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COVID-19 (KORONAVIRUS) PANDEMISI VE RiSK iSTAHI: BORSA iSTANBUL YERLi VE YABANCI

YATIRIMCILAR ORNEGiI

Dr. Ogr. Uyesi Siikriye Giil Reis*

OZET
Anahtar COVID-19 (Koronavirlis) pandemisinin kiiresel sermaye piyasalarinda yarattigi korku
Kelimeler: yatinmcilarin yatirim kararlarini etkileyerek islem davranislarinda beklenmeyen farkliliklarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Calismanin amaci, gelismekte olan bir piyasada yerli ve

% Covid-19, yabanci portféy yatirimcilarinin COVID-19 pandemisinden nasil etkilendiklerini ortaya
% Toda- koymaktir. Bu amagla pandeminin Tirkiye'de ilan edildigi tarih itibariyle yerli ve yabanci

YamamOtc_) yatirimcilarin risk istahi ve COVID-19 vaka sayilarindaki degisim verileri arasindaki iliski

Nedensellik . - .

Testi Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile arastirilmistir. Haftalik veriler kullanilarak yapilan bu
& Risk i’stahl arastirma vyerli ve yabanci yatirimcilarin pandemiden farkh etkilendiklerini gdstermistir.

endeksi, Yapilan analizden elde edilen bulgulara gére, COVID-19 ile yabanci yatirimcilarin risk istahi
% Gelismekte arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisine rastlanmistir.

olan piyasa

THE COVID-19 (CORONAVIRUS) PANDEMIC AND RISK APPETITE: EVIDENCE FROM BORSA

ISTANBUL DOMESTIC AND FOREIGN INVESTORS

Dr. Siikriye Giil Reis
ABSTRACT

The fear created by the COVID-19 (Coronavirus) pandemic in the global capital markets
affected the investment decisions of investors and caused unexpected differences in trading
behavior. The aim of the study is to reveal how domestic and foreign portfolio investors in an
emerging market are affected by the COVID-19 pandemic. For this purpose, the relationship
between the risk appetite of domestic and foreign investors and the data on the change in the
number of COVID-19 cases as of the date of the declaration of the pandemic in Turkey was
investigated with the Toda-Yamamoto causality analysis. This research, using weekly data,
showed that domestic and foreign investors were affected differently by the pandemic.
According to the findings obtained from the analysis, a unidirectional causality relationship
was found between COVID-19 and the risk appetite of foreign investors.
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1. GIRIS

Diinya Saglk Orgiti (WHO-World
Health Organization) koronavirtisii (COVID-19)
11 Mart 2020 tarihinde kiiresel bir salgin olarak
ilan etti®. Bu tarih itibariyle Ulkeler dnemli

karantina 6nlemleri aldilar. isletmelerin
faaliyetlerinin  durmasi, seyahat iptalleri,
egitime ara verilmesi, sosyal hayatin

kisitlanmasi gibi bircok énlem beraberinde bir
takim problemleri de getirdi. Ozellikle ulasim,
tekstil  ve turizm gibi sektorler bu
kisitlamalardan  6nemli  6lglide etkilendi.
Ekonomik birimlerin faaliyetlerine ara vermesi,
temerriide diisme, bilango yapisinin bozulmasi
neticesinde  finansal  basarisizliklar  gibi
sorunlari da beraberinde getirdi. Bu sorunlarin
ekonomiye yansimasi issizligin  artmasi,

resesyon ve isletme faaliyetlerinin
yavaslamasi/durdurulmasi seklinde olmustur.
Ayrica bu nedenlerle kamu gelirlerinin azalmasi
ve sunulan vyardim paketleriyle kamu
giderlerinin artmasi da gostergelerde belirgin
olarak goze carpmaktadir. Boylelikle halk
pandeminin ekonomileri hi¢ beklenmedik bir
zarara ugratma ve etkilerinin uzun bir zaman
dilimine yayilacag gercegi ile karsi karsiya

kalarak tiketim ve tasarruf aliskanhgini
degistirmistir.
Koronavirlis pandemisi piyasalarda

2008-2009 finans krizinden daha biyik bir
belirsizlik soku yaratmistir (Baker vd., 2020). Bu
durum kiresel risk gostergesi olan VIX Endeksi
(volatility index) verileri incelendiginde Sekil
1’de acgik¢a gorilmektedir.

Sekil 1: VIX Endeksi Kapanis Degerleri(Glinlik)
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Kaynak: https://www.cboe.com/tradable_products/vix/vix_historical_data/

Sekil 1'de goruldigiu gibi pandemi
duyurusuyla artan endiseler VIX'de ani bir
ylkselise  sebep  olmustur.  Endeks’teki
toparlanma ozellikle gelismis Ulkelerde mali

2 https://www.who.int/news/item/27-04-2020-who-
timeline---covid-19
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tesvik onlemlerine iliskin duyurularla ve baz
Ulkelerde  pandeminin  yayihm  hizinin
yavaslamasi haberleri ile gerceklesmistir.
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Kisa vadede kiresel ekonomiyi
etkileyen ve etkilerinin daha uzun zamana
yayillacagi beklenen bu salgin finansal
piyasalarda bireylerin yatirim davranislarinda
da etkili olmustur. Borsalarda dususler
meydana gelmis ve ©nemli  kayiplar
yasanmistir. Salisu vd. (2020) bu durumun
ozellikle gelismekte olan sermaye piyasalarinda
meydana geldigine vurgu yapmistir. Yatirim ve
risk tercihleri noktasinda da alisiimisin disinda
yatirimci davraniglari ortaya ¢ikmustir (Ji vd.,
2020; Mensi vd., 2020).

Borsa istanbul’daki yabanci
yatirimcilarin pay senedi piyasasinda sahip
olduklari portfoy degeri Agustos 21 itibariyle
298.881 milyon TL, yerli yatirnmcininki ise
413.472 milyon TL olarak gerceklesmistir
(Merkezi Kayit Kurulusu Veri Analizi Platformu,
2021) Yabanci yatirimcilarin toplam portféyin
yaklasik %42 sini  olusturmasi  portfoy
yatirimlarinin  kiresel gelismelerden o6nemli
Olcide etkilenmesine sebep olmaktadir.
Endeks’in COVID-19 Oncesi ve sonrasl seyri
pandemi etkisini Sekil 2’de gbstermektedir.

Sekil 2: COVID-19 Oncesi ve Sonrasinda BiST 100 Fiyat Endeksi (Haftalik)
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Sekil’2 incelendiginde BIST 100 fiyat
endeksinin COVID-19 pandemisinin ilan edildigi
tarih itibariyle hizla diistigl gortlmektedir. Bu
kinlma tarihi 13/3/2021 tarihine denk
gelmektedir. Alinan oOnlemler ve agiklanan
yardim paketleri Endeks’in tekrar
toparlanmasini  saglamistir. Ancak vaka
sayllarinda meydana gelen artislar ile zaman
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zaman disme egilimine girerken 6zellikle asi
haberlerinin umut vaad etmesi ile tekrar artisa
gecmistir. Endeksin bu etkilenmesinde kiresel
riskin artmasina bagh olarak yabanci
yatirimcilarin risk istahlarindaki degisimin etkili
olugu disltnillmektedir. Bu durum Sekil 3'te
gorilmektedir.
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Sekil 3: COVID-19 Oncesi ve Sonrasi Dénemde Yatirimci Tiiriine Gére Risk istahi Endeksi
(14.12.2008-04.06.2021-Haftalk)
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Sekil 3’te COVID-19 ilani itibariyle 65
haftallk bir donem degerlendirilirken ilan
oncesindeki geriye doniik 65 haftalik bir donem de
eklenerek bir karsilastirma yapilmistir. Buna goére
COVID-19 pandemi ilani ile (65. Hafta) Risk istahi
Endeksi (RISE3)’'nin hem yerli hem yabanci hem de
tiim yatirimcilar icin 50 esik degerin altina hizla
distigl gorilmektedir. Sonraki haftalarda bir
toparlanma goziikse de 6zellikle son donemlerde
risk istahinin esik degerin altinda kaldig
gozlenmektedir. Ayrica yerli ve yabanci
yatirimcilarin risk istahlarinda COVID-19 pandemi
doénemi 6ncesine nazaran ayrisma gorilmektedir.

