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THE TIME-VARYING IMPACT OF COVID-19 ON STOCK
RETURNS: EVIDENCE ON DEVELOPED COUNTRIES FROM A
BOOTSTRAP ROLLING WINDOW CAUSALITY METHOD

COVID-19'un Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Zamanla Degisen Etkisi:
Gelismis Ulkeler Uzerinde Bootstrap Rolling Window Nedensellik Yonteminden
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Abstract

This study examines the time-varying impact of the Novel Coronavirus
(COVID-19) on stock returns by employing the bootstrap rolling window
causality test. For this purpose, we use the daily data of COVID-19
confirmed cases and stock returns of six most hard-hit developed countries
from the COVID-19 pandemic, namely France, Germany, Italy, Spain, the
United Kingdom, and the United States. Before investigating the time-
varying impact of COVID-19 on stock returns, we first examine the long-
run relationship between COVID-19 confirmed cases and stock returns
with the Kao panel cointegration method and we find that there exists a
long-run relationship between variables. The bootstrap rolling window
causality test results show that confirmed cases of COVID-19 have a time-
varying impact on stock returns for each country. We also find that among
the six developed countries in this study, the impact of daily COVID-19
confirmed cases on stock returns is the least in Germany, while it is the
most in Italy. These results are thought to provide important information to
market participants.

Ozet

Bu caligma, yeni Coronaviriis’iin (COVID-19) hisse senedi getirileri
lizerindeki zaman iginde degisen etkisini bootstrap rolling window
nedensellik testini kullanarak incelemektedir. Bu amag¢ igin, Fransa,
Almanya, Italya, Ispanya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri
olmak tizere COVID-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen alti gelismis
iilkenin COVID-19 teyit edilen vakalari ile hisse senedi getirilerinin giinliik
verileri kullanilmigtir. COVID-19'un hisse senedi getirileri iizerindeki
zaman iginde degisen etkisi arastirilmadan 6nce, ilk olarak COVID-19 teyit
edilmis vakalar ile hisse senedi getirileri arasindaki uzun vadeli iligki Kao
panel esbiitiinlesme yontemi ile incelenmis ve degiskenler arasinda uzun
vadeli bir iligki oldugu bulunmustur. Bootstrap rolling window nedensellik
testi sonuglari, COVID-19 teyit edilmis vakalarin her {ilke i¢in hisse senedi
getirileri lizerinde zaman iginde degisen bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Ayrica, bu ¢alismadaki alti gelismis {ilke arasinda, giinliik
COVID-19 teyit edilen vakalarin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin
Almanya'da en az, Italya'da ise en fazla oldugu belirlenmistir. Bu
sonuglarin  piyasa  katiimcilarina  6nemli  bilgiler  saglayacag:
distiniilmektedir.
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T. Simsek & O. Ozkan, “The Time-Varying Impact of Covid-19 on Stock Returns: Evidence on
Developed Countries from a Bootstrap Rolling Window Causality Method”

1. Introduction

The Novel Coronavirus named COVID-19, which appeared in December 2019 in the city
of Wuhan in Hubei province of China, quickly spread many regions of the World via
international travels. On March 11, 2020, the World Health Organization (WHQO) declared
COVID-19 as a global pandemic, and directed countries to take strict measures to control the
COVID-19 pandemic (Goker, Eren and Karaca, 2020). Although countries take many strict
measures, the spread of COVID-19 among people has not been stopped yet. Globally, as of 12
July 2020, a total of 12.552.765 COVID-19 confirmed cases and 561.617 deaths have been
reported to WHO (World Health Organization [WHQ], 2020a). The COVID-19 outbreak has
affected not only the physical and psychological health of the people but also and most
important economic and financial systems of the countries (Ramelli and Wagner, 2020).
Although countries have announced new packages' to prevent the economic effects of the
COVID-19 (Citak, Bagci, Sahin, Hos and Sakinc, 2020), the high uncertainty about the
evolution of COVID-19 and its economic impact makes it tough for policymakers to develop an
proper economic and financial policy response (McKibbin and Fernando, 2020). Panic seen
among companies, investors, and consumers due to the COVID-19 outbreak has caused unusual
consumption behaviour and also some market anomalies. Financial markets of countries have
also been reacted to the changes caused by the COVID-19 pandemic and stock indices around
the world have plunged (McKibbin and Fernando, 2020). According to Baker et al. (2020), no
previous infectious disease outbreaks, including the Spanish Flu, the Bird Flu (H5N1), SARS
(Severe Acute Respiratory Syndrome), the Swine Flu (HIN1), MERS (Middle Eastern
Respiratory Syndrome)/Ebola, has impacted the stock markets as powerfully as the COVID-19
pandemic. Motivated by these information, we consider the impact of COVID-19 over stock
markets.

Limited numbers of studies have investigated the economic or financial effects of
COVID-19. Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi and Alhammadi (2020) examine the effect of the
COVID-19 pandemic on the stock market for China and find that the daily growth in total
number of both confirmed cases and deaths due to the COVID-19 pandemic have statistically
significant negative effects on returns for the Chinese stock market. Alber (2020) investigates
the effects of COVID-19 spread on stock markets for China, France, Germany, Italy, Spain, and
the United States and report that COVID-19 spread has a negative effect on returns of the stock
market for China, France, Germany, and Spain, but not for the United States and Italy. Baker et
al. (2020) investigate stock market reaction to COVID-19 for the US and report that the US
stock market volatility rocketed upwards due to COVID-19. Estrada, Park, Koutronas, Khan
and Tahir (2020) empirically assess the negative effects of the COVID-19 outbreak over the
Chinese economy. Gunay (2020) investigates the influence of COVID-19 on stock markets for
China, Italy, Spain, Turkey, the United Kingdom, and the United States and finds that all stock
markets exhibit structural breaks due to COVID-19 and also COVID-19 has contagious effects.
Luo and Tsang (2020) examine the economic effect of the COVID-19 pandemic on both China
and the global economy and find that the output lose is 4% for China due to labor loss, and
global economy suffers about 1% loss of output per period because of the economic contraction
in China. McKibbin and Fernando (2020) investigate the effects of the COVID-19 pandemic

! See for more information about packages https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-
Responses-to-COVID-19.



https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 1-12
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 1-12

over the global macroeconomy with seven scenarios and report that COVID-19 has significant
impact over the global economy, especially in the short run. Oztiirk, Sisman, Uslu and Citak
(2020) analyze the effects of the COVID-19 outbreak on the Turkish stock market and find that
Turkish sectoral indices are affected by the number of confirmed cases reported in Turkey than
the number of confirmed cases in Europe and in the World. The effect of the COVID-19
pandemic over financial markets for China and the US is reported by Sansa (2020). Yan (2020)
examines how Chinese stock markets react to COVID-19 and finds that COVID-19 leads to big
moves in stock prices. Zeren and Hizarci (2020) examine the impacts of the COVID-19
outbreak over stock markets for China, France, Germany, Italy, South Korea, and Spain and
find that total death and stock markets act together in the long run. They also find that total
cases and stock markets have a cointegration relationship for China, South Korean, and Spain.

The existing literature provides some useful information about the economic or financial
impacts of COVID-19; however, little is known about the time-varying impacts of daily
confirmed cases of COVID-19 on stock returns, which is one of the most important indicators
for not only investment and portfolio allocation decisions but also option pricing and financial
market regulation (Balcilar, Gupta and Kyei, 2018; Poon and Granger, 2003). Empirical studies
that investigate economic or financial impacts of the COVID-19 pandemic may reach
inappropriate findings with full-sample data series when the data series show structural
instability. Since time-series data experience structural instability, the causal relationships
between time-series can display changes across different sub-samples (Balcilar, Ozdemir and
Arslanturk, 2010). Therefore, in this study, we investigate the time-varying impact of daily
confirmed cases of COVID-19 on stock returns via the bootstrap rolling window causality test
of Balcilar et al. (2010) for six developed countries, namely France, Germany, Italy, Spain, the
United Kingdom, and the United States. This method robust to any structural shifts in the model
and allow us to detect the links between variables over time. We also examine the long-run
relationship between confirmed cases of COVID-19 and stock returns using the Kao panel
cointegration test. Our contribution to the literature is two-fold. First, according to the best of
our knowledge, this study is one of the first studies to investigate the time-varying impact of
daily confirmed cases of COVID-19 on stock returns for most hard-hit developed countries, i.e.
France, Germany, ltaly, Spain, the United Kingdom, and the United States. Second, the study
uses different econometric techniques (the Kao panel cointegration and the bootstrap rolling
window causality) than existing literature to analyze the connection between the number of
confirmed daily cases of COVID-19 and the stock returns. The remainder of the paper is
structured as follows. Section 2 presents some information about the methodology and the data,
while Section 3 reports and discusses the empirical results. Lastly, Section 4 concludes the

paper.

2. Data and Methodology

To employ empirical tests, we use the daily data from six developed countries with the
highest number of COVID-19 total confirmed cases among developed countries as of 13 April
2020 (WHO, 2020b). While countries’ COVID-19 daily confirmed cases data are obtained from
https://data.europa.eu/, the data on daily closing values of the stock market indices are
downloaded from https://www.investing.com. The daily returns are computed as R;; =
In(V;/Vit—1) % 100, where In() denotes the natural logarithm, V;; and V;;_, are the values of
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the relevant index on day t and t-1, respectively. The starting date of the data span used in this
paper differs for countries (21 January 2020 for the United States, 28 January 2020 for
Germany, 29 January 2020 for France, 31 January 2020 for Italy and the United Kingdom, 10
February 2020 for Spain) due to the confirmed first case date, but the ending date is 9 July 2020
for all countries. Since the stock markets are closed on weekends and public holidays, we
manually extract the data of the confirmed cases seen on the relevant holidays in order to ensure
consistency in the data for all countries. We present descriptive statistics of daily returns for all
countries in Table 1. From the table, it is observed that all developed countries indices used the
study have negative average returns, most likely driven by the COVID-19 outbreak. Judging
from the mean values, the DAX index of Germany has the lowest negative daily average return
with -4.4%, while the IBEX 35 index of Spain has the highest negative daily average return
with the -28.7%. In terms of standard deviation, return volatility for the FTSE 100 index of UK
is the smallest among the six countries, 2.504%, while that for the FTSE MIB index of ltaly is
3.078%, which is the largest of the six countries. We find that the return distributions of all
indices are negatively skewed, and are exhibit excess kurtosis, which indicate non-normality in
the return series. The non-normal distributions of the return series are also seen from the results
of the Jarque-Bera test for normality.

Table 1. Descriptive Statistics

France Germany Italy Spain UK us

CAC 40 DAX FTSE MIB IBEX 35 FTSE 100 S&P500

Minimum -13.09 -13.055 -18.541 -15.151 -11.512 -12.765
Maximum 8.056 10.414 8.549 7.528 8.667 8.968
Mean -0.155 -0.044 -0.177 -0.287 -0.179 -0.046
Std. dev. 2.745 2.776 3.078 2.918 2.504 3.003
Skewness -1.084 -0.744 -2.246 -1.310 -0.855 -0.580
Kurtosis 7.342 7.997 14.834 8.906 7.205 6.766
Jarque-Bera 111.896 129.164 747.731 184.406 95.294 76.986
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Observations 114 114 112 106 111 119

Note: Std. dev. stands for standard deviation. Probability denotes the probability values of the Jarque-
Bera test for normality.

This study first explores the long-run relationship between daily confirmed cases of the
COVID-19 pandemic and stock returns for six developed countries (France, Germany, ltaly,
Spain, the United Kingdom, and the United States) by panel data analysis. The presence of
horizontal cross-section dependency should be tested in panel data analysis. In the case of
horizontal cross-section dependency between units, second-generation unit root tests are
employed to test the stationarity of variables. Also, testing the homogeneity of the series is
important in panel data analysis. The assumption that the series are homogeneous is unrealistic.
Therefore, a homogeneity test should be done. In this study, the homogeneity test is done with
the Delta test developed by Pesaran and Yamagata (2008). The Kao Panel cointegration test is
applied to figure out the long-run relationship between variables. Finally, the time-varying
causality links between the variables in the paper is determined via the bootstrap rolling window
causality test of Balcilar et al. (2010) for each country.>® The econometric model used in the
study is shown in equality (1).

? Research and publication ethics are followed in this study.
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RETURNS;; = a; + B1CCip + &1, (1)

In equality (1) the RETURNS variable denotes to stock returns, o is the constant
coefficient, 8 is the slope coefficient, CC is the COVID-19 confirmed case number, and ¢ is the
error term.

3. Empirical Results

To decide whether to test the stationarity of variables with first-generation tests or
second-generation tests, it is necessary to test the horizontal cross-section dependency of the
variables. For this reason, to test the horizontal cross-section dependency in the variables;
Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-corrected Scaled LM, and Pesaran CD tests are
used and the results of these test are shown in Table 2.

Table 2. Horizontal Cross Section Dependency Test Results

RETURNS CcC
Tests — .
Statistic Prob. Statistic Prob.
Breusch-Pagan LM 876.1263 0.0000*** 690.0903 0.0000***
Pesaran scaled LM 157.2194 0.0000*** 123.2541 0.0000***
Bias-corrected scaled LM 157.1940 0.0000*** 123.2286 0.0000***
Pesaran CD 21.56818 0.0000*** 23.83561 0.0000***

Note: *** denotes statistical significance at the 1% level.

As a result of the horizontal cross-section dependency tests, it is determined that all
variables have horizontal cross-section dependence at 1% significance level. After determining
the cross-sectional dependency, the stationarity test should be done with unit root tests, which
take into consideration the cross-sectional dependency and which is expressed as the second
generation test. For this reason, the PANIC test developed by the second generation tests Bai
and Ng (2004) is used for unit root testing and the results are shown in Table 3.

Table 3. PANIC Unit Root Test Results
RETURNS CcC
Level
PCe_Choi -6.704 (0.000) 1.496 (0.932)
PCe_ MW 70.848 (0.000) 5.170 (0.952)
PCe_Choi -5.778 (0.000) 3.074 (0.988)
PCe_ MW 54.422 (0.000) 1.436 (0.998)
First Differences

PANIC Unit Root Test

Constant

Constant and Trend

PCe_Choi -6.742 (0.000)

Constant
PCe_MW 79.677 (0.000)
Constant and Trend - C8-CNol -5.778 (0.000)
PCe MW 64.297 (0.000)

¥ Ethics committee permission and/or legal/special permission is not required for this study.
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As a result of the PANIC panel unit root test, we determine that the RETURNS variable
is stationary in both constant and constant + trend at the level. While the CC variable is not
stationary at the level, it is concluded that when the first degree difference is taken, it becomes
stationary. Therefore, it would be appropriate to investigate the relationship between these
variables by cointegration analysis. However, before conducting cointegration analysis, it is
necessary to decide whether the model is homogeneous or heterogeneous. For the homogeneity
test in the model, A and A agj tests are used. The results are shown in Table 4.

Table 4. Homogeneity Test Results

2 Tests Statistic Prob.

c

S A 154.645 0.0000%**
£

2 A o 158.467 0.0000%**

Note: *** denotes statistical significance at the 1% level.

In the test A and A .4 tests, the Hy hypothesis, which claims that the model is
homogeneous, is not accepted at the 1% level of significance and it is decided that the model is
heterogeneous. This indicates that the effect of a change in confirmed cases of COVID-19 on
stock returns differs from country to country. In order to determine the long-run relationships of
the variables included in the paper, the Kao panel cointegration test is applied and the test
results are shown in Table 5.

Table 5. Kao Panel Cointegration Test Results

t-Statistic Prob.

ADF 5.386217 0.0000
Residual variance 2598833.
HAC variance 1704984.

For the Kao panel cointegration test, the null hypothesis is "no cointegration”. When the
probability value is analyzed, the null hypothesis is rejected and it is concluded that there are
long-run co-integrated vectors between confirmed cases of COVID-19 and stock returns. In
other words, there is a long-run relationship between these two variables.

The causality relationship between stock returns and confirmed cases of COVID-19,
which have a long-run relationship, is examined separately for each country via the bootstrap
rolling window causality test of Balcilar et al. (2010). The test is applied to daily data with the
fixed-length rolling windows of 15 observations as suggested in Aslan, Destek and Okumus
(2018); Inglesi-Lotz, Balcilar and Gupta (2014); and Liu, Lee and Lee (2016). Applying the test
to rolling window sub-samples of the dataset and plotting the results from each sub-sample
yields causality relationship between the variables in various sub-periods, which could in turn
be interpreted as a time-variant impact of the COVID-19 pandemic on stock returns
(Verheyden, De Moor and den Bossche, 2015). We collect the test statistics, i.e. p values for the
bootstrap rolling window causality test, from each sub-samples and compare them to 10%
significance level. The fact that the p-value is below 10% significance level in any sub-period
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indicates that the null hypothesis of no causality in the corresponding sub-period is rejected. The
p-values of the bootstrap rolling window causality test for each country are plotted in Figure 1.
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Figure 1. Bootstrap Rolling Window Causality Test Results

Note: Bootstrap rolling window causality test is applied with a fixed window of 15. The fluctuated
line indicates p-values of the bootstrap rolling window causality test; null that confirmed cases of
COVID-19 do not Granger cause stock returns. The horizontal line indicates 10% significance
level.
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A first observation from the different plots in Figure 1 is confirmed cases of COVID-19
have an impact on stock returns for all countries used in this study. For each country, the impact
of the COVID-19 pandemic over stock returns is varying through time.

Table 6. Periods where the null hypothesis of no causality is rejected

France Germany Italy
25.02.2020-03.03.2020 26.02.2020 25.02.2020-03.03.2020
12.03.2020-20.03.2020 12.03.2020-20.03.2020
01.04.2020-06.04.2020
06.05.2020
26.06.2020-09.07.2020
Spain UK us
02.03.2020-03.03.2020  13.03.2020 25.02.2020-02.03.2020
12.03.2020-20.03.2020 12.05.2020 16.03.2020-19.03.2020
01.04.2020 19.05.2020 01.05.2020
02.07.2020-03.07.2020  11.05.2020
07.07.2020

Table 6 presents a better observation of the periods where the null hypothesis that the
confirmed cases of COVID-19 do not Granger cause stock returns is rejected at the 10-percent
level of significance. With the information in Table 6, we can make the following observation.
The impact of daily COVID-19 confirmed cases on stock returns is the least in Germany, while
it is the most in Italy.

4. Conclusion

This study examines the impact of COVID-19 on stock returns for six most hard-hit
developed countries (France, Germany, lItaly, Spain, the United Kingdom, and the United
States) from COVID-19. For this purpose, we employ the Kao panel cointegration and the
bootstrap rolling window causality tests using the daily data of COVID-19 confirmed cases and
stock returns for each country. After the analyses, we have reached the following conclusions:
(1) There is a long-run relationship between confirmed cases of COVID-19 and stock returns.
(2) The COVID-19 pandemic affects the stock markets of all countries used in the study. (3)
The impact of COVID-19 on stock returns varies over time. (4) Confirmed cases of COVID-19
most affect stock returns in ltaly, while least affect stock returns in Germany. These results
clearly show that the impact of the COVID-19 pandemic on stock returns varies from country to
country and time to time. This study demonstrating the impact of COVID-19 on stock returns
provides important information to individual investors, portfolio managers, and policymakers.
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Ozet

