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Oz: Diinya Saghk Orgiitii’niin 2020 yilinda COVID-19"u pandemi ilan etmesiyle birlikte devam eden siireg kiiresel
ekonomide biiyiik soklarin yasanmasina sebep oldu. Pandemiyle birlikte kiiresel tedarik zincirleri ve beraberinde
emtia fiyatlari ciddi sekilde etkilendi. Emtia fiyatlarindaki yiikselis iilke ekonomileri iizerindeki enflasyonist baskilar1
artirdi. Enflasyonist baskilar ise firmalarin nakit akislarini dolayisiyla pay senetlerinin fiyatlarini da etkiledi. Bu
durumda finansal yatinmecilarin risk igtahinin etkilemesi kaginilmazdi. Bu ¢alismada COVID-19 pandemisinin
finansal piyasalara yansimasi olarak kabul goren Bulasict Hastaliklar Endeksi (EMVID) ile Tiirkiye’deki yatirimcilar
igin risk istah1 gostergesi olan Risk Istah1 Endeksi (RISE) endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirlmistir. Tlgili
degiskenlerin Ocak 2000 — Eyliil 2022 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilarak Granger Nedensellik ve Breitung
ve Candelon Frekans nedensellik testleri gerceklestirilmistir. Granger Nedensellik testi sonuglarina gére EMVID
endeksinden RISE endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Breitung ve Candelon Frekans
Nedensellik test sonuglarina gére ise EMVID endeksinden RISE endeksine dogru hem kalici hem de gegici
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Frekans Nedensellik, Pandemi, Risk Istahi, COVID-19, EMVID.
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Abstract: With the World Health Organization's declaration of COVID-19 as a pandemic in 2020, it caused major
shocks in the global economy in the ongoing process. With the pandemic, global supply chains and commaodity prices
were severely affected. The rise in commodity prices increased the inflationary pressures on the national economies.
Inflationary pressures, on the other hand, also affected the cash flows of companies and thus the prices of their stocks.
This situation was inevitable to affect the risk appetite of financial investors. In this study, the causality relationship
between the Infectious Diseases Index (EMVID), which is accepted as the reflection of the COVID-19 pandemic on
financial markets, and the Risk Appetite Index (RISE), which is an indicator of risk appetite for investors in Tirkiye,
has been investigated. Granger Causality and Breitung and Candelon Frequency causality tests were carried out using
the weekly data of the related variables between January 2000 and September 2022. According to the Granger
Causality test results, a causality relationship was determined from the EMVID index to the RISE index. According
to the Breitung and Candelon Frequency Causality test results, both permanent and temporary causality relationships
were determined from the EMVID index to the RISE index.

Keywords: Frequency Causality, Pandemic, Risk Appetite, COVID-19, EMVID.

GIRIS

Diinya 2019 Aralik ayinda daha 6nce esi benzeri goriilmemis bir sekilde ekonomik ve sosyal
yasami etkileyecek olan COVID-19 pandemisinin ilk verileri ile karsilasti. Kisa bir siire sonra
Mart 2020'de COVID-19 Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edildi. Salgn,
yatirimcilari, politika yapicilar1 ve genel olarak halki, dogal afetlerin daha 6nce bilinmeyen bir
6lcekte ekonomik zarara yol acabilecegi gercegi ile yiiz yiize birakt1 (Goodell, 2020). COVID-
19'un kiiresel anlamda yayilmasi, diinya ¢apinda insani ve sosyal maliyetlere sebep olurken,
ekonomik aktivitenin modern zamanlarda hatirlayabildiginden daha genis bir sekilde
bozulmasina sebep olmustur (Dima vd., 2021). COVID-19 pandemisinin, diinya ekonomisi
izerinde kiiresel mali krizden daha ciddi bir etkiye neden oldugu ifade edilmektedir (Choi,
2020). S6z konusu dénem igerisinde igsizlik rakamlar1 keskin bir sekilde yiikselirken, ekonomik
ve finansal belirsizlik yiiksek seviyelere ulagsmis ve emtia fiyatlarinda gézle goriiliir diisiislerin
yasandig1 goze ¢arpmaktadir (Rajput vd., 2021). Salginin yayilmasi kiiresel tedarik zincirlerini
ve emtia fiyatlarini1 olumsuz yonde etkilerken, emtia piyasalarinda yasanan soklar hisse senedi
piyasalarinin da dogrudan veya dolayl olarak etkilenmesine neden olmustur (Broadstock ve
Filis, 2014). Emtia fiyatindaki degisim TUFE gibi fiyat endekslerini dogrudan etkilerken, fiyat
endeksindeki degisim ise hisse senedi endeksini etkilemektedir. Bu durum emtia fiyatlarindaki
degisimin, mevcut ve gelecekteki nakit akislar1 yoluyla hisse senedi fiyatlarini dogrudan
etkiledigi anlamini tagimaktadir (Arouri vd., 2012). Nitekim Cin ve ABD'de hem hisse senedi
hem de emtia piyasalari, COVID-19 pandemisinin ardindan yasanan yikict tesirinden 6nemli
diizeyde etkilenmistir.

COVID-19’un borsalar iizerinde dnceki bulasic hastaliklara nazaran daha yiiksek etkilere sahip
oldugu goze ¢arpmaktadir. Dolayisiyla, hisse senedi ve emtia piyasalarinin istikrari, uluslararasi
finansal sistemler, varlik tahsisi ve risk yonetimi politikalar1 pandemiden derin bir sekilde
etkilenmistir (Baker vd., 2020).

Corbet vd. (2020), Adekoya ve Oliyide (2021), Akhtaruzzaman vd. (2021) ve Karamti ve
Belhassine (2022) ¢alismasinda COVID-19 pandemisi donemi igerisinde giiclii bir oynaklik
yayitlimimnin s6z konusu olduguna isaret edilmistir. COVID-19 pandemisine maruz kalan
bireylerin yatirim kararlarinin test edildigi benzer bir ¢alisma olan Bu vd. (2020) ¢alismasinda
yatirimeilarin ekonomiye iliskin karamsar inanglar igerisinde oldugu, riskli yatirim araglarina
yatirrm yapma konusunda daha az istekli olduklarina isaret edilmistir. Bu nedenle, emtia
piyasalarinin ve pay senedi borsalarii pandemiye iliskin tepkilerinin belirlenmesi biiyiik bir
onem tagimaktadir (Chen vd., 2022, s. 1). Bu ¢alismada COVID-19 pandemisinin yatirimcilarin
risk igtahinin degisiminde bir etkisinin olup olmadiginin tespiti amaglanmistir. Bu tespit
cercevesinde kullanilan degigskenler arasinda Bulasici Hastaliklar Endeksi (EMVID) ile
yatirimcilarin risk istah1 gostergesi yer almaktadir.

Stratejik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi



613 Saffet AKDAG & Hakan YILDIRIM

COVID-19 pandemisi gostergesi olarak kullanilan Bulasict Hastaliklar Endeksi (EMVID) altt
asama cercevesinde elde edilen bir endeks olarak ifade edilebilir. S6z konusu bu alti asama
icerisinde ilk asama EMVID terimlerinin a¢ilimini ifade etmektedir. Bu baglamda E: Ekonomi,
Ekonomik, Finansal; M: Borsa, Hisse Senedi, Hisse Senetleri, Standard and Poors; V:
degiskenlik, degisken, belirsiz, belirsizlik, risk, riskli; ID: salgin, virlis, grip, hastalik,
koronaviriis, mers, sars, ebola, HSN1, HINI gibi kavramlara isaret etmektedir (Baker vd.,
2020:5). Ikinci asamada ise ayirimi yapilan E, M, V ve ID kavramlarina ait igeriklerin en az
birinin bahsedildigi, sayis1 3.000’e yakin Amerikan mecmuasi igerisinde gegen makalelere
ulagilmaktadir. Uglinci asamada ham EMV saymmlari ayn1 makaledeki ve o ayki tim
makalelerin sayisina gore Olgeklendirilmekte ve bir sonraki asamaya gecilmektedir. Dordiincii
asamaya gelindiginde 1990 yilindan 2015 donemine kadar bir birim standart sapmaya sahip
olacak sekilde her bir mecmua igin 6lgeklendirilen siklik sayimlart standartlagtirnmakta olup,
mecmualar iizerinden standartlastirilmis Olgek sayimlarinin aylara gore ortalamasi elde
edilmektedir. Bu asama ise besinci asamayi ifade etmekte olup son asama olan altinci asamada
ise elde edilen ortalama seriyi 1985 ile 2015 yillar arasindaki VIX (korku endeksi) endeksine
ait ortalama degeriyle karsilastirilabilecek sekilde ¢arpimsal olarak yeniden 6l¢eklendirilmesi
islemini ifade etmektedir (Baker vd., 2020, s. 6). Calismada kullanilan diger bir degisken olan
Risk Istah1 Endeksi ise belirli bir donem igerisinde degismesi beklenen ve yatirimcilarin riskten
kacginma derecelerini ortaya koyan bir endeks olmakla birlikte makroekonomik degiskenlerden
etkilenen bir gosterge niteligi tasimaktadir. Bu baglamda risk istah1 endeksi yatirimeilarin risk
almaya yonelik egiliminlerine ait bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Gonzalez-Hermosillo,
2008, s. 6). Bu galisma COVID-19 pandemisinin gostergelerinden biri olarak kabul goren
Bulasic1 Hastaliklar Endeksi (EMVID) ile yatirnmeilarin risk istah1 gostergesi olan Risk Istahi
Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymasi ve bu iligkinin kalict m1 ve/veya gegici
mi oldugunu ortaya koymasi agisindan oOzgiinliik tagimaktadir. Calisma dort boliimden
olusmaktadir. {lk boliimde calismaya genel bir giris yapilmis devaminda literatiir ¢aligmasina
yer verilmis sonraki asamada ise calismada kullanilan veri ve yontem hakkinda bilgiler
verilmistir. Sonraki boliimde bulgulara deginilmis son bdliimde ise sonug¢ ve Onerilere yer
verilmistir.

