 2020 £15 Giin” hesaplama donemi i¢in ele alinmistir.
Gunliik getiriler her sirket i¢in logaritmik olarak belirlenmistir. Sirket
bazinda olusturulan veri tablosu (Tablo 3.7) asagida verilmistir:

Tablo 3.7: Sirket Anormal Getiri Hesaplama Veri Tablosu
FIRMA BIST KODU:

Hisse Giinliik Logaritmik BIST-100 Endeks Logaritmik

Tarih Kapanis Degeri  Getiri Degeri Kapams Degeri Getiri Degeri
T-1 ZAMANI Deger (T-1) Deger (T-1)
T ZAMANI Deger (T ) LN ((/(T-1)) Deger (T) LN (TY/(T-1) )

[3P¥E]

Her pay senedi i¢in “a” ve “B” katsayilarinin belirlenmesinde Microsoft
Excel programindaki agagidaki formiilasyonlardan yararlanilmistir:

¢ o Katsayisi igin: KESMENOKTASI (bilinen_y’ler, bilinen_x’ler)

e bilinen_y’ler: Ilgili firma hesap donemi logaritmik getirileri (t, t,

tyenons)
3’

e Dbilinen x’ler: BIST-100 Endeksi hesap donemi logaritmik getirileri
(t), ty typennn)

% B Katsayis1 i¢in: EGIM(bilinen_y’ler, bilinen x’ler)

e bilinen y’ler: Ilgili firma hesap dénemi logaritmik getirileri (t, t,

tyennns)
3’

e Dbilinen x’ler: BIST-100 Endeksi hesap donemi logaritmik getirileri
(t), ty typennn)

Bu degerler hesaplandiktan sonra ilgili olay penceresi (-15; +15 Giin)
gercevesinde;

Ei, =a; + ;xR + &,
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formiilii ile hesaplanmistir. Sonrasinda her pay senedi i¢in anormal getiriler
hesaplanmustir.

e Yukarida verilen formiilasyonlar kullanilarak, ele alinan her pay senedi
icin katsayilar ve anormal getiriler ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

e Sektor bazinda olusturulan ortalama anormal getiriler (AAR) ve kiimiilatif
ortalama anormal getiriler (CAAR) tablosu secilen olay cercevesi i¢in
ayrica olusturulmustur.

e Secktor bazinda olusturulan AAR ve CAAR degerleri segilen olay
cergevesi icin ayri1 ayr1 yorumlanmustir.

e Belirlenen zaman dilimleri bazinda; [ -15,15],[-10, 10 ],[-5,5],[ -1, 1],
[-15,0],[-10,0],[-5,0],[0,21,[0,51,[0,101],[ 0, 15 ] giinlerinde
CAAR degerleri giiven aralig1 icerisinde yorumlanmistir. Elde edilen
sonuglar dogrultusunda, secilen olay ¢ergevesinde H ve H, hipotezlerinin
varlig1 yorumlanmistir.

3.3. EKONOMiK ONLEM PAKETLERININ PAY SENEDI GETIRI

PERFORMANSINA ETKiSiNiN ANALizi

Ele alinan sektorlerde faaliyet gdsteren pay senetlerinin belirlenen olay
cercevelerinde hesaplama adimlari takip edilerek, analiz sonucunda elde edilen
bulgular ayr1 ayr1 yorumlanmastir.

3.3.1. ilac Sektorii Sirketlerinin Pay Senedi Getiri Performanslarinin

Analizi

flac sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin pay senetlerine iliskin anormal
getiriler (AR) hesaplandiktan sonra ortalama anormal getiriler (AAR) ve
kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) 1. olay c¢ergevesi ve 2. olay
cercevesi i¢in ayr1 ayri hesaplanmis ve yorumlanmistir. Tablo 3.8’de 1. olay
cercevesi i¢in hesaplanan AAR ve CAAR degerleri gosterilmektedir.

18 Mart 2020 tarihli ekonomik 6nlem paketi agiklamasinin yapildig: 1.
olay ¢ercevesindeki 15 giinliik donem incelendiginde, olay giinii 6ncesi negatif
anormal getirilerin yogunlugu dikkati ¢ekmektedir. Ancak olay giinii sonrasi,
ozellikle de ilk 7 giinliik donemde, istatistiki olarak anlaml pozitif anormal
getiri elde edildigi sdylenebilir.

Genel olarak olay gilinli etrafinda [-7,+12] olay penceresi ve %1 giiven
araliginda yogun anlamli farklar dikkati cekmektedir. Bu degerlere bagli olarak,
olay penceresi [-7;+12] giin arahginda H, hipotezinin varligindan bahsetmek
miimkiin olmakta; ekonomik destek paketi agiklamasiin yapildig1 tarih ve
etrafindaki 15’er giinliik donemde pay senetlerinin ortalama anormal getiri
diizeyleri sifirdan farklidir sonucu ¢ikarilmaktadir.
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Tablo 3.8: ilac Sektérii Sirketlerinin 1. Olay Cercevesi AAR ve CAAR Degerleri

1. Olay Cercevesi

Giinler AAR t i(ifiilit)ik CAAR t (iét[:iﬁ)l‘
15 -0,00416671  -0,40402139 L0,00416671  -0,37675157
-14 -0,00170588  -0,16540944 L0,00587260  -0,37547126
13 -0,00785429  -0,76158446 L0,01372689  -0,71659394
12 001564241  1,51675190 000191552 0,08660007
11 -0,00676242  -0,65571221 -0,00484690  -0,19599321
410 20,01196353  -1,16003231 L0,01681043  -0,62053289
-9 001111343 -1,07760355 2002792386 -0,05430685
8 0,00017226  0,01670256 L0,02775160  -0,88716565
7 -0,00498784  -0,48364126 L0,03273944  -0,98676027
-6 [0,03524886  -3,41787343  *  -0,06798830  -1,94399803 ***
5 0,14586280  14,14346093 *  0,07787458  2,12305376 **
4 014504117  14,15105143 * 022381575 5284200102 *
3 -0,09246858  -896613104 *  0,13134717 329390181 *
2 -0,00554002  -0,53718333 012580714  3,04020520 *
1 .0,05836531  -5,65933915 * 006744183 1,57450966
(Olay Giinii )0 -0,01145127  -1,11036198 005599056 126565817
1 004391469 425814766 *  0,09990525  2,19091465 **
2 007375758  7,15183610 *  0,17366283  3,70111203 *
3 009178316 889966971 * 026544599 550631401 *
4 003785388  3.67046686 * 030329987 613223563 *
5 007286676  7,06545826 * 037616662 742219267 *
6 004525413 438802515 * 042142075 812393033 *
7 -0,00853005  -0,82710815 041280071 7,78453725 *
8 -0,08934318  -8,66307967 * 032354753 597164625 *
9 001920664 186235397 *** 034275416  6,19832501 *
10 -0,05240045  -5,08096112  * 029035372 5,14875620 *
11 L0,02015329 105414483 *F* 027020043 470181751 *
12 L0,02518578  -2,44211592 % 024501465 418672712 *
13 0,00666296  0,64606738 025167761 422578301 *
14 -0,00478791  -0,46425543 024688970 407571636 *
15 -0,00011343  -0,01099831 024677627 400759811 *

Gliven Aralig1 %1(*) igin 2.57; %5 (**) i¢in 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak
hesaplanmustir.
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14 Aralik 2020 tarihli ekonomik 6nlem paketi agiklamasinin yapildig 2.
olay c¢ergevesindeki 15 giinlik donem igin ise olay giinii 6ncesi ve sonrasi
istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilememistir. Tablo 3.9°da 2. olay
cergevesi i¢in hesaplanan AAR ve CAAR degerleri gosterilmistir.

Genel olarak negatif AR degerlerinin yogunlugundan s6z etmek miimkiindiir.
Olay giinii 6ncesinde -10 ve -5 giinlerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif
getiriler oldugunu soylemek miimkiin olsa da istatistiksel olarak anlaml
olmayan negatif degerlerin yogunlugu goze carpmaktadir. Genel olarak H
hipotezini reddetmek miimkiin olmasa da belirli giinler i¢in H, hipotezi kabul
edilebilir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiriler genel olarak pozitif goriinmekle birlikte
Ozellikle olay giinii dncesinde [-10,-2] araliginda %10 ve %5 giiven araliginda
anlamli degerler bulunmus, agiklama sonrasinda ise istatistiksel olarak anlaml
bir sonug elde edilememistir. Bu sonuglara bagl olarak, 14 Aralik 2020 tarihli
ckonomik dnlem paketi agiklamasi sonrasinda H  hipotezi kabul edilebilir.

Tablo 3.9: ilag Sektérii Sirketlerinin 2. Olay Cercevesi AAR ve CAAR Degerleri

2. Olay Cercevesi

Giinler AAR ¢ i(i;?;ilit)ik CcAAR ¢ (i(sjtzg‘i)k
15 000437807  0,26393944 0,00437807  0,19755371
14 L0,00817656  -0,49293720 -0,00379848  -0,12119847
13 000238034  0,14350264 -0,00141814  -0,03694551
12 002477246 1,49344860 0,02335431  0,52691337
11 002239249 1,34996833 0,04574680  0,92316186
10 005831207  3,51543952 **  0,10405887 101692705 ***
9 -0,01164300  -0,70191766 0,09241587  1,57615757
8 001755894 1,05856969 0,10997481  1,75448766 ***
7 001692990  1,02064702 012690471  1,90879187 ***
-6 L0,02627268  -1,58389191 0,10063203  1,43594673
5 002947450 1,77691873 *** 013010653  1,77012865 ***
4 002225988  1,34197385 0,15236641  1,98472665 **
3 L0,00297975  -0,17963932 0,14938665  1,86957212 ***
2 L0,00718730  -0,43329826 0,14219935  1,71488778 *+*
1 -0,00285161  -0,17191432 0,13934774  1,62351534

(Olay Giinii ) 0 -0,01589983 -0,95854756 0,12344791  1,39259826
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1 -0,01931567 -1,16447702 0,10413224  1,13962733
2 0,01135337 0,68445672 0,11548561 1,22826967
3 -0,02874566 -1,73297942  *** 0,08673996  0,89793417
4 0,00534404 0,32217421 0,09208400  0,92911881
5 0,03066786 1,84886251 *** 0,12275185 1,20870552
6 -0,02143285 -1,29211510 0,10131900  0,97472396
7 -0,00671885 -0,40505669 0,09460015  0,89008200
8 0,01656735 0,99879037 0,11116751 1,02393961
9 -0,01389645 -0,83777079 0,09727105  0,87784069
10 -0,00377225 -0,22741660 0,09349880  0,82741131
11 -0,01612402 -0,97206306 0,07737478  0,67192322
12 0,01112834 0,67089068 0,08850313  0,75471275
13 -0,01746075 -1,05265026 0,07104237  0,59527901
14 -0,08164055 -4,92183579  * -0,01059818  -0,08731174
15 0,02507379 1,51161501 0,01447561 0,11731627

Giiven Araligt %1(*) icin 2.57; %5 (**) icin 1.96 ; %10 (¥*%*) i¢in 1.645 olarak
hesaplanmustir.

Belirli zaman araliklar1 i¢cin 1. olay cergevesi ve 2. olay cercevesi
degerlendirilmistir. Tablo 3.10°’da [-15,15], [-10,10], [-5,5], [-1,1], [-15,0],
[-10,0], [-5,0], [0,2], [0,5], [0,10], [0,15] giin araliklarinda kiimiilatif ortalama
anormal getiriler (CAAR) istatistiksel olarak karsilastirilmis ve yorumlanmustir.

Tablo 3.10: Ilag Sektorii Sirketlerinin Belirli Zaman Araliklarindaki CAAR Degerleri

1. Olay Dénemi 2. Olay Donemi

Arahk CAAR t test CAAR t test

[-15,15] 0,24677627 4,00759811  * 0,01447561 0,11731627
[-10,10] 0,29520062 5,82464192 * 0,04775199 0,47020144
[-5,5] 0,44415493 12,10876231  * 0,02211982 0,30094518
[-1,1] 0,10622100 5,54512531 * -0,02386213 -0,62165672
[-15,0] 0,06744183 1,57450966 0,13934774 1,62351534
[-10,0] 0,07228873 2,06696076  ** 0,09360094 1,33561808

[-5,0] 0,13543013 547635911  * 0,03871571 0,78127572
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[0,2] 0,11767227 7,52351418  * -0,00796230 -0,25405369
[0,5] 0,32017607 12,94689040 * -0,00069606 -0,01404632
[0,10] 0,23436316 6,70117490  * -0,02994911 -0,42735230
[0,15] 0,19078571 4,45411914  * -0,10897230 -1,26961653

Giiven Araligt %1 (*) i¢in 2.57; %5 (*¥*) igin 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak
hesaplanmistir.

1. olay penceresine iligkin olarak belirli zaman araliklarinda istatistiksel
olarak anlamli bulgulara rastlanmistir. 1. olay ¢ercevesinde [-15,0] zaman aralig1
disinda kalan tiim giinlerde %1 giiven araliginda anlamli pozitif CAAR’larin
yogunlugu dikkat ¢gekmektedir. Bu sonug pozitif kiimiilatif anormal getirilerin
oldugunu gostermektedir. Bu durumda H, hipotezinin kabul edilebilecegi
sOylenebilir.

2. olay penceresi incelendiginde ise hem olay giinii 6ncesi hem de olay giinii
sonrasi negatif CAAR degerlerinin yogunlugu goriinmekle birlikte, istatistiksel
olarak anlamli sonuglarin kisith varhg H, hipotezinin kabul edilmesini
desteklemektedir.

3.3.2. Gida Sektorii Sirketlerinin Pay Senedi Getiri Performanslarinin

Analizi

Gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin pay senetlerine iligkin anormal
getiriler (AR) hesaplandiktan sonra ortalama anormal getiriler (AAR) ve
kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) 1. olay cergevesi ve 2. olay
cergevesi icin sirastyla hesaplanmis ve yorumlanmustir.

Tablo 3.11°de 1. olay gergevesi icin hesaplanan AAR ve CAAR degerleri
gosterilmektedir. Buna gore, 18 Mart 2020 tarihli 1. olay g¢ercevesindeki 15
giinliik donem incelendiginde; olay giinii 6ncesi negatif anormal getirilerin
yogunlugu dikkati ¢ekmektedir. Dolayisiyla, olay giinii 6ncesinde ele alinan
pay senetlerinin negatif etkilendiginden bahsetmek miimkiindiir. Olay giinii
sonrasi ele alinan 15 giinliik donemin 12 giiniinde ise istatistiki olarak anlaml1
pozitif anormal getirilerden s6z edilebilir.

Genel olarak olay giinl etrafinda [-10,+5] olay penceresi ve %1 giiven
araliginda yogun anlamli farklar dikkati cekmektedir. Bu degerlere bagli olarak,
H, hipotezinin varlig1 kabul edilirken, sirketlerin hisse senetlerinin ortalama
anormal getiri diizeyleri sifirdan farklidir sonucu ¢ikarilabilir.
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Tablo 3.11: Gida Sektorii Sirketlerinin 1. Olay Cergevesi AAR ve CAAR Degerleri

1. Olay Cercevesi

Giinler AAR t istatistik (AAR) CAAR t istatistik (CAAR)
-15 -0,00286999 -0,46276662 -0,00286999 -0,26859771
-14 0,00181800 0,29314110 -0,00105198 -0,06961719
-13 -0,00685754 -1,10573328  * -0,00790952 -0,42737788
-12 0,02622703 422893933  ** 0,01831751 0,85715449
-11 -0,01251191 -2,01746465  * 0,00580560 0,24298804
-10 -0,01786615 -2,88080155 -0,01206055 -0,46080170
-9 -0,00672395 -1,08419421 -0,01878450 -0,66446684
-8 -0,00481483 -0,77635968  * -0,02359933 -0,78086740
-7 -0,02081654 -3,35653210  * -0,04441587 -1,38560518
-6 -0,03903370 -6,29393252  * -0,08344957 -2,46971429  **
-5 0,03331128 537122858  * -0,05013829 -1,41480242
-4 -0,02634657 -4,24821478  * -0,07648486 -2,06036715  **
-3 -0,02620135 -4,22479917  * -0,10268622 -2,66540432 %
2 -0,02001027 -3,22652716 % -0,12269649 -3,06895652  *
-1 -0,06548473 -10,55899019  * -0,18818123 -4,54729646  *
(Olay Giinii ) 0 -0,02416908 -3,89710779 -0,21235030 -4,96838798  *
1 -0,00118656 -0,19132479  * -0,21353686 -4,84697748  *
2 0,02464439 3,97374856  * -0,18889247 -4,16678417  *
3 0,07143550 11,51851237  * -0,11745698 -2,52188118  **
4 0,02212423 3,56738917  * -0,09533275 -1,99503129  **
5 0,04190684 6,75720794 -0,05342590 -1,09110066
6 0,00654405 1,05518583  ** -0,04688185 -0,93544017
7 0,01349143 2,17540569  * -0,03339042 -0,65159929
8 0,04132368 6,66317719  * 0,00793326 0,15155448
9 0,02656505 428344210 * 0,03449831 0,64572917
10 -0,01693728 -2,73102639  * 0,01756103 0,32231905
11 -0,01858400 -2,99655031  ** -0,00102297 -0,01842484
12 0,01482625 2,39063733  * 0,01380328 0,24413270
13 0,01930142 3,11222932  ** 0,03310470 0,57532506
14 -0,01348866 -2,17496005 0,01961604 0,33517627
15 0,00675109 1,08856908 0,02636712 0,44320486

Giiven Araligt %1 (¥*) i¢in 2.57; %5 (**) i¢in 1.96; %10 (***) igin 1.645 olarak hesaplanmustir.
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2. olay ¢ergevesindeki belirli giinlerde ise ortalama anormal getirilerde
istatistiksel olarak anlamli ancak genel olarak negatif AAR’lardan bahsetmek
miimkiindlir. Ancak olay giinii de dahil olmak iizere, Oncesi ve sonrasi
istatistiksel olarak anlamli ve genel olarak negatif CAAR degerlerinin
yogunlugu goézlenmektedir. Olay giinii sonrasinda istatistiksel olarak anlamli
negatif getiriler oldugunu sylemek miimkiin olsa da genel olarak H, hipotezi
kabul edilebilir. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler negatif %10 ve %5 giiven
araliginda anlamlidir. Tablo 3.12°de 2. olay ¢ergevesi i¢in hesaplanan AAR ve
CAAR degerleri gosterilmistir:

Tablo 3.12: Gida Sektorii Sirketlerinin 2. Olay Cercevesi AAR ve CAAR Degerleri

2. Olay Cercevesi

Giinler AAR ¢ I(S:::lls;)lk CAAR ¢ (lét:zthl)k

-15 0,00312233  0,36775519 0,00312233  0,17996899

-14 -0,01877952  -2,21189264  ** -0,01565719  -0,63814174

-13 0,01362514  1,60479875 -0,00203205  -0,06762249

-12 -0,01752939  -2,06464906  ** -0,01956143  -0,56375322

-11 0,00421324  0,49624485 -0,01534819  -0,39563119

-10 0,02630242  3,09795570  * 0,01095423  0,25776538

-9 -0,02834291 -3,33828895  * -0,01738868  -0,37882265

-8 -0,00494567 -0,58251135 -0,02233435  -0,45514169

-7 -0,00379156  -0,44657749 -0,02612590  -0,50195917

-6 -0,00934821 -1,10105281 -0,03547412  -0,64659142

-5 -0,02415848 -2,84543787  * -0,05963260  -1,03634828

-4 -0,00897170 -1,05670664 -0,06860431  -1,14150830

-3 -0,01551408  -1,82728113  #%** -0,08411838  -1,34473762

-2 -0,00374549 -0,44115133 -0,08786387  -1,35351982

-1 -0,01076802  -1,26828058 -0,09863189  -1,46787826
(Olay Giinii ) 0 -0,01732057  -2,04005419  ** -0,11595246  -1,67085322  ***
1 -0,01538828 -1,81246516  *** -0,13134074  -1,83608734  ***

-0,00536825 -0,63228406 -0,13670899  -1,85728761 ***
-0,00513626 -0,60495973 -0,14184525  -1,87566958  ***

2
3
4 -0,01000955  -1,17894597 -0,15185480  -1,95718490 ***
5 0,00243313  0,28657944 -0,14942167  -1,87941317  ***
6

-0,01890377 -2,22652696  ** -0,16832544  -2,06850585  **



7 -0,01452422  -1,71069366  *** -0,18284966  -2,19759961  **

8 0,00381184  0,44896664 -0,17903782  -2,10648074  **
9 0,00541736  0,63806829 -0,17362046  -2,00147067  **
10 -0,00103466 -0,12186411 -0,17465512  -1,97429921  **
11 -0,01629478  -1,91923433  *** -0,19094990  -2,11814595  **
12 -0,00448003  -0,52766802 -0,19542994  -2,12877812  **
13 -0,00368213  -0,43368971 -0,19911207  -2,13116421  **
14 -0,00784562  -0,92407417 -0,20695769  -2,17790669  **
15 0,00172835  0,20356935 -0,20522934  -2,12459874  **

Giiven Aralig1 %1 (*) i¢in 2.57; %5 (**) igin 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak
hesaplanmistir.

Belirli zaman araliklart igin 1. olay ¢ergevesi ve 2. olay cergevesi
degerlendirilmigstir. Tablo 3.13’de [-15,15], [-10,10], [-5,5], [-1,1], [-15,0],
[-10,0], [-5,0], [0,2], [0,5], [0,10], [0,15] gilin araliklarinda kiimiilatif ortalama
anormal getiriler (CAAR) istatistiksel olarak karsilastirilmig ve yorumlanmastir.

Bunagore, 1.olay ¢ercevesiigin, belirli zaman araliklarindaistatistiksel olarak
anlaml1 bulgulara rastlanmistir. Ozellikle [0,5], [0,10] ve [0,15] periyodlarinda
%1 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli pozitif CAAR’lari yogunlugu
dikkat cekmektedir. Ayn1 zamanda olay giinii dncesinde negatif CAAR’larin
varlig1 da goriilmekte, bu da H, hipotezinin kabul edilebilecegini gostermektedir.

2. olay penceresi incelendiginde ise, %5 gliven araliginda [-15,15], [-10,10],
[-5,5] zaman dilimlerinde anlamli sonuglara ulagilmistir. Negatif sonuglarin
varligt H, hipotezinin kabul edilmesini desteklemektedir. Ancak yapilan
aciklama ve sonrasinda [0,2],[0,5],[0,10], [0,15] zaman dilimlerinde hesaplanan
negatif CAAR lar istatistiksel olarak anlamli olmadigini gdstermekte, bu da H
hipotezinin kabul gérmesini desteklemektedir.
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Tablo 3.13: Gida Sektorii Sirketlerinin Belirli Zaman Araliklarindaki CAAR Degerleri

1. Olay Donemi

2. Olay Donemi

Aralk
[-15,15]
[-10,10]
[-5.5]
[-1,1]
[-15,0]
[-10,0]
[-5,0]
[0,2]
[0,5]
[0,10]

[0,15]

CAAR
0,02636712
0,01175543
0,03002367
-0,09084037
-0,18818123
-0,19398683
-0,10473165
0,02345783
0,15892440
0,22991134

0,23871743

t test
0,44320486
0,24007751
0,84720797
-4,90841046
-4,54729646
-5,74109651
-4,38344508
1,55237081
6,65163167
6,80429278

5,76847618

*

*

*

*

CAAR

-0,20522934
-0,15930693
-0,11394755
-0,04347688
-0,09863189
-0,08328370
-0,06315777
-0,02075653
-0,03346921
-0,05870266

-0,08927688

t test

-2,12459874
-2,00374911
-1,98028174
-1,44682513
-1,46787826
-1,51802287
-1,62802137
-0,84597627
-0,86273774
-1,06998110

-1,32865335

sk

sk

sk

Giiven Aralig1 %1 (*) i¢in 2.57; %5 (¥*) igin 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak

hesaplanmustir.

3.3.3. Perakende Sektorii Sirketlerinin Pay Senedi Getiri

Performanslarinin Analizi

Perakende sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin pay senetlerine iliskin
anormal getiriler (AR) hesaplandiktan sonra ortalama anormal getiriler (AAR)
ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) 1. olay cercevesi ve 2. olay
gergevesi icin ayr1 ayr1 hesaplanmis ve yorumlanmastir.

Tablo 3.14°de 1. olay gergevesi i¢in hesaplanan AAR ve CAAR degerleri
gosterilmektedir. Buna gore, 1. olay ¢ercevesi incelendiginde; olay giinii dncesi
negatif ortalama anormal getirilerin (AAR) yogunlugu dikkati ¢ekmektedir.
Olay gliniinden sonraki 1, 2, 3 ve 4. giinlerde hesaplanan AAR degerleri istatistiki
olarak anlamli bir sekilde pozitif getiri elde edildiginden goriilmektedir.

Genel olarak olay giinii etrafinda [-5,+5] zaman diliminde istatistiksel
anlamli farklar dikkati ¢ekmektedir. Ele alinan sirketlerin hisse senedi
islemlerinin ortalama anormal getiri diizeyleri sifirdan farklidir, dolayisiyla H,
hipotezinin varligi kabul edilebilir.
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Tablo 3.14: Perakende Sektori Sirketlerinin 1. Olay Cergevesi AAR ve CAAR Degerleri

1. Olay Cercevesi

Giinler AAR ¢ l(s::r;t)lk CAAR ¢ (iét::is]t{i)k

-15 -0,00246875 -0,21345064 -0,00246875 -0,17172335

-14 -0,02210907 -1,91156927  ***  -0,02457783 -1,20887081

-13 -0,00305608 -0,26423142 -0,02763391 -1,10977029

-12 0,02879120 2,48931186  ** 0,00115729 0,04024989

-11 0,03254346 2,81373499  * 0,03370075 1,04834917

-10 0,00691227 0,59764101 0,04061303 1,15329679

-9 0,01471678 1,27242534 0,05532981 1,45466000

-8 -0,00460124 -0,39782732 0,05072856 1,24755282

-7 -0,02676512 -2,31413489  ** 0,02396344 0,55562189

-6 -0,00892252 -0,77144889 0,01504092 0,33084594

-5 0,07490439 6,47629718  * 0,08994532 1,88639904  ***
-4 -0,08048996 -6,95922994 ¥ 0,00945536 0,18986224

-3 -0,01526812 -1,32009430 -0,00581276 -0,11214042

-2 -0,01940393 -1,67768020  ***  -0,02521669 -0,46878688

-1 -0,05555965 -4,80373455  * -0,08077634 -1,45074114

( Olay Giinii ) 0 0,00523438 0,45256853 -0,07554197 -1,31365000

1 0,02275070 1,96704434  ** -0,05279127 -0,89061302

2 0,04439305 3,83826087  * -0,00839822 -0,13769000

3 0,08432978 7,29122383  * 0,07593156 1,21170490

4 0,02052622 1,77471461  *** 0,09645778 1,50028451

5 0,01726483 1,49273219 0,11372261 1,72618981  ***
6 -0,00270936 -0,23425370 0,11101325 1,64632225 ***
7 0,01081242 0,93485080 0,12182567 1,76695811  ***
8 0,00039235 0,03392252 0,12221802 1,73532559  ***
9 0,01066807 0,92237012 0,13288608 1,84867624 ***
10 0,00082310 0,07116578 0,13370918 1,82400456 ***
11 -0,01212828 -1,04862111 0,12158090 1,62755191

12 -0,00568178 -0,49125151 0,11589912 1,52353523

13 0,01073632 0,92827098 0,12663544 1,63571497

14 -0,00915090 -0,79119414 0,11748455 1,49200911

15 -0,01169575 -1,01122479 0,10578879 1,32163086

Giiven Araligi %1 (*) i¢in 2.57; %5 (**) i¢in 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak hesaplanmustir.
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2. olay gergevesi degerlendirildiginde ise; genel itibariyle negatif ortalama
anormal getirilerin varligi goriilmektedir. Genel itibariyle -14, -10, -6, -5, -4,
-2. glinlerde istatistiki olarak anlamli negatif anormal getiriler tespit edilmistir.
Olay giinii sonrasinda da 2, 10 ve 11. giinlerde benzer bir durum s6z konusudur.

Kiimiilatif ortalama anormal getiriler agisindan ise olay giinii de dahil olmak
iizere istatistiksel olarak anlamli negatif CAAR’dan bahsetmek miimkiindiir.
Bu durumda olay sonrasit donem i¢in H hipotezinin varligi kabul edilebilir.
Tablo 3.15’de 2. olay gergevesi i¢in hesaplanan AAR ve CAAR degerleri
gosterilmistir:

Tablo 3.15: Perakende Sektorii Sirketlerinin 2. Olay Cergevesi AAR ve CAAR Degerleri

2. Olay Cercevesi

Giinler AAR t i(s;ﬁils{t)ik CAAR ¢ (iét:isl{ﬁ)l‘
15 -0,01088233  -0,89333845 L0,01088233  -0,73978964
14 20,02060307  -1,691321090 *** -0,03148540  -1,51349353
13 L0,01561002  -1,28143819 L0,04700543  -1,84843602
12 -0,00350211  -0,28749066 L0,05059754  -1,71983064 ***
11 001086880  0,89222788 L0,03972873  -1,20783060
110 006601100 541889836  *  0,02628236  0,72941555
9 20,01720375  -1,41226801 000907861 0,23326885
8 -0,00086367  -0,07089901 000821495  0,19744494
7 000467072 0,38342314 001288567  0,29199274
-6 -0,02184104  -1,79204707 *** -0,00895537  -0,19251741
i 20,02094794  -1,71963185 *** -0,02990332  -0,61292781
4 L0,02759087  -2,26495424  **  -0,05749418  -1,12828704
3 001097014 0,90054680 L0,04652404  -0,87718679
2 L0,02607043  -2,14014024  **  -0,07259447  -1,31894240
1 -0,01136723  -0,93314398 L0,08396170  -1,47374346
(Olay Giinii) 0 -0,01342029  -1,10168149 L0,09738199  -1,65502654 ***
1 -0,01508027  -1,23795058 L0,11246226  -1,85425163
2 -0,02850308  -2,33983830  **  -0,14096534  -2,25872003 **
3 -0,00195415  -0,16041741 0,14291949 222895327  **
4 -0,00234968  -0,19288718 0,14526917  -2,20823237  **
5 001017744 -0,83547357 L0,15544662  -2,30599270  **
6 -0,00429229  -0,35235684 L0,15973800  -2,31518477  **
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7 0,00821714 0,67455112 -0,15152176 -2,14781757  **
8 -0,01127682  -0,92572234 -0,16279858 -2,25907836  **
9 -0,01513761  -1,24265717 -0,17793619 -2,41924906  **
10 -0,02658332  -2,18224435  **  -0,20451951 -2,72668129  *
11 -0,02876731  -2,36152922  **  -0,23328682 -3,05207096  *
12 0,00414483 0,34025182 -0,22914199 -2,94382492  *
13 0,01163271 0,95493756 -0,21750928 -2,74577600  *
14 -0,00003475  -0,00285236 -0,21754403 -2,70005648  *
15 -0,01374572  -1,12839640 -0,23128975 -2,82398154  *

Giiven Aralig1 %1 (*) i¢in 2.57; %5 (**) igin 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak
hesaplanmistir.

Farkli zaman serileri dikkate alinarak hazirlanan Tablo 3.16°da; 1. olay
cercevesinde ele alinan [-5,5], [-1,1], [-10,0], [-5,0] serilerinde istatistiki olarak
anlamli negatif kiimiilatif ortalama getiriler oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla,
olay giinii 6ncesi H, hipotezinin varligindan s6z edilebilir.

Olay giinii sonrasinda ise [0,2], [0,5], [0,10], [0,15] zaman araliginda
%1 giliven araliginda istatistiksel olarak anlamli pozitif degerlerin varligi
goriilmektedir. Bu durumda, yapilan agiklamanin ele alinan pay senedi getirileri
lizerinde pozitif etkisinin oldugu sdylenirken, H, hipotezinin varlig: da kabul
edilebilir.

Tablo 3.16: Perakende Sektorii Sirketlerinin Belirli Zaman Araliklarindaki CAAR Degerleri

1. Olay Dénemi 2. Olay Donemi

Arahk CAAR t test CAAR CAAR t test
[-15,15] 0,10578879 1,321630858 -0,2312898 -2,823981536 *
[-10,10] 0,10000843 1,518022897 -0,1647908 -2,444609869 oK
[-5,5] 0,09868169 2,069624756 **.0,1464912 -3,002628635 *
[-1,1] 0,07237812 2,906685571 *-0,0570036 -2,237320977 oK
[-15,0] -0,0807763 -1,450741144 -0,0839617 -1,473743465

[-10,0] -0,1144771 -2,518082581 **-0,044233 -0,950894542

[-5,0] -0,0958173 -2,98064418 *-0,0750063 -2,280337823 *E

[0,2] 0,06714375 3,302493297 *-0,0435834 -2,095038133 oK
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[0,5] 0,18926458 5,887564971 *-0,0580646 -1,765277245 HHE
[0,10] 0,20925115 4,602769399 *-0,1071375 -2,303180088 ok
[0,15] 0,18133076 3,256695956 *-0,1339078 -2,350425185 o

Giliven Aralig1 %1 (*) i¢in 2.57; %5 (¥*) i¢in 1.96; %10 (***) icin 1.645 olarak hesaplanmustir.

2. olay cercevesinde ele alinan zaman serilerinin ise [-15,15], [-10,10],
[-5,5], [-1,1], [-5,0], [0,2], [0,5], [0,10], [0,15] diliminde istatistiki olarak
negatif degerlerin varligi dikkati ¢ekmekte, ele alinan pay senetlerinin negatif
performans sergiledigi goriilmektedir. Bu kapsamda 2. olay gergevesinde H,
hipotezinin varligi kabul edilebilir.

3.3.4. Otomotiv Sektorii Sirketlerinin Pay Senedi Getiri

Performanslarinin Analizi

Otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin pay senetlerine iligkin
anormal getiriler (AR) hesaplandiktan sonra ortalama anormal getiriler (AAR)
ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) 1. olay ¢ergevesi ve 2. olay
cergevesi icin ayr1 ayr1 hesaplanmis ve yorumlanmastir.

Tablo 3.17°de 1. olay gergevesi i¢in hesaplanan AAR ve CAAR degerleri
verilmistir. 1. olay glinii dncesinde agirlikli negatif verilerin yogunlugu sektoriin
pandemi siirecinde negatif etkilendigini gostermesi agisindan Onemlidir.
Ozellikle -12, -11, -9, -7, -6, -5, -4, -2 ve -1. giinlerde anlaml1 negatif degerlerin
yogunlugu dikkat ¢ekmektedir. Ayrica ekonomik kalkan paketi agiklamasinin
yapildig1 olay giliniinde de %1 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli
negatif AAR hesaplanmuistir.

Buna gore, istatistiksel olarak anlamli negatif etkilerin oldugu ve H,
hipotezinin dogrulandigi goriilmektedir.

Tablo 3.17: Otomotiv Sektorii Sirketlerinin 1. Olay Cergevesi AAR ve CAAR Degerleri

1. Olay Cercevesi

Giinler AAR t i(iizils{t)ik CAAR (iétzfi;ﬁ;‘

15 -0,01017054  -1,23400606 L0,01017054  -0,94464605
14 L0,01198578  -1,45425234 20,02215632  -1,45515024
13 000747071 0,00643202 -0,01468561 -0,78751091
12 0,04630896 561873295  *  0,03162335 1,46859839
11 .0,03161301  -3,83565247  *  0,00001034  0,00042933

-10 -0,01184984  -1,43775839 -0,01183951  -0,44893465
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-9 -0,01508908 -1,83077942  ***  -0,02692858 -0,94534352

-8 -0,01353971 -1,64279265 -0,04046829  -1,32890849

-7 -0,02567603 -3,11530942 * -0,06614432  -2,04784219  **
-6 -0,03247712 -3,94049583 * -0,09862144 -2,89665334  *
-5 -0,03348648 -4,06296257 * -0,13210791  -3,69962484  *
-4 -0,04934291 -5,98684628 * 0 -0,18145082 -4,86511946  *
-3 0,01196791 1,45208440 -0,16948291 -4,36595667  *
-2 -0,01843216  -2,23640049 ¥ -0,18791507 -4,66468987  *
-1 -0,04619762 -5,60522386 * -0,23411268  -5,61441496  *

(Olay Giinii ) 0 -0,02568528 -3,11643262 * -0,25979797  -6,03255030  *

1 -0,03050459 -3,70116548 * -0,29030255 -6,53960608  *
2 0,02144923 2,60246585 * -0,26885333  -5,88578446  *
3 -0,02376748 -2,88374312 * -0,29262081 -6,23524610  *
4 0,00990156 1,20137068 -0,28271925 -5,87172318  *
5 0,01549324 1,87981768  ***  -0,26722600 -5,41619465 *
6 0,00762649 0,92533265 -0,25959952  -5,14064643  *
7 0,01198102 1,45367441 -0,24761850 -4,79561556  *
8 -0,01090720  -1,32338623 -0,25852570  -4,90143549  *
9 0,00631075 0,76569211 -0,25221495  -4,68517713  *
10 0,00755660 0,91685332 -0,24465835  -4,45654771  *
11 0,00745873 0,90497892 -0,23719962  -4,23991638  *
12 0,01192140 1,44644035 -0,22527822  -3,95426144  *
13 0,02812159 3,41203338 * 0 -0,19715663  -3,40045923  *
14 -0,00107466  -0,13038949 -0,19823128 -3,36152817  *
15 -0,00284788 -0,34553708 -0,20107916  -3,35437341  *

Giliven Araligi %1 (*) i¢in 2.57; %5 (**) i¢in 1.96; %10 (**%*) i¢in 1.645 olarak
hesaplanmustir.

2. olay cergevesi i¢cin hesaplanan AAR ve CAAR degerleri ise Tablo 3.18°de
verilmistir. 2. olay cercevesi dikkate alindiginda, negatif anormal getirilerin
agirlikli oldugu ancak istatistiki olarak anlamli degerlere ulasilamadigi
goriilmektedir. Olay ¢ercevesi icerisinde -13, -10, -7, 10 ve 12. giinler haricinde
H, hipotezinin varligindan s6z edilebilir.
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Tablo 3.18: Otomotiv Sektorii Sirketlerinin 2. Olay Cergevesi AAR ve CAAR Degerleri

2. Olay Cercevesi

Giinler AAR ¢ i(s:":ils{t)ik CAAR ¢ (i(sjtzgﬂ:)k
15 0,00749336  0,77303881 0,00749336 0,57265406
14 0,00880670  0,90852776 0,01630006 0,88082597
13 -0,01684477  -1,73776086  ***  -0,00054471  -0,02403381
12 -0,00938612  -0,96830198 -0,00993083  -0,37946474
11 L0,01792966  -1,84968150  *** 002786049  -0,95218138
10 -0,01434590  -1,47996875 L0,04220639  -1,31679591
9 0,01269087  1,30923088 -0,02951552  -0,85254498
8 0,00295829  0,30518683 L0,02655723  -0,71755244
7 L0,01721259  -1,77570560  ***  -0,04376981  -1,11498580
-6 001020463  1,05274210 -0,03356519  -0,81115707
5 000173397  0,17888233 L0,03183121  -0,73345375
4 -0,00276527  -0,28527413 -0,03459648  -0,76323313
3 -0,01305741  -1,34704411 -0,04765380  -1,01004931
2 001002278  1,03398243 003763111 -0,76859734
1 -0,00118727  -0,12248243 -0,03881838  -0,76596271
(Olay Giini) 0 0,01052370  1,08565880 -0,02829468  -0,54058079
1 -0,01547860  -1,59682187 004377327 -0.81133545
2 000346041  0,35698667 -0,04031287  -0,72614495
3 -0,00955683  -0,98591363 -0,04986970  -0,87433094
4 0,00203128  0,20955321 L0,04783842  -0,81748113
5 001518745  1,56678621 -0,03265097  -0,54450558
6 L0,01073713  -1,10767626 -0,04338810  -0,70692792
7 -0,00871402  -0,89896638 -0,05210212  -0,83024704
8 -0,01323308  -1,36516652 -0,06533519  -1,01919536
9 000474344 0,48934823 -0,06059176  -0,92610326
10 002153134 222124249 ** 003906041  -0,58541794
1 0,00846176  0,87294240 -0,03059865  -0,45002462
12 -0,02767789  -2,85533954  *  -0,05827654  -0,84164821



78 | MEHMET SINAN ZENGIN

13 0,00635043  0,65513117 -0,05192610 -0,73688991
14 0,01181122 1,21848323 -0,04011488 -0,55970707
15 0,01225914 1,26469210 -0,02785574 -0,38234007

Giiven Araligi %1 (*) i¢in 2.57; %5 (¥*) igin 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak hesaplanmustr.

Farkli zaman serileri dikkate alinarak hazirlanan Tablo 3.19°da otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin belirli zaman araliklarinda elde edilen
CAAR degerlerinin karsilastirmasi verilmistir.

1. olay cergevesinde ele alman [-15,15], [-10,10], [-5,5], [-1,1], [-15,0],
[-10,0], [-5,0] serilerinde istatistiki olarak anlamli negatif kiimiilatif ortalama
getiriler oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, yapilan ilk agiklamanin negatif
etkilerinden bahsetmek miimkiindiir. Bu sebeple H, hipotezinin varligindan s6z
edilebilir.

2. olay g¢ergevesinde ele alinan zaman serilerinin tamaminda ise istatistiki
olarak anlamli sonuglara ulasilamamistir. Bu nedenle agiklamanin herhangi
bir etkisinin olmadigi disiiniilmektedir. Ayn1 zamanda hesaplanan negatif
degerler nedeniyle siirecin olumsuz etkileri belirgin bir sekilde goriilmektedir.
Dolayisiyla, 2. olay dénemi igin H hipotezi kabul edilebilir.

Tablo 3.19: Otomotiv Sektdrii Sirketlerinin Belirli Zaman Araliklarindaki CAAR Degerleri

1. Olay Donemi 2. Olay Donemi

Aralik CAAR t test CAAR CAAR t test

[-15,15] -0,20107916 -3,35437341  * -0,02785574 -0,38234007
[-10,10] -0,24466868 -4,95899801  * -0,01119992 -0,18677601
[-5,5] -0,16860457 -4,72169776  * 0,00091422 0,02106534
[-1,1] -0,03474064 -1,86295515  * -0,00149449 -0,06593990
[-15,0] -0,23411268 -5,61441496  * -0,03881838 -0,76596271
[-10,0] -0,23412302 -6,87652952  * -0,01095788 -0,26481499
[-5,0] -0,13549125 -5,62796553  * -0,00525319 -0,17953700
[0,2] -0,00905536 -0,59472446 -0,01201819 -0,64944146
[0,5] -0,00742804 -0,30854194 -0,00435630 -0,14888406
[0,10] 0,01513962 0,44467237 -0,01076574 -0,26017143
[0,15] 0,05871881 1,40817555 0,00043893 0,00866097

Giliven Aralig1 %1 (*) i¢in 2.57; %5 (**) i¢in 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak hesaplanmuistir.
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3.3.5. Teknoloji Sektorii Sirketlerinin Pay Senedi Getiri

Performanslarinin Analizi

Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin pay senetlerine iligkin
anormal getiriler (AR) hesaplandiktan sonra ortalama anormal getiriler (AAR)
ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) 1. olay cergevesi ve 2. olay
cercevesi i¢in ayr1 ayri hesaplanmis ve yorumlanmustir.

Tablo 3.20°de 1. olay gergevesi i¢in hesaplanan AAR ve CAAR degerleri
verilmistir. 1. olay ¢ercevesi degerlendirildiginde, olay giinii Oncesi ve
sonrasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Burada dikkat
¢eken nokta, olay giinii 6ncesinde istatistiki olarak anlamli negatif AAR’ler
yogunlukta iken, olay giinii sonrasinda pozitif AAR’lerin yogunlukta olmasidir.
Kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) degerlendirildiginde ise %1
anlamlilik diizeyinde [-6, 3] zaman diliminde degerlerin bulunmus olmasidir.
Olay giinii de dahil olmak tizere bu zaman diliminde anlamli CAAR’lar tespit
edilmesi, H, hipotezinin varligii gostermektedir.

Tablo 3.20: Teknoloji Sektorii Sirketlerinin 1. Olay Cergevesi AAR ve CAAR Degerleri

1. Olay Cercevesi

Giinler AAR ¢ i(s:fl;t)ik CAAR ! (iétii;ﬁ;‘
15 L0,02244533  2,39064250 **  -0,02244533  -1,10062465
14 L0,01017812  -1,08406701 -0,03262345  -1,13117057
13 000127331 0,13561930 -0,03135014  -0,88754855
12 003171588 337804539 *  0,00036574  0,00896724
11 L0,00765472  -0,81530130 -0,00728898  -0,15984351
410 L0,03244821 345604528+ -0,03973719  -0,79549012
9 000553698  0,58974166 20,03420021  -0,63385947
8 L0,00225726  -0,24041983 -0,03645747  -0,63205485
7 004776102 -5,08700631 *  -0,08421849  -1,37657364
6 003413943 -3,63617589  *  -0,11835792 -1,83531478
5 L0,06580217  -7,00856194  *  -0,18416009 -2,72277922  *
4 L0,10034094  -10,68727167 *  -028450103  -4,02723040 *
3 001034676  1,10202877 027415428 -3,72852105  *
2 L0,01683408  -1,79299109 *** -0,20098836 -3,81350964 *
. L0,05778066  -6,15419330  *  -0,34876901  -4,41576056 *
(Olay Giinii )0 -0,00837186  -0,89168328 035714087  -4,37817198  *

1 0,00175919 0,18737046 -0,35538169  -4,22652881  *
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2 0,04253534 4,53042148  * -0,31284634  -3,61583064  *
3 0,07149520 7,61492422  * -0,24135114  -2,71509982  *
4 0,02611882 2,78190504  * -0,21523231  -2,35996589  **
5 0,06538891 6,96454500  * -0,14984341  -1,60339764

6 0,03700989 3,94190781 * -0,11283352 -1,17961431

7 0,01339202 1,42637824 -0,09944150  -1,01675658

8 -0,01553089 -1,65418867 ***  -0,11497239  -1,15080353

9 0,03172720 3,37925034  * -0,08324519  -0,81639890

10 -0,02326998 -2,47847610  **  -0,10651518  -1,02432569

11 -0,01981396 -2,11037610  **  -0,12632913  -1,19216091

12 -0,00729508 -0,77699541 -0,13362421  -1,23828147

13 0,01463842 1,55913202 -0,11898579  -1,08345115

14 -0,00532336 -0,56698864 -0,12430914  -1,11289887

15 0,00452278 0,48171903 -0,11978637  -1,05496925

Giiven Aralig1 %1 (*) i¢in 2.57; %5 (*¥*) igin 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak
hesaplanmustir.

Tablo 3.21°de 2. olay gercevesi i¢in hesaplanan AAR ve CAAR degerleri
verilmistir. 2. olay giinii 6ncesi ve sonrasinda genel anlamda istatistiksel olarak
anlamli sonuglar elde edilmedigi i¢in olay giinii yapilan agiklamalarin herhangi
bir etkisinden s6z etmek miimkiin degildir. Yalnizca -3, 6, 7, 8, 13 ve 14.
giinlerde ortalama anormal getiriler tespit edilmistir.

Kiimilatif ortalama anormal getiriler degerlendirildiginde de istatistiki
olarak anlamli degerler tespit edilememistir. Olay giinii de dahil olmak {izere
bu zaman diliminde anlamli CAAR’lar tespit edilememesi, H hipotezinin
varligin1 gostermektedir.