Bu calismada COVID-19 salgininin Borsa

yatirimcilarinin ~ risk  istahini  nasil
etkiledigine dair bir inceleme yapilmistir. Yabanci
yatirimer etkisinin biyiik oldugu Borsa istanbul’da
yabanci yatirrmcilarin risk algilarindaki degisimin
Endeks getirisine olabilecek beklenen etkisi ve
bunun Tirk sermaye piyasasi icin 6nemi bu
calismanin motivasyonu olmustur. Pandemi her ne

istanbul

kadar buyuk veri ile calismaya imkan saglayacak bir

3 Endeks, calisgmanm {igiincii boéliimii olan “veri”

boliimiinde agiklanmustir.
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gecmise sahip olmasa da degiskenlerin frekansinin
haftallk olmasi pandemi etkilerinin sermaye
piyasasi lzerindeki etkisini ortaya koyacak kadar
yeterlidir. Bu motivasyonla ¢alismanin amaci, yerli
ve yabanci yatirimcilarin risk istahi ile COVID-19
pandemisi arasindaki nedensellik iliskisini ortaya
koymaktir. Bu amagla vaka sayilarindaki haftalik
degisim ve risk istahlarindaki haftalik degerler
kullanilarak nedensellik analizi yapilmigtir. Analiz
sonuglari COVID-19 salgininin yatirimcilarin risk
istahi tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Calismanin literatire ¢ acidan katki
saglayacagl distnilmektedir. Birincisi, bildigimiz
kadariyla bu c¢alisma COVID-19 pandemisinin
yatirimcilarin risk istahinda yarattigi etkiyi hem
Borsa istanbul olarak hem de gelismekte olan bir
Ulke ornegi olarak ortaya koyan ilk galismadir.
ikincisi, yerli ve yabanci portféy yatirimcilarinin
kiresel riskler karsisinda benzer ya da farkl
davranmalari dogrultusunda bir bilgi sunmaktadir.
Uciinciisii ise, elde edilen sonuglar ile &zellikle
gelismekte olan Glkelerdeki yabanci yatirimci
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yogunlugu ve dneminden dolayl sermaye piyasasi
dizenleyicilerine 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Cahsmanin geri kalan bolimleri su sekilde
devam etmektedir. ikinci bélimde literatir
incelemesi yapilmistir. Uglincii béliimde veriler
dordinci  boélimde ise kullanilan  yOntem
anlatilmistir. Besinci bolimde ise yapilan analizler
ve sonuglarina iliskin degerlendirme yapilmistir ve
son olarak elde edilen bulgular sonu¢ bolimiinde
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESi

Yapilan arastirma sonucunda yatirimcilarin
risk istahi ile COVID-19 pandemisi arasindaki
iliskinin ortaya konulmasi konusundaki eksiklik
oldugu gorilmustir. Literatlirdeki bu eksikligin
giderilmesine katki saglayacagl disincesiyle
yapilan bu calismada literatir incelemesi salginin
sermaye piyasasini nasil ve hangi acilardan
etkiledigine dair  yapilan incelemelerden
olusmaktadir.

Salisu vd. (2020) yaptiklari calismada
pandeminin  gelismis ve gelismekte olan
piyasalardaki etkilerini arastirmislardir. Pandemi
oncesi ve sonrasi donemdeki giinliik hisse senedi
getirileri  Gzerindeki etkilerini ortaya koyan
calismadan elde edilen bulgulara gore, gelismekte
olan piyasalar gelismis piyasalara gére pandemiden
daha olumsuz etkilenmistir. Bu negatif iliski
ozellikle salgin sirasinda daha etkili olmustur.

COVID-19 pandemisinin sermaye
piyasalarina olan etkisini Amerika, Asya ve Avrupa
piyasalarinda arastiran Ambros vd. (2020), COVID-
19 haberlerindeki degisikligin hisse senedi getirileri
ve volatilitesi Uzerindeki etkisini test etmislerdir.
Haberlerin getirileri etkilemedigi ancak Avrupa ve
ABD hisse senedi piyasalarinin volatilitesini
artirdigina dair bulgular elde edilmistir. Bu
haberlerin ayrica piyasa belirsizliginin énemli bir
bolimind agikladigini ileri sirmuislerdir.

Xu (2021), ABD ve Kanada’da hisse senedi
getirilerinin  COVID-19  pademisinden  nasil
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etkilendigini arastirmistir. COVID-19 vaka sayilari
ve hisse senedi getirilerine iliskin glinliik veriler
kullanarak yaptigi calismada etki-tepki analizini
kullanmistir.  Yapilan  analizler  sonucunda,
Kanada’da pandemiye verilen tepkinin hisse senedi
getiri ile asimetrik oldugunu, yani COVID-19 vaka
sayllarinin  yikseldigi  (distigd) donemde
getirilerin azaldigini (arttigini) ortaya koymustur.
ABD hisse senedi piyasasinda da durumun benzer
oldugu ancak etkinin daha kiiglik oldugu sonucuna
ulasmistir.

Pandemi etkisini hisse senedi piyasasinin
likiditesi agisindan degerlendiren Zaremba vd.
(2021)  vyaptiklari  ¢cahismada  COVID-19'un
yayllmasini engellemek igin gelistirilen hikimet
politikasinin kiiresel hisse senedi piyasa likiditesi
Uzerindeki etkilerini ortaya koymuslardir. Pandemi
verilerinden enfekte olmus hasta sayisi ve 6lim
sayisli, borsaya 0Ozgl degiskenler ve hikimet
politikasina iliskin degiskenlerden olusan agiklayici
degiskenlerin kullanildigi calismada glnlik veriler
kullaniimistir. Aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu
gelismekte olan lkeler ile gelismis Ulkelerde isyeri
ve okullarin kapatilmasinin likiditeyi olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica koronaviris
hakkindaki bilgilendirme kampanyalarinin borsada
islem yapma istegini destekledigine dair sonuclara
ulasilmistir. Bu sonuclar gelismekte olan dlkeler
icin gecerliyken gelismis lilkelerde etkili olmamistir.

Djalilov ve Ulkii (2021) yaptiklari calismada
Moskova Borsasi’'ndaki bireysel yatirimcilarin islem
davranislarinin  COVID-19 pandemisinden nasil
etkilendiklerini arastirmiglardir. Hem COVID-19
oncesi hem de COVID-19 dénemini inceledikleri
¢alismada  bireysel  yatirimcilarin ~ pandemi
suresince olusan negatif balondan net alici olarak
yararlandiklarini vurgulamislardir. Bir diger deyisle,
bireysel yatirimcilarin  pandemi etkisiyle hisse
senedi piyasasindaki diisiis doneminde satin alma
yoniinde islem yaptiklari gozlemlenmistir.

Pandemi etkilerini birincil kaynaktan
o0grenmeye calisan bir galisma Heo vd. (2021)

tarafindan yapilmistir. Heo vd. yaptiklari calismada
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ABD’de 18.193 hanehalki finansal karar vericilerin
COVID-19 oncesi ve sonrasi donemdeki risk
toleranslarindaki degisikligi internet (izerinden
anket yontemi ile dlgmislerdir. Calismadan elde
edilen bulgulara gbre, COVID-19 pandemisi
finansal karar alicilarin risk toleransini asagiya
kaydirmistir. Dolayisyla finansal risk almaktan
genel bir uzaklasma kaydedilmistir.

Al-Qudah ve Houcine (2021), yaptiklari
calismada Afrika, ABD, Dogu Akdeniz, Avrupa,
Glneydogu Asya ve Bati Pasifik icin COVID-19
pandemisinden hisse senedi getirilerinin nasil
etkilendigini arastirmiglardir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore, en fazla Bati Pasifik
bolgesindeki hisse senedi piyasalarinin olumsuz
etkilenmesi ile birlikte genel anlamda sdzkonusu

bolgelerde  getiriler  pandemiden  olumsuz
etkilenmistir. Ayrica yatirimcilarin korku
duygularinin bu disiste onemli rol oynadigl

vurgulanmislardir.

Marozva ve Magwedere (2021) piyasalarin
gelismislik dizeyine gore salgindan etkilenme
derecesini 6lgmdislerdir. Bu amacla bes gelismis ve
bes adet gelismekte olan hisse senedi piyasasi
likiditesi ile COVID-19 pandemisi arasindaki iliskiyi
test etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, COVID-19 pandemisi borsa likiditesini
artirmistir.  Ozellikle gelismis  hisse  senedi
piyasasindaki iyilesme gelismekte olan piyasalara
kiyasla daha belirgin olmustur.

COVID-19 pandemisinin gelismekte olan
Ulkelerin  sermaye piyasalarini  daha ¢ok
etkiledigine dair bulgular incelenen calismalarda
gorilmektedir. Gelismekte olan bir sermaye
piyasasi olan Borsa istanbul’daki salgindan
etkilenme derecesi incelendiginde cesitli acilardan
degerlendirme yapildigi gorilmektedir. Ozellikle
salginin Borsa istanbul sektdr endeksleri tizerindeki
etkilerine yogunlasan calismalardan elde edilen
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bulgulara gore, (Kilig, 2020; Tayar vd., 2020) ticaret
sektéri  disindaki  tim  sektorlerin  olumsuz
etkilendigine dair bulgular elde edilmistir. En ¢ok
etkilenen sektorlerin ise spor, turizm ve tasimacilik
oldugu ileri strilmustir (Kandil Goker vd., 2020).
Borsa istanbul islem hacmindeki salgin etkisini
inceleyen Yildiz Contuk (2021) vaka sayilarindaki
artisin kisa donemde islem hacmini azalttigini
ancak uzun vadede artirdigina dair sonuclar elde
ederken; Yagh (2020) ve Ozkan (2020) pandeminin
Borsa istanbul Pay Piyasasi oynakligini etkiledigini
ancak kisa sirede normale doénerek salginin
oynakligin ana sebebi olmadiginiileri sirmislerdir.
COVID-19 salgini slirecinde Tirkiye icin 6nemli
tarihlerin etkilerini BiST 30 Endeksi’nde inceleyen
Keles (2020) ozellikle tasimaciik ve otomotiv
sanayinde daha fazla olmak Uzere vaka, 6lim ve
sosyal tedbir duyurularinin endeksteki firmalari
olumsuz etkiledigini; ekonomi tedbir paketi
duyurularinin ise bankalar haricinde sakinlestirici
rol oynadigini ortaya koymustur.

3. VERI

Yatirimci davranislari belirsizlikten
etkilenir. Bu nedenle konjonktiirde meydana gelen
degisiklik yatirrm davraniglarina yansir. COVID-19
salgin déneminde vyerli ve yabanci yatirimcilarin
risk istahlarinda (RISE) degisim gerceklesmesi
beklenmektedir. Bu amagla salgin ilani itibariyle
ilan edilen verilerden yola ¢ikarak salgin etkisi ile
yatirnmcilarin risk istahi arasindaki iliski 11 Mart
2020-31 Mayis 2021 donemi arasindaki haftalik
veriler ile arastiriimistir. Salgin ¢cok uzun bir sireyi
kapsamadigindan verilerin miimkiin olan en yliksek
frekansi ile calisiimistir. RISE degiskeninin haftalk
hesaplanmasi nedeniyle diger degiskenlerin
haftalik degerlerinin elde edilmesinde bir problem
olmamasindan dolayi ¢alismanin frekansi haftalik
olarak belirlenmistir. Calismada kullanilan veriler
Tablo 1’'de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Analiz Kodu
1-Risk istahi endeksi
1a- tiim yatirnmcilar
1b- yabanci yatinmcilar RISEtim
1c- yerli yatinmcilar RiSEyabanci
RiSEyerli
COVID-19 vaka CovID

Tablo 1 analizde kullanilan degiskenlerin
tanimlarini, nasil ve nereden elde edildiklerine dair
bilgiler vermektedir. Onemli ve belirleyici
degiskenlerden biri COVID-19 vaka degiskenidir. Bu
degisken haftalik vaka sayisindaki degisim
ylzdesini ifade etmektedir.

Yatirimci tercihleri dogrudan
gozlenemedigi icin, arastirmacilar genellikle ya
piyasa bazli ya da anket bazli dlglimlere glivenirler
(Fassas, 2020). Bu calismada Borsa istanbul igin
piyasa bazli iretilen RISE Endeksi kullanilmistir.
RISE* Endeksi “degisim” ve “seviye” olmak tizere iki
yontem ile hesaplanmaktadir. iki yéntem
arasindaki fark, seviye yonteminde skorlar portfoy
blyikliklerine goére hesaplanirken degisim
yonteminde ilgili haftanin 6nceki 52 haftalik
portfoy degerinden sapmasi alinarak hesaplanir.
Bu nedenle degisim yontemine gore hesaplanan
RISE kisa vadeli risk istahi degisimlerine daha
duyarl iken, seviye yontemine gore hesaplanan
RISE uzun vadedeki trendi yakalamaktadir. RISE
verileri sadece haftalik frekansta yayinlandigi igin

4 RISE, 28 Kasim 2005 tarihinden itibaren
herhangi bir donemde 5.000 TL. ve iizeri pay senedi
portfoy degerine sahip olmus tiim yatirimcilarin hafta
sonlar1 itibari ile portfoylerinden yola ¢ikilarak
hesaplanan haftalik bir endekstir. RISE yatirimcilarin her
Cuma giinii sahip oldugu pay senedi ve A tipi yatirim
fonu toplam portfoy degerlerinin ve bu degerlerin
degisimlerinin BIST100 degisimlerinden arindirtlmis
halleri  kullanilarak  hesaplanmaktadir.  Endeks’in
inceledigi yatirime1 sayist yaklasik 800.000 olup,
yatirimel kiimesinin bu boyutlarda islendigi bir endeks

Degisim metoduna

Aciklama Kaynak

Merkezi Kayit Kurulusu

gore haftalik RISE
endeksi degeri

Vaka sayisindaki
haftalik degisim (%)
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ilgili donemdeki haftalik yerli yatirimci, yabanci
yatirmcl ve tim vyatirimcilara ait RiSE endeksi
verileri kullanilmistir (Merkezi Kayit Kurulusu-
Yatirimci iliskileri Dernegi, 2013, s. 17).

4. YONTEM

Yerli ve yabanci yatirrmcilarin risk istahlari
ile  COVID-19  salgint  arasindaki iliskinin
arastirilmasinda Toda ve Yamamoto (1995)

nedensellik testi kullanilmistir. Toda ve Yamamoto
yaptiklari  bu ¢alismada standart Granger
nedensellik analizinin degiskenlerin birim kok ve
esbitinlesme  ozelliklerinin ~ test  edilmesini
gerektirdigini  ¢inkii  Wald testinin VAR
modelindeki degiskenlerin birim kokli veya
esbutlinlesik olmasi halinde standart olmayan bir
dagihma sahip olacaklarini ileri strmislerdir.
Ancak Toda-Yamamoto duraganhk ve
esbitlinlesme gibi ©on testlerin degiskenler
Gzerinde kisit olusturdugunu ve On test
yanliliklarinin seriler arasindaki iliskileri bozdugunu
belirtmislerdir. Onlarin gelistirdikleri testte seriler

calismasinin lilkemizde ilk kez gerceklestirilmektedir.
Endeksin esik degeri 50°dir. lgili haftadaki skorun esik
degerin listiinde olmasi yatirimcilar tarafindan gegmis 52
haftada alinan pozisyonun ortalama riskinden daha riskli
bir pozisyon aldiklarin1 gosterirken; agiklanan endeks
degerinin esik seviyenin altinda gerceklesmesi ortalama
pozisyon riskinde ge¢mis 52 haftalik donemle
kiyaslandiginda azalis olugunu gostermektedir (Merkezi
Kay1t Kurulusu-Yatirimen iliskileri Dernegi, 2013, s. 17-
18).
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duraganliklara duyarl olmadigi icin diizey degerleri
ile analize dahil edilebilmektedir. Buna gore
degiskenler arasindaki iliski gecikmesi artirilmis
VAR (p+dma) modeli kurularak asagidaki gibi ifade
edilmistir:

Yi=a+B1yi-1+ -+ BpraVi-p+a) T &

aw . n

Yukaridaki denklemde, “p” uygun gecikme
sayisini, “dmg” ise  maksimum bitlinlesme

derecesini ifade etmektedir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi
icin oncelikle duraganlik analizi yaparak maksimum
bitlinlesme derecesini (dmak) belirlemek

gerekmektedir. Daha sonra bilgi kriterlerinden
faydalanarak uygun gecikme sayisi(p) belirlenir.
Son olarak VAR (p+dma) modeli tahmin edilerek
nedensellik iligkisi arastirilir.

5. ANALIZ VE BULGULAR

Yatirimcr tlrine gore risk istahlari ve
COVID-19 salgin arasindaki nedensellik iliskisine
gecmeden Once ilk asama olarak maksimum
bltliinlesme derecesini belirlemek igin Philips-
Perron(PP) Testi ve Augmented Dickey-Fuller(ADF)
testleri uygulanmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

coviID RISEtiim
Test Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli

PP(0)  -7.466***  -7.764***  -2.826* -2.710

PP(1) - - - -
18.666***  19.354%** 8. 884%** 1] 11%**
ADF(0) -7.466***  -7.759%**  _2.064**  -3.136

ADF(1) - - - -6.604%**
13.151%%*%  12.682%**  6.390%**

RiSEyabanci RiSEyerli
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli
-3.186** -3.169* -2.604* -2.678

10.848*** | 18.447***  8.161***  8.466***
-3.363** -3.476* -2.631* -2.982

-6.643*** | -6.800*** - =
5.674***  5.861***

rEE KX *sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde anlamliligi gbstermektedir.

PP(0) Philips-Perron Testi dlizey, PP(1)
Philips-Perron Testi 1. Fark sonucunu; ADF(0)
Augmented Dickey-Fuller Testi dizey, ADF(1)
Augmented Dickey-Fuller Testi 1.Fark sonucunu
gostermektedir.

Tablo 2'de goruldiugii gibi her iki test
sonucuna goére COVID ve RiSEyabanci serileri hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde diizey
degerlerde duragan olarak elde edilirken, RiSEtiim
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ve RiSEyerli serileri birinci farkta duragan oldugu
gortlmustlir. Buna gore serilerin  maksimum
bltlinlesme derecesi (dmq) 1 olarak bulunmustur.

Serilere iliskin maksimum butlinlesme
derecesi tespit edildikten sonra VAR modeli tahmin
edilerek optimum gecikme sayisi belirlenmistir.
Bunun igin Akaike (AIC) bilgi kriteri, Schwarz bilgi
kriteri (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriteri
kullanilmis ve her (g bilgi kriterine gore gecikme
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uzunlugu (p) tim ikili modellerde “1” olarak belirlenmistir®. Bdylelikle VAR (p+dma) modeli VAR modeli 2

gecikmeli olarak tahmin edilmistir.

Tablo 3: Toda —Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuglari

Neden (Cause) Sonug (Effect) Test istatistigi Olasilik Gecikme Sayisi
RISEtiim CovID 0.237 0.627 1
covib RISEtiim 2.636 0.105 1
RiSEyabanci COVID 0.409 0.522 1
CovID RiSEyabanci 3.433 0.064* 1
RiSEyerli CovID 0.020 0.886 1
CovID RiSEyerli 1.095 0.295 1

EE KX *sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven dizeyinde anlamliligi gbstermektedir.

Tablo 3’te raporlanan nedensellik analizi
sonuglarina gore, sadece COVID ve RiSEyabanci
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
tek yonli bir iliskiye rastlanmistir. iliskinin yoénii
COVID’den RiSEyabanci’ya dogrudur.

SONUC VE ONERILER

Bu calismada gelismekte olan bir piyasa
olan Borsa Istanbul’da COVID-19 pandemisinin
etkileri yerli ve vyabanci portfoy yatirimcilari
acisindan degerlendirilmistir. Pandeminin ilan
edilmesi ile birlikte kiiresel anlamda VIX ve ulusal
anlamda BIST piyasa Endeksi gibi gostergelere
yansimasi ele alinarak bu etkinin risk istahlarinda
nasil bir seyir izledigi degerlendirilmistir. Bu
motivasyondan yola cikarak Borsa istanbul’daki
yerli ve yabanci yatirimcilarin pandemi ile nasil bir
etkilesim icinde olduklari ortaya konulurken
yatinimar risk istahi endeksi haftalik RISE verisi ile
pandemi etkisi ise COVID-19 vaka sayisindaki
haftalik degisim kullanilmistir.

Degiskenler  arasindaki iliski  Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile
arastinilmistir. Yerli, yabanci ve tim yatirimcilarin

RISE verileri ile COVID-19 vaka sayisindaki degisim
verileri ile ayri ayri kurulan ikili VAR modelinden
elde edilen sonuglara gére, yerli yatirimcilarin RiSE
verileri ile COVID-19 vaka sayisindaki degisim verisi
arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir.
Yerli yatinmcilarin Borsa istanbul’u iyi tanimasi ve
kriz durumlarindaki tepkilerini yabanci yatirimciya
nazaran daha iyi 6ngorebilmesinin bu sonucta etkili
oldugu dislintilmektedir. Buna karsin yabanci
yatirimcilarin  risk istahinin  vaka sayisindaki
degisime daha duyarli olduguna dair sonuglar elde
edilmistir. Bir baska deyisle, COVID-19 vaka
sayisindan RiSEyabanci verisine dogru istatistiksel
olarak anlamli ve tek yonli bir iliski bulunmaktadir.
Bu bulgu, yabanci yatirnmcilarin risk istahinin Sekil
3'te gorildiglu gibi RISE esik degerinin altinda
gerceklesmesini destekler niteliktedir. Dolayisiyla
bu etkiyi pandemi ile agiklamak mimkindir. Bu
sonug gelismekte olan (lkeler igin beklenen bir
sonuctur, c¢lnkl yabanci yatirnmci agirligi bu
piyasalarda ¢ogunlukla daha yogundur ve kiresel
ya da bolgesel risklerin meydana gelmesiyle
portféy vyatirnmlarinin geri c¢ekildigi ge¢miste
yasanan deneyimlerde de siklikla gorilmektedir.
Nitekim gelismis ve gelismekte olan (lkelerin

5 Gecikme uzunluguna iliskin AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri sonuglarina iliskin tablo &nemli bir alani
kaplayacagindan makale metnine eklenmemistir. Ancak istek iizerine yazardan temin edilebilir.
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karsilastirildigi calismalardan elde edilen sonug
cogunlukla bu dogrultuda olmustur. Pandemiden
gelismekte olan Glkelerin gelismis llkelere nazaran
daha fazla etkilendigine dair bulgular elde eden
¢alismalar(Salisu vd.,2020; Zaremba vd., 2021;
Marozva ve Magwedere, 2021) ile bu ¢alismanin
sonuglari 6rtismektedir.

Calismadan elde edilen bulgular literatiire
sermaye piyasasl dizenleyicilerine kriz
yonetiminde yabanci yatirimcilarin motivasyonunu
artirici ve sicak paranin hizli ¢ikisinin dnlenmesi
konusunda bir farkindalik yaratmasi agisindan katki
saglamasi beklenmektedir. Sonraki ¢alismalarda
COVID-19 pandemisinin sermaye piyasasinin farkli
gostergeleri tGzerindeki etkileri arastirilabilir.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI
GIKAR GATISMASI BILDIRiMI

BEYANI VE

Arastirmacilar herhangi bir ¢ikar catismasi
bildirmemisgtir.
olarak

Arastirmacilar ortak

katkida bulunmuglardir.

makaleye
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