Literatiir Taramasi

Yatinmc1 davraniglart iizerinde Onemli etkilere sahip olan belirsizlik, menkul kiymet
piyasalarindaki yatirimlara olan talep iizerinde belirleyici bir role sahip olabilmekte olup salgin
ve benzer durumlarda ortaya ¢ikabilecek belirsizlik neticesinde artan satis baskisi beraberinde
finansal varliklara ait fiyat seviyelerinde diisiislere neden olabilmektedir. Bu baglamda menkul
kiymet piyasalarinin bilesenleri olan hisse senedi fiyatlari1 ve borsa endeksleri ile menkul kiymet
piyasasi i¢in onemli bir gosterge olan VIX endeksinin yasanan COVID-19 pandemi dénemi
stirecinde nasil bir davranis i¢ine girdigi onemli bir konu olarak géze carpmaktadir.

Bu nedenle pandemi déneminde olusan vaka ve 6liim sayilari ile uygulanan kisitlamalarin
degisken olarak kullanildig1 ve secilen bu degiskenlerin pay senetlerine ait fiyat hareketleri,
borsa endekslerine ait trendler ve VIX endeksi davraniglart iizerindeki etkileri iizerine birgok
calismaya ulagilabilmektedir. Bu bolimde COVID-19 viriisii ile VIX endeksi, hisse senedi
fiyatlar1 ve borsa endeksleri arasindaki iligkiyi konu alan ulusal ve uluslararasi galigmalara ait
literatiir taramasina yer verilecek olup, yapilan ¢alismalar kronoloji dahilinde siralanacaktir.
Ulusal galigmalar arasinda yerini alan Cetin (2020) ¢alismasinda COVID-19 pandemisinin pay
senedi fiyatlar1 ve Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkisi test edilmis olup, elde edilen bulgular
neticesinde hisse senedi fiyatlar {izerinde negatif yonlii bir etkinin s6z konusu olmadigina
ulagilirken, ekonomik anlamda negatif yonlii etkilerin s6z konusu olduguna ulasilmaktadir.
Benzer bir ¢alisma olan Keles (2020) calismasinda BIST30 endeksi bilesenleri i¢inde yer alan
hisse senetlerine ait fiyatlar ile COVID-19 pandemisi arasindaki kisa donemli iliski test
edilmistir. Elde edilen bulgular vefat ve vaka sayisi ile sosyal tedbir agiklamalarimin hisse
senedi fiyatlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkiye sahip olduguna
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isaret etmektedir. Bir diger ¢aligma Giilhan (2020) ¢alismasinda COVID-19 pandemisinin 6ncii
endeks olan BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi test edilmistir. Uygulanan analizler neticesinde
pandemi donemi icin segili degiskenlerin BIST-100 endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkinin s6z konusu olduguna ulasilmaktadir. Borsa Istanbul’da farkli sektér endeksleri ile
COVID-19 pandemisi arasindaki iliskinin test edildigi Kilig (2020) ¢alismasinda elde edilen
bulgular Borsa Istanbul’ da yer alan sektor endekslerinin COVID-19 pandemisinden istatistiksel
olarak etkilendigine isaret etmekte olup, tekstil ve turizm sektoriiniin negatif yonde
etkilendigine ulasilmaktadir. Kandil Goker vd. (2020) calismasinda ise Borsa Istanbul’da yer
alan sektor endeksleri igerisinde lojistik, spor ve turizm gibi sektorlere ait hisse senetlerinin
COVID-19 pandemisinde en ¢ok diisiis yasayan endeksler olduguna isaret edilmistir. Diger bir
calisma Sisman vd. (2020) calismasinda COVID-19 pandemisi ile BIST-100 endeksi arasindaki
iliski test edilmistir. Degisken olarak vaka sayilart ve BIST-100 verilerinin kullanildig
calismada elde edilen bulgular sonucunda vaka sayilarinin Borsa endeksi {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olduguna ulasiimaktadir. Ozdemir (2020) ¢aligmasinda ise Borsa
Istanbul sektor endeksleri ile COVID-19 pandemisi temelli vaka ve 6liim sayilar1 arasindaki
iligki test edilmis olup elde edilen bulgular ise vaka ve 6lim sayilarinin teknoloji endeksini
pozitif yonlii, mali sektorii ise negatif yonlii etkiledigine isaret etmektedir. Benzer bir galisma
olan Tayar vd. (2020) calismasinda COVID-19 viriisiiniin farkli BIST sektér endeksleri
iizerindeki etkisi arastirilmis olup, elde edilen bulgular neticesinde salginin seg¢ilmis endeksler
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin s6z konusu olduguna
ulasiimaktadir. Temiir (2021) calismasinda ise COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul
perakende sektorii fiyat hareketleri iizerindeki etkisi test edilmistir. Elde edilen bulgular
COVID-19 temelli oliim ve vaka sayilarinin s6z konusu endeks fiyat hareketleri {izerinde
negatif yonli bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Farkli iilkeler 6zelinde gergeklestirilen
Ustalar ve Sanlisoy (2021) ¢alismasinda ise COVID-19 pandemisinin Tiirkiye ve G7 iilkelerine
ait pay piyasalarindaki oynaklik {izerindeki etkisi test edilmistir. Elde edilen bulgular
neticesinde COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul dahil olmak iizere Japonya, Fransa ve
Kanada gibi iilkelere ait pay piyasalarinda oynakliga sebep oldugu bulgusuna ulagilmgtir.
Contuk (2021) ¢alismasinda ise COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul {izerinde kisa vadede
negatif etkilere sahip olduguna ulasilirken, durumun uzun vadede pozitif yonlii etkilere sahip
olduguna ulagilmaktadir.

COVID-19 pandemisi ile VIX endeksi arasindaki iligkiyi test eden c¢aligmalar incelendiginde;
bircok uluslararasi ¢aligmaya ulasilmaktadir. Albulescu (2020) calismasinda COVID-19'un
sebep oldugu 6liim oranlar ile VIX endeksi arasindaki iliski test edilmis olup, elde edilen
bulgular ise artan 6liim oranlarimin VIX endeksi {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonli bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Benzer bir ¢alisma olan Onali (2020)
calismasinda COVID-19'un sebep oldugu 6liim oranlan ile VIX endeksi arasindaki iligskinin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii olduguna ulasilmaktadir. Cheng (2020) ¢alismasinda
ise COVID-19 pandemisi ile VIX endeksi arasindaki iligskinin istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii olduguna ulasilmaktadir. Bir diger ¢alisma Sar1 ve Kartal (2020) ¢alismasinda
COVID-19 vaka sayilariim VIX endeksini 6nemli oranda etkiledigi ifade edilmistir. Grima vd.
(2021) ¢alismasinda ABD’ de COVID-19 vaka sayilari ile VIX endeksi arasinda uzun dénemde
pozitif yonlii bir iligkinin s6z konusu olduguna ulasilirken, COVID-19 temelli 6liim sayilar1 ile
VIX endeksi arasinda uzun donemde negatif yonlii bir iliskinin s6z konusu olduguna
ulasiimaktadir. Ersin vd. (2022) ¢alismasinda ise COVID-19 vaka sayilarmim BIST100 getirileri
tizerinde negatif yonli etkilere sahip olduguna ulasilirken, VIX endeksinde meydana gelen
artiglara ait negatif etkilerin s6z konusu olduguna ulasilmaktadir.

Veri ve Metodoloji

Calismada EMVID endeksi ile RISE endeksinin en genis veri araliginin alinabildigi Ocak 2000
— Eylil 2022 tarihleri arasinda haftalik veriler kullamilmistir. EMVID endeksi,
www.policyuncertainty.com adresinden, RISE endeksi verileri ise www.vap.org.tr adresinden
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almmigtir. Caligmada ADF ve KPSS birim kok testleri, Granger (1969) Nedensellik testi ve
Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik testi kullanilmistir.

Birim kok testleri bir zaman serisi icerisindeki duraganligl test etmek amaciyla kullanilan
testlerdir. Finansal zaman serilerinde ve makroekonomik arastirmalarda da birim kok kavrami
ve testleri uygulamali ve teorik arastirmalar agisindan biiyilk Onem tasimakta ve ilgi
gormektedir. Makroekonomik verilerin analizinde duraganlik konusuna dikkat ¢eken ilk
calismalardan birisi Yule (1926)’dir. Duraganlik, zaman serisinin varyansindan ve
ortalamasindan bagimsiz olmasi anlamima gelmektedir. Verilerin duraganlhig literatiirde sik¢a
kullanilan Dickey ve Fuller (1981) caligmasinda gelistirilen ADF (Genisletilmis Dickey Fuller)
ve Kwiatkowski vd., (1992) ¢alismasinda gelistirilen KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and
Shin) testleri kullanilmistir.

Nedensellik analizleri, degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Granger (1969) Nedensellik testi ise degiskenler arasindaki istatistiksel iliskiyi test etmek
amactyla kullanilmaktadir. Granger (1969) Nedensellik testi Granger (1969) calismasi ile
gelistirilmistir. Gelistirilmis analiz asagida yer alan modelin tahmincisi olarak kullanilir.
Analizin uygulanabilmesi igin seriler duragan olmalidir. Denklemde yer alan x ve y’nin hata
terimlerinin ise birbirleri arasinda iligki olmadig1 varsayilir (Asteriou ve Hall, 2011, s. 322-323).

Ve =y + X0 Bixe—i + XL ViVe-j + €1 (1)
Xe =0y + Nimg 0 + X 8y + &2t 2

Degiskenler arasindaki nedensellik analizi i¢in birgok test gelistirilmistir. Breitung ve Candelon
(2006) dogrusal bir hipoteze dayanan yeni bir test yontemi gelistirmislerdir. Analiz sonucunda
test istatistikleri ile degiskenler arasinda nedensellik iliskisi test edilir. Ayrica bu iliskinin kalici
veya gegici oldugu da belirlenebilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013, s. 877).

[Pz (e )| 3)

|'1"'11(e_i("|2

27 fr(w)
Mgy (w) = log [|

o] = o8+
Esitligine gore |‘{112(e_i‘“)| = 0 ise herhangi bir w frekansinda a degiskeninden b degiskenine
dogru bir nedensellik ortaya c¢ikmayacaktir (Ciner, 2011:500). Breitung ve Candelon (2006)

calismalarinda nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezini test etmek amaciyla yeni bir
yontem Onermektedir:

Eger Mg () = 0,|¥1,(e™)| = Oiise 4)
22
Y(L)= 0(L)6¢ ve ¥,(L)= -2 |®0(1LZ)TL) (5)

esitligi kullanilir. g22 ifadesi G~ matrisinin diisiik diagonal elemanlar1 |@(L)| ise ©(L)’ nin
determinantini ifade etmektedir.

Bulgular

Calismada oncelikle analize konu olan degiskenlerden EMVID ve RISE endeksinin tanimlayici
istatistikleri hesaplanmustir. Tlgili istatistikler Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1: Tamimlayic: Istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum St.Sapma
EMVID 14.70643 55.71000 0.0000 10.00611
RISE 51.74771 68.77000 26.54000 9.297664

Tanimlayict istatistiklerin yer aldigit Tablo 1’e gore ilgili donem igerisinde EMVID
endeksindeki oynakligin RISE endeksindeki oynakliktan daha yiiksek oldugu gdosterilmistir.
Tablo 2°de ise EMVID ve RISE endeksinin duraganlik sinamalarinin yapildig birim kok testleri
yer almaktadir.

Tablo 2: Duraganlik Testleri

ADF KPSS

Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli Sabitli ve Trendli
EMVID -3.183114** -6.288930* 0.610930** 0.065416
AEMVID -10.07954* -10.08333* 0.061470 0.051593
RISE -2.304619 -2.686759 0.238324 0.110715
ARISE -11.71024 -11.73638* 0.106290 0.045530

*%1 ve %5 dnem seviyesinde anlamlidir.

Duraganlik test sonuglarina gére hem EMVID hem de RISE endeksinin diizeyde birim kok
icerdigi dolayisiyla ilgili serilerin duragan olmadigi fark serilerinin ise duragan oldugu tespit
edilmistir. Granger Nedensellik analizi duragan veriler ile gergeklestirilmektedir. Bu kapsamda
duragan olduklari tespit edilen EMVID ile RISE endeksi arasindaki Granger Nedensellik analiz
sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yoni | Gecikme | F istatistigi | Sonug

AEMVID — ARISE | 5 4.5234* Bulasici hastaliklar endeksi RISE’in
nedenidir.

*%]1 seviyesinde anlamlidir.

Granger Nedensellik testi sonuclarina EMVID endeksinden RISE endeksine dogru nedensellik
tespit edilmistir. Dolayisiyla COVID-19 pandemisindeki degisimlerin yatirimcilarin risk
istahindaki degisimin nedenlerinden biri oldugu ifade edilebilir. Tablo ’te ise Brietung ve
Candelon Frekans Nedensellik test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4: Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik

Nedensellik Yonii Kalic1 Nedensellik Gegici Nedensellik

w = 0.5 w=2

AEMVID — ARISE 12.3438* 6.6895**

*%1, **%5 Onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4’deki sonuglara gore EMVID endeksinden RISE endeksine dogru nedenselligin hem
kalic1 hem de gegici bir nedensellik oldugu dolaysiyla nedensellik iliskisinin uzun dénemde de
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kisa donemde de var oldugu ifade edilebilir. Frekans Nedensellik analizi sonuglarina ait grafik
ise asagida verilmistir :

Grafik 1: Frekans Nedensellik Analiz Grafigi
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Diinya ¢apinda hizla yayilan ve kiiresel bir soruna neden olan bulasic1 bir hastalik olan COVID-
19 pandemisi temelli toplam vaka ve 6liimler, 2020 yilinin son donemi dahil olmak tizere 2021
yilinda keskin bir sekilde artis gdstermis s6z konusu bu artis, ekonomik ve finansal piyasalari
kiiresel anlamda derinden etkilemistir (Zhao vd., 2022). Kiiresellesen ekonominin en dnemli
yap1 taglar1 arasinda yer alan ve uluslararasi fon akisinin gergeklesebilmesi igin gerekli olan
finansal piyasalar, krizlere kars1 savunmasiz olurken bu savunmasizlik dissal krizlere kars1 daha
hizli ve kalici reaksiyonlar gostermesine neden olmustur. Bu durum ise ekonomik yavaglama
tizerinde daha biiyiik baskilara sebep olabilmektedir (Pitterle vd., 2015).

Finansal piyasalarin 6nemli aktorleri olan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin 6zellikle salgin
hastaliklarin bas gosterdigi ve belirsizligin arttigi donemlerde yatirnm kararlarini dogru bir
sekilde verebilmeleri acisindan finansal piyasalarm yoniinii kestirebilmesi 6énemli bir husustur.
Bu baglamda borsa endeksinin oynaklig1 hakkinda bilgi edinebilmesine olanak taniyan bulasici
hastaliklar (EMVID) endeksinin kullanilmasi son déonemlerde COVID-19 pandemisiyle birlikte
popiiler bir konu haline gelmistir. Bu nedenle finans literatiiriinde ¢ok sayida ¢alismaya konu
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olan EMVID endeksi g¢esitli yatirnm araglari ve finansal piyasalar ile iligkilendirilmeye
calisgilmaktadir. Gkillas vd. (2021) ¢alismasinda EMVID endeksinin tahvil ve hisse senedi
piyasalart iizerinde istatistiksel ve anlamli bir iligskinin s6z konusu olabilecegine isaret
edilmektedir.

Diger taraftan finans literatiirii tarafindan 6nemli bir arastirma konusu ise risk istahi, finansal
piyasalar ve iliskili gostergeler arasindaki iliskidir. Nitekim, Shen ve Hu (2007), Hermosillo
(2008), Ozair (2014), Kaya ve Coskun (2015), Sahin (2018) gibi ¢aligsmalar risk istah1 ve farkl
ulusal borsa endeksleri arasindaki iliskiyi test eden ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar arasinda
yerini almaktadir.

Literatiirde yer alan benzer ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢alismada bulasici hastaliklar endeksi
EMVID ile yatirimcilarin risk istah1 gostergesi RISE endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
arastirtlmaktadir. EK olarak bir nedensellik iliskisi varsa bu nedensellik iligkisinin kalici mi1
yoksa gecici mi oldugunun tespiti amaglanmistir. Bu baglamda nedensellik iligkisinin var olup
olmadigini belirlemek i¢in Granger Nedensellik testi uygulanmis, nedenselligin kalict m1 yoksa
gecici mi oldugunu tespit etmek i¢in de Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik testi
uygulanmistir. Calisma sonucunda EMVID endeksinden RISE endeksine dogru bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ayrica bu nedensellik iligkisinin incelenen donem itibariyle kalict
nitelik tasidigi tespit edilmistir. Bu sonuglar literatiirde yer alan COVID-19 pandemisi ile
uluslararasi risk istahi endeksi olarak kabul géren VIX endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalar ile karsilastirildiginda Sar1 ve Kartal (2020), Onali (2020), Cheng (2020), Albulescu
(2020), Grima vd. (2021), Ersin vd. (2022) ¢aligmalariyla 6rtismektedir. Calisma sonuglart hem
uzun vadeli hem de kisa vadeli yatirimer tipleri i¢in 6nem arz etmektedir. Her iki yatirimer tipi
icin de bulasic1 hastaliklarin ve dolayisiyla bu tiir hastaliklarin gostergesi olan EMVID
endeksinin takip edilmesi gerekmektedir. Ayrica RISE endeksi finansal piyasalarin yonii
hakkinda 6nemli bir tahmin gostergesi durumundadir. Dolayisiyla bu endeksteki degisiklikler
yatinmcilarin gelecege dair beklentilerinin de bir isareti konumundadir. Bu baglamda piyasa
yapicilarin  karar siireglerinde RISE endeksindeki degisimleri de g6z Oniine almalart
gerekmektedir. Bundan sonra yapilacak caligsmalarda farkli yontemlerle degiskenler arasindaki
iliskinin incelenmesi literatiire katki saglayacagindan onerilmektedir.

KAYNAKCA

ADEKOYA, O. B., & OLIYIDE, J. A. (2021). How COVID-19 Drives Connectedness among
Commodity and Financial Markets: Evidence from TVP-VAR and Causality-in-quantiles
Techniques. Resources Policy, 70, 101898.

AKHTARUZZAMAN, M., BOUBAKER, S., & SENSOY, A. (2021). Financial Contagion
during COVID-19 Crisis. Finance Research Letters, 38, 101604.

ALBULESCU, C. (2020). Coronavirus and Financial Volatility: 40 Days of Fasting and Fear.
arXiv preprint arXiv:2003.04005.

AROURI, M. E. H., YOUSSEF, A. B.,, M'HENNI, H., ve RAULT, C. (2012). Energy
Consumption, Economic Growth and CO2 Emissions in Middle East and North African
countries. Energy Policy, 45, 342-349.

ASTERIOU, D. ve HALL, S. G. (2011). Applied Econometrics, 2.baski. UK: Macmillan
International Higher Education.

Stratejik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi



619 Saffet AKDAG & Hakan YILDIRIM

BAKER, S. R., BLOOM, N., DAVIS, S. J., KOST, K. J., SAMMON, M. C., ve VIRATYOSIN,
T. (2020). The Unprecedented Stock Market Impact of COVID-19. National Bureau of
Economic Research. No. w26945.

BOZOKLU, S. ve YILANCI, V. (2013). Energy Consumption and Economic Growth For
Selected OECD Countries: Further Evidence from The Granger Causality Test in The
Frequency Domain. Energy Policy, 63, 877-881.

BREITUNG, J. ve CANDELON, B. (2006). Testing for Short and Long-Run Causality: A
Frequency Domain Approach. Journal of Econometrics, 132(2), 363-378.

BROADSTOCK, D. C., ve FILIS, G. (2014). QOil Price Shocks and Stock Market Returns: New
Evidence from The United States and China. Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, 33, 417-433.

BU, D., HANSPAL, T., LIAO, Y. ve LIU, Y. (2020). Risk Taking During A Global Crisis:
Evidence from Wuhan. Covid Economics, 5, 106-146.

CHEN, L., MIN, F,, LIU, W. ve WEN, F. (2022). The Impact of the Infectious Diseases and
Commodity on Stock Markets. Finance Research Letters, 47, 102848, 1-8.

CHENG, 1. H. (2020). Volatility Markets Underreacted to the Early Stages of the COVID-19
Pandemic. The Review of Asset Pricing Studies, 10(4), 635-668.

CHOI, S. Y. (2020). Industry Volatility and Economic Uncertainty Due to The COVID-19
Pandemic: Evidence from Wavelet Coherence Analysis. Finance Research Letters, 37,
101783.

CINER, C. (2011). Eurocurrency Interest Rate Linkages: A Frequency Domain Analysis.
International Review of Economics and Finance, 20(4), 498-505.

CONTUK, F.Y., (2021). Covid -19'un Borsa Istanbul Uzerindeki Etkisi: Bir ARDL Sinir Testi
Modeli. The Journal of Accounting and Finance, 89: 101-112.

CORBET, S., LARKIN, C., & LUCEY, B. (2020). The Contagion Effects of The COVID-19
Pandemic: Evidence from Gold and Cryptocurrencies. Finance Research Letters, 35,
101554,

CETIN, A. C. (2020). Koronaviriis (Covid-19) Salginmin Tiirkiye'de Genel Ekonomik
Faaliyetlere ve Hisse Senedi Borsa Endeksine Etkisi. Mehmet Akif Ersoy Universitesi
Uygulamali Bilimler Dergisi, 4(2), 341-362.

DICKEY, D. A. ve FULLER, W. A. (1981). Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with A Unit Root. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 1057-
1072.

DIMA, B., DIMA, S. M. ve IOAN, R. (2021). Remarks on The Behaviour of Financial Market
Efficiency During The COVID-19 pandemic. The case of VIX. Finance Research
Letters, 43, 101967.

ERSIN, O. 0., TUGCE, A. C. A. R, & KIYAK, O. (2022). Covid-19 Pandemi Doneminde
Vaka Sayilari, Déviz Kuru ve VIX Endeksinin Gelismekte Olan Piyasalar Uzerindeki
Etkisi: BIST100 Endeksi Uzerine Bir Analiz. Dogus Universitesi Dergisi, 23(Covid-19
Ozel Sayist), 221-242.

GKILLAS, K., KONSTANTATOS, C., ve SIRIOPOULOS, C. (2021). Uncertainty Due to
Infectious Diseases and Stock—Bond Correlation. Econometrics, 9(2), 17.

Stratejik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi



COVID-19 Pandemisi ile Yatirimet Risk Istahi Arasindaki Nedensellik Iligkisi: Tiirkive Ornegi 620

GONZALEZ-HERMOSILLO, B. (2008). Investors Risk Appetite and Global Financial Market
Conditions. IMF  Working  Paper No. 08/85,  Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=1119425.

GOODELL, J. W. (2020). COVID-19 and Finance: Agendas for Future Research. Finance
research letters, 35, 101512.

GRANGER, C. W. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
Spectral Methods. Econometrica: Journal of The Econometric Society, 424-438.

GRIMA, S., OZDEMIR, L., OZEN, E., ve ROMANOVA, |. (2021). The Interactions between
Covid-19 Cases in The USA, The VIX Index and Major Stock Markets. International
Journal of Financial Studies, 9(2), 26.

GULHAN, U. (2020). Covid-19 Pandemisine BIST 100 Reaksiyonu: Ekonometrik Bir Analiz.
Turkish Studies, 15(4), 497-5009.

HERMOSILLO, B. (2008). Investors’ Risk Appetite and Global Financial Market Conditions.
IMF Working Paper, 1-25.

KANDIL GOKER 1. E., EREN, B. S., ve KARACA, S. S. (2020). COVID-19 (Koronaviriis) un
Borsa Istanbul Sektér Endeks Getirileri Uzerindeki Etkisi: Bir Olay Calismas1. Gaziantep
University Journal of Social Sciences, 14(41), 14— 41.

KARAMTI, C., & BELHASSINE, O. (2022). COVID-19 Pandemic Waves and Global
Financial Markets: Evidence from Wavelet Coherence Analysis. Finance Research
Letters, 45, 102136.

KAYA, A. & COSKUN, A. (2015). VIX Endeksi Menkul Kiymet Piyasalarinin Bir Nedeni
midir? Borsa Istanbul Ornegi. C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 16(1), 175-186.

KELES, E. (2020). Covid-19 ve BIST-30 Endeksi Uzerine Kisa Dénemli Etkileri. Marmara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 42(1), 91-105.

KILIC, Y. (2020). Borsa istanbul’da COVID-19 (Koronaviriis) Etkisi. Journal of Emerging
Economies and Policy, (5). 66-77.

KWIATKOWSKI, D., PHILLIPS, P.C.B., Schmidt, P. ve Shin, Y. (1992), Testing The Full
Hypothesis of Stationary Against The Alternative of A Unit Root. Journal of
Econometrics, 54, 159-178.

ONALLI, E. (2020). Covid-19 and Stock Market Volatility. Available at SSRN 3571453,

OZAIR, M. (2014). What does the VIX actually Measure? An Analysis of The Causation of
SPX and VIX. ACRN Journal of Finance and Risk Perspectives, 3(2), 83-132.

OZDEMIR, L. (2020). Covid-19 pandemisinin BIST Sektér Endeksleri Uzerine Asimetrik
Etkisi. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 5(3), 546-556.

PITTERLE, 1., HAUFLER, F.,, & HONG, P. (2015). Assessing Emerging Markets’
Vulnerability to Financial Crisis. Journal of Policy Modeling, 37(3), 484-500.

RAJPUT, H., CHANGOTRA, R., RAJPUT, P., GAUTAM, S., GOLLAKOTA, A. R., ve
ARORA, A. S. (2021). A Shock Like No Other: Coronavirus Rattles Commodity
Markets. Environment, Development and Sustainability, 23(5), 6564-6575.

SARI, S. S., ve KARTAL, T. (2020). Covid-19 Salgminin Altin Fiyatlari, Petrol Fiyatlar ve
VIX Endeksi Ile Arasindaki Iliski. Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 13(1), 93-109.

Stratejik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi



621 Saffet AKDAG & Hakan YILDIRIM

SHEN, D. B., & HU, K. H. (2007). Bank Risk Appetite Measurement and The Relationship
with Macroeconomic Factors: Case of Taiwan’s Banks. International Journal of
Information Systems for Logistics and Management, 3(1), 25-309.

SAHIN, C. (2018). Korku Endeksi Hisse Senedi Piyasalari Uzerinde Etkili midir? Borsa
Istanbul Uzerine Bir Uygulama. TURAN Stratejik Arastirmalar Merkezi, 10(37), 11-18.

SISMAN, M. Y., USLU, H.,, OZTURK, O., ve CITAK, F. The Impact of The Novel
Coronavirus (covid-19) Outbreak Across Industries: Evidence from The Turkih Stock
Market. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 13(1), 56-68.

TAYAR, T., GUMUSTEKIN, E., DAYAN, K., ve MANDI, E. (2020). Covid-19 Krizinin
Tiirkiye’deki Sektérler Uzerinde Etkileri: Borsa Istanbul Sektér Endeksleri Arastirmast.
Yiiziincii Yil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (Salgin Hastaliklar Ozel
Sayist), 293-320.

TEMUR, A.S., (2021). Koronaviriis COVID-19’un Diinya Borsalar1 Uzerine Etkisi ve BIST-
Perakende Sektoriindeki Hisse Senetlerinin Bu Siirecteki Davramiglart. Finansal
Arastrmalar ve Calismalar Dergisi, 13(25): 773-797.

USTALAR, S.A., SANLISOY, S. (2021). COVID-19 Krizi’nin Tiirkiye ve G7 Ulkelerinin
Borsa Oynakliklart Uzerindeki Etkisi. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 16(2): 446-462.

YULE, G.U. (1926). Why do We Sometimes Get Nonsense-Correlations between Time-Series?
— A study in Sampling and The Nature Of Time-Series. Journal of the Royal Statistical
Society, 89(1), 1-63.

ZHAO, L., RASOULINEZHAD, E., SARKER, T., & TAGHIZADEH-HESARY, F. (2022).
Effects of COVID-19 on Global Financial Markets: Evidence From Qualitative Research
for Developed and Developing Economies. The European Journal of Development
Research, 1-19.

Stratejik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi



