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Oz: Bu calismanin temel amaci, Covid-19 vakalarmin finansal piyasa-
lar tizerindeki etkisini Tiirkiye ekonomisi itibariyle 11/03/2020-
22/09/2020 donemi i¢in parametrik olmayan ARDL (NARDL) analizi
ile incelemektir. Analiz bulgulari, kisa désnemde Covid-19 vaka sayila-
rinda meydana gelen artislarin borsa fiyatlarimi istatistiki bakimdan
anlamli olacak sekilde azalttigini, buna karsin Covid-19 vaka sayila-
rinda meydana gelen azalislarin ise borsa fiyatlarini istatistiki bakim-
dan anlamsiz olacak sekilde artirdigini ortaya koymustur. Diger taraf-
tan uzun donem analiz bulgulari, Covid-19 vaka sayilarinda meydana
gelen artislarin borsa fiyatlarim istatistiki bakimdan anlamli olacak
sekilde azalttigini, buna karsin Covid-19 vaka sayilarinda meydana
gelen azalislarin ise borsa fiyatlarini istatistiki bakimdan anlamlt ola-
cak gekilde artirdigim ortaya koymustur. flaveten analiz bulgular,
hem kisa hem uzun dénemde Covid-19 pandemisinde goriilen iyiles-
melerde meydana degisimlerin borsa fiyatlarimi ayni yonlii ve istatisti-
ki bakimdan anlamli olarak etkiledigini gostermistir.
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Black March of the Financial Markets: Investiga-
tion of the Effects of Covid-19 Pandemic on Bor-

sa Istanbul with the Help of Non-Linear ARDL
Analysis

Abstract: The main motivation of this paper is to investigate the effects
of Covid-19 cases on financial markets using non-linear ARDL analysis
in the period from 03/11/2020 to 09/22/2020 in Turkish economy. The
analysis findings reveal that the increases in the number of Covid-19
cases in the short term decreases the stock market prices in a statisti-
cally significant way, whereas the decreases in the number of Covid-19
cases increases the stock market prices in a statistically insignificant
way. On the other hand, long-term analysis findings reveal that the
increases in the number of Covid-19 cases decreases the stock market
prices in a statistically significant way, whereas the decreases in the
number of Covid-19 cases increases the stock market prices in a statis-
tically significant way. In addition, the analysis findings show that the
changes in the recovers from Covid-19 pandemic in both the short and
long term affect the stock market prices in the same direction and sta-
tistically significant way.

Key Words: Financial Markets, Covid-19, Non-Linear ARDL Analysis.
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Giris

Salgin hastaliklar ve salgin hastaliklarla miicadele tarih
boyunca iilkelerin tizerinde durdugu, biiyiik capli sosyo-
ekonomik etkileri olan ve tilkeleri toplumsal infiale stirtikleyen
olgularin baginda gelmektedir. Ozellikle kolera, veba, sari-
humma, sitma, gicek ve Ispanyol gribi gibi salgin hastaliklar
toplumlara korku salarak sosyal hayatin idame edilmesinde
onemli aksakliklar ortaya cikarmustir. Kiiresellesme siirecinin
kapitalizmle birlikte giderek ivme kazanmasina bagh olarak
sadece sosyo-ekonomik baglamlar degil, ayn1 zamanda salgin-
lar da globallesmis ve salgmlar, pek c¢ok {ilkenin sosyo-
ekonomik yonden birbirinden ayrismasina zemin hazirlamistir.
Tum diinyay: etkisi altina alan salgin hastaliklar kapitalizmin
igsel dogas1 geregi gittikge kiireselleserek etki derecesini artir-
mis ve pandemi olarak nitelenen salginlar tiim diinyada etkisini

gozle goruniir bir sekilde gostermistir.

Salgin hastaliklar tarihte dnemli sosyal, siyasal ve kiil-
tiirel sorunlara neden olmakla birlikte 6zellikle kiiresellesmenin
etkisiyle giiniimiizde daha ¢ok sosyo-ekonomik etkilerini 6n
plana ¢ikarmis ve ozellikle de iktisadi baglamdaki etkilerini
daha fazla hissedilir hale getirmistir. Bu minvalde, 6zellikle
kiiresellesmenin tiglincii dalgasinin yasanmaya basladig 1990’11
yillardan itibaren pandemik hastaliklar (SARS, Domuz Gribi,
Ebola, Zika, MERS) dolayisiyla cesitli salgilar tiim diinyada
onemli iktisadi sorunlara yol a¢mistir. Mal ve hizmet arzinin
azalmasi, ekonomide toplam talep diizeyinin bazi sektorler
itibariyle keskin bicimde daralmasi, dis ticarete katilim oranla-
rinin azalmasi, emek ve sermayenin mobiletesini kaybetmesi ve
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dolayistyla faktor piyasalarinin ivme kaybetmesi, issizlik sorun-
larinin artmasi, yiikselen fiyatlar dolayisiyla enflasyonist baski-
larin kendini gostermesi ve tilkelerin iktisadi bakimdan izole
bir yapiya biirtinmeleri pandemik hastaliklarin yol actig1 temel
sorunlar olarak adlandirilabilir. Ozelllikle kiiresellesmenin
tiglincti dalgasini temsil eden finans piyasalarinin deregiile hale
getirilerek sermayenin mobiletisinin hizlandirilmasi, pandemik
hastaliklarin finans piyasalarini da hizli bir bigimde etkilemesi-
ne zemin hazirlamistir. Kérini artirma amaciyla serbest bir do-
lasim kabiliyeti kendisine bahsedilen sermaye ve finans piyasa-
lar1, pandemik hastaliklar dolayisiyla ekonomik sistemlerde en
fazla ivme kaybeden faktor ve piyasalar olmak tizere 6n plana

cikmuslardir.

Aralik 2019 yilinda Cin’'de ortaya ¢itkan ve 4 ay gibi
(Mart 2020) kisa bir stire igerisinde tiim diinyay etkisine alarak
pandemi olarak ilan edilen Covid-19 salgini da kiiresel ekono-
mik sistemi 6nemli derecede etkileyen salgin olarak adimi sim-
diden tarihe kaydettirmeyi basarmustir. Covid-19 pandemisi
daha 6nce diinyada meydana gelen higbir salginla es tutulama-
yacak derecede etkileri olan bir salgindir. Cin'in Wuhan seh-
rinde ilk olarak meydana ¢ikan Covid-19 salgini, kiiresel diize-
nin temel hareket dinamiklerini olusturan insan ve emtia mobi-
litesi ile ¢ok kisa bir siire igerisinde tiim diinyay: etkileyecek
boyutlara ulagmustir. Ulkelerin daha onceki 6rneklerinde bu
kadar hizli yayilan bir salgina rastlamamalar1 ve baz tilkelerin
salginin riskini hafife almalari, salginla miicadeleyi daha zor ve
icinden ¢ikilmaz bir hale getirmistir. Pandemi riskinin giderek

artan bir ivme kazanmasi dolayisiyla tiretim kapasitesinin
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diismesi zorunlu mallara olan talebin siddetlenmesine yol ac-
mustir. Oyle ki birgok iilkede gida ve temizlik iiriinlerine olan
talep gittikce hizlanmis ve basta bu tirtinler olmak tizere spesi-
fik bazda bazi sektorlerde yasanan yiiksek fiyat artislar: enflas-
yonist egilimlere de sebep olmustur. Dolayisiyla altin, giimiis,
baz1 degerli madenler ve emtia fiyatlarinda asir1 fiyat volatilite-
leri ortaya ¢ikmustir. Baldwin ve di Mauro (2020) tarafindan da
vurgulandig {izere, tibbi soklar dolayisiyla tiretim diistislerine
dayali soklar, sinir kapama ¢nlemlerinin etkilerine dayali soklar
ve beklenti ile fiyat volatilitelerine dayali soklar, Covid-19'un
diinya ekonomileri tizerinde yaratabilecegi temel istikrarsizlik

nedenleri olarak ¢n plana ¢ikarilmigtir.

Pandemik hastaliklar sadece ekonomilerin reel sekto-
rini degil, ayn1 zamanda modern zamanin temel yonlendiricisi
konumunda olan finansal piyasalar1 da etkilemektedir. Finansal
piyasalarin temel temsilcisi konumunda olan borsalar da pan-
deminin etkilerinden nasibini alan temel kurumlar olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Oyle ki, finansal piyasalarin yeni kara kugu-
su olarak da adlandirilan Covid-19 pandemisi (Mumcu Kiigiik-
cayli ve Yiice Akinci, 2020: 201), tiim diinya borsalarinda keskin
diistislere neden olmustur. Covid-19 pandemisi ile birlikte ken-
dini gosteren belirsizlik olgusu yatirnmcilarin gelecek beklenti-
lerinin negatife donmesine yol a¢mis ve bu durum finansal
piyasalarda biiytiik boyutlu talep daralmalarmi beraberinde
getirmistir. Finansal kayiplar1 da beraberinde getiren belirsizlik
ve dolayisiyla negatife dogru donen borsa fiyat volatiliteleri,
borsa endekslerinin de hizli bir bicimde diismesine zemin ha-

zirlamugtir. Oyle ki, 9 Mart 2020 tarihinde Covid-19'un diinya-
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nin 6nde gelen borsalar1 tizerinde sadece bir giinde neden ol-
dugu deger kayiplar1 %10’lara ulasmistir (Kilig, 2020: 68). 1
Ocak 2020 ile 1 Nisan 2020 tarihleri arasinda Covid-19 pande-
misi dolayisiyla yasanan deger kayiplart MSCI Diinya Indek-
si'nde %25, MSCI Yiikselen Piyasalar indeksi'nde %26, MSCI
Avrupa Indeksi'nde %27 ve G7 Indeksi'nde ise %25 olarak kay-
dedilmistir (Senol ve Zeren, 2020: 2). 1987 yilinda yasanan Bor-
sa Krizi'nden sonra FTSE, Dow-Jones ve Nikkei'de yasanan en
keskin dtistisler Covid-19 ile birlikte kendini gostermistir
(Mumcu Kigtikcayl ve Yiice Akinci, 2020: 202-203).

Anlasilacag tizere, yatirimcilarin gelecek beklentilerini
bozarak hem fiyat hem de miktar volatilitelerine yol acan ve
pek cok diinya borsasiin keskin bir sekilde diismesine zemin
hazirlayan Covid-19 pandemisi, borsalar1 kriz biciminde tetik-
leyecek gostergelerin ortaya ¢ikisina yol agmustir. Bu baglamda,
tilkelerin borsalarinda meydana gelen asir1 volatiliteye baglh
deger kayiplar1 bir domino etkisi gostererek tim iilke borsala-
rinda bir ¢okiintii havasi olusturmustur. 11 Mart 2020 tarihinde
yasanan ilk vaka sonucunda Covid-19 salginiyla tanisan Ttirki-
ye, toplam arz kapasitesinde yasanan daralmalar, istihdam
kayiplari, artan issizlik oranlari, yiikselen enflasyon seviyeleri
ve diisen borsa endeksiyle Covid-19'a cevap vermistir. Ozellikle
salginin kendini gosterdigi ilk giinden itibaren borsada énemli
volatiliteler ortaya ¢ikararak biiyiik diistisler yasanmistir. Ocak
2020 yilinda tarihi zirvesini goren Borsa-istanbul, salginin kiire-
sel boyutlara erismesine paralel olarak onemli bir gerileme ya-
samis ve kendini gosteren sert diistisler dolayistyla borsadaki

ortalama kayiplar %40 oranina erismistir.
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Bu calismanin temel amaci, Covid-19 vakalarin finan-
sal piyasalar tizerindeki etkisini Tiirkiye ekonomisi itibariyle
11/03/2020-22/09/2020 donemi gunliik verileri kullarilarak
parametrik olmayan ARDL (NARDL) analizi ile incelemektir.
S6z konusu amag dahilinde calisma bes boliimden olusturula-
caktir. Girig boliimiinii takiben calismanin ikinci boliimiinde
konu ile ilgili literattirde yer alan calismalara deginilecek,
tictincli boliimde ise ¢alismanin uygulama kismina konu olan
veri seti, ekonometrik model ve metodoloji tanitilacaktir. Uygu-
lama bulgularmin sunulacag: dérdiincti boltiimii takiben calis-
ma, genel bir degerlendirmenin yapilacag1 besinci ve son boliim

ile sonlandirilacaktir.
1. Literatiir Ozeti

Salgin hastaliklarin ekonomilere verdigi zararlar Covid-
19 oncesinde de bazi arastirmacilar tarafindan ele alinmis ve
genel olarak salginlarin tiretim kayiplari, istihdam azalislari,
ozellikle saglik harcamalarmna dayali kamu harcamalari, borsa
soklar1 ve turizm geliri kayiplar1 gibi 6nemli ekonomik etkiler-
de bulundugu ifade edilmistir. Bu baglamda Chong vd. (2010)
tarafindan yapilan ¢alisma SARS salgimmimin Cin borsas: tizerin-
deki etkilerini ila¢ ve turizm sektorleri ekseninde incelemis ve
en biiyiik bes ilag sirketi ile bes lider turizm sirketinin hisse
fiyatlarina salgmin etkisini 24 Subat-25 Haziran 2003 dénemi
itibariyle arastirmistir. Analiz sonuglari, SARS salgininin ilag
firmalarina dayal: hisse senetlerine pozitif yonde etkileri oldu-
gunu ortaya koymus, turizm sektoriiniin ise énemli derecede
negatif yonde etkilendigini gostermistir. Hong Kong ekonomisi
icin SARS salgiminin etkilerini arastiran Siu ve Wong (2004)
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tarafindan yapilan bir baska ¢alisma da, salginin 6zellikle tu-
rizm, ticaret ve borsa tizerinde ¢nemli sayilan negatif etkiler

olusturdugunu ortaya koymustur.

Ichev ve Marinc (2018) tarafindan Ebola salgininin hisse
senetleri {izerindeki etkilerini ortaya koymaya yonelik olan
calisma, Ocak 2014 ve Haziran 2016 aras1 giinliik verileri tizeri-
ne temellendirilmistir. Amerika’dan 31, Avrupa’dan 20 ve Bati
Afrika’dan 52 iilke olmak tizere toplam 103 farkli sirkete ait
hisse fiyatlari ile salgin arasindaki iliski yogun medya faaliyet-
leri varsaymmiyla arastirilmistir. Calisma bulgular: 6zellikle
daha kiuigtik ve tanimirligi daha diuisiik sirketlere dayali hisse
senetlerindeki kayiplarin daha yiiksek seviyelerde oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica belirli sektorlerdeki ve yogun medya
faaliyetlerine maruz kalan sirket hisselerinin daha fazla etki-

lendigini de gostermistir.

Ma vd. (2020) tarafindan 210 tilkenin yer aldig1 calisma
ise 1960-2018 donemi arasinda ortaya ¢tkan ve modern pande-
mi olarak adlandirdiklar: salgin (1968-Hong Kong gribi, 2003-
SARS, 2009-H1NT1, 2012-Ebola ve 2016-Zika) hastaliklarin eko-
nomik biiyiime, issizlik, uluslararas: ticaret, niifus ve kisi basi
gelir gibi ekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini incelemis-
tir. Panel veri analizine dayali calisma bulgulary; salgin baslan-
gicinda ekonomik biiytime oranlarinin énemli derecede duistii-
gunt ve bu diisiis etkisinin ortalama bes yil gibi bir stire devam
ettigini ifade gostermistir. Issizligin onemli derecede arttig1,
tiretimdeki diistislerin ivme kazandig1 ve azalan yatirim har-
camalarinin issizligi daha fazla artirdig1 da belirtilmistir. Salgin-

larin uluslararasi ticaret tizerinde negatif yonde etkilerinin or-
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taya ciktig1 analiz sonuglari, kamu tarafindan yapilan saglik
harcamalarmin ve transfer harcamalarindaki artislarin biiyiime
ve igsizlige karsi olumlu yonde tepkilerde bulundugunu da

gostermistir.

Salgin hastaliklarin ekonomik etkilerini arastiran gesitli
calismalara ilaveten, hentiz kisa bir siire ge¢mesine ragmen,
Covid-19 pandemisinin ekonomik etkilerini ortaya koyan ¢ok
sayida galisma literatiirde mevcuttur. Literatiirde yer alan ca-
lismalardan biri Ashraf (2020) tarafindan ortaya konmus ve 77
farkh tilke icin 22 Ocak-22 Nisan 2020 dénemini itibariyle panel
veri analizine dayandirilarak yapilmistir. Hentiz salginin patlak
verdigi ilk donemde hiikiimetlerin uyguladiklar: sosyal mesafe,
kisitlama, karantina gibi uygulamalarin borsalar tizerindeki
etkilerini arastirmaya yonelik olan calismanin giinliik verilerini
kapsayan analiz sonucunda, salgmmin yayilma déneminde hii-
ktimetlerce alman ilgili tedbirler dolayisiyla borsalarda nemli
negatif etkiler saptanmustir. Salginin etkilerini hafifletmeye
yonelik olarak uygulanan gelir destek yardimlar: gibi destekle-
yici paket ve uygulamalarin ise borsa getirileri tizerinde olumlu

yonde etkiler olusturdugu ifade edilmistir.

Al-Awadhi vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, bu-
lagic1 hastaliklarin borsa endekslerini etkileyip etkilemedigi
arastirilmis ve bu kapsamda Covid-19 pandemisinin Cin borsa-
st tizerindeki etkisi panel veri analizleriyle test edilmistir. Ca-
lisma bulgulari, hem teyit edilen toplam vakalardaki giinliik
artisin hem de Covid-19'un neden oldugu toplam 6liim vakala-
rinin tim sirketlerdeki hisse senedi getirileri tizerinde negatif

yonli olumsuz etkilere neden oldugunu ortaya koymustur.
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Cetin (2020) tarafindan yapilan ¢alisma Covid-19 salgi-
nmin Tirkiye ekonomisinde genel ekonomik faaliyetlere ve
hisse senetlerine etkisine dayalidir. 23 Mart-24 Nisan 2020 do-
nemini kapsayan calismada zaman serisine dayali regresyon
analizi uygulanmistir. Calisma bulgulari, salginin zirvede ol-
dugu doénemdeki sokak ve seyahat kisitlamalarinin para politi-
kas1 kararlar1 ve kamu harcamalar1 ile anlamli bir iligskide oldu-
gunu ortaya koymustur. Ayrica yeni vaka sayilari ile hisse se-
nedi fiyatlar1 arasinda da pozitif yonlii bir iliskinin varlig1 sap-

tanmustir.

Baig vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ABD eko-
nomisindeki hisse senedi piyasalarina Covid-19 salgminin etkisi
arastirilmistir. Analiz sonuglar1 pandemi dolayisiyla ortaya
¢ikan vaka ve oliim sayilarindaki artislarin piyasalarda ortaya
¢ikan volatiliteleri 6nemli derecede besledigini ortaya koymus-
tur. Diger taraftan, pandemiye yonelik tedbir ve uygulamalarin
azaltilmasiin ise piyasalarin istikrara kavusmasinda onemli bir

etken olabilecegi de ifade edilmistir.

Glmiis ve Hacievliyagil (2020) tarafindan Ttirkiye’de 2
Mart-17 Temmuz 2020 dénemini kapsayan galismada Covid-19
salgininin turizm ve ulastirma endekslerine etkileri zaman seri-
sine dayali ARDL modeliyle arastirilmistir. Calisma bulgular:
sonucunda salgina dayali vaka sayilar1 ile endeks serileri ara-
sinda anlamli bir istatistiki sonuca ulasilmamistir. Bu durum,
soz konusu donemde turizm sektoriiniin heniiz sezon igerisin-

de olmamasiyla agiklanmistir.

Liu vd. (2020) tarafindan yapilan calismada Japonya,
Giiney Kore, Singapur, ABD, Almanya, 1talya ve 1ngi1tere dahil
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olmak {tizere salgindan baslica etkilenen 21 tilkede salginin bor-
sa endeksleri tizerindeki kisa vadeli etkileri arastirilmistir. Giin-
litkk verilere dayal1 panel veri analizi sonuglar1 Asya tilkelerinin
diger tilkelere kiyasla daha fazla negatif anormal getirilere ma-
ruz kaldigim ortaya koymustur. Ayrica sabit etkili panel reg-
resyon analizi de hastalik vakalarinin borsalar tizerindeki nega-
tif etkisinin yatirimcilarin gelecekteki getirilere iliskin karamsar

bir tablo vermesinde etkili oldugunu da gostermistir.

Mazur vd. (2020) tarafindan Amerikan ekonomisi igin
sektorel borsa verileri ile pandemiye dayal: istatistikler arasin-
daki iliskiyi arastiran calismada, dogalgaz, gida, saghk ve yazi-
Iim sektoriine dayali endeks verilerinin pandemiden yiiksek
derecede pozitif yonde etkilendigi; petrol, gayrimenkul, eglence
ve konaklama sektoriine dayali endeks verilerinin ise dnemli

olctide negatif yonde etkilendigi ortaya konmustur.

Tayar vd. (2020) tarafindan Covid-19 salginmnin Turki-
ye’deki sektorel etkilerini arastiran calismada 17 Mart-28 Nisan
2020 donemine ait veriler 15181nda basit lineer regresyon analizi
uygulanmistir. Borsadaki sektor endeksleri ile salgin vaka say1-
larinin analiz edildigi ¢alisma bulgularina gore elektrik, ulas-
tirma, mali-sinai ve teknoloji sektor endekslerinde salgmin ytik-
sek derecede anlaml ve negatif etkiye sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. Ayrica incelenen toplam 10 sektorde ticaret sek-
tort hari¢ salginin olumsuz etkilerinin oldugunu da ifade et-

mislerdir.

Topcu ve Giilal (2020) tarafindan 26 gelismekte olan il-

ke borsasina yonelik 10 Mart-30 Nisan 2020 dénemine ait giin-
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likk verileri kapsayan panel veri analizine dayali galismada;
borsa endeks verileri, doviz kurlari, petrol fiyatlar1 ve salgin
verileri arasindaki iligkiler arastirilmistir. Analiz bulgulari; sal-
ginin ilk ortaya ¢ikan panik havasiyla ozellikle gelismekte olan
tilke borsalar1 {izerinde olusturdugu olumsuz etkilerin belirli
bir zaman periyodunda diizeldigini ortaya koymustur. Bolgesel
capl smiflandirma ise salgmin ozellikle Asya borsalarinda en
yiiksek derecede etkili oldugunu gostermis, Avrupa’daki ge-
lismekte olan borsalarda ise en diisiik derecede etkili oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica pandeminin etkilerini azaltmaya
yonelik olarak hiikiimetler tarafindan sunulan tesvik politikala-
rinin salgina dayali olumsuzluklar: azaltmada 6zellikle gelisen
borsalar tizerinde olumlu etkilerde bulundugunu da ifade et-

misglerdir.

Zeren ve Hizarc (2020) tarafindan yapilan calisma Cin,
Giiney Kore, Italya, Fransa, Almanya ve Ispanya’da 23 Ocak-13
Mart 2020 donemi guinliik verileriyle salgina dayali 6lim ve
vaka sayilarinin borsalar tizerindeki etkilerini incelemistir. Ul-
keler icin zaman serisine dayali analiz sonuglar1 Cin, Giiney
Kore ve Ispanya’da salgin vakalari ile borsalar arasinda esbii-
ttinlesik iliskilerin varligimi ortaya koymusken, diger tilkelerde

herhangi bir esbiittinlesik iliski saptanmamustir.

Covid-19’un finansal piyasalar tizerindeki etkilerini 24
tilke itibariyle 16.01.2020-12.06.2020 donemi icin rejim regres-
yonu analizini kullanarak inceleyen Mumcu Kiictikcayli ve
Yiice Akina (2020), Covid-19 vaka sayilarinin diisiik oldugu
rejim doneminde vaka sayilarindaki artisin borsa hacimleri

tizerinde pozitif yonlii ancak istatistiki bakimdan zayif bir etki
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ortaya cikardigini, buna karsin Covid-19 vaka sayilarmin yiik-
sek oldugu rejim doneminde ise vaka sayilarindaki artislarin
borsa hacmi tizerinde negatif yonlu ve istatistiki bakindan giic-
lit bir etki ortaya cikardigini one stirmiislerdir. Hastalarin iyi-
lesmesinin borsa hacmi tizerinde pozitif yonli etkilere neden
oldugu da vurgulanmis, pandemi dolayisiyla yasanan vefat
sayilarmdaki artislarin ise borsa hacmini biiyiik capta azalttig:

vurgulanmuistir.
2. Veri Seti, Metodoloji ve Ekonometrik Model

Bu calismada, Covid-19 vakalarinin finansal piyasalar
tizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi itibariyle 11/03/2020-
22/09/2020 donemi gunliik verileri kullanilarak parametrik
olmayan ARDL (NARDL) analizi ile incelenecektir. Finansal
piyasalar: temsilen Borsa Istanbul-100 (BIST-100) kapanis fiyat-
lar1 dikkate alinmis ve analizlerin bagimli degiskeni olarak kul-
lanilmistir. Diger taraftan, Covid-19 pandemisini temsilen Co-
vid-19 vaka sayilart kullanilmis ve analizlerin bagimsiz degis-
keni olarak dikkate alinmistir. Ayrica, Covid-19 pandemisinden
iyilesen ve hayatini kaybedenler dolayisiyla finansal piyasalarin
nasil etkilendigi de tespit edilmeye calisilmis ve dolayisiyla
iyilesen ve hayatim1 kaybeden kisi sayilari calismanin diger
bagimsiz degiskenini olusturmustur. Analizlere konu olan veri-
ler, Saglik Bakanligt tarafindan yayinlanan
https:/ /covid19.saglik.gov.tr internet sitesi ile
https:/ /tr.investing.com internet sitesinden derlenmistir. Ca-
lismanin baslangi¢ giinii olan 11 Mart, Covid-19 vakasinin Tiir-

kiye’'de ilk tespit edildigi giin olmasindan dolay1 se¢ilmis ve
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bitis giinti olan 22 Eylil ise calismaya konu olan veri setine

erisilen son giin olmasidan dolay: dikkate alinmistir.

Bagimsiz degisken olarak kullanilan bir gostergenin
bagimli degisken tiizerinde yarattifi etkiler sadece lineer bir
formda gerceklesmemektir. Bagimsiz degiskenin degerinde
meydana gelen artis ve azalislarin bagimlh degisken iizerinde
ortaya ¢ikardig1 etkiler gercek diinyada lineer-olmayan, bir
diger ifadeyle asimetrik bir formda kendini gosterebilmektedir.
Asimetrik iliskilerin s6z konusu olabilecegi iktisadi ve toplum-
sal iliskilerde ise lineer formlarin dikkate alinmasi, ekonomik ve
sosyal gozlemlere iliskin gercek sonuclara ulasilamamasi anla-
mina gelebilecektir. S6z konusu bu calisma baglaminda irde-
lendiginde, teoride, Covid-19 vakalarmin artmasima bagh ola-
rak finansal piyasalarin sundugu hizmete yonelik talebin azal-
mas1, ancak Covid-19 vakalarmin azalmasi durumunda ise
finansal piyasalarin sundugu hizmete yotnelik talebin artmasi
beklenmektedir. Bir diger ifadeyle, Covid-19 vakalari ile finan-
sal piyasalara yonelik talep arasinda negatif bir iliski beklen-
mektedir. Diger taraftan, saghk sektortinde saglanan ilerleme-
lerle birlikte degisen Covid-19 vakalari, finansal piyasalara
yonelik talebin artma diizeyi ile azalma diizeyi arasinda mutla-
ka belirli bir farkliigin ortaya ¢ikacagimi kuvvetle dngérmekte-
dir. Dolayisiyla, Covid-19 vakalar ile finansal piyasalarin sun-
dugu hizmet talebi iliskilerinin lineer bir kalipla incelenmesi,
gercek diinya gozlemlerinden uzak kalinmas1 anlamina gelebi-
lecektir. Bu nedenle s6z konusu galismada, lineer olmayan ilis-
kilere ait ekonometrik bir yontem olan NARDL analizi dikkate

alinmustir.
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Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL analizi,
standart ARDL analizinin genisletilmis bir formu olup, bagimh
ve bagimsiz degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénemli li-
neer-olmayan iliskilerin incelenmesine olanak saglamakta ve
bunu yaparken de bagimsiz degiskenleri pozitif ve negatif kis-
mi toplamlar bazinda dekompoze etmektedir. Duragan olma-
yan degiskenlerin zayif igsellik kosullarinda bile kurulacak
ekonometrik modellerin robust sonuglar vermesine olanak ta-
niyan NARDL analizi, otokorelasyon problemi olmayan uygun
gecikme uzunluklariyla kurulan modellerin gercek diinya de-
neyimlerini yansitabilecegini ongormektedir. Bu baglamda

ARDL analizi kapsaminda finansal piyasa modeli genel olarak,
n n

BIST, =, + Yy BISTX, , + " ( 7 COVID, + B COVID,, )+, (1)
i=L i=0

yazilabilir. (1) numaral: esitlikte yer alan BIST, Borsa Istanbul-

100 kapanss fiyati; t, zaman periyodu; i, gecikme sayist ve & ise

hata terimidir. Diger taraftan COVID,,

COVID, =COVID, + COVID, + COVID, seklinde tammla-

nan kx1 boyutlu regresor vektorlerini yansitmaktadir. Bu esit-

likte yer alan COVID" ve COVID™, COVID, de meydana

gelen pozitif ve negatif degisimlerin kismi toplam stireglerini

vurgulamaktadir. Bir diger ifadeyle,

t t
COVID" =) ACOVID; =) max(ACOVID,,0)

i=1 i=1

t t
COVID™ =) ACOVID; = > min(ACOVID;,0)
i=1 i=1
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olarak gosterilebilir. Bu baglamda S ve [, parametreleri,

gecikmesi asimetrik olarak dagitilmis parametreler olarak ad-
landirilmaktadir. flave bagimsiz degiskenler ile birlikte (1) fi-
nansal piyasa esitligi Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya ko-

nan genel ARDL modelinin NARDL formu olacak sekilde,
n n Ny n .
ABIST, =0y + ) oy ABIST, ; + ) 0, ACOVID!™" + ) a; ACOVIDY"
i=1 i=0 i=0

+Y (B ACOVIDY™ + f; ACOVIDY™ )+, BIST, + 0, COVIDI™ (2)
i=0
+a,COVIDZ™ + ¢,COVID/™ + ¢, COVID™™ + ¢,

yazilabilir. NARDL analizi kapsaminda (2) numarali regresyon
esitligi once EKK yontemiyle tahmin edilmekte ve “n” olarak
gosterilen gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Gecikme uzun-
luklar1 belirlenirken AIC, SBC, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerin-
den yararlanilmakta ve en kiiciik kritik degeri saglayan gecik-
me uzunlugu, model i¢in en uygun gecikme degeri olarak se-
¢ilmektedir. Ayrica, F testinin saglikli sonug vermesi icin hata
terimlerinde otokorelasyon olmamasi da gerekmektedir. Bu
islemlerden sonra uzun donemli iliskinin bulunmadigin ifade
eden sifir hipotezi, (2) numarali modelde seviye diizeyindeki
gecikmeli degiskenlerinin katsayilarma sifir kisiti getirilerek
test edilmektedir. (2) numarali modeldeki degiskenlerin seviye
degerlerine ait katsayilar, F testi ile hipotezi dikkate alinarak
test edilmektedir. Hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd.
(2001)'nin galismasinda verilen alt ve tist kritik degerlerle karsi-
lastirilir. Hesaplanan F istatistigi tist kritik degerin tizerindeyse

seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olduguna, alt de-
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gerlerin altinda kalmasinda ise egbiitiinlesme iliskisinin olma-
digmna karar verilmektedir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve tist
kritik degerlerinin arasma diismesi durumunda esbiitiinlesme
hakkinda kesin bir yorum yapilamamaktadir (Taban, 2008: 157;
Akinci ve Yi1lmaz, 2012: 12-13).

NARDL analizi yardimiyla degiskenlerin kisa ve uzun
donem katsayilar1 da hesaplanabilmektedir. Kisa dénem katsa-
yilari, bagimsiz degiskenlerin cari dénem farklarina ait katsay1-
lardir. NARDL analizinde degiskenler arasindaki kisa donem
iliskisi ARDL yaklasimina dayali bir hata diizeltme modeli ile

arastirilmaktadir. Bu baglamda kisa donem katsayilari,

n n . n s
ABIST, = a,+ Y o ABIST,  + ) a, ACOVID!™" + " ar, ACOVIDL"
i=1 i=0 i=0

®)
+"( B'ACOVID/Y" + B ACOVID!¥*" )+ @, EC, , +¢,

n
i-0

esitligi yardimiyla hesaplanmaktadir. (3) numaral esitlikte yer
alan EC,_, degiskeni, esbiitiinlesme iliskisinden elde edilen

hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degerini temsil
etmektedir. Uzun donem katsayilar ise, (2) numaral esitlikte
yer alan bir donem gecikmesi alinmis bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin, bagiml degiskenin bir donem gecikmesi alinmig
katsayisina orani seklinde hesaplanmaktadir. Ornek vermek
gerekirse, uzun donemde Covid-19 vakalarinda meydana gele-
cek bir birimlik degisimin BIST fiyatlar: tizerinde kag birim

degisim yaratacagl (3) numarali model dikkate alindiginda
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0(% yardimiyla hesaplanmaktadir. Bir baska ifadeyle, degis-
4

kenler arasindaki uzun dénem iligkileri,

n n . n o
BIST, =y + Y ayBIST  + Y a, COVID!{*" + " o, COVIDZ™
i=1 i=0 i=0

; ; (4)
+ . B,COVIDS™ +)" B,COVIDH* +¢,
i=0 i=0

esitligi kullanilarak hesaplanmaktadir. NARDL modelinde
gecikme uzunluklarmin tespitinde SIC kullanilmis ve maksi-
mum gecikme uzunlugu 14 almarak her gecikme icin SIC he-
saplanmugtir. Gecikme uzunluklarmmin belirlenmesinde Kamas
ve Joyce (1993) tarafindan belirtilen yontem esas alinmustir.
Buna gore, ilk once belirlenen en biiyiik gecikme uzunlugu
tizerinden bagimli degiskenin sadece kendi gecikmeli degerle-
rine gore regresyonu gerceklestirilmis ve en kiiciik SIC degerine
sahip olan gecikme sayis1 secilmistir. Daha sonra bagiml de-
giskenin secilen gecikme sayisi sabit tutulup, birinci bagimsiz
degiskenin tiim gecikmeleri ile regresyon olusturularak en kii-
¢iik SIC degeri bu bagimsiz degiskenin gecikme sayis1 olarak

atanmistir. Aynu siireg, diger degiskenler icin de yapilmistir.
3. Uygulama Bulgular:

Zaman serisi analizleri genellikle degiskenlerin dura-
gan olup olmadiklarinin sinandiklari cesitli birim kok testleri ile
baslamaktadir. Duragan olmayan iktisadi verilerin kullanilma-
styla elde edilecek regresyon tahminleri sahte regresyon prob-
lemlerine yol acabileceginden dolay1 birim kok testlerinin ya-

pilmasi oldukga onemlidir. Ayrica, NARDL analizinin ytiriitii-



lebilmesi icin analizlerde kullanilacak degiskenlerin farkli dii-
zeylerde duragan olmas: da beklenmektedir. Bu baglamda Tab-

lo 1, degiskenlerin duraganlik sinamalarinin yapildigr ADF

birim kok testi sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonuglar1

Degisken- Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
ler Seviye Birinci Seviye Birinci Seviye Birinci
Fark Fark Fark
BIST -1.132(0) - -1.772(0) - 0.324(0) -
16.078(0)" 16.075(0)" 16.071(0)
Covidlyilesen -0.927(4) - -15.125(0) - 0.614(4) -
13.041(3)" 12.933(3)
CovidOlim - - - - - -
10.103(0)* 10.125(0) 9.897(0)"
CovidVaka -1.798(4) - - - 0.377(4) -
11.031(3)*  13.812(0) 10.926(3)
Kritik * 12606t :-2606 " :-3198 ¢ :-3198 - 7 -lell
Degerler 12936 ":-2.936 *:-3.533 ™:-3.533 1.611 ":-1.949
*: -3.605 ™ -3.605 " -4.219 " -4.219 *:-1.949 72,624
0 -2.624

Not: ADF testinde parantez icindeki degerler ilgili degiskenin optimum gecik-
me uzunlugunu yansitmis ve bu degerler maksimum 14 gecikme uzunlugu
tizerinden Schwarz Bilgi Kriteri'ne gore elde edilmistir. ™ ilgili degiskenin %1
snem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 1'de gosterilen ADF birim kok testi sonuclari,
CovidOlim degiskeninin seviye diizeyinde [I(0)], BIST degiske-
ninin birinci fark diizeyinde [I(1)] ve Covidlilesen jle CovidVaka
degiskenlerinin ise sabit/trend o6zellikleri baglaminda farkh
duraganlik bilgilerine sahip olduklarini ortaya koymustur. De-
giskenlerin farkli derecelerde duragan olmalari, uzun donemli
iliskilerin gegerli olup olmadigmin sinanabilmesi igin farklh
duraganlik diizeylerine imkan taniyan NARDL analizinin kul-
lanilabilecegini gostermektedir. Bu analizde ilk olarak optimum
gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Calisma-

nin veri seti giinlitk gozlemlerden olustugu icin maksimum

gecikme uzunlugu 14 olarak alinmis ve her gecikme icin SIC
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degerleri hesaplanmistir. Tahminlerin giivenilir sonug verebil-
mesi i¢in hata terimlerinde ardisik bagimlilik bulunup bulun-
madigr da Breusch-Godfrey otokorelasyon smamasi ise test
edilmistir. Bu baglamda Tablo 2, uygun gecikme uzunluklari-
nin tespiti icin hesaplanan SIC degerleri ile otokorelasyon test

sonuglarinm gostermektedir.

Tablo 2. Optimum Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

(2) Numarali Regresyon Modeli

n SIC BGLM n SIC BGLM
1 8244 2191 (0.334) 8 8.097 3.619 (0.163)
2 8271 0.550 (0.759) 9 8.095 2.770 (0.250)
3 3278 3475 (0.175) 10 8113 1.877 (0.391)
4 8292 2.498 (0.286) 11 8029 1.697 (0.427)
5 8111 4391 (0.111) 12 8020 1.273 (0.529)
6 8110 4427 (0.109) 13 8045 2.764 (0.251)
7 8093 4.068 (0.130) 14 8016 2.241 (0.326)

Not: n terimi (2) numarali regresyon modelindeki gecikme uzunluklarin: ifade
etmektedir. SIC ve BGLM ise sirastyla Schwarz Bilgi Kriteri ve Breusch-Godfrey
LM Otokorelasyon Testi'dir. BGLM testinde parantez icindeki deger, ilgili
istatistige ait olasilik degerini yansitmaktadir.

Tablo 2’de gosterilen analiz sonuglari, (2) numaralr mo-
del igin 14 gecikme uzunlugunun uzunlugunun optimum ol-
dugunu gostermistir. Sz konusu gecikme uzunlugunda otoko-
relasyonun olmamasi, ilgili gecikme uzunluguna dayanarak
yapilacak olan esbiitiinlesme analizinin giivenilir sonuglar ve-
rebileceginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu bag-
lamda, optimum gecikme uzunluklarinin belirlenmesini taki-

ben NARDL yaklasimiyla seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi

arastirilmis ve analiz bulgular1 Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. NARDL Esbiitiinlesme Test Sonuclari

(2) Numarali Regresyon Modeli

%S5 Kritik Degerler %1 Kritik Degerler

K F Istatistigi ~ Alt Simir Ust Alt Simir Ust
Sinir Simir

5 3.854™ 2.62 3.79 3.41 4.68
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Not: k, (2) numarali regresyon denklemindeki bagimsiz degisken
sayisini temsil etmektedir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001)’in ¢a-
lismasinda yer alan Tablo CI(iii)’den alinmistir. ™ isareti, ilgili istatis-
tik degerinin %5 O6nem diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli oldu-
gunu yansitmaktadir.

Tablo 3’de gosterilen NARDL esbiittinlesme test sonugla-
r1, (2) numarali regresyon modeli kapsaminda hesaplanan F-
istatistik degerinin %5 kritik degerin tist stirindan biiytiik oldu-
gunu ve dolayisiyla %5 onem diizeyinde degiskenler arasinda
uzun donemli iliskilerin kendini gosterdigini ortaya koymus-
tur. Bu baglamda, seriler arasindaki kisa ve uzun dénem katsa-
yilarinin belirlenmesinde NARDL analizinin kullanilabilecegi

soylenebilir.

Degiskenler arasindaki kisa dénem iligkileri (3) ve uzun
donem iligkileri ise (4) numarali regresyon denklemlerinin
NARDL yontemiyle ¢oziimlenmesine bagl olarak tahmin edil-

mis ve analiz sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Kisa ve Uzun Dénem NARDL Test Sonuclar:

(4) Numaral1 uzun Dénem
NARDL(1, 0, 0, 0, 0) Modeli Sonuglar:

(3) Numaral1 Kisa Dénem
NARDL(1, 0, 0, 0, 0) Modeli Sonuglar1

Degisken Katsay1 t- Degisken Katsay1 t-
Istatistik(Prob) Istatistik (Prob)

Sabit (C) 0.918 0.569 (0.497) Sabit (C) 3.056" 1.788 (0.075)
ABIST(-1) 0.078" 1.694 (0.091) BIST(-1) 0.968" 5.078 (0.000)
ACovidVaka+ -0.098" -1.675 (0.095) CovidVaka* -0.124™ -2.842 (0.000)
ACovidVaka- 0.086 0.358 (0.720) CovidVaka- 0.099 2.511 (0.000)
ACovidlyilesen 0.024" 1.668 (0.097) Covidlyilesen 0.331 0.816 (0.071)
ACovidOlum -0.001 -0.799 (0.425) CovidOlum 0.001 0.309 (0.757)
EC(-1) -0.218" -2.382 (0.001)

Modele Ait Istatistikler Modele Ait Istatistikler
R2: 0.525 R2: 0.874
F (prob): 1.972"(0.065) F (prob): 14.472" (0.000)
DW: 1.934 DW: 1.994

BG(2): 3.487 (0.174)
ARCH(2): 0.423 (0.809)

BG(2): 2.530 (0.0.282)
ARCH(2): 0.184 (0.911)

Not: A isareti, ilgili degiskene ait fark operatoriidiir. Model tahminlerinde
degiskenlerin yaninda bulunan parantez icindeki degerler ilgili degiskene ait
gecikme uzunluklarmi temsil etmektedir. Model tahminleri, maksimum 14
gecikme uzunlugu tizerinden SIC kriteri dikkate almarak ¢oéztimlenmistir. BG,
Breusch-Godfrey otokorelasyon testini ve ARCH ise White degisen varyans
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testini ifade etmekte ve bu test istatistiklerine ait parantez icindeki degerler
olasilik degerlerini gostermektedir. EC, esbiitiinlesme tahmininden elde edilen
hata diizeltme mekanizmasidir. *, ™ ve ™ isaretleri ilgili degiskenin sirasiyla
%10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli oldugunu goster-
mektedir.

Tablo 4'de gosterilen (3) numarali kisa dénem analiz
bulgulari, Covid-19 pandemisinde goriilen iyilesmelerde mey-
dana gelen bir birimlik degisimin borsa fiyatlarini ayni yonlii ve
istatistiki bakimdan anlamli olarak 0.024 birim etkiledigini,
buna karsin Covid-19 pandemisi dolayisiyla yasanan dliimlerde
meydana gelen bir birimlik degisimin ise borsa fiyatlarimi ters
yonli ancak istatistiki bakimdan anlamsiz olarak 0.001 birim
etkiledigini gostermistir. Dolayisiyla, kisa donemde pandemi
dolayistyla yasanan oliimlerin borsa fiyatlar: tizerinde anlaml
bir etki yaratmadigi, ancak pandemide goriilen iyilesmelerin
borsa fiyatlarin ytiikselttigi soylenebilmektedir. Bir onceki do-
nem borsa fiyatlarmin cari dénem fiyatlarini da pozitif yonli
olarak etkiledigini yansitan analiz bulgulari, kisa donemde
Covid-19 vaka sayilarinda meydana gelen bir birimlik artisin
borsa fiyatlarimi istatistiki bakimdan anlamli olacak sekilde
0.098 birim azalttigini, buna karsin Covid-19 vaka sayilarinda
meydana gelen bir birimlik azalisin ise borsa fiyatlarin istatis-
tiki bakimdan anlamsiz olacak sekilde 0.086 birim artirdigin
ortaya koymustur. Bu baglamda, kisa donemde Covid-19 vaka-
larinda meydana gelen artisin borsa fiyatlar: tizerindeki net
etkisinin negatif oldugu soylenebilmektedir. Diger taraftan,
hata diizeltme mekanizmasmna ait katsaymin beklentileri karsi-
lar bicimde negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi, kisa do-

nemde Covid-19 pandemisi dolayisiyla ortaya cikabilecek olan
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dengesizliklerin uzun dénemde giderilebilecegini yansitmakta-

dir.

Tablo 4’de sunulan (4) numarali uzun dénem analiz so-
nuglari, Covid-19 pandemisinde goriilen iyilesmelerde meyda-
na gelen bir birimlik degisimin borsa fiyatlarini ayni yonlu ve
istatistiki bakimdan anlamli olarak 0.331 birim etkiledigini,
buna karsin Covid-19 pandemisi dolayisiyla yasanan cliimlerde
meydana gelen bir birimlik degisimin ise borsa fiyatlarini aym
yonli ancak istatistiki bakimdan anlamsiz olarak 0.001 birim
etkiledigini gostermistir. Dolayisiyla, uzun dénemde pandemi
dolayistyla yasanan oliimlerin borsa fiyatlar: tizerinde anlaml
bir etki yaratmadigi, ancak pandemide goriilen iyilesmelerin
borsa fiyatlarini yiikselttigi soylenebilmektedir. Ayrica, kisa
doneme kiyasla uzun doénemde Covid-19 pandemisinde gorii-
len iyilesmelerin borsa fiyatlarini daha baskin olacak sekilde
pozitif yonli etkiledigi de (0.331>0.024) analizlerde ortaya
konmustur. Ilaveten, bir 6nceki dénem borsa fiyatlarmin cari
donem fiyatlarini da pozitif yonlii olarak etkiledigini yansitan
uzun donem analiz bulgulari, uzun dénemde Covid-19 vaka
sayilarinda meydana gelen bir birimlik artisin borsa fiyatlarin
istatistiki bakimdan anlamli olacak sekilde 0.124 birim azaltti-
g1, buna karsin Covid-19 vaka sayilarinda meydana gelen bir
birimlik azalisin ise borsa fiyatlarimi istatistiki bakimdan anlam-
I1 olacak sekilde 0.099 birim artirdigini ortaya koymustur. Bu
noktada vurgulanmas: gereken ilk husus, kisa déneme kiyasla
uzun donemde Covid-19 vakalarinda meydana gelen artislarin
borsa fiyatlar1 tizerindeki negatif yonlii etkisinin daha baskin

oldugudur (0.124>0.098). Tkinci husus ise, kisa donemin aksine
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uzun dénemde Covid-19 vakalarinda meydana gelen azalmala-
rin borsa fiyatlarim pozitif yonlii olarak etkiledigidir. Ugtincii
ve son husus ise, uzun dénemde Covid-19 vakalarinda meyda-
na gelen artiglarin borsa fiyatlari tizerindeki negatif yonlii etki-
sinin (0.124), Covid-19 vakalarinda meydana gelen azalislarin
borsa fiyatlar: tizerindeki pozitif yonlii etkisine (0.099) kiyasla
daha baskin oldugudur ki (0.124>0.099), bu durum uzun do-
nemde Covid-19 vakalarinin borsa fiyatlar: tizerindeki net etki-

sinin negatif oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.

Son olarak, kisa ve uzun donemli analiz bulgularmin si-
rastyla orta ve yiiksek diizeyli belirlilik katsayilarina sahip ol-
duklari, analizlerin bir biitiin olarak anlamh sonuglar sergile-
dikleri ve analizlerde otokorelasyon ile degisen varyans prob-

lemlerinin bulunmadig1 da belirtilebilir.
Sonug

Bu calismada, Covid-19 vakalarinin finansal piyasalar
tizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi itibariyle 11/03/2020-
22/09/2020 donemi giinltik verileri kullanilarak parametrik
olmayan ARDL (NARDL) analizi ile incelenmistir.

Kisa donem analiz bulgulari, Covid-19 pandemisinde
goriilen iyilesmelerin borsa fiyatlarini aym yonlii ve istatistiki
bakimdan anlamli, buna karsin Covid-19 pandemisi dolayisiyla
yasanan Sliimlerin ise borsa fiyatlarim ters yonlii ancak istatis-
tiki bakimdan anlamsiz olarak etkiledigini gostermistir. Diger
taraftan, kisa donemde Covid-19 vaka sayilarinda meydana
gelen pozitif yonlii degisimlerin borsa fiyatlar tizerinde negatif

yonli ve istatistiki bakimdan anlaml etkiler ortaya cikardigy,
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buna karsin Covid-19 vaka sayilarinda meydana gelen negatif
yonli degisimlerin ise borsa fiyatlar1 tizerinde pozitif yonlu
ancak istatistiki bakimdan anlamsiz etkilere neden oldugu goz-
lenmis ve kisa donemde Covid-19 vakalarinin borsa fiyatlari
tizerindeki net etkisinin negatif oldugu ortaya konmustur.
Uzun doénem analiz sonuglari, kisa doneme benzer bigimde,
Covid-19 pandemisinde goriilen iyilesmelerin borsa fiyatlarin
ayn1 yonli ve istatistiki bakimdan anlamli olarak etkiledigini,
buna karsin Covid-19 pandemisi dolayisiyla yasanan oliimlerin
ise borsa fiyatlarini ayn1 yonlii ancak istatistiki bakimdan an-
lamsiz olarak etkiledigini gostermistir. {laveten, uzun dénemde
Covid-19 vaka sayilarinda meydana gelen artislarin borsa fiyat-
lar1 tizerinde negatif yonlii ve istatistiki bakimdan anlamli ola-
rak azaltti1, buna karsin Covid-19 vaka sayilarinda meydana
gelen azalislarin ise borsa fiyatlar1 tizerinde pozitif yonli ve
anlaml olarak artirdig1 gozlenmis ve uzun déonemde Covid-19
vakalarinin borsa fiyatlar1 tizerindeki net etkisinin negatif ol-

dugu ortaya konmustur.

Finansal piyasalara dogrudan etki eden ve 21. ytizyilin
yeni kara kugusu olarak adlandirilabilen Covid-19 pandemisi-
nin borsa fiyatlarindaki volatilite baskinlig1 dikkate degerdir.
Analiz sonuglarindan anlagilacagy tizere, finansal piyasalarin
pandeminin negatif yonlii etkilerinden minimum maliyetle
¢ikabilmelerinin temel kosulu, vaka sayilarinin miimkiin oldu-
gu kadar diisiik diizeyde tutulmasmna baghdir. Bu baglamda,
vaka sayilarinin smirlandirilmasina aracilik edebilecek her 6n-
lemin borsa volatilitesini engelleyebilecegi vurgulanabilir. Ozel-

likle vaka saylarinin artmasina bagli olarak iktisadi birimlerin
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glinlikk ihtiyaclarini daha fazla karsilamak istemeleri, saglik
sartlarini iyilestirecek {irtin ve hizmet talebinde bulunmalar1 ve
ihtiyat harcamalarini artirma gayretlerinde bulunmalarmdan
dolay1 finansal piyasalardan reel piyasalara yonelmeleri bek-
lenmektedir. Dolayisiyla, pandemi odakli finansal piyasa kriz,
¢okiis ve kirilmalardan kurtulabilmek igin saglik sektoriiniin
gerek teknolojik gerekse personel tabanli gelisiminin saglanma-
s1, pandemi kosullariyla miicadelede bilimsel bilgi diizeyinin
artirillmasi ve bilgi diizeyinin artirilmasina bagh olarak salginla
miicadelenin hizlandirilmasi, vaka sayilarmin azaltilarak iyi-
lesme stirecinin hizlandirilmasi, halkin pandemi ile ilgili biling
ve farkindalik seviyesinin ytikseltilmesi, saglik sartlarinda firsat
esitliginin saglanmasi, pandemi nedeniyle finans piyasalarin-
daki olas1 ¢okiisiin ya da kirilmanin 6ntine gegebilecek iktisadi
politika tedbirlerinin alinmasi, bu kapsamda gerek yerli gerekse
yabanc1 yatirimcilarin gesitli tesvik tedbirleriyle desteklenmesi
ve pandeminin etkilerinin azaltilabilmesi i¢in tiim iktisadi sek-
torleri kapsayan kalkinma programlarinin hazirlanmast biiytik

bir 6nem tasimaktadir.
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