Tablo 3.21: Teknoloji Sektorii Sirketlerinin 2. Olay Cergevesi AAR ve CAAR Degerleri

2. Olay Cercevesi

Giinler AAR ¢ l(sltC:llS;)lk CAAR ¢ (1(s:t:§th1)k

-15 -0,00650624  -0,853138688 -0,00650624  -0,41756335
-14 0,00350400 0,459466312 -0,00300224  -0,13624566
-13 -0,00122687  -0,160874962 -0,00422911  -0,15670423
-12 0,00621770 0,815303772 0,00198859  0,06381280
-11 -0,00432613  -0,567269637 -0,00233754  -0,06709141

-10 0,00508203 0,666387681 0,00274449 0,07190816
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-9 -0,00169736  -0,222568059 0,00104713  0,02540063
-8 0,01129740 1,481385771 0,01234453  0,28010574
-7 -0,00809412  -1,061351895 0,00425041 0,09092890
-6 -0,00086155  -0,112971271 0,00338886  0,06877752
-5 -0,00837065  -1,097612326 -0,00498179  -0,09640096
-4 -0,00800481  -1,049640691 -0,01298660  -0,24060086
-3 -0,01257312  -1,648665646  *** -0,02555972  -0,45496366
-2 0,01037836 1,360875754 -0,01518136  -0,26039871
-1 -0,00863385  -1,132124549 -0,02381521  -0,39463996
(Olay Giinii ) 0 0,00174269 0,22851279 -0,02207251  -0,35414746
1 -0,00502150  -0,658450563 -0,02709402  -0,42173654
2 -0,01078191  -1,413791209 -0,03787593  -0,57295342
3 -0,00780105  -1,022921773 -0,04567697  -0,67253179
4 0,00065645 0,086077449 -0,04502053  -0,64608233
5 0,02896879 3,798567577 -0,01605174  -0,22480439
6 0,01434320 1,88076962  *** -0,00170854  -0,02337795
7 -0,01965359  -2,577101768  * -0,02136214  -0,28587295
8 0,01462480 1,917695434  *** -0,00673733  -0,08826217
9 0,00496417 0,650933242 -0,00177316  -0,02275988
10 0,00720631 0,944936694 0,00543315  0,06838450
11 -0,00742595 -0,97373733 -0,00199280  -0,02461354
12 0,00139739 0,18323385 -0,00059541  -0,00722158
13 0,01711066 2,243656921  ** 0,01651525  0,19682419
14 -0,04581640  -6,007731921  * -0,02930115  -0,34333364
15 -0,00495479  -0,649703148 -0,03425594  -0,39486385

Giiven Araligt %1 (*) i¢in 2.57; %5 (**) i¢in 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak

hesaplanmustir.

Tablo 3.22°de teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin belirli

zaman araliklarinda elde edilen CAAR degerlerinin karsilagtirmasi verilmistir.
Bu kapsamda farkli olay pencereleri ile iki olay donemi degerlendirildiginde
ortaya ¢ikan sonuglar karsilastirilmigtr.

1. olay donemi olarak ele alinan 18 Mart 2020 tarihi ¢ercevesinde istatistiksel
olarak anlamli olay pencerelerine ulasilmistir. [-15, 0], [-10, 0], [-5, 0], [0, 5],
[0, 10], [0, 15] donemlerine %1 anlamlilik diizeyinde degerler elde edilmistir.
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Bu farkli gercevelerde elde edilen sonuglar baglaminda, teknoloji sektorii
pay senedi getirilerinde agiklamanin etkisi goriilmektedir. Ozellikle agiklama
sonrasinda pozitif anlamli CAAR degerlerine ulasilmustir. Dolayisiyla, H,
hipotezinin arligindan s6z etmek miimkiindiir.

Yapilan analizde, 2. olay g¢ercevesinde istatistiksel olarak anlamli olay
pencerelerine ulasilamamistir. Bir 6nceki agiklamaya kiyasla daha az etkilenme
tespit edilmis olsa da negatif yonde bir yogunluk dikkati ¢ekmektedir. Bu
degerlendirmeler 15131nda H hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 3.22: Teknoloji Sektorii Sirketlerinin Belirli Zaman Araliklarindaki CAAR Degerleri

1. Olay Dénemi 2. Olay Donemi

Arahk CAAR t test CAAR CAAR t test
[-15,15] -0,11978637 -1,05496925 -0,03425594 -0,39486385
[-10,10] -0,09922620 -1,06176876 0,00777070 0,10882850
[-5,5] -0,03148549 -0,46550823 -0,01944060 -0,37618869
[-1,1] 0,03592267 1,01700070 -0,01406072 -0,52100176
[-15,0] -0,34876901 -4,41576056  * -0,02381521 -0,39463996  *
[-10,0] -0,34148003 -5,29515366  * -0,02147766 -0,43589247  *
[-5,0] -0,23041110 -5,05279459  * -0,02720407 -0,78080256  *
[0,2] 0,04429453 1,53584846 -0,01580341 -0,71717998
[0,5] 0,20729747 4,54592480 * 0,00602077 0,17280634  *
[0,10] 0,25062570 3,88632264 ¥ 0,02750567 0,55823173  *
[0,15] 0,23735451 3,00514273  * -0,01218343 -0,20189063  *

Gliven Aralig1 %1 (*) i¢in 2.57; %5 (**) i¢in 1.96; %10 (***) i¢in 1.645 olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak, 1. olay doéneminde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkiler tespit edilmistir. 2. olay doneminde ise teknoloji sektorii pay senetlerinin
yapilan agiklamalardan olumsuz etkilendigi sdylenebilirken, ortalama anormal
getiriler (AAR) ve kiimiilatif anormal getiriler (CAAR) diizeyinde istatistiki
olarak bir etkiden s6z etmek miimkiin degildir.
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3.3.6. Turizm Sektori Sirketlerinin Pay Senedi Getiri

Performanslarinin Analizi

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin pay senetlerine iligkin
anormal getiriler (AR) hesaplandiktan sonra ortalama anormal getiriler (AAR)
ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) 1. olay cergevesi ve 2. olay
cercevesi i¢in ayr1 ayri hesaplanmis ve yorumlanmustir.

1. olay ¢ergevesi i¢in hesaplanan AAR ve CAAR degerleri Tablo 3.23’de
verilmistir. 1. olay g¢ercevesindeki giinler incelendiginde, istatistiksel olarak
anlamli kabul edilebilecek anormal getiriler goriilmektedir. Ozellikle olay
giinii dncesinde negatif yonlii anormal getiriler olmakla birlikte olay giinii ve
sonrasinda agirlikli pozitif ortalama anormal getiriler goriilmektedir. Kiimiilatif
anormal getiriler agisindan degerlendirildiginde ise olay cercevesinin tamaminda
istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii kiimiilatif ortalama anormal getiriler
goriilmektedir. Sonug olarak, pandeminin direkt etkiledigi sektorlerden biri
olan turizm sektoriinde negatif etkiler belirgin sekilde goriilmektedir ve bu
baglamda H, hipotezinin varligindan soz edilebilir.

Tablo 3.23: Turizm Sektori Sirketlerinin 1. Olay Cercevesi AAR ve CAAR Degerleri

1. Olay Cercevesi

Giinler AAR t i(sxflit)ik CAAR ¢ (i(sjt:isRﬁ)k
15 20,01189040  -1,04485159 0,01189040  -0,81199249
-14 -0,02079013  -1,82690202 ***  0,03268054  -1,57808205
-13 -0,03456863  -3,03766678  *  -0,06724916 -2,65143914  *
12 0,03061648  2,69037776  *  -0,03663268  -1,25081804
11 0,00140468  0,12343391 -0,03522801  -1,07586669
-10 0,01195261  -1,05031787 -0,04718062  -1,31535623
-9 -0,01032030  -0,90688064 -0,05750091  -1,48416133
-8 0,01476144  -1,29713928 20,07226235  -1,74470689 *++
7 0,06424721  -5,64562849  *  -0,13650956  -3,10740041  *
6 -0,04640812  -4,07804440 *  -0,18291768  -3,95012723  *
5 0,08281267  -7,27704011  *  -0,26573034 -547142199  *
4 0,09410804  -826960444  *  -0,35983838 -7,09369107  *
3 -0,00609741  -0,53580111 -0,36593579  -6,93088393  *
2 0,02816317  -2,47479671  **  -0,39409896  -7,19277846  *

-1 -0,05860569  -5,14988786  * -0,45270465  -7,98223917  *




84 | MEHMET SINAN ZENGIN

(Olay Giinii ) 0 0,00496391 0,43619587 -0,44774074  -7,64402389  *

1 0,00326442 0,28685574 -0,44447633  -7,36172492  *

2 0,01459061 1,28212856 -0,42988571  -6,91945948 *
3 -0,03503285  -3,07845931  * -0,46491856  -7,28375775 *
4 0,01440864 1,26613777 -0,45050992  -6,87930827 *
5 0,01622111 1,42540611 -0,43428881  -6,47178977 *
6 0,02874253 2,52570687  **  -0,40554628  -5,90451859 *
7 0,02257368 1,98362892  **  -0,38297260  -5,45329755 *
8 0,02406919 2,11504434  **  -0,35890341  -5,00296395 *
9 0,03654831 3,21162896  * -0,32235509  -4,40270862 *
10 0,03786501 3,32733115  * -0,28449009  -3,81009565 *
11 -0,00880118  -0,77339029 -0,29329127  -3,85454090 *
12 0,01260485 1,10763266 -0,28068641  -3,62241152 *
13 0,03592714 3,15704424  * -0,24475927  -3,10381312 *
14 0,01541291 1,35438634 -0,22934637  -2,85947725 *
15 0,01176237 1,03360039 -0,21758400  -2,66871085 *

Giiven Araligi %1 (*) i¢in 2.57; %5 (**) i¢in 1.96; %10 (**%*) i¢in 1.645 olarak
hesaplanmistir.

2. olay cergevesi icin hesaplanan AAR ve CAAR degerleri ise Tablo
3.24°de gosterilmistir. 2. olay ve g¢evresindeki 15’er giinlik donemde genel
olarak negatif agirlikli bir etki ve ortalama anormal getirilerin belirli giinler
harig istatistiksel olarak etkilenmedigi goriilmektedir. Ozellikle ikinci olay
cercevesinin tekrar kisitlamalara yonelik olusu turizm sektorii pay senetlerine
negatif olarak yansimaistir.

Kiimilatif ortalama anormal getirilerde ise Ozellikle agiklama sonrasi
istatistiksel olarak anlamli degerlendirilebilecek ancak negatif yonli ardisik
bir seri goriilmektedir. Buradan olay giinii yapilan agiklamanin negatif yonli
CAAR’larin olugsmasina neden oldugu degerlendirilirken, H, hipotezi kabul
edilebilir.
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Tablo 3.24: Turizm Sektorii Sirketlerinin 2. Olay Cergevesi AAR ve CAAR Degerleri

2. Olay Cercevesi

Giinler AAR ¢ i(s:;:il:t)ik CAAR ¢ (ifjtzislf)k
-15 0,01005303  0,608115704 0,01005303  0,46255916
-14 -0,00689140  -0,416866114 0,00316163  0,10286475
-13 -0,01180184  -0,713902471 -0,00864021  -0,22952701
12 -0,00878466  -0,531390943 -0,01742487  -0,40087571
-11 0,00579484  0,350534149 -0,01163003  -0,23931292
-10 -0,00622118  -0,376324282 -0,01785121  -0,33532229
-9 0,00052193  0,031571931 -0,01732929  -0,30137131
-8 0,01194950  0,722834849 -0,00537978  -0,08751649
-7 0,00865499  0,52354731 0,00327521  0,05023292
-6 0,00596530  0,360845787 0,00924051  0,13445173
5 0,01145723  0,693056684 0,02069774  0,28714212
4 -0,02972871  -1,798313085 *** -0,00903097  -0,11995382
3 -0,03188583  -1,92879864 *** -0,04091680  -0,52215595
2 -0,00358704  -0,216982919 -0,04450384  -0,54727263
1 -0,02799712  -1,693567905 *** -0,07250096  -0,86132770
(Olay Giinii ) 0 -0,03294875  -1,993095979 **  -0,10544972  -1,21298575
1 -0,01857830  -1,123816021 -0,12402802  -1,38409410
2 -0,02976849  -1,800719325 *** _0,15379651  -1,66794029 ***
3 0,01313379  0,794472955 -0,14066272  -1,48481552
4 -0,01519873  -0,919382807 -0,15586145  -1,60359239
5 -0,00768913  -0,465121611 -0,16355058  -1,64214960
6 -0,01842386  -1,114473818 -0,18197444  -1,78512788 **+
7 -0,00397248  -0,240298662 -0,18594693  -1,78400210 ***
8 -0,00711582  -0,430441667 -0,19306275  -1,81327277 **+
9 -0,00498478  -0,301533243 -0,19804753  -1,82250907 ***
10 -0,01182289  -0,715176166 -0,20987042  -1,89380318 **+
11 -0,03447468  -2,085400212 *** 024434510  -2,16367501  **
12 -0,00845991  -0,511746779 -0,25280502  -2,19824930  **
13 0,04953809  2,996598128  *  -0,20326692  -1,73675270 ***
14 -0,00057242  -0,034625883 -0,20383934  -1,71237013  **+
15 -0,00855379  -0,517425286 021239312 -1,75521321  *+

Giliven Aralig1 %1 (*) i¢in 2.57; %5 (*¥*) i¢in 1.96; %10 (***) icin 1.645 olarak hesaplanmustir.
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Turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin belirli zaman araliklarinda
elde edilen CAAR degerleri Tablo 3.25’de karsilastirmali olarak verilmistir. Iki
olay donemi farkli olay pencereleri ile degerlendirildiginde asagidaki sonuglara
ulastlmistr.

1. olay donemi cergevesinde istatistiksel olarak anlamli olay pencerelerine
ulagilmstir. [-15, 15], [-10, 10], [ -5, 5], [-15, O], [-10, O], [-5, 0], [0, 10], [O,
10], [0, 15] donemlerine %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii degerler elde
edilmistir. Bu farkli ¢ergevelerde elde edilen sonuglara bagli olarak, turizm
sektorli pay senedi getirilerinde agiklamanin etkisi goriiliirken, H, hipotezi
kabul edilir.

Tablo 3.25: Turizm Sektorii Sirketlerinin Belirli Zaman Araliklarindaki CAAR Degerleri

1. Olay Dénemi

2. Olay Donemi

Arahk CAAR t test CAAR CAAR t test

[-15,15] -0,21758400  -2,668710846 *  -0,21239312 -1,755213208  ***
[-10,10] -0,24926208  -3,714513875 *  -0,19824039 -1,990456898  **
[-5,5] -0,25137113  -5,175764065 *  -0,17279110 -2,397150435  **
[-1,1] 0,02281894 0,899684373 -0,08129555 -2,159615358  **
[-15,0] -0,45270465  -7,982239171 *  -0,07250096 -0,861327697
[-10,0] -0,41747664  -9,015453852 *  -0,06087093 -0,885686892

[-5,0] -0,26978697  -8,239320304 *  -0,08174148 -1,682006794  ***
[0,2] 0,01785503 0,862186073 -0,04834679 -1,572979073

[0,5] 0,01345194 0,41082341 -0,05810086 -1,195550346

[0,10] 0,16325065 3,525415761 *  -0,10442071 -1,519346767
[0,15] 0,23015674 4,058200364 *  -0,10694341 -1,27051167

Giiven Araligi %1 (*) i¢in 2.57; %5 (**) i¢in 1.96; %10 (**%*) i¢in 1.645 olarak

hesaplanmistir.

2. olay donemi gergevesinde de belirli dilimlerde istatistiksel olarak anlaml
olay pencerelerine ulasilmistir. [-15, 15], [-5, 0] donemlerine %10, [-10, 10], [
-5, 5], [-1, 1] dénemlerinde ise %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii degerler
elde edilmistir. Bir dnceki agiklamaya kiyasla daha az etkilenme tespit edilmis
olsa da negatif yonde bir yogunluk dikkati ¢ekmektedir.

Sonug olarak, her iki olay g¢ercevesinde yapilan duyuru ve agiklamalarin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkileri tespit edilmistir. Turizm sektorii
pay senetlerinin belirlenen iki olay ¢er¢evesinde de yapilan agiklamalar ve daha
genis anlamda pandemi siirecinden olumsuz etkilendigi, daha acgik ifadeyle
ortalama anormal getiriler (AAR) ve kiimiilatif anormal getiriler (CAAR)
diizeyinde negatif etkilendigi goriilmektedir.



COVID 19 PANDEMISI SURECINDE EKONOMIK ONLEM PAKETLERININ
PAY SENEDI GETIRI PERFORMANSINA ETKISI | 87

3.4. AMPIRIK BULGULARIN DEGERLENDIRILMESi

Bu baslik altinda, iki olay giinli i¢in se¢ilmis sektdr ve ilgili sektor
sirketlerinden elde edilen veriler analiz edilmis ve yorumlanmistir. Tablo
3.26’da 18 Mart 2020 giinii ve ¢evresindeki [ -15, 15] giinliik olay cergevesi
icerisinde elde edilen anormal getiriler gosterilmektedir. Istatistiki olarak anlaml
degerlerin olustugu giinler tabloda belirtilmis ve giiven araliklar1 anlamlilik
diizeyine gore %1 yesil, %5 mavi ve %10 pembe renklerle vurgulanmistir.
Tablo 3.26°daki degerler incelendiginde asagidaki sonuglara ulasilmistir:

- Olay giinii 6ncesinde tiim sektorlerde negatif performans goriilmektedir.

- llag, gida ve teknoloji sektdrlerinde faaliyette bulunan sirketlerin pay
senetleri olay giinii sonrast pozitif ve istatistiki olarak anlamli getiri
performansi gostermislerdir.

- Perakende, otomotiv ve turizm sektorlerinde faaliyette bulunan sirketlerin
pay senetleri olay giinii dncesi negatif, olay giinii sonrasinda ise pozitif
getiri performansi gostermiglerdir.

- Olay giinii icin ise ele alinan 6 sektorden sadece perakende ve turizm
sektorlerinde faaliyette bulunan sirketlerin pay senetleri pozitif
performans gostermislerdir.

18 Mart 2020 tarihli agiklamanin yapildigi giin ve 15 giinliik ¢ergevede
anormal getiriler ig¢in H, hipotezini tanimlayan; pandemi ilaninin ardindan
ekonomik destek paketi agiklamasinin yapildig1 tarih ve etrafindaki 15°er
giinliik donemde, sirketlerin pay senetlerinin ortalama anormal getiri diizeyleri
sifirdan farklidir sonucuna ulasilmistir.
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Sekil 3.3’te goriildiigl lizere, ele alinan alt1 sektoriin dordiinde olay giinii
negatif anormal getiri, ikisinde ise pozitif anormal getiri hesaplanmigtir. Ancak
istatistiki olarak anlamli deger elde edilemedigi i¢cin anormal getiri elde edildigi
sOylenemez.

Sekil 3.3: 18 Mart 2020 Olay Giinii Anormal Getiriler

18.03.2020 Olay Giinii Anormal Getiriler

1.00%
0.350%
0.00% . .
0.50% I Perakende Ot iy T&l]nji Turizm
-1.00%
-1.50%
-2.00%
-2.50%

-3.00%
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1. Olay Dénemi Farkli Pencerelerden Elde Edilen Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getiriler

Tablo 3.27

90

0101 | 023436316 6,70117490
0151 | 019078571 4.45411014

022001134 600420278 * | 0200251151 4602760300
023871743 5.76847618 * | DI1RI330761 3 256605056

025062570 3AB632264 *+ | 016325065 3525415761
023735451 300514273 * | 023015674 4058200364

Dac Selotiri Hisseleri Perakende SeladriHis Otomotiv Selatdri Hiszeleri Telinol oji SelatdriHiss eleri Turizm Selcti rid Hiszeleri
CAAR 1iest CAAR 1est CAAR T est
0, 24677627 400750811 * | O -020107016 -3.35437341 * - -021758400 -2568710846
0, 20520062 582464102 * | O k -024466868 -4, 05800001 * - -0.24026208
044413403 12,10876231 * | O 000BER1603 2060624756 *+* |-0,16360457 -4,72160776 * - -025137113
010622100 554512531 * |-009084037 * | 0071378124 2206685571 * |-003474064 -1.B6205515 * ! 002281804
0.08744183  1.37430048 -0.18818123 * | -00B0TTE345 -1 450741144 -023411268 -5.61441406 * -4 41576056 * |-0A5270465
0,07228873 -0.1 8308583 * | -0114477007 -2 518082581 ** |-023412302 -6,B7652052 * (-034148003 -520515366 * |-041747664 -0015433852
0,13543013 * [-0,10473165 * | -0085817266 -200084418 * |-013540125 -5,62706353 * (-023041110 -5,05270450 -B230320504
011767227 * | 002343783 0067143748 3302403207 * { 004422453 133584844 0862188073
0,32017607 * | 015802440 665163167 * | 0180264384 5BETI640T1 + 020720 454502480 * | 001345124 041082341
- -
- -

fren ArahE 301 (%) S olerak hesaplanomonr,
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Tablo 3.27 incelendiginde tiim sektorlerde genellikle %1 anlamlilik
diizeyinde kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR)’den sz etmek
miimkiindiir. Sektor bazinda ise;

Ilag sektériinde [-15, 15], [-10, 10], [-5, 5], [-1, 1], [-10, 0], [-5, O], [O, 2],
[0, 5], [0, 10], [0, 15] olay pencerelerinde istatistiki olarak anlamli CAAR’lar,

Gida sektoriinde [-1, 1], [-15, 0], [-10, O], [-5, O], 1, [0, 5], [0, 10], [0, 15]
olay pencerelerinde istatistiki olarak anlamli CAAR’lar,

Perakende sektoriinde [-5, 5], [-1, 1], [-10, 0], [-5, 0], [0, 2], [0, 5], [0, 10],
[0, 15] olay pencerelerinde istatistiki olarak anlamli CAAR’lar,

Otomotiv sektoriinde [-15, 15], [-10, 10], [-5, 5], [-1, 1], [-10, O], [-5, 0] olay
pencerelerinde istatistiki olarak anlamli CAAR’lar,

Teknoloji sektoriinde [-15, 0], [-10, 0], [-5, 0], [0, 5], [0, 10], [0, 15] olay
pencerelerinde istatistiki olarak anlamli CAAR’lar,

Turizm sektoriinde [-15, 15], [-10, 10], [-5, 5], [-15, 0], [-10, O], [-5, O],
[0, 10], [0, 15] olay pencerelerinde istatistiki olarak anlamli CAAR’lar
hesaplanmistir.

Elde edilen bulgulara bagl olarak, ozellikle olay giinii sonrasi pozitif
CAAR degerleri dikkat ¢ekmektedir. Bu da yapilan agiklamanin olumlu yonde
etkisinin oldugunu gostermektedir. Ele alinan sektdrlerden ilag, gida, perakende,
teknoloji ve turizm sektorlerinde olay giinii sonrasi istatistiki olarak anlamli
farkli pencerelerin varligi H, hipotezinin kabul edilmesini miimkiin kilmaktadir.
Tiim sektdrler bazinda elde edilen degerler icerisinde sadece otomotiv sektorii
icin olay gilinli sonrasi istatistiki olarak anlamli degerler hesaplanamamastir.
Dolayistyla, bu sektor ve olay penceresi igin H  hipotezi kabul edilebilir.

1.olay ¢ergevesinde ele alinan sektdrlerde CAAR degerlerinin yorumlanmasi
amaciyla [-2,2] zaman araliginda agagidaki sekiller (grafikler) olusturulmustur.

Ila¢ sektérii icin olusturulan Sekil 3.4°te, [-2,2] zaman aralifinda CAAR
degerlerinin degisimi goriilmektedir. 18 Mart 2020 tarihli agiklamanin 2 gilin
oncesinde CAAR degerinin azalmaya bagladig1 goriiliirken, aciklama sonrasi
pozitif yonlii ve %1 anlamhilik diizeyinde degisim goriilmiistiir. Olay giinii
yapilan agiklamanin ilag sektoriinii pozitif etkiledigi ve tablo ile tutarli oldugu
sonucu degerlendirilmistir.
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Sekil 3.4: ilag Sektorii 1.0lay Cercevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

ILAC SEKTORUD
1 NCi OLAY CERCEVESI ( CAAR )
020000000

0, 1000000

0, 16000000
0, 14000000
0,12000000
0, 10000000

0.0E000000

0,04000000

002000000
000000000

Gida sektorii igin olusturulan Sekil 3.5°te, [-2,2] zaman araliinda CAAR
degerlerinin degisimi gorilmektedir. 18 Mart 2020 tarihli agiklamanin 2
giin Oncesinde CAAR degerinin azalmaya bagladigi goriiliirken, 6zellikle
aciklamanin yapildig tarihten +2 giin sonra pozitif yonli ve %1 anlamlilik
diizeyinde degisim goriilmiistiir. Olay giinii yapilan agiklamanin gida sektoriinii
pozitif etkiledigi ve tablo ile tutarli oldugu sonucu degerlendirilmistir.

Sekil 3.5: Gida Sektorii 1.0lay Cercevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

GIDA SEKTORU
1 NCi OLAY CERCEVESI ( CAAR )

0, 00000000
-0,02000000- ¢ 1 2
-0, 00000

0,06000000

=), OO0

-0, 10000000

0 1000000

-, TAOCH000
A0, 000000
-, TEOOO000

A OHN000

FFLLE R

-0, 200000

Perakende sektorii i¢in olusturulan Sekil 3.6°da, [-2,2] zaman araliginda
CAAR degerlerinin degisimi gortilmektedir. 18 Mart 2020 tarihli agiklamanin
2 giin o6ncesinde CAAR degerinin azalmaya basladig1 goriiliirken, 6zellikle
aciklamanin yapildigi giin ve sonrasinda [0,2] zaman dilimde pozitif yonli
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ve istatistiksel olarak anlamli degisim goriilmiistiir. Olay gilinii yapilan
aciklamanin perakende sektoriinii pozitif etkiledigi ve tablo ile tutarli oldugu
sonucu degerlendirilmistir.

Sekil 3.6: Perakende Sektorii 1.0lay Cercevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

PERAKENDE SEKTORU
1 NCi OLAY CERCEVESI ( CAAR )

0L D0CO00G0

1 0 1
0,00 000000

=0, D2 D00000

-0, 03000000

-0, 0 000000

-0,05000000
-0,06000000
-0, 07 000000
008000000

-{0,09000000

Otomotiv sektorli i¢in olusturulan Sekil 3.7°de, [-2,2] zaman arali§inda
CAAR degerlerinin degisimi goriilmektedir. 18 Mart 2020 tarihli agiklamanin
2 giin 6ncesinde CAAR degerinin azalmaya basladig1 goriiliirken, 6zellikle
aciklamanin yapildig: tarihten +2 giin sonra pozitif yonli ve %1 anlamlilik
diizeyinde degisim gorilmistiir. Olay giinii yapilan agiklamanin otomotiv
sektorlinii pozitif etkiledigi ve tablo ile tutarli oldugu sonucu degerlendirilmistir.

Sekil 3.7: Otomotiv Sektorii 1.0lay Cercevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

OTOMOTIV SEKTORU
1 NCi OLAY CERCEVESI ( CAAR )

000000000
-2 -1 Q 1 2
-0, 05000000

-0, 10000000

-0, 15000000

-0;20000000

-0,30000000

-0,35000000
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Teknoloji sektorii i¢in olusturulan Sekil 3.8’de, [-2,2] zaman araliginda
CAAR degerlerinin degisimi goriilmektedir. 18 Mart 2020 tarihli agiklamanin
2 gilin dncesinde CAAR degerinin azalmaya bagladigi goriiliirken, 6zellikle
aciklamanin yapildig1 tarihten +2 giin sonra pozitif yonlii ve %1 anlamlilik
diizeyinde degisim goriilmiistiir. Olay giinii yapilan agiklamanin teknoloji
sektoriinii pozitif etkiledigi ve tablo ile tutarli oldugu sonucu degerlendirilmistir.

Sekil 3.8: Teknoloji Sektorii 1.0lay Cergevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

TEKNOLOJi SEKTORU
1.0LAY CERCEVESI ( CAAR)

0,00000000
-0,05000000
-0,10000000
-0,15000000
-0,20000000
-0,25000000
\ -0,30000000
35000000 /

-
-

®

-0 40000000

Turizm sektorii i¢in olusturulan Sekil 3.9’da, [-2,2] zaman araliginda
CAAR degerlerinin degisimi goriilmektedir. 18.03.2020 tarihli agiklamanin
2 giin Oncesinde CAAR degerinin hizli bir bigimde azalmaya basladigi
goriiliirken, Ozellikle agiklamanin yapildigi tarihten itibaren pozitif yonli
degisim goriilmiistiir. Olay glinii yapilan agiklamanin turizm sektoriint pozitif
etkiledigi ve tablo ile tutarli oldugu sonucu degerlendirilmistir.
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Sekil 3.9: Turizm Sektorii 1.0lay Cergevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

TURIZM SEKTORU
1.0LAY CERCEVESI ( CAAR)

-0,35000000
- 0 1 2
-0,40000000

-0,41000000
0,42 000000
-0,43000000

-0, 44000000

-0, 46000000

Tablo 3.28’de 14 Aralik 2020 tarihi ve ¢evresindeki [-15, 15] giinliik olay
cercevesi icerisinde elde edilen anormal getiriler gdsterilmistir. Istatistiki olarak
anlamli degerlerin olustugu giinler tabloda belirtilmistir.

Tablo 3.28 incelendiginde, olay giinii ve ¢evresinde gida, ilag ve teknoloji
sektorlerinde ortalama anormal getirilerin (AAR) yogunlugu dikkat gekmektedir.
Bir diger dikkat ¢ceken veri ise genel olarak olay giinii 6ncesinde negatif AAR
yogunlugu degerlendirilirken, olay giinii sonrasi pozitif AAR degerlerinin
varlig1 degerlendirilmistir. Bu noktada 14 Aralik 2020 tarihli agiklamaya iligkin
olarak;

+ llag sektorii igin -10, -5, 3, 5 ve 14. giinlerde istatistiki anlamlilik

diizeyinde AAR oldugu,

* (Gida sektoriinde; -14, -12, -10, -9, -5, -3 1, 6, 7 ve 11. glinlerde AAR
oldugu,

* Perakende sektoriinde; -14, -10, -6, -5, -4, -2, 2, 10 ve 11. glinlerde AAR
oldugu,

* Otomotiv sektdriinde; -13, -11, -7, 10 ve 12. giinlerde AAR oldugu,

» Teknoloji sektoriinde; -3, 6, 7, 8, 13 ve 14. giinlerde AAR oldugu,

e Turizm sektoriinde ise; -4, -3, -1, 2, 11, 13. giinlerde AAR oldugu
hesaplanmustir.

14 Aralik 2020 tarihli olay giinii i¢in genel olarak ilk olay giinii (18 Mart
2020) kadar dikkat cekici, istatistiksel olarak anlamli AAR yogunlugu olmadig1
soylenebilir.
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14 Aralik 2020 tarihli agiklamanim yapildigi giin ve 15 giinliik ¢ergevede
anormal getiriler igin belirli giinler disinda H,, hipotezini tanimlayan; pandemi
ilaninin ardindan ekonomik destek paketi agiklamasinin yapildigi tarih ve

etrafindaki 15’er giinliik donemde, sirketlerin pay senetlerinin ortalama anormal

getiri diizeyleri sifira esittir sonucuna ulasilmistir.

2. Olay Penceresi Sektorler Anormal Getiriler

Tablo 3.28

*

R i e L R T T ——
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Sekil 3.10°da goriildiigii lizere, ele alinan alt1 sektoriin dordiinde olay giinii
negatif anormal getiri, ikisinde ise pozitif anormal getiri hesaplanmistir. Ancak
turizm sektorii diginda istatistiki olarak anlamli deger elde edilemediginden,
anormal getiri elde edildigi de sdylenemez.

Sekil 3.10: 14 Aralik 2020 Olay Giinii Anormal Getiriler

14122020 0lay Giinii Anormal Getiriler
1.50%

1,00%

0.50% I

0.00% -
§5‘ &

0,50% 3

: q: &0 {\
-1,00% 0& e@- &S
-1,50%

2.00%
2.50%
3.00%
3.50%
4.00%

Tablo 3.29: 2. Olay Dénemi Farkli Pencerelerden Elde Edilen Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getiriler

Ta SelitériiHisseleri Gida Seleririi Hisseleri
CAAR  CAd ® CAAR
020521834 -2,12458874 ¢+
015930503 -200374911 °*
011384755 -1,95028174

Peralends Seltiri Hisseleri Otomotiv Sektbrii Hizseleri Telnoloji Sekrbrii Hisseleri Turizm Seltéri Hisseleri
CAAR CAART test CAAR  CAAR CAAR  CAARtrest CAAR  CAARtrest
-0231289755 -2,523981536 * -0 5 021239312 -1755213208 **+
77 019824038 -1 990456898 *°
01T2PLI0 2397150435 +*

-22B033TEI **
2095035133 **
1765277245 S+
2303180088 **
2350425185 +*
S (%) iginl 88 %)

Tablo 3.29 incelendiginde, 14 Aralik 2020 tarihli agiklama dolayistyla
perakende sektorii disinda istatistiki olarak anlamli bir deger elde edilemedigi
goriilmektedir. Ayrica hesaplanan degerlerin biiyiikk cogunlugunun negatif
CAAR’lardan olugmasi, yapilan agiklamayla kisitlamalarin geri gelmesinin
negatif yansidigini gostermektedir. Sektdr bazinda;

Ilag sektdriinde istatistiki olarak anlamlit CAAR’lar hesaplanmamustir,

Gida sektortinde [-15, 15], [-10, 10], [-5, 5] olay pencerelerinde istatistiki
olarak anlamli CAAR’lar hesaplanmistir.

Perakende sektoriinde [-15, 15], [-10, 10], [-5, 5], [ -1, 1], [ -5, 0], [0, 2],

[0, 5], [0, 10], [0, 15] olay pencerelerinde istatistiki olarak anlamlit CAAR’lar
hesaplanmustir.
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Otomotiv sektoriinde istatistiki olarak anlamli CAAR’lar hesaplanmamustir.

Teknoloji sektoriinde istatistiki olarak anlamlit CAAR’lar hesaplanmamustir.

Turizm sektoriinde [-15, 15], [-10, 10], [-5, 5], [-1, 1], [-10, O] olay
pencerelerinde istatistiki olarak anlamli CAAR’lar hesaplanmistir.

Temel olarak tiim sektorlerde ikinci olay ger¢evesinde H hipotezinin
varligindan s6z etmek miimkiindiir.

2.0lay gergevesinde ele alinan sektdrlerde CAAR degerlerinin yorumlanmasi
amaciyla [-2,2] zaman arali§inda asagidaki grafikler olusturulmustur.

flag sektorii icin olusturulan Sekil 3.11°de, [-2,2] zaman araliginda CAAR
degerlerinin degisimi goriilmektedir. 14 Aralik 2020 tarihli aciklamanin 2
giin oncesinde CAAR degerinin azalmaya basladigi goriiliirken, o6zellikle
aciklamanin yapildigi tarihten +2 giin sonra pozitif yonli degisim goriilmiistiir.
Ancak elde edilen bulgulan istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu nedenle 2.
olay giinii yapilan agiklamanin ila¢ sektoriinde pay senedi getiri performansina
etkisi oldugu kabul edilmemistir.

Sekil 3.11: ilag Sektérii 2.0lay Cercevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

ILAC SEKTORU
2 NCi OLAY CERGEVESi ( CAAR )

0, 16000000

0, 14000000
0,1 2000000

0, 10000000

006000000
0,06000000
004000000
0,02000000

0,000:00000
1 0 1 2

Gida sektorii i¢in olusturulan Sekil 3.12°de, [-2,2] zaman araliginda CAAR
degerlerinin degisimi goriilmektedir. 14 Aralik 2020 tarihli agiklamanin 2
giin oncesinde CAAR degerinin azalmaya basladigi goriiliirken, o6zellikle
aciklamanin yapildig: tarihten sonraki iki gilin i¢inde de negatif yonlii degisim
devam etmistir. Bu nedenle 2. olay giinii yapilan agiklamanin gida sektoriinde
pay senedi getiri performansina etkisi oldugu kabul edilmemistir.
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Sekil 3.12: Gida Sektdrii 2.0lay Cergevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

GIDA SEKTORU
2 NCi OLAY CERCEVESI ( CAAR )

0 D000

o 1 2
0,02 000000
0, 04000000

0, 06000000

0, 08000000

£, 10000000

£, 12000000
0, 14000000

{0 16000000

Perakende sektorii i¢in olusturulan Sekil 3.13’te, [-2,2] zaman araliginda
CAAR degerlerinin degisimi goriilmektedir. 14 Aralik 2020 tarihli agiklamanin
2 giin 6ncesinde CAAR degerinin azalmaya basladig1 goriiliirken, 6zellikle
aciklamanin yapildig1 tarihten sonraki iki giin i¢inde de negatif yonlii degisim
devam etmistir. Bu nedenle 2. olay giinii yapilan aciklamanin perakende
sektorlinde pay senedi getiri performansina etkisi oldugu kabul edilmemistir.

Sekil 3.13: Perakende Sektorii 2.0lay Cergevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

PERAKENDE SEKTORU
2 NCi OLAY CERCEVESI ( CAAR )

0, 00000000

F 1 o F
=0 200000
=0, 04000000

=0, 06000000

=0, 000000
=00, 00000
O 2000000
0 100000

=0, 16000000

Otomotiv sektorii i¢in olusturulan Sekil 3.14°te, [-2,2] zaman araliginda
CAAR degerlerinin degisimi goriilmektedir. 14 Aralik 2020 tarihli agiklamanin
2 giin 6ncesinde CAAR degerinin azalmaya basladig1 goriiliirken, 6zellikle
aciklamanin yapildigr giin ciddi bir artis goriilmiis ancak, +1.glin yeniden
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negatif yonli CAAR degeri, +2.glin bir miktar pozitif yonlii degisim tespit
edilmistir. Bu nedenle 2. olay giinii yapilan agiklamanin otomotiv sektoriinde
pay senedi getiri performansina etkisi oldugu kabul edilmemistir.

Sekil 3.14: Otomotiv Sektorii 2.0lay Cergevesi [-2,2] zaman araliinda CAAR Degisimi

OTOMOTIV SEKTORU
2 NCi OLAY CERCEVESi ( CAAR)

£,00000000
2 1 D 1 2

=-0,00500000

-0,01000000

-0,01500000

-0,02000000

-0,002 500000

-0,03

=0,03 500000

-0,04000000

=0,04 500000

-0,05000000

Teknoloji sektorii i¢in olusturulan Sekil 3.15°te, [-2,2] zaman araliginda
CAAR degerlerinin degisimi goriilmektedir. 14 Aralik 2020 tarihli agiklamanin
2 giin oncesinde CAAR degerinin azalmaya basladig1 goriiliirken, 6zellikle
aciklamanin yapildigi giin kisith bir artis goriilmiis ancak, +1.giin yeniden
negatif yonlit CAAR degeri, +2.gilin daha derinlesen negatif yonlii degisim tespit
edilmistir. Bu nedenle 2. olay giinii yapilan agiklamanin otomotiv sektoriinde
pay senedi getiri performansina etkisi oldugu kabul edilmemistir.

Sekil 3.15: Teknoloji Sektorii 2.0lay Cercevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

TEKNOLOJi SEKTORU
2.0LAY CERCEVESIi ( CAAR)

£,00000000
-0,00500000
-0,01000000

-0,01500000

-0,02000000

-0,02500000
-0,03000000
-0,03500000

-0,04000000
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Turizm sektorii i¢in olusturulan Sekil 3.16da, [-2,2] zaman araliginda
CAAR degerlerinin degisimi goriilmektedir. 14 Aralik 2020 tarihli agiklamanin
2 giin dncesinde CAAR degerinin azalmaya basladig1 goriiliirken, agiklamanin
yapildigi giin ve takip eden 2 giin de negatif yonlii degisimin devam ettigi tespit
edilmistir. Bu nedenle 2. olay giinii yapilan agiklamanin turizm sektoriinde pay
senedi getiri performansina etkisi oldugu kabul edilmemistir.

Sekil 3.16: Turizm Sektdrii 2.0lay Cergevesi [-2,2] zaman araliginda CAAR Degisimi

TURiZM SEKTORU
2.0LAY CERCEVESI ( CAAR)

O O0000000

-0,02 000000

-0,04 000000

0,06000000
-0, 08000000
0, 1
-0, 12000000
0, 14000000
-0, 16000000
-0 18000000

SONUC

Calismada, Tiirkiye’de 11 Mart 2020 tarihinde goriilmeye baslanan COVID
19 pandemisi ile ilgili alinan tedbir ve ekonomik destek agiklamalarinin ilag,
gida, perakende, otomotiv, teknoloji ve turizm sektorlerinde faaliyet gosteren
sirketlerin pay senedi getirileri {izerindeki etkisi olay ¢alismasi yontemi ile
analiz edilmistir. Bu dogrultuda, agiklamalarin yapildigi 18 Mart 2020 (ilk
aciklama) ve 14 Aralik 2020 (ikinci agiklama) tarihleri olay giinleri olarak
kabul edilmis ve olay penceresi de [-15, 15] olarak ele alinmustir.

Hesap donemi olarak 120 giin Oncesinin giinliik pay senedi kapanis
degerleri alinarak yapilan iki olay donemi arastirmasinda, ¢alisma kapsamina
alman sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin gegmis ilgili donem verileri
kullanilmistir. Elde edilen verilerin istatistiksel anlamlilik diizeylerinde
degerlendirilmesi hem sirket hem de sirketlerin dahil olduklari sektorler bazinda
yapilmig ve ulagilan bulgular ¢aligma metninde detayli olarak yorumlanmustir.
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Asagida belirtilen hususlar iki farkli ddnemin ele alinmasinda etkili olmustur:

e Tiirkiye ekonomisi son 5 yilda terdr saldirilari, darbe girisimi, kurlar
iizerinden yapilan maniptilatif hareketler, sinir 6tesi harekatlar, bolgesel
tehditler, Suriye, Irak, Ukrayna ve Dogu Akdeniz’de yasanan gelismeler
gibi farkli sosyo-ekonomik olaylarin etkisi altinda kalmistir ve bazilarinin
etkileri de halen devam etmektedir.

e Tiim diinyay1 ekonomik ve sosyal acidan etkileyen ve bir neslin hig
deneyimlemedigi bazi kisitlamalari igeren belirsiz bir siire¢ yani bir
pandemi ilk defa yasanmustir.

e Ozellikle kisitlamalar nedeniyle pek ¢ok sektdrde daralma ve dolayisiyla
gelirlerde diisiis yasanirken, bireylerin harcama, tasarruf ve yatirim
davranislart bu durumdan 6nemli 6l¢iide etkilenmistir.

e Hem kisitlama hem de destek aciklamalarinin yapildig: iki 6nemli giin
(18 Mart 2020 ve 14 Aralik 2020) iilkemizde basta sosyal ve ekonomik
olmak iizere yagamin tiim alanlarinda biiylik etkilere neden olmustur.
Bu nedenle s6z konusu giinler olay calismast yonteminde olay giinleri
olarak belirlenmistir.

e Her iki olay gliniinlin ortak 6zelligi vaka sayilarinin artmasi nedeniyle
kisitlamalarin getirildigi giinler olmalaridir. Aralarindaki temel farklilik,
ilk olay giiniiniin (18 Mart 2020) ilk deneyimin yasandig giin, ikinci olay
giiniiniin (14 Aralik 2020) ise tam olmasa da normal (yeni normal) sosyal
ve ekonomik hayata gectikten sonra tekrar kisitlamalarin getirildigi giin
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Analiz kapsaminda yapilan hesaplamalar sonucunda, pandeminin iilkemizde
genel itibariyle negatif bir etki olusturdugu ve getirilen kisitlamalardan
olumsuz etkilenildigi ifade edilebilir. Ik dénem vakalarmn goriilmesiyle birlikte
yapilan degerlendirmeler ve getirilen kisitlamalar bireylerin farkli davraniglar
gelistirmelerine neden olmustur. Ornegin, 18 Mart 2020 tarihinde yapilanilk olay
penceresinde, ilag sektorii hastaliga kars1 gelistirilecek ilag ve asi beklentilerini
yansitmakta hatta pandemi siirecinin saglik sektoriine az etkisi ve diger iilkelere
gore lilkemizin daha iyi noktada oldugu yargisi, ilag sektoriinde faaliyet gosteren
sitketlerin pay senetlerine pozitif yansimistir. Gida sektoriinde, kisitlama
donemi icerisinde gida talebinin artmasi, marketlerde raflarin bosalmasi ve
hatta olumsuz bazi sdylentilerin hizla yayilmasi gibi daha 6nce goriilmemis
davranis sekillerinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle olay gilinii 6ncesi negatif olay
glinli sonrasi ise pozitif getiriler ortaya ¢ikmistir. Perakende sektoriinde de gida
sektorii benzeri bulgular elde edilmistir. Otomotiv sektorii bireylerin yasam
onceliklerine bagli olarak oncelikle negatif etkilenmis ancak daha sonraki
donemlerde 6zellikle otomobil temininde yasanan kiiresel duraklama nedeniyle
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hem birinci hem de ikinci elde oldukga yiiksek fiyatlarin olustugu bir piyasaya
doniismiis ve hesap donemi disinda gelismeler yasanmistir. Ancak calismada
ele alinan donemde genel itibariyle negatif etkilendigi sdylenebilir. Teknoloji
sektorl kiiresel piyasalarda yasanan gelismelere paralel olarak hareket etmis
ve genel olarak pozitif yonde etkilenmistir. Turizm sektorii ise uluslararasi
dolagimin kisitlanmasi, havayolu ulasiminin duraklamasi, pandemi kisitlar
nedeniyle genel olarak negatif etkilenmistir.

2020’nin yaz aylarinda yasanan kismi normallesme donemi sonrasi vakalar
tekrar artmaya baslamistir. 14 Aralik 2020 tarihinde yeni kisitlama ve destek
paketine ragmen genel itibariyle negatif yonlii bir etkilenme yasanmis, anormal
getiriler elde edilmemis ve H, hipotezini destekleyen bir pencere oldugu
gorilmiistiir. Bunun en 6nemli nedeni olarak 14 Aralik 2020 tarihinde acgiklanan
ekonomik paketin kapsam ve etkisinin, 18 Mart 2020 tarihli pakete oranla
kisith kalmis olmasi sdylenebilir. Ayrica yasanan ikinci dalganin yatirimcet
davranislar tizerindeki olumsuz psikolojik etkisi de gdz ardi edilmemelidir.

COVID 19 pandemisi stirecinde oldugu gibi pandemi sonrasi donemde
de salginin yasanmig ve olast etkileri tizerine farkli disiplinlerden ¢ok
sayida arastirmaci, spesifik ya da genel Ol¢ekte ¢aligmalar yapmaya devam
edeceklerdir. Dolayisiyla, bu ¢alismada kullanilan veri seti ve analiz teknigine
farkli 6rneklem ve donemsel etkenler ilave edilerek yapilacak yeni ¢aligmalar,
olagandis1 durumlarin pay senetlerinin piyasa performansina etkilerinin
degerlendirilmesinde yeni ve farkli bakis acilar1 getirecektir. Bu baglamda,
calismada elde edilen sonuglarin gelecekte yapilacak c¢aligmalara kaynak
olusturacagi ve literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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