Bu calismada COVID-19 salgim sirasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren sirketlerin ne derece etkin bir sekilde fiyatlandigi ve salginin degisik
sektorlere yaptigi finansal etkiler arastirilmig ayrica asir1 tepki hipotezinin
gecerliligi test edilmistir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren biitiin sirketlerin
dahil edildigi arastirmada sirketler hisse senedi fiyat performanslarina gore
%10’luk dilimlere ayrilmis ve t testi yontemi ile farkli dilimlerdeki
sirketlerin 6zellikleri ve farkli degiskenlere ait performanslart kiyaslanmistir.
Elde edilen bulgulara gore daha kiigiik piyasa degerine, halka agik piyasa
degerine, piyasa degeri / defter degeri oranina ve yabanci yatirimer oranina
sahip sirketlerde COVID-19 salgimi sirasinda daha olumsuz fiyatlamalar
goriilmiistiir. Sektor bazinda bakildiginda havayollari, ulagtirma lojistik,
turizm, deri giyim ve pazarlama sektorlerinin hem hisse fiyat performansi
hem de finansal performans olarak COVID-19 salginindan en kétii etkilenen
sektorler oldugu goriilmektedir. Salginin yayildigi déonemde en diisiik fiyat
performansina sahip sirketlerin takip eden donemde en yiiksek fiyat
performansina sahip oldugu goriilmektedir; bu da asir1 tepki hipotezini
destekler niteliktedir.

Abstract

In this study, during the COVID-19 pandemic, the efficiency of the market
pricing of companies operating in Borsa Istanbul and the financial effects of
the pandemic on different sectors were investigated, and the validity of the
overreaction hypothesis was tested. In the study in which all companies
operating in Borsa Istanbul were included, companies were separated by 10%
quantiles according to their stock price performance, and the characteristics
of companies in different quantiles and performances of different variables
were compared with the t-test method. According to the findings, companies
with smaller market capitalization, publicly traded market value, market
value/book value, and foreign investor ratio have seen more negative pricing
during the COVID-19 pandemic. When viewed from a sectoral perspective,
it is seen that airlines, transportation logistics, tourism, leather clothing, and
marketing sectors are the worst affected by the COVID-19 pandemic, both in
terms of share price performance and financial performance. It is observed
that the companies with the lowest price performance in the period during the
spread of the pandemic, had the highest price performance in the following
period. This is supporting the overreaction hypothesis.
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1. Giris

2019 sonunda Cin’in Wuhan sehrinde baglayan COVID-19 salgin1 kisa bir siire i¢cinde
biitiin diinyaya yayilmis ve 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel
salgin ilan edilmistir (World Health Organization [WHQO], 2020). 9 Eylil 2020 itibariye 27,8
milyon kiginin hastaliga yakalandigi, 902 bin kisinin ise bu hastalik nedeniyle vefat ettigi tespit
edilmistir (Worldometer, 2020). Bu salginin diinya ekonomisinde 2,4 ile 9 trilyon dolar arasinda
kayip olusturabilecegi tahmin edilmektedir (McKibbin ve Fernando, 2020). Hem diinya
ekonomisine hem de insan sagligina ciddi anlamda etki eden bu salgin, yatirnmer davraniginda
da ciddi degisikliklere yol a¢mugtir. Yapilan arastirmalar hisse senedi fiyatlamalarinda
yatirimeilarin duygularinin da hisse senedi getirilerine etki ettigini gostermektedir (Chen, Liu ve
Zhao, 2020; Phan ve Narayan, 2020). COVID-19 hem sagliga verdigi zarar hem de bulasicilik
etkisi disiiniildiigiinde diinyamizda son doénemde yasanan en biiyiik salgin olarak 6n plana
cikmaktadir. Salgin belli bir biiyiikliige ulastiktan sonra birgok {ilke, diger iilkeler ile hava
ulasimimi kapamis, yurt disindan gelenler igin 14 giin siireli karantina uygulamalar1 yapilmus,
bazi iilkelerde restoran, sinema gibi mekanlar kapatilmis, sokaga c¢ikma ile ilgili sinirlamalar
getirilmistir. Biitlin bu 6nlemler ve insanlarin yasadig1 tedirginlik, talebi ¢ok kisa bir siirede
ciddi olclide diislirmiis ayrica {iiretimde ve tedarik zincirinde kisitlamalar olusturmustur.
Glniimiiz finansal sisteminin yakin donemde boyle bir sinavla karsilagmamis olusu, finansal
aktorlerin nasil davranacaklarini kestirmesini zorlagtirmistir. