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ARTICLEINFO

Covid-19 salgin hastalig1 2019 Aralik ayinda Cin’in Wuhan eyaletinde ilk kez goriilerek kisa siire igerisinde
diinya genelinde milyonlarca kisiye bulasmis ve binlerce insanin &liimiine yol agmustir. Elbette bu salginda en
¢ok etki alanlarindan biri de iilke borsalarinda yasanmaktadir. Bu ¢aliymada Covid-19’un en fazla vaka
sayisinin goriildiigii 10 iilkedeki (Tiirkiye, Brezilya, Fransa, Almanya, Ingiltere, italya, Ispanya, Rusya, Cin,
ABD) 6lim ve vaka sayilari ile bu iilkelere ait borsa endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Caligmanin
ekonometrik uygulama kisminda, uzun donemli iligkiyi test etmek i¢in Maki (2012) Coklu Kirillmal
Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Calismanin ekonometrik sonuglarinin iilkeden tilkeye fark ettigi, hatta bazi
iilkelerde Covid-19 o6liim ve vaka sayilarinin ayri ayn etkilesim sergiledigi sonucu goriilmektedir. Vaka
sayilarinin 6liim sayilarma gore daha az etkin oldugu yorumu yapilabilmektedir.
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Covid-19 epidemic disease was first seen in Wuhan Province of China in December 2019 and soon passed on
to millions of people worldwide and caused the deaths of thousands of people. Of course, one of the most
influential areas of this outbreak is in the stock markets of the country. In this study, the maximum number of
Covid-19 cases found that 10 of the countries (Turkey, Brazil, France, Germany, England, Italy, Spain, Russia,
China, USA) examined the relationship between mortality and the number of cases with stock market indices
of these countries. In the econometric application part of the study, Maki (2012) Multiple Break Cointegration
Test was used to test the long-term relationship. It can be seen that the econometric results of the study differ
from country to country, and in some countries even Covid-19 death and case numbers show different
interactions. It can be interpreted that the number of cases is less effective than the number of deaths.
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EXTENDED ABSTRACT

Many epidemics have been recorded in world history. The outbreaks have caused enormous damage, including deaths, in human
history. Covid-19 epidemic disease was first seen in Wuhan province of China in December 2019 and soon passed on to millions
of people worldwide and caused the deaths of thousands of people. Due to this virus, countries closed their borders, flights were
stopped, holiday reservations and large meetings were canceled. During the epidemic, schools, cafes, restaurants were closed,
international sports and entertainment organizations were postponed, almost all companies stopped their operations while
factories stopped their production. Country economies have entered stagnation all over the world, and most of them are expected
to experience economic shrinkage.

Covid-19 virus is the first country in China, which has investments in large companies (Honda, Nissan, General Motors, Renault,
etc.) has ceased their activities. Credit rating agencies stated that the Coronavirus affected the Chinese economy very strongly,
and that they expect GDP to be affected by more than 5% in the first quarter compared to the same period of the previous year
and fall by 1% annually. The biggest hope at this point is that daily new Covid-19 cases in China have fallen very sharply. China's
success at this base is considered a harbinger of economic relief that will follow. Credit rating agencies are predicting a significant
economic recovery in the second quarter of 2020. China's economy is expected to grow by 1% by 2020.

This slowdown in the Chinese economy, which is seen as the engine of the world economy, undoubtedly makes a global recession
inevitable. But how deep and long the decline will be depending on the success of measures to prevent the spread of Covid-19,
how long stays at home will last, when the liquidity problems and financial troubles of individuals and companies will be
resolved, and of course on the effectiveness of government policies.

Major credit rating agencies emphasized that the epidemic caused breaks in the supply chain on a global basis. It is estimated
that countries' GDP will decrease as the quarantine period will decrease people's consumption. In addition, unemployment rates
are expected to increase, and by 2020 the average price of Brent oil will be $ 30 and the price of WTI (American crude oil) will
be $ 35. In 2021, it is expected that oil prices will likely increase as demand improves with economic growth. Aggressive interest
rate cuts in economies on a global basis, monetary expansion of central banks and credit support facilities will be established by
these institutions.

The world's developed or emerging economies are distressed enough to experience downsizing; undoubtedly, the relationship
between epidemic disease and these economies has required examination. In this epidemic, the most economic impact is
experienced on the stock markets of the countries. The behavior of stock market investors during the epidemic period has
determined the directions of the indices by affecting the movements of stock market indices. This study was conducted in order
to guide investors and to shed light on policy makers and legislators' effective policies and activities taking into account the
epidemic situation.

In this study, as of 29 April 2020, China the first time that Covid-19 was seen in and then the maximum number of cases seen in
10 countries (Turkey, Brazil, France, Germany, Great Britain, Italy, Spain, Russia, China, USA) examined the relationship
between stock market indices with the epidemic. The number of daily deaths due to the virus representing the effect of Covid-
19 disease and the number of patients caught in the daily virus were taken as dependent variables. Stock indexes in China, where
Covid-19 was first seen, and then 10 countries with the highest number of cases, were included as independent variables.
However, Iran's stock market index data, which is one of the countries where Covid-19 is rapidly spreading, was excluded from
the study. Because Iran’s stock market index data is not available. In the econometric application part of the study, the stationarity
levels of data sets were determined by Lee & Strazicich (2003) Structural Break Unit Root Test to determine the long-term
relationship. Maki (2012) Multiple Break Cointegration Test was used to determine whether there is a long-term relationship
between the variables.

When the results of the study were examined by Lee & Strazicich (2003) Structural Break Unit Root Test, it can be commented
that the breakage dates of the series increased the effect of the outbreak and showed intensity in March. Especially when the
troubles of the countries in Europe and the Americas go out of line, it is observed that the reactions in the stock markets coincide
with the dates of the breakdowns.

When the results of the study were examined, the results of the Maki (2012) Multiple Break Cointegration Test showed that
death figures (LNOLUM) in Turkey (LNBIST), Brazil (LNBOV), Russia (LNMOEX), China (LNSHA) and the United States
(LNSP) acted in the same direction in Turkey (LNBIST), UK (LNFTSE100) and USA (LNSP) while case numbers (LNVAKA)
acted in the same direction in Turkey (LNBIST). In addition, there was no relationship with the stock market indices for the
period determined in terms of both death and case numbers in France (LNCAC), Germany (INDAX), Italy (LNFTSEMIB) and
Spain (LNIBEX).

The econometric results of the study differed from country to country, and even in some countries the numbers of Covid-19
deaths and cases interacted separately. It can also be commented that the number of cases is less effective than the number of
deaths. The test results show that Turkey and the United States are the countries affected by the Covid-19 epidemic in terms of
both death and case numbers. It can also be interpreted that the deaths from this epidemic affect the most developing countries.
It is also another conclusion that can be inferred that break dates take place at times when news about Covid-19 is intense in
countries.
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Giris
Cok eski tarihlerden gilinlimiize kadar bir¢ok salgin hastalik milyonlarca insanin
Oliimiine yol agmistir. Bu hastaliklar insanlarin bulundugu yasam alanlarinda etkili olmus

zaman zaman insanlarin yasadiklar1 yeri terk etmelerine, savasmalarina, savaglar
kaybetmelerine, agliga, kitliga ve yoksulluga neden olmustur.

Yakin tarihimizde AIDS, Ebola, Sars! ve Domuz gribi salgin hastaliklar goriilmiistiir.
Covid-19 salgin hastaligi 2019 Aralik ayinda Cin’in Wuhan eyaletinde ilk kez goriilerek kisa
stire icerisinde diinya genelinde milyonlarca kisiye bulasmis ve binlerce insanin dliimiine yol
acmistir. Bu viriis nedeniyle iilkeler sinirlarini kapatmis, ucak seferleri durdurulmus, tatil
rezervasyonlari, bliylik toplantilar iptal edilmistir. Birgok devlet yabanci iilkelerde yasayan
vatandaglarim1 kendi iilkesine getirmis, okullar, kafeler, restoranlar kapatilarak salginin
yayilmasi Onlenmeye calisilmistir. Diinyada birkag iilke hari¢ futbol ligleri ve diger spor
branslarindaki yarigmalar durdurulmustur. Yakin gelecekte yapilmasi planlanan birgok
organizasyon ise ertelenmistir. Haziran-Temmuz aylarinda yapilmasi planlanan Euro 2020
Avrupa Sampiyonasi, 2020 Temmuz-Agustos aylarinda yapilmasi planlanan Tokyo
Olimpiyatlar1 2021 yilina ertelenmistir. Bunlarin yaninda birgok bransgta ligler
tamamlanamadigi i¢in uluslararast oyunlara katilacak takimlarin nasil belirlenecegi ve
uluslararas1 karsilagmalarin nasil planlanacagi belirsizligini korumaktadir. Virtisiin ilk ¢iktig
tilke olan Cin’de yatirimlar1 bulunan biiyiik firmalar (Honda, Nissan, Genaral Motors, Renault
vb.) faaliyetlerini durdurmustur. Salginin yayilmasiyla beraber kredi derecelendirme
kuruluslart bir¢ok iilkenin biiyiime rakamlarini revize ederek ekonomik kiigiilme yasanacagini
belirtmislerdir. Ekonomik kii¢iilmenin etkileri petrol fiyatlarinda da kendini gostererek brent
petroliin varil fiyat1 20 $’1n altina kadar inmistir.

Fitch kredi derecelendirme kurulusunun 19 Mart 2020 tarihinde Koronaviriis Krizi ile
ilgili olarak son ii¢ aylik “Kiiresel Ekonomik Goriiniim” raporu agiklamig ve diinya GSYH’sinin
diismekte oldugunu raporlamistir. Nitekim Fitch, 22 Nisan 2020°de yaptig1 degerlendirme ile
rakamlari revize etmis ve 2020 yilinda kiiresel GSYIH nin %3,9 daralacagmi tahmin etmistir
(Fitch, 2020). 2019 yilinda kiiresel GSYIH nin 86.6 trilyon dolar olarak gergeklesmis oldugu
diistintildiiglinde kayiplarin diinya ekonomisi i¢in ¢ok biiyiik olacagi tahmin edilmektedir
(EBSO, 2020).2

Fitch, Koronaviriis’iin Cin ekonomisini ¢ok siddetli bir sekilde etkiledigini belirtilerek
GSYIH’nin ilk geyrekte gecen yilin ayn1 dénemine gore %5'in iizerinde etkilenecegini ve yillik
% 1 diismesini beklediklerini belirtmektedir. Cin’deki giinliik yeni Covid-19 vakalarinin ¢ok
keskin bir sekilde diismiis olmasi, 2020’nin 2. ¢ceyreginde belirgin bir ekonomik toparlanmanin
olacagi yoniinde tahmin edilmektedir. Ayrica, viriisiin Cin digina hizla yayilmasi, seyahat ve
turizmde keskin diisiislere yol agmasi, diinya genelinde is ve eglence etkinliklerinin iptal
edilmesi ile sonuglanmistir. Fitch, baz1 biiyiik gelismis iilkelerde (6zellikle italya, Ispanya ve
Fransa’da) karantina uygulamalarinin hala devam etmesi sebebiyle bu iilkelerin gelecek aylarda
GSYIH'larinda biiyiik 6l¢iide belirgin diisiisler olacagi yorumunu da yapmaktadir (Fitch, 2020).

16 Mart tarihi itibariyle Euro bolgesinde biiyiimenin bu yil eksi %0,4 olacagi, viriis
oncesi ABD’deki %2’lik biiyiimenin %1 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Seyahat
ve turizm etkinliklerinin aylarca kesintiye ugramasi bu sektorlerin borsalarda hisse senedi
piyasalarinda onemli distislerin gerceklesecegi seklinde yorumlanmaktadir. 2020 yilinda
Avrupa GSYH’nin yaklasik %1,5, ABD’nin %]1 ve Cin’in %2’nin biraz lizerinde olacagi

! Siddetli akut solunum sendromu
2 Fitch raporundan yola ¢ikarak diinya GSYTH hesaplanirsa; 86.6*%3,9=3.37 trilyon dolar azalarak bu yil 83.22
trilyon dolar olmasi beklenmektedir.
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tahmin edilmektedir. Petrol fiyatlar1 hakkinda da agiklamalarda bulunan Fitch, 2020’de daha
once 61 $ olarak beklenen brent petroliin varil fiyatin1 48 $ olarak revize etmistir (Fitch, 2020).

Fitch, raporunun son boliimiinii gelecekteki beklentilerini siralayarak bitirmistir. Fitch’e
gore kiiresel bazda ekonomilerde agresif faiz indirimleri, merkez bankalarinin parasal
genislemeler yapacagi, kredi destek tesislerinin kurulacagi 6ngoriilmektedir (Fitch, 2020).

Diger bir kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in yatirim servisi, 20 Nisan 2020°de
yaptig1 agiklamada G-20 ekonomileri i¢in tiim GSYIH tahminlerini diisiirdiiklerini agiklamistir.
Aciklamada, Koronaviriis maliyetlerinin hizla artacagi, G-20 gelismis ekonomilerinin 2020
yilinda %5,8 kiiclilmesinin beklendigi, asamali bir iyilesme olsa dahi 2021 yilinda salgin dncesi
seviyesinin altinda olacagi belirtilmistir. Cin hari¢, G-20 gelismekte olan pazar iilkelerinin
salgindan 6nceki %3,2 biiylime tahmininin tersine 2020 yilinda %3,5 kiigiilmesinin beklendigi,
Cin ekonomisinin ise 2020°de %1,0 biiylimesinin beklendigi vurgulanmistir. Ayrica isgsizlik
oranlarmin yiikselecegi, 2020 yilinda brent petroliin ortalama fiyatinin 30 $, WTI (Amerikan
ham petrolii) fiyatinin ise 35 $ olacagi tahmin edilmektedir. 2021 yilinda ise ekonomik biiylime
ile birlikte talep iyilestikge petrol fiyatlarinin da muhtemelen yiikselecegi beklenmektedir. 2021
i¢in fiyatlarin Brent petroliin varil bagina ortalama 45 $ ve WTI varil basina ortalama 40 $
olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Moody’s Salgin hastaligin kiiresel bazda tedarik
zincirinde de kirilmalara yol agtigini vurgulamistir (Moody’s, 2020). Karantina siiresinin
uzamas! insanlarm tiiketimlerini azaltacag igin iilkelerin GSYIH’lerini de diisiirecegi tahmin
edilmektedir.

Diinyada kiiresel bir durgunluk kagmilmaz goriinmektedir. Ancak diisiisiin ne kadar
derin ve uzun olacagi, Covid-19’un yayilmasii onlemek i¢in alinan 6nlemlerin basarisina,
KOBI{'lerde likidite sorunlarinin hafifletilmesine, mali sikint1 altindaki aileleri desteklemek ve
isleri glivence altina almak icin hiikiimet politikalarinin etkilerine baglidir. Bu ayn1 zamanda
sirketlerin nasil tepki verdiklerine, tedarik zincirine ve mevcut evde kalmanin ne kadar
stirecegine de baglanmaktadir (Fernandes, 2020).

Bu siiregte Tiirkiye, 20 yas alt1 ve 65 yas iistii vatandaglarimin sokaga g¢ikmasini
yasaklayarak risk grubundaki insanlarmi korumaya calismustir. Ibadet yerleri kapatilmis
insanlari toplu halde bulunmasi engellenmeye ¢aligilmigtir. Tiirkiye Dis Ticaret Bakanligi’nin
genel ticaret sistemine gore 2020 yili nisan ay1 ithracat rakamlar1 gegen yilin ayn1 ayina gore
%41,38 oraninda azalarak 8 milyar 993 milyon dolar olarak yansimistir. Bu diislisiin sebebi
olarak da Covid-19 salgini nedeniyle Tiirkiye’nin ihracatta bulundugu iilkelerdeki pazar ve
talep daralmasinin yani sira karantina 6nlemleri gosterilmektedir (Ticaret Bakanligi, 2020).

Stiphesiz bu salginda en c¢ok etki borsalar ve doviz kurlarinda yasanmaktadir. Bu
calismada Covid-19’un ilk kez goriildiigii Cin ve daha sonra en fazla vaka sayisinin gorildigi
10 {ilkedeki borsa endeksleri arasindaki iligski incelenmistir. Calisma; literatiir taramasi, veri
seti, uygulama ve sonug boliimlerinden olugmaktadir.

Literatiir Taramasi

Salgin hastaliklar ile ekonomik gelismeler arasindaki literatiir calismalari
incelendiginde ilk goéze carpan Bloom ve Mahal’in (1997) AIDS salgin hastaliginin ekonomik
biiylimeyi yavaslatip yavaslatmayacagini arastirdiklar: ¢aligmalaridir. Bu kapsamda 51 tilkeyi
incelemis ve salgimin 6nemli bir etkisi olmadigini ortaya koymuslardir. Barnett, Whiteside,
Khodakevich, Kruglov, ve Steshenko, (2000) HIV salgininin Ukrayna’da orta ve uzun vadede
ekonomik ve sosyal etkilerini arastirarak aralarinda negatif bir iliski bulmuslardir. Gupta (2005)
yaptig1 calismada 2003’de SARS salgin hastalig1 sirasinda Toronto’da uygulanan karantinanin
faydalar1 ve maliyetlerini incelemistir. Chen, Jang ve Kim (2007) 2003 yilindaki Tayvan’daki
SARS salginin turizm hisse senetlerine etkisini incelemislerdir. Calismada Tayvan’daki otel
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hisse senetlerinin fiyat hareketleri arastirilmistir. Armien, Suaya, Quiroz, Sah, Bayard,
Marchena, Campos ve Shepard (2008) yaptiklari ¢alismada Panama’nin yasadigi Dangue salgin
hastaliginin kontrol edilebilmesinin maliyetlerini hesaplamaya c¢alisarak, 16.9 milyar dolar
maliyet hesaplamislardir. Salgin doneminde otel hisse senetleri fiyatlarinda 6nemli diistisler
yasandigi tespit edilmistir. Yang ve Chen (2009) Tayvan’daki SARS salginin turizme etkisini
incelemis, iilkeye gelen ziyaretcilerin tiiketimlerinin azaldig1 tespitini yapmus, viriisin GSYIH
ve istihdam tlizerinde olumsuz etkisinin oldugunu belirlemislerdir. Diger bir calismada Beutels,
Jia, Zhou, Smith, Cao ve De Vlas (2009) Pekin’deki Siddetli Akut Solunum Sendromu (SARS)
salgininin sosyal ve ekonomik faaliyet gostergeleri lizerine etkisini arastirmiglardir. Bunun i¢in
Pekin'de giinliik ve aylik SARS vakalarinin zaman serileri ile ¢esitli bagimsiz degiskenler (tren,
ucak ile yolcu ve yiik tasimaciligi, turizm, hane halki tiiketim aliskanliklar1, gayri safi yurtigi
hasila, biliylime) arasindaki iligkiler ¢apraz korelasyon fonksiyonu kullanilarak arastirilmistir.
Salgiin Cin ekonomisi 6zellikle turizm {izerinde olumsuz etkilerinin oldugu belirlenmistir.
Orkunoglu (2009) HIN1 (domuz gribi) salgin hastaligina kars1 Tiirkiye’de alinan ekonomik
Onlemler ile virlislin isgiiciine, hijyen malzemeleri satisina, turizm ve ulastirma sektoriine
etkisini incelemistir. Ayrica, Carpenter (2011) ayak ve agiz hastaligi viriisiiniin ekonomik
etkilerini incelemis, bu kapsamda ABD Kaloforniya’daki bir ¢iftligi 6rnek olarak arastirmistir.
Vijayakumar, George, Anish, Rajasi, Teena ve Sujina (2013) Hindistan’in Giiney Kerala
eyaletinde 2000 yilindaki Chikungunya salginin hane halki saglik harcamalarma etkisini
incelemis, salginin saglik harcamalarimi artirmadigi tespit edilmistir. Ceti ve Unliionen (2019)
salgin hastaliklar sebebiyle olusan krizlerin turizm sektorii tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada salginin oldugu ve takip eden yilda turist sayisinda azalma oldugu tespit edilmistir.
Acar (2020) yaptig1 ¢alismada Covid-19’un turizm faaliyetlerine etkisini arastirarak Covid-
19’un etkilerinin turizm sektdriinde uzun siire devam edecegi yoniinde bulgulara ulagsmistir.
Zeren ve Hizarci (2020) Covid-19 salgin hastaliginin 23 Ocak 2020 ve 13 Mart 2020 tarihleri
arasinda Cin, Ispanya, Fransa, Giiney Kore, Italya ve Almanya hisse senedi piyasalar1 iizerine
etkisini incelemis Covid-19’un etkin oldugu tilkelerde yatirrmdan kaginmalari gerektigini, diger
tilkelerde ise yatirim yapilabilecegi, altin piyasalarina ve kripto para birimlerine yatirimlarin
yonlendirilebilecegi ongdriilerinde bulunmuslardir.

Veri Seti

Bu c¢aligmada Covid-19 salgin hastaligi ile viriisiin en ¢ok etkisi altina aldig1 10 iilke
borsa endeksleri arasindaki etkilesim incelenmistir. Covid-19 hastaliginin etkisini temsilen
viriis dolayisiyla yasanan giinlik 6liim sayilar1 ve giinliikk viriise yakalanan hasta sayilari
bagimli degiskenler olarak alinmigtir. Covid-19’un ilk kez goriildiigii Cin ve daha sonra en fazla
vaka sayisinin goriildiigii toplam 10 iilkedeki borsa endeksleri bagimsiz degiskenler olarak
calismaya dahil edilmislerdir. Ancak Covid-19’un hizla yayildig: iilkelerden biri olan Iran’in
borsa endeks verilerine ulagilamadigi i¢in ¢alisma dis1 birakilmistir. Covid-19 ile ilgili glinliik
oliimler ve vakalar www.worldometers.info web sitesinden alinirken borsa endeksleri verileri
de www.investing.com web adresinden elde edilmistir. Piyasa giinlerinin a¢ik oldugu hafta ici
giinlerine denk gelen 27 Ocak 2020 ve 29 Nisan 2020 tarihleri arasindaki veriler logaritmasi
alinarak kullanilmistir. Verilerin alindigi 29 Nisan 2020 giinii tilkeler ve onlara ait Covid-19
istatistikleri su sekildedir;

Tablo 1: 29 Nisan 2020 Giinii Covid-19 Vaka ve Oliim istatistikleri

Siralama  Ulkeler  Toplam Vaka  Yeni Vaka Toplam Yeni Oliim Toplam
Oliim Tyilesen

1 ABD 1,055,303 19,538 61,112 1,846 144,423

2 Ispanya 236,899 4771 24,275 453 132,929

3 Italya 203,591 2,086 27,682 323 71,252

4 Fransa 166,420 509 24,087 427 48,228
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5 Ingiltere 165,221 4,076 26,097 4,419 -
6 Almanya 161,173 1,261 6,399 85 120,400
7 Tiirkiye 117,589 2,936 3,081 89 44,022
8 Rusya 99,399 5,841 972 105 10,286
9 93,657 1,073 5,957 80 73,791
10 82,858 22 4,633 77,578
11 Brezilya 78,162 5,263 5,466 403 34,132
Diinya 3,205,726 69,218 227,290 9,477 995,405

Kaynak: https://www.worldometers.info/coronavirus/#countries, 29/04/2020

Calismada kullanilan serilerin ait oldugu tilkeler ve kisaltmalar1 asagidaki gibidir;

Tablo 2: Serilerin Kisaltmalar:

Kisaltmalar Ulkeler Endeksler
LNOLUM Diinyadaki giinliik Covid-19 -

oliim sayilari
LNVAKA Diinyadaki giinliik Covid-19 -

vaka sayilar
LNBIST Tiirkiye BIST 100
LNBOV Brezilya BOVESPA
LNCAC Fransa CAC 40
LNDAX Almanya DAX
LNFTSE100 Birlesik Krallik (Ingiltere) FTSE 100
LNFTSEMIB italya FTSE MIB
LNIBEX Ispanya IBEX 35
LNMOEX Rusya MOEX
LNSHA Cin Halk Cumbhuriyeti SHANGHAI
LNSP Amerika Birlesik Devletleri S&P 500

(ABD)

Uygulama ve Bulgular

Calismanin ekonometrik uygulama kisminda, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligki
olup olmadigini belirlemek i¢in Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi kullanilacaktir. Uzun dénemli
iliskiyi test etmek i¢in dncelikle veri setlerinin duraganlik seviyeleri belirlenmelidir. Bu amacla
Lee ve Strazicich (2003), Lagrange Carpani1 (LM) test istatistiklerini kullanan ve hem sifir hem
de alternatif hipotez altinda kirilmalara izin veren iki i¢sel yapisal kirilmali birim kok testi
gelistirmiglerdir. Lee ve Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testine gore, bos hipotezin
reddedilmesi, serinin duragan oldugunu gostermektedir. Bu testin sonuglari, Tablo 3’de yer

almaktadir.

Tablo 3: Lee ve Strazicich (2003) Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler tistatistik Gecikme Kirilma tistatistik Gecikme Kirilma
Uzunlugu Tarihleri Uzunlugu Tarihleri
LNOLUM -3.360 5 17.03.2020 -5.589*** 1 03.03.2020
17.04.2020 30.03.2020
LNVAKA -4.068** 12 14.02.2020 -8.410%** 12 24.02.2020
18.02.2020 26.03.2020
LNBIST -1.803 0 27.02.2020  -12.183*** 0 04.03.2020
13.04.2020 17.03.2020
LNBOV -1.785 0 05.03.2020  -11.889*** 0 20.02.2020
10.03.2020 19.03.2020
LNCAC -1.364 0 06.03.2020 -9.862*** 2 05.03.2020
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13.03.2020 11.03.2020
LNDAX -1.777 0 26.03.2020  -11.122*** 2 17.03.2020
08.04.2020 23.03.2020
LNFTSE100 -1.634 0 09.03.2020 -9.442%** 0 04.03.2020
12.03.2020 18.03.2020
LNFTSEMIB -1.975 3 26.03.2020  -10.409*** 2 17.03.2020
08.04.2020 16.04.2020
LNIBEX -1.836 0 27.02.2020 -9.430*** 2 05.03.2020
27.03.2020 18.03.2020
LNMOEX -1.631 0 05.03.2020  -10.495*** 2 11.03.2020
10.03.2020 17.03.2020
LNSHA -2.080 2 26.02.2020 -5.157*** 2 19.02.2020
25.03.2020 23.03.2020
LNSP -1.551 0 26.02.2020 -8.679*** 0 12.03.2020
19.03.2020 27.03.2020

Not: Kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’ten sabitli model (Model A) i¢in alinan yiizde 1, 5 ve 10 igin
sirasiyla -4.545, -3.842 ve -3.504 olarak belirlenmistir. *** ** ye * ise yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde

istatistiksel olarak anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 3’de elde edilen sonuglarda, biitiin seriler yapisal birim kok test istatistiklerine
gore sabitli model i¢in diizey degerlerinde %1 anlamlilik seviyesinde birim kok icermektedir.
Serilerin farkinin alinmast ile olasilik degerlerinin %1 anlam seviyesinde duragan hale geldigi
goriilmektedir. Biitiin serilerin birinci farklarinda sabitli modelde birim koklii olmadigi,
duraganlastigi sonucu raporlanmistir. Sadece giinliik hastalik sayis1 (LNVAKA) %5
seviyesinde diizey degerinde duragan goziikmektedir. Bu nedenle bu degisken i¢in birinci nesil
birim kok testleri de uygulanmistir. ADF ve Ng Perron testlerinde LNVAKA degiskeninin
diizey degerlerinde birim kok igerdigi ve fark islemi neticesinde duraganlastigi bu testler
sonucunda da teyit edilmistir.

Test sonuglart incelendiginde, serilerin kirilma tarihlerinin 6zellikle salginin etkisini
artirdi§1 Mart aylarinda yogunluk gosterdigi yorumu yapilabilir. Ozellikle Avrupa ve Amerika
kitasindaki iilkelerin sikintilarinin hat sathaya ¢iktig1 zamanlarda iilke borsalarinda verilen
tepkilerin kirilmalarin tarihleri ile oOrtlistigli goriilmektedir. Bu sathadan sonra biitiin
degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduguna gore uzun vadede degiskenlerin beraber
hareketlerini gézlemlemek i¢in Maki Coklu Kirilmali Egbiitiinlesme Testine gegebilecegimiz
sonucuna varilmistir. Test sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Maki Coklu Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Degiskenler Istatistik Kirilma Degiskenler Istatistik Kirilma
Degerler Tarihleri Degerler Tarihleri

LNOLUM — -8.81***  03.02.2020 LNVAKA - -7.53** 31.01.2020

LNBIST 17.02.2020 LNBIST 28.02.2020
25.02.2020 17.03.2020
01.04.2020 03.04.2020
23.04.2020

LNOLUM- -9.19%**  12.02.2020 LNVAKA- -6.70 17.02.2020

LNBOV 21.02.2020 LNBOV 26.02.2020
26.03.2020 19.03.2020
09.04.2020 27.03.2020
17.04.2020 24.04.2020

LNOLUM- -5.29 11.02.2020 LNVAKA- -5.76 06.02.2020

LNCAC 26.02.2020 LNCAC 13.03.2020
06.04.2020 10.04.2020
16.04.2020 23.04.2020
22.04.2020

LNOLUM- -6.96 31.01.2020 LNVAKA- -5.99 06.02.2020

LNDAX 26.02.2020 LNDAX 06.03.2020
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23.03.2020 10.04.2020
14.04.2020 23.04.2020

17.04.2020
LNOLUM- -5.02 11.02.2020 LNVAKA- -8.26***  06.02.2020
LNFTSE100 27.02.2020 LNFTSE100 18.02.2020
06.04.2020 27.03.2020
16.04.2020 10.04.2020
23.04.2020 23.04.2020
LNOLUM- -5.97 27.02.2020 LNVAKA- -6.62 06.02.2020
LNFTSEMIB 06.04.2020 LNFTSEMIB 19.02.2020
16.04.2020 28.02.2020
10.04.2020
LNOLUM- -5.33 06.02.2020 LNVAKA- -5.00 06.02.2020
LNIBEX 24.02.2020 LNIBEX 04.03.2020
10.04.2020 17.03.2020
22.04.2020 16.04.2020
23.04.2020
LNOLUM- -6.92%**  24.02.2020 LNVAKA- -6.34 24.02.2020
LNMOEX 23.04.2020 LNMOEX 04.03.2020
10.03.2020
23.04.2020
LNOLUM- -9.42***  30.01.2020 LNVAKA- -5.84 30.01.2020
LNSHA 01.04.2020 LNSHA 11.02.2020
06.04.2020 06.03.2020
01.04.2020
23.04.2020
LNOLUM- -8.95***  17.02.2020 LNVAKA- -7.79**  12.02.2020
LNSP 20.04.2020 LNSP 19.02.2020
09.04.2020
24.04.2020

Not: Maki (2012) ¢alismasina gore sabit terimde, egimde ve trendde kirilma olan model
secilmistir. Tek bagimsiz degisken ve kirilma sayilarina gore kritik degerler;

iki kirllma igin —6.620 (%1 igin), —6.100 (%S5 i¢in), —5.845 (%10 igin)

ii¢ kirllma igin —7.082 (%1 i¢in), —6.524 (%5 igin), —6.267 (%10 igin)

dort kirillma i¢in —7.553 (%1 i¢in), —=7.009 (%S5 i¢in), —6.712 (%10 i¢in)

bes kirilma i¢in —8.004 (%1 i¢in), —7.414 (%5 icin), =7.110 (%10 i¢in)

Maki (2012) Coklu Kirilmali Egbiitiinlesme Testi sonuglart incelendiginde olim
rakamlarinin (LNOLUM) Tiirkiye (LNBIST), Brezilya (LNBOV), Rusya (LNMOEX), Cin
(LNSHA) ve ABD (LNSP)’de uzun donemde beraber hareket ederken vaka sayilarinin
(LNVAKA) ise Tiirkiye (LNBIST), Ingiltere (LNFTSE100) ve ABD (LNSP)’de ayn1 yonde
hareket ettigi sonuglarina ulasilmistir. Bunun yaninda Fransa (LNCAC), Almanya (LNDAX),
Italya (LNFTSEMIB) ve Ispanya (LNIBEX)’da gerek 6liim gerekse de vaka sayilari agisindan
belirlenen donem icin borsa endeksleri ile herhangi bir iliski bulunamamistir. Bu sonug Zeren
ve Hizarci (2020) nin sonuglari ile drtiismektedir.

Sonuglarin tilkeden tilkeye fark ettigi, hatta bazi lilkelerde 6liim ve vaka sayilarinin ayri
etkilesim sergiledigi sonucu goriilmektedir. Test sonuglar1 Covid-19 salginindan gerek 6liim
gerekse vaka sayilari agisindan etkilenen ilkelerin Tiirkiye ve ABD oldugu sonucunu
gostermektedir. Bu salgindan analize tabi tutulan donem ve iilkeler igin meydana gelen
oliimlerin borsa endeksleri ile koentegre olmasi dolayisiyla, salginin en ¢ok gelismekte olan
tilkeleri (Tiirkiye, Brezilya, Rusya ve Cin) etkiledigi yorumu da yapilabilir.
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Calismanin bundan sonraki asamasi olarak diisiiniilen esbiitiinlesme tahmincisi
hesaplamasi ve hatta bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskileridir. Ancak, c¢alismanin
teorik temeli neticesinde tahminci ve nedensellik testlerinin uygulanmasi anlamli degildir,
¢linkii borsalar Covid-19'un nedeni olamayacaktir (Zeren ve Hizarci, 2020).

Sonuc ve Oneriler

Covid-19 salgin hastaligi 2019 Aralik ayinda Cin’in Wuhan eyaletinde ilk kez goriilerek
kisa stire icerisinde diinya genelinde milyonlarca kisiye bulagmis ve binlerce insanin 6liimiine
yol agmistir. Bu viriis nedeniyle iilkeler sinirlarini kapatmis, ugak seferleri durdurulmus, tatil
rezervasyonlari, biiylik toplantilar iptal edilmis, okullar, kafeler, restoranlar kapatilarak salginin
yayilmasi 6nlenmeye c¢alisilmistir. Biitiin bu onlemler ve kisitlamalar hi¢ siiphesiz insanlarin
sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve finansal hayatina etki etmis ve birgok tilkeyi etkisi altina almstir.
Elbette bu salginda en ¢ok etki alanlarindan biri de iilke borsalarinda yasanmaktadir. Bu
calismada Covid-19’un en fazla vaka sayisinin goriildiigii 10 tilkedeki (Tirkiye, Brezilya,
Fransa, Almanya, Ingiltere, Italya, Ispanya, Rusya, Cin, ABD) borsa endeksleri arasindaki iliski
incelenmistir. Ancak Covid-19’un hizla yayildig: iilkelerden biri olan Iran’in borsa endeks
verilerine ulagilamadigi i¢in ¢alisma dis1 birakilmistir. Calismanin ekonometrik uygulama
kisminda, uzun donemli iliskiyi test etmek i¢in veri setlerinin duraganlik seviyeleri ise Lee ve
Strazicich (2003) Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi ile belirlenmistir. Degiskenler arasinda
uzun vadeli bir iliski olup olmadigin1 belirlemek i¢in Maki (2012) Coklu Kirilmal
Esbiitiinlesme Testi kullanilmustir.

Calismanin ekonometrik sonuclarinin iilkeden iilkeye fark ettigi, hatta baz iilkelerde
Covid-19 6lim ve vaka sayilarinin ayri ayri etkilesim sergiledigi sonucu goriilmektedir. Vaka
sayilarinin 6liim sayilarina gore daha az etkin oldugu yorumu yapilabilmektedir. Tiirkiye,
Ingiltere ve ABD borsalar1 vaka sayilarindan etkilenirken diger iilke borsalarinin bu rakamlar
ile etkilesim iginde oldugu tespit edilememistir. Oliim rakamlarinmn ise daha yogunlukla
gelismekte olan iilke piyasalarinda (Tirkiye, Brezilya, Rusya, Cin) etki ettigi sOylenebilir.
Bunlara ek olarak ABD ise 6liim sayilarindan etkilenen diger bir gelismis iilkedir. Ayrica
Fransa, Almanya, Italya ve Ispanya gerek 6liim gerekse de vaka sayilarindan analize konu
donemler icin herhangi bir etkilesimin bulunamadig: piyasalardir.

Bulgular neticesinde 6zellikle Fransa, Almanya, Italya ve Ispanya gibi vaka ve 6liim
sayillarinin ~ etkisinin  tespit edilemedigi iilkelerde yatirimcilarin  psikolojik  olarak
etkilenmedikleri sonucu ¢ikmaktadir. Ayrica, s6z konusu {ilkelerdeki hiikiimet tesvik
uygulamalari, merkez bankas1 kararlari, 6zellikle IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluslarin verdigi destekler salgin siirecinin yatirimcilara verdigi olumsuz havayi ortadan
kaldirmakta etkili oldugu yorumu da yapilabilir. Bu durum birgok iilkenin borsalarmin etkin
piyasa hipotezine gore hareket etmedigini ve davranissal finans teorilerine gore yatirimcilarin
hareket ettigi seklinde yorumlanabilecektir.

Oliim rakamlarinin gelismekte olan iilkelerdeki endekslerle esbiitiinlesik iliski i¢inde
olmasi; her gegen giin artacak 6liim rakamlariin gelismekte olan iilke borsalarina negatif yonli
bir yansimada bulunacagi yorumunu beraberinde getirmektedir. Arastirmadan ¢ikardigimiz
sonuglar neticesinde yatirimcilara 6zellikle de gelismekte olan {ilkelere yatirim yapmayi
diisiinen yatirimcilara Covid-19 kaynakli vefat sayilarmin takip edilmesi Onerilerden biri
olacaktir.

Burada Tiirkiye’ye 6zel bir paragraf agmak gerekirse, Tiirkiye Covid-19 salginin
vakalarmin goriildigii en son iilkelerden biri olmasina ragmen, aragtirmanin yapildig: tarihlerde
diinya siralamasinda on siralara gelerek salginin ilk goriildiigii Cin’in vaka sayilarini gegmistir.
Tiirkiye’nin salgin siirecinden gerek 6liim gerekse vaka sayilarindan etkilenen iki iilkeden biri
oldugu arastirma sonuglarina yansimistir. Gelismekte olan iilke piyasalarinin gelismis tlke
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piyasalarina gore bu ve benzeri olaylara hassas oldugu bilinmektedir. Arastirma sonuglar1 bu
durumun diger gelismekte olan iilkelerden daha cok Tiirkiye’yi etkileyecegini ortaya
¢ikarmaktadir. Ozellikle Tiirkiye’deki yatirimcilar salgin siirecinde borsa yerine daha giivenli
bagka yatirim kanallarin1 da degerlendirmeleri 6nerilebilir. Tiirkiye politika yapicilari ve kanun
koyucularinin = salgin  durumunu g6z Oniine alarak etkin polittka ve faaliyetler
gerceklestirmelidirler.
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