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Oz

Bu calismada, koronaviriis (covid19)"in finan-
sal piyasalar iizerindeki etkileri incelenmistir.
Viriisiin ortaya ¢iktigi iilke olan Cin ile viriistin
Mart 2020 itibari ile en etkin oldugu 3 kitadan
secilen 4 tilkenin pay piyasalar1 arasindaki ista-
tistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligi sor-
gulanmistir. Bu dogrultuda, viriisiin ortaya
ciktigr Aralik 2019 oOncesi ve sonrast olmak
iizere iki donem baz alinmistir. Giinlik pay
piyasalarinin kapanis fiyatlar: kullanilarak Toda
Yamamoto nedensellik testi ¢alistirilmistir.
Caligmanin sonunda elde edilen bulgulara gore,
2019 Aralik 6ncesinde ABD pay piyasasi SP500
endeksinin Cin pay piyasasi SSEC endeksini %5
anlamlilik diizeyinde etkilerken, 2019 Aralik
sonrasinda Cin piyasasinin daha bagimsiz ola-
rak kendi dinamiklerinden etkilendigi goriil-
miistiir. Diger bir yandan 2019 Aralik 6ncesinde
Cin pay piyasasi ile Giiney Kore Pay piyasalari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir neden-
sellik iligkisine rastlanmamuis iken, 2019 Aralik
sonrasinda ise SSEC endeksinin Giiney Kore
pay piyasast KOSPIS0 endeksini tek tarafli
olarak etkiledigi gézlemlenmistir. Bu ¢aligmada
baz alinan donem ve degiskenler itibari ile, virii-
siin pay piyasalari lizerinde etkisinin bolgesel
yakinlikla ilgili oldugu sonucuna ulasilmak-
tadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, salgin,
koronaviriis (Covid19)
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Abstract

In this study, it was examined the effects of coronavirus(covid19) on
financial markets. It was questioned the existence of a statistically significant
relationship between China, the country where coronavirus (covidl9)
emerged, and the share markets of 4 countries selected from 3 continents as of
March 2020. Accordingly, two periods were taken as the basis before and after
December 2019 when the virus appeared. Toda Yamamoto causality test was
run using the closing prices of the daily share markets. According to the
findings obtained at the end of the study, while the US stock market SP500
index before December 2019 affected the Chinese stock market SSEC index
with a 5% significance level, after December 2019, the Chinese market was
more independently affected by its own dynamics. On the other hand, while
there was no statistically significant causal relationship between the Chinese
share market and South Korean share markets before December 2019, it was
observed that the SSEC index unilaterally affected the South Korea share
market KOSPI50 index after December 2019. In this study, it is concluded that
the effect of the virus on the share markets is related to regional proximity as
of the periods and variables.

Keywords: Financial markets, outbreak, coronavirus (Covid19).

Giris

Bugiine kadar salgin hastaliklar ile ilgili gerek akademik
alanda gerekse uygulamali olarak bir¢ok arastirma ¢alismasi yapilmig
olup alan itibari ile cogu tibbi tan1 yontemleri ve tedavi stirecleri dikkate
almarak incelenmistir. Fakat bunun yaninda toplumsal, ekonomik ve
sosyal etkileri belki de bugiinkii kadar farkindalik olusturmamistir. Bu
farkindalik durumunun olugmasinda bir¢ok sebep sayilacagi gibi,
kiiresellesmenin bir sonucu olan toplumsal is birligindeki artis ve
finansal pazarlardaki artan entegrasyonlar bu etmenlerin en basinda yer
almaktadir. Bu ve buna benzer sebeplere dayali olarak, diinyanin bir
yerinde ortaya ¢ikan salgin hastaliklar, bagka bir toplumda hizla etkisini
gostermektedir. Bununla birlikte ortaya ¢ikan salgin hastaliklarin
Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan pandemi olarak ilan edilmesi
durumunda ise sonuglarin daha ciddi boyutlarda etki gosterecegi
anlagilmakta ve daha genis bir perspektiften arastirilmasi séz konusu
olmaktadir.

Bu salgin hastaliklarin en son 6rnegi Koronaviriis(covid19),
Cin'deki kiigiik bir pazardan ortaya ¢ikarak bugiin diinya ¢apinda 1
milyardan fazla insanin uluslararasi sosyal uzakliga ve evde tecrit
edilmesine neden olmustur. Ayrica finansal piyasalarda faaliyet
gosteren bir¢ok sirket bu soktan payma diiseni almistir Corbet vd.,
(2020). Diinya Saglik Orgiitii (DSO), Covid-19 salginn1 30 Ocak 2020
tarihinde uluslararasi endise duyulan bir halk sagligi acil durumu olarak
ilan etmistir. Diinyanin dort bir yaninda, yeni tiiriin kokenine ve bunun
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muhafazasina, tedavisine ve Onlenmesine cevap bulmak i¢in caba
gosterilirken, Covid-19’un sadece insan Sliimlerine neden olmadigi
ayrica diinyadaki sosyal ve ekonomik diizeni yerle bir ettigi
goriilmektedir. Pandemilerin etkisi hayal giicliniin 6tesindedir ve insan
hayatinin kaybi ile sinirlt degildir. Ancak etkilenen iilkelerin ekonomik
istikrarini ve varligini tehdit edebilmektedir (Bobdey ve Ray, 2020: 9).

Bugiin diinya genelinde, hastaligin 6liim oraninin ve vaka
sayisinin  etkileri salginla birlikte kesinlik kazanmigtir. Cin'de
ekonominin tiretim kanadinda kesintiler yasanarak yavaslamasi kiiresel
tedarik zincirlerinin isleyisini olumsuz etkilemistir. Cin piyasasindan
gelen girdiler dikkate alindiginda, biiylikligiine bakilmaksizin
diinyadaki sirketlerde {iretim miktarinda azalmalar goriilmeye
baslanmistir (McKibbin ve Fernando, 2020: 2).

Buna bagli olarak bu caligmada salginin ortaya c¢ikardigi
ekonomik etkileri tespit etme amaciyla salginin yayilim gosterdigi tilke
pay piyasalari ile iliskileri, salgin 6ncesi ve sonrasi olmak tizere iki ayr1
uygulama yapilarak test edilecektir. Ayrica ¢alismanin birinci
boliimiinde kisith da olsa daha oOnceki yapilan g¢alisma Ozetleri
incelenerek bu ¢alismanin farkli yonleri vurgulanacaktir. Calismanin
ikinci boliimii metodoloji boliimii olup bu béliimde ¢alismanin amaci,
kullanilan veri setleri ve yontem anlatilacaktir. Daha sonra elde edilen
bulgular paylasilarak yorumlanacaktir. Sonu¢ boliimiinde ise
calismadan elde edilen bulgular literatiir calismalarindaki sonuglar ile
karsilagtirmali olarak verilecektir. Son olarak bu alanda yapilacak baska
caligmalara da fayda saglamasi umularak, Onerilerde bulunup
sonlandirilacaktir.

1. Literatiir incelemesi

Koronaviriis ile ilgili yapilan daha o©nceki calismalar
incelendiginde, virlisiin ekonomik ve finansal etkilerini ampirik
bulgularla ortaya koyan ¢ok az ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Bunun en
muhtemel nedeninin, bu durumun ¢ok yakin zamanda ortaya ¢ikmis
oldugundan kaynaklandigi disiiniilmektedir. Ciinkii daha &nceki
yillarda bu ve buna benzer koklerden gelen bircok salgin hastaligin
ekonomik etkilerinin arastirildigi bir¢ok calisma incelenmistir. Bu
baglamda bu c¢alismalar da literatiir incelemesine dahil edilmistir.
Ayrica kisitl olsa da viriislin finansal piyasalar iizerindeki etkisinin
calisildigi caligmalara da rastlanmistir. Fakat bu g¢alismanin &nceki
calismalardan ayrilan tarafi, uygulama boliimiinde farkli bir
ekonometrik model kullanilmasi ile birlikte viriisiin yayilim gosterdigi
farkli ilkeler iizerinde uygulanmasidir. Calismalarin tamami
incelendiginde, hemen hepsinden elde edilen bulgular ayni yonde olup,
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salgin hastaliklarin ekonomik etkilerinin salginin yayilmasi ile dogru
orantili olarak degisim gosterdigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda
kisith da olsa en giincel calisma 6zetleri asagida sunulmustur.

Chen vd., (2018) caligmalarinda salgin hastaliklarin finansal
piyasalar {izerindeki etkilerini pay piyasalar1 verileri kullanarak test
etmislerdir. 1998-2008 doneminde Siddetli Akut Solunum Sendromu
SARS salgininin Cin pay piyasasti ile Japonya, Tayvan, Hong Kong ve
Singapur pay piyasalar arasindaki gerceklestirdigi etkiyi test etme
amaci ile haftalik veriler kullanilarak yapilan calismada, SARS
salgininin dort pazar ile Cin arasindaki uzun vadeli iligkiyi zayiflattig
sonucuna ulagmislardir. Bunun disinda ekonometrik bir uygulama
yapilmadan gilincel veriler iizerinde yorumlamalara yer verilen
caligmalara rastlanmistir. Bu c¢alismalardan Ahmad vd., (2020)
calismasinda, Cin’de ve Pakistan’da gergeklesen vakalar ve oOliim
oranlari ile ilgili verileri yorumlamiglardir. Pakistan ve Cin arasindaki
cografi yakinligin ve ticari iligkilerine bagl olarak Pakistan i¢in biiyiik
risk teskil ettigini vurgulamiglardir. Diger bir taraftan Ayittey vd.,
(2020) koronaviriisiin Cin ile Diinya ekonomisine etkilerini
incelemislerdir. Buradan yilin ilk ¢eyrekte Cin ekonomisini yaklagik 62
milyar dolar ve diinya ekonomisinin ise 280 milyar dolardan daha fazla
bir ekonomik beklediklerini 6n gormiislerdir. Koronaviriisii bolgesel
agidan degerlendiren baska bir ¢alismada Du vd., (2020) koronaviriisiin
ortaya ¢iktigt Vuhan sehrinden Cin’de bulunan 369 sehre dagilma
olasiligiin hizli ger¢eklesebilecegini vurgulamislardir.

Koronaviriisiiniin ekonomik ve finansal etkilerinin ampirik
bulgular ile destekleyen giincel ¢alismalardan Zeren ve Hizarci (2020)
salginin etkisini pay piyasalan iizerindeki hareketliligi dikkate alarak
incelemek iizere Maki Egbiitiinlesme testi kullanmiglardir. 23.01.2020
ve 13.03.2020 donemleri arasinda giinlik verilerin kullanildig:
calismada toplam 6liimle, incelenen tiim pay piyasalarinin uzun vadede
birlikte hareket ettigi bulgusuna ulagsmiglardir. Giirsoy vd., (2020) ise
Cin pay piyasasi ile altin, Brent petrol, Bitcoin ve VIX endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligi sorgulanmistir.
03.01.2017 ile 10.03.2020 arasindaki giinliikk veriler kullanilarak
yapilan ¢aligmanin sonucunda Cin pay piyasasi ile altin, VIX endeksi
arasinda %35 anlamlilik diizeyinde bir iliskiye rastlanirken, Viriisiin
ortaya cikip yayginlagsmasi ile Cin pay piyasasinda altin fiyatlar
degiskeni ilizerinde nispi olarak daha gii¢li bir nedensellik iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Luo ve Tsang (2020)’de Covid-19 salgini ile
pay piyasalar1 arasindaki iliskiyi yorumlamaya c¢alismiglardir. Elde
edilen sonuglara gore, Cin ile yakindan baglantili liretim ve ticaret ag
olan iilkelerde, Covid-19 salgininin ihmal edilemez bir etkisi oldugu
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tespit edilmistir ve son olarak Senol ve Zere (2020) ¢alismalarinda 21
Ocak 2020 ve 7 Nisan 2020 tarihleri arasinda COVID-19 salgininin
kiiresel pazarlar lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Kiiresel pazarlarin
temsilen (MSCI) endeksi kullanilan g¢aligmada Esbiitiinlesme testi
kullanmiglardir. Calismanin sonunda pay piyasalari ile COVID-19
arasinda uzun vadeli bir iligki oldugunu yoniinde bulgulara ulasilmustir.

2. Metodoloji

2.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu ¢alismanin amaci Cin’de ortaya ¢ikan ve kisa zamanda tiim
diinyay1 etkisi altina alarak kiiresel bir tehdit haline gelen
koronaviriisiin  bolgesellik g6z oOniinde bulundurularak, finansal
piyasalar iizerindeki etkiler arastirilacaktir. Burada bolgesel etkinin
Ol¢iilmesindeki amag, viriisiin yayilimindaki bulagsma etkisinin dikkate
alimmasidir. Bu amag dogrultusunda finansal piyasalari temsilen segilen
pay piyasalari arasinda nedensellik sinanacaktir. Caligmanin analiz
kisminda baz alan {ilkeler Mart 2020 itibari ile virlisiin yayilim
gosterdigi bolgelerdeki en ¢ok etkilenen iilkeler arasindadir. Bu
iilkelerin viriisten en ¢ok etkilenen iilke olduguna karar verilirken,
goriilen vaka sayilarina ve Oliim oranlarindaki sayisal verilerden
faydalanilmistir (Wordometers, 2020). Calismanin analiz kisminda Cin
disinda Kore, Italya, Bahreyn ve ABD pay piyasalarma ait giinliik
kapanis verileri kullanilmigtir. Dénem itibari ile viriisiin ortaya ¢iktigi
2019 Aralik 6ncesinde ve sonrasinda olmak tizere aym iilkelerin iki
farkli doneme ait verileri analize dahil edilmis ve piyasalar arasinda
viriis sonras1 etkilesim 6lciilmeye calisilmistir. Oncelikle s6z konusu
degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak icin yapisal kirilmalar da
dikkate alan ve duraganligi test eden Lee- Strazicich birim kok
testinden faydalanilmistir. Daha sonra seriler birim kdkten arindirilarak
duragan hale gelmesi saglanmistir. Fakat calisma verilerin ham hali
kullanilarak gergeklestirilmistir. Buna bagli olarak seriler arasinda
herhangi bir nedensellik bulunup bulunmadigi ve nedensellik
bulunuyorsa yoniiniin tespit edilebilmesi agisindan Toda-Yamamoto
(1995) analizinden faydalanilmistir.

2.2. Veri Seti

Calismada veri seti iki asamada hazirlanmig olup ilk olarak
secili ilkelerin 02.12.2018 ile 12.03.2020 donemleri arasinda pay
piyasalarinin gilinliik kapanmis fiyatlar1t (328 Gozlem) kullanilmustir.
Daha sonra yine aym iilke verilerini viriisiin tespit edildigi zaman
araligim kapsayacak sekilde 02.12.2019 ile 12.03.2020 doénemlerini
arasinda veriler ile tekrar analiz gerceklestirilmistir. Caligmada baz
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alman degiskenler; Cin icin Sanghay Kompozit Endeksi (SSEC),
Giiney Kore igin, (KOSPI50) endeksi, italya igin, (invit40) endeksi,
Bahreyn i¢in, (BAX) endeksi ve ABD icin S&P500 endeksi
kullanilmigtir. Bu llkeler Mart 2020 itibari ile Asya, Avrupa ve
Amerika kitalarinda salginin en c¢ok yayilim gosterdigi iilkeler
arasindan secilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler (investing,

2020) adresinden elde edilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

2.3.Calismamin Hipotezleri

Aragtirmaya dair kurulan hipotezler asagida verilmistir:

HO: SSEC Endeksi(VIX), KOSPI 50, invit40, BAX, SP500
Endeksi arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

H1: SSEC Endeksi(VIX), KOSPI 50, invit40, BAX, SP500
Endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

H2: Seriye ait veriler i¢in birim kok vardir ve duragan degildir.

H3: Seriye ait veriler i¢in birim kok yoktur ve duragandir.

2.4. Lee- Strazicich Birim Kok Testi ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

Zaman serilerinde yapilan birgok ¢alisma duraganlik varsayimi
altinda yapilmaktadir. Uygun model se¢imi yapilirken ilk asamada
zaman serisinin 6zellikleri belirlenir. Zaman serileri duragan seriler ve
duragan olmayan seriler olmak iizere ikiye ayrilir. Bu ayrim zaman
serisi analizleri i¢in olduk¢a Onemlidir. Ciinkii serilerin olasilik
teorisinde test edilebilmeleri i¢in duragan olmalar1 gerekmektedir.
Ancak uygulamada serilerin genellikle duragan olmadigi yani birim
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kokli oldugu goriilmektedir. Bu tiir durumlarda serilerin farklar
almarak duragan hale gelmeleri saglanmaktadir (Yurdakul, 2000: 31).

Duragan halde olmayan degiskenlerin diger hareketlerini
incelemek miimkiin olmayacak ve bu zaman serisini bagka donemlere
genellestirilemeyecektir. Bu sebeple duragan durumda olmayan zaman
serilerinin tahminde bulunma amacina yonelik uygulanabilir bir degeri
olmayacaktir. Eger birden fazla duragan olmayan zaman serisi varsa,
bu zaman serilerinin bulundugu regresyon analizi sahte veya anlamsiz
olacaktir (Gujarati, 2016: 320). Bu ¢alismada verilerin duraganligini
saglamak icin Lee- Strazicich Birim Kok Testi kullanilmis olup, bu test
veriler iizerinde gerceklesen yapisal kirilmalart gostermesi agisindan
istiinliiklere sahiptir. Bu caligsmada tek kirilmali test uygulanmustir. Tek
ve iki kirilmali birim kok testleri icin kabul edilen kritik degerler, tek
kirilma igin Lee ve Strazicich (2004)’deki ¢aligmadan, iki kirilma igin
de Lee ve Strazicich (2003)’ten elde edilir. Kritik degerlerden biiyiik
bir test istatistigi elde edilirse, yapisal kirilma iceren birim kok temel
hipotezi reddedilir (Yilanci, 2009: 331).

Caligmanin uygulama boliimiinde kullanilan Toda Yamamoto
nedensellik testi ise, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilmis,
Granger nedensellik testini daha ileri bir seviyeye ¢ikartmak amaciyla
ortaya konmustur. Granger nedensellik testinde meydana gelen bazi
problemler bu model ile ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Zaman
serilerine Granger nedensellik testi yapabilmek i¢in serilerin 6ncelikle
duragan hale gelmesi ve ayni seviyede duraganlagmasi gerekmektedir.
Bu sart saglandiktan sonra ayni seviyede duraganlasan seriler arasinda
uzun donemli iliski oldugunu ortaya koymak amaciyla es
biitlinlesmenin de olmas1 gerekmektedir. Yani ayn1 seviyede
duraganlasan ve aralarinda es biitiinlesme iliskisi olan seriler arasinda
sadece Granger nedensellik testi yapilabilir. Ancak Toda-Yamamoto
testi farkli seviyelerde duragan olan zaman serilerinin de aralarinda
nedensellik bulunabilecegini hatta duraganlik testine bile gerek
olmadan nedensellik testinin yapilabilecegini ortaya koymustur. Bu
model ayrica es biitiinlesmeyi de dikkate almadan, seriler arasinda bir
es biitiinlesme olup olmamasina bakilmaksizin test edilebilir (Toda ve
Yamamoto, 1995).

Toda ve Yamamoto (1995) testi yapilirken oncelikle uygun
gecikme uzunlugu (k) VAR modeli yardimiyla belirlenir. Analizin
ikinci asamasinda en yiliksek biitiinlesme derecesine sahip olan
degiskenin biitiinlesme derecesi (d_max) modelin gecikme uzunluguna
(k) ilave edilmektedir. Son asamada ise seriler diizey degerleriyle (k +
d max) gecikmeye gore VAR modeli tahmin edilmektedir. VAR
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modeli asagidaki denklemler yardimiyla uygulanmaktadir (Toda ve

Yamamoto, 1995 ve Dogan, 2018: 24);
k+dmax

Yi =ap + Z aq;Ye—i
i=1

k+dmax

+ Z ayiXe_i
i=1
+ u, ey

K+dmax
Xe=PBo+ Z B1iXe—i
i=1

k+dmax

+ Z BaiYe-i
i=1

+ v (2)

Toda-Yamamoto testinin temel ve alternatif hipotezi asagidaki
gibi ele alinabilir:

HO: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.

HI1: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin basarisi, serilerin
(d_max) degerinin, modelde (k)’nin dogru belirlenmesiyle dogrudan
iligkilidir (Yavuz, 2006: 169). Ayrica bu ¢alismada her iki donem i¢in
her bir degisken hem bagimli hem de bagimsiz degisken olarak
denkleme dahil edilmistir. Caligmanin tamaminda kurulan modeller
asagidaki gibidir:

SSEC endeksi ve KOSPIS0 endeksi igin kurulan denklem,;

k+dmax

SSEC, = ay + Z a,;SSEC,_;

i=1
k+dmax

+ Z a,;KOSPI50;_;
i=1
+ U 3)
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KOSPI50, = B,

k+dmax
+ Z B1iKOSPI50;_;
i=1
k+dmax
+ Z B2iSSEC:_;
i=1
+ v 4)

k+dmax

KOSPI, = ay + Z a,;KOSPI,_;

i=1
k+dmax

+ Z azl-SSECt_i
i=1
+u; (5)

k+dmax

SSEC, = By + Z B1iSSEC,_;

i=1
k+dmax

+ Z B, KOSPI,_;
i=1
+ v, (6)

SSEC endeksi ve invit40 endeksi i¢in kurulan denklem;

k+dmax

SSECt = ao + z aliSSECt_i

i=1
k+dmax

+ Z a,;invit40,_;

i=1
+u; (7)
k+dmax

lnv1t40t = :BO + Z ‘Bliinvit40t_i

i=1
k+dmax

+ Z ﬁZLSSECL'—l
i=1
+ v 8)
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k+dmax

invit40, = ay + Z a,;invit40,_;

i=1
k+dmax

+ azl-SSECt_i
i=1
+ u; 9

k+dmax

SSECt = ‘80 + Z .BliSSECt—i

i=1
k+dmax

+ Z [)’Ziinvit40t_i
i=1
+ v (10)

SSEC endeksi ve BAX endeksi i¢in kurulan denklem;

k+dmax

SSEC, = ag + Z a,;SSEC,_;

i=1
k+dmax

+ Z aleAXt_l
i=1

+ U 11

k+dmax

BAX,=fo+ ) fuBAX.

i=1
k+dmax

+ z BZLSSECt—l
i=1
+ v (12)

k+dmax

BAX; = ao + Z a,;BAX,_;

i=1
k+dmax

+ aZiSSECt_i
i=1
+u (13)
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k+dmax

SSECt = ﬁo + Z ﬁliSSECt—l'

i=1
k+dmax

+ ) BuBAX,
i=1
+ v, (14)

SSEC endeksi ve SP500 endeksi i¢in kurulan denklem,;

k+dmax

SSEC, = ay + Z a,;SSEC,_;

i=1
k+dmax

+ Z aZiSPSOOt_i
i=1
+ U (15)

k+dmax
SP500; = 8, + z B1iSP500,_;
i=1
k+dmax
+ Z B2iSSEC:_;
i=1
+ v, (16)
k+dmax
SP500; = ay + Z a,;SP500,_;
i=1

k+dmax

+ Z azl-SSECt_i
i=1
+ U a7
k+dmax

SSEC, = By + Z B1:SSEC,_;

i=1
k+dmax

+ Z B2;SP500;_;
i=1
+ v (18)
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Tablo 1. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar: (Arahk 2018-

Mart 2020 Donemi)
Lee Strazicich (Model C)
. Diizey Diizeyin Kritik 1. Fark 1.Farkin Kritik
Degisken | Test Kirilma . Test Kirilma o
S . Deger ST o Deger
Istatistigi Tarihi istatistigi | Tarihi
SSEC -4.286706* | 3/06/2019 -3.958776*

KOSPI 50 | -3.013981* | 12/05/2019 | -3.984862* | -11.02191 | 1/06/2020 | -3.954395%*
invit40 -6.428709*% | 1/24/2020 -3.960896*

BAX -4.172890* | 1/03/2020 -3.955926*
SP500

-4.876155% | 1/24/2020 -3.960896*

*: %S5 seviyesinde anlamlidir.

Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuglarina gére KOSPIS0
disindaki tiim degiskenlerde I1(0) halinde yani diizeyde duragan
olduklar1 goriilmiistiir. KOSPI endeksi i¢cin H2 kabul edilirken, H3
reddedilmistir. Diger bir taraftan SSEC, invit40, BAX ve SP500
degiskenler, i¢in H3 kabul edilirken, H2 reddedilmistir. Bu durumda
KOSPIS0 degiskeninde ise bir fark alindiktan sonra I(1) seviyesinde
duraganligin gerceklestigi goriilmiistir.

Tablo 2. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar: (Arahk 2019-
Mart 2020 Donemi)
Lee Strazicich (Model C)

. Dizey Diizeyin | y ek L. Fark | LFarkin oo
Degisken | Test Kirilma < Test Kirilma =
b . Deger b o Deger
istatistigi | Tarihi istatistigi | Tarihi
SSEC -4.005338%* | 23.01.2020 | -4.923514* | -6.105628* | 30.01.2020 | -4.350492*

KOSPI 50 | -3.967011* | 06.02.2020 | -4.344667* | -6.542788* | 26.02.2020 | -4.180831*
invit40 -5.508318* | 10.02.2020 | -4.338000*

BAX -6.394135% | 20.02.2020 | -4.266333*
SP500

-7.416278* | 27.12.2019 | -4.064000*

*: %S5 seviyesinde anlamlidir.

Aralik 2019-Mart 2020 Dénemi igin yapilan birim kok testleri
sonuglart incelendiginde SSEC ve KOSPISO disindaki tiim
degiskenlerde 1(0) halinde yani diizeyde duragan olduklarn tespit
edilmistir. SSEC ve KOSPI50 endeksleri i¢cin H2 kabul edilirken, H3
reddedilmistir. Diger bir taraftan invit40, BAX ve SP500 degiskenler,
icin H3 kabul edilirken, H2 reddedilmistir. Bu durumda SSEC ve
KOSPI50 degiskeninde ise bir fark alindiktan sonra I(1) seviyesinde
duraganhigin gerceklestigi gdzlemlenmistir.
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2.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Toda-Yamamoto nedensellik testi ile degiskenler arasindaki
iligki ikili test seklinde tek tek gerceklestirilmistir. Bagimli degisken
olarak viriisiin yayildig iilke olan Cin pay piyasasi (SSEC) endeksi
almarak diger piyasalar bagimsiz degisken olarak alinmistir. Bununla
birlikte degiskenler arasinda iki tarafli nedensellik iliskisini test etmek
amaci ile (SSEC) endeksi tiim degiskenler ile bagimli degisken olarak
da yer aldigi denklemler olusturulmustur. Analizde ayrica serilerin
gecikme uzunlugu (k) Schwarz Bilgi Kriteri(SC)’ne gore, maksimum
biitiinlesme derecesi dmax ise Lee-Strazicich (LS) birim kdk testine
gore bulunmustur. Son olarak degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
test edilmek tizere modeldeki k gecikmeli degerlerine Wald istatistigi
uygulanmig, analizden elde edilen ampirik bulgular Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar1 (1) (Arahk
2018-Mart 2020 Donemi)

Bagimh Bagimsiz dmax | K Ki-Kare Test | Ki-Kare P- |iliski ve

Degisken Degisken Istatistigi degeri Yonii

KOSPI 50 1 1 |3.651973 0.0560 Yok

invit40 0 1 |0.358717 0.5492 Yok
SSEC

BAX 0 1 ]1.780193 0.1821 Yok

SP500 0 1 | 1.732455 0.1881 Yok

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme
uzunlugu SC kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim
kok testine gore maksimum duraganlagsma seviyesi, k=VAR gecikme
uzunlugunu gdstermektedir.

Bagimsiz degisken olarak (SSEC) endeksinin yer aldig1 salgin
oncesi doneminin de dahil oldugu galigmadan elde edilen sonuglara
gore; (SSEC) endeksinin hi¢bir endeks lizerinde anlamli bir degisimin
nedeni olmadig1 goriilmiistiir. Bu sonuca Ki-Kare P-degeri nin % 5
anlamlilik diizeyinde anlamli olmadigi bulgusundan ulagilmistir. Bu
durumda (SSEC) endeksi ile KOSPI 50, invit40, BAX, SP500
endeksleri i¢in kurulan modellerde, HO sifir hipotezi kabul edilirken,
H1 hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclan (2) (Arahk
2018-Mart 2020 Donemi)

g:ggll(leln Bagimsiz Degisken | dmax | K Ei;lti:::gl Test ﬁéﬁ?re P- iligki ve Yonii
KOSPI 50 1 1 |3.250858 0.0714 Yok
invit40 0 1 |8.405350 0.0037 Var (tek taraflr)
SSEC BAX 0 1 10.603518 0.4372 Yok
SP500 0 1 {20.43303 0.0000 Var (tek taraflr)

Aralik 2018-Mart 2020 Doénemi icin kurulan modellerin
sonuglarina gore, SSEC'nin bagimsiz degisken olarak yer aldig
denklemler incelendiginde, yalnizca invit40 endeksi ve SP500 endeksi
ile tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bu duruma
gore SSEC endeksi invit40 endeksi ve SP500 i¢in kurulan model igin,
HO hipotezi reddedilirken, H1 hipotezi kabul edilmistir. Diger bir
taraftan SSEC endeksi ile KOSPI 50 ve BAX endeksi i¢in kurulan
modelde HO sifir hipotezi kabul edilirken, H1 hipotezi reddedilmistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar1 (1) (Arahk
2019-Mart 2020 Dénemi)

Bagimh Bagimsiz Ki-Kare Test | Ki-Kare P-| ;.. . -
Degisken Degisken dmax | K Istatistigi degeri lliski ve Yonii
KOSPI 50 1 1 |5.410969 0.0200 Var(tek taraflr)
invit40 0 1 | 0.009456 0.9225 Yok

SSEC
BAX 0 1 |2.045744 0.1526 Yok
SP500 0 1 {0.153808 0.6949 Yok

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme
uzunlugu SC kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim
kok testine gore maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme
uzunlugunu gdstermektedir.

Bagimsiz degisken olarak (SSEC) endeksinin yer aldig1 salgin
sonrast donemi kapsayan Aralik 2019-Mart 2020 Dénemi i¢in kurulan
denklemden elde edilen sonuglara gore; (SSEC) endeksinin KOSPI 50
endeksi iizerinde tek tarafli olarak anlamli bir iligki gergeklestirdigi
goriilmiistiir. Bu sonuca degiskenler i¢in kurulan denklemin Ki-Kare P-
degeri nin % 5 anlamhilik diizeyinde (0.0200) oldugu bulgusundan
ulasilmistir. Diger bir taraftan SSEC endeksi ile invit40, BAX ve SP500
endeksleri ile istatistiksel olan anlamli bir nedensellik iliskisinde
olmadig1 goriilmiistiir. Bu sonuca Ki-Kare P-degeri nin % 5 anlamlilik
diizeyinde anlamli olmadigi bulgundan erisilmistir. Ayrica kurulan
modeller i¢in, HO sifir hipotezi kabul edilirken, H1 hipotezi
reddedilmistir. Bununla birlikte SSEC endeksi ile KOSPI 50 endeksinin
yer aldigt denklemlerin sonucunda HO sifir hipotezi kabul
reddedilirken, H1 hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclan (2) (Arahk
2019-Mart 2020 Donemi)

Bagimh - o Ki-Kare Test | Ki-Kare P- | iliski ve

Degisken Bagimsiz Degisken | dmax | K istatistigi degeri Yonii
KOSPI 50 1 1 |1.603688 0.2054 Yok
invit40 0 1 |1.118419 0.2903 Yok

SSEC
BAX 0 1 {0.051512 0.8205 Yok
SP500 0 1 {0.028897 0.8650 Yok

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme
uzunlugu SC kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim
kok testine gore maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme
uzunlugunu gdstermektedir.

Aralik 2019-Mart 2020 Dénemi igin SSEC endeksinin bagimli
degisken olarak yer aldig1 testlerin sonuglarina bakildiginda istatistiksel
olarak anlaml1 bir nedensellige rastlanmamistir. Bu sonuca Ki-Kare P-
degeri nin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadig1 bulgundan
erisilmistir. Bu durumda (SSEC) endeksi ile KOSPI 50, invit40, BAX,
SP500 endeksleri i¢in kurulan modellerde, HO sifir hipotezi kabul
edilirken, H1 hipotezi reddedilmistir.

Sonug¢

Insanlik tarihinde tiim toplumlari etkisi altia alan gerek sosyal
gerekse eckonomik acidan karsi konulmasi giic bircok felaket
yasanmustir. Savaglar, dogal afetler, salgin hastaliklar ve buna bagh
olarak yasanan ekonomik krizler sayilabilir. Bu ¢alismada da Cinin
Wuhan sehrinde ortaya ¢iktig1 bilinen ve kisa siirede tiim diinyay1 etkisi
altina alan koronaviriisii(covid19) salgin hastaliginin ekonomik etkileri
incelenmistir. Stiphesiz bu ¢alisma ve bu alanda yapilan tiim ¢alismalar
ele aliman donem itibari ile ve drnekleme dahil olan degiskenler ile
sinirlilik  gdstermektedir. Hatta c¢aligmalarda kullanilan verilerin
giivenirliligi ile dogru orantilidir. Buna bagli olarak bu ¢alismada da
koronaviriisiiniin(covid19) salginin etkileri 6lgme amagli olarak
salginin ortaya ciktig1 iilkenin pay piyasasinin gilinliik verileri ile
salgmin en ¢ok etkiledigi iilkelerin pay piyasalari baz alinarak
ekonometrik model kurulmustur. Elde edilen bulgular itibari ile
tilkelerin salgin digindaki baska nedenlerden ortaya ¢ikmast muhtemel
iligkileri olma ihtimali her zaman mevcuttur. Diger bir taraftan bu
uygulama ¢alismast i¢in elde edilen veriler Mart 2020 donemine kadar
gecerli olup daha sonraki zamanlarda salginin etkiledigi bdlgelerde en
cok etkilenen iilkelerin farklilik gosterebilecegi unutulmamalidir.

Calismanin uygulama boliimiinde degiskenlere ait giinliik fiyat
serilerinin duraganligini 6lgmek {izere Lee- Strazicich Birim Kok
Testi’'nden faydalanmilmistir. Bu test, verilere ait yapisal kirilmalar
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belirleme acgisindan istiinliiklere sahiptir. Calismadan elde edilen
bulgulara bakildiginda koronaviriisiiniin Cin'den yayilim gosterdigi
2019 Aralik dncesi ABD pay piyasast SP500 endeksinin Cin pay
piyasas1 SSEC endeksini etkiledigi istatistiksel olarak %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunurken, 2019 Aralik sonrasinda Cin piyasasinin
daha bagimsiz kendi dinamiklerinden etkilendigi (0.153808) Ki-Kare
Test Istatistigi ve (0.6949) Ki-Kare P-degerinden elde edilen
bulgulardan anlagilmaktadir. Diger bir yandan 2019 Aralik déncesinde
2018-2020 donemi arasinda Cin pay piyasasi ile Giiney Kore Pay
piyasalari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisine
rastlanmamig iken viriisiin Cin’de tespit edildigi 2019 Aralik sonrasinda
ise SSEC endeksinde ortaya ¢ikan bir hareketliligin Giiney Kore pay
piyasasi olan KOSPIS0 endeksi iizerinde tek yonlii anlamli bir etki
biraktigi gozlemlenmistir. Bu nedensellik iliskisi (5.410969) Ki-Kare
Test Istatistigi ve (0.0200) Ki-Kare P-degerinden anlasilabilmektedir.

Bu sonuglardan hareketle SSEC endeksi ile viriisiin yayilim
gosterdigi iilkelerin pay piyasalari arasinda kismen tek tarafli bir
nedensellik iligkisine rastlansa da virlisin ortaya ¢iktigi donem
sonrasinda bolgesel olarak daha yakin olan piyasalar ile istatiksel olarak
anlaml iliskilerin varlig1, bolgesel yakinligin pay piyasalari agisindan
onemli oldugu sonucunu yoniinde diisiiniilmesine sebep olmustur. Bu
hali ile literatiir ile uyumlu olarak Ahmad vd., (2020) ve Du vd., (2020)
calismalari ile ayn1 yonde sonuglara ulasilmistir. Diger bir yandan bu
calismanin bu konu ile yapilacak bagka c¢aligmalara da zaman ve emek
tasarrufu saglayacagi diigiiniilmekte olup ayni zamanda uluslararasi
yatirimcilar ve politika yapicilarinin da karar verme siireglerinde etkili
olacagi umulmaktadir. Son olarak bu c¢aligmanin baz alinan dénem
itibari ile siire¢ agisindan daha dar bir donemi kapsadigi daha az iilkede
yayllim gosterdigi g6z Oniinde bulundurularak, ilerleyen zaman
dilimlerinde bu viriisiin yayilim gosterdigi llkelerin ve bolgelerin
degisebilecegi  dikkate  almarak  yorumlanmasi  gerektigi
unutulmamalidir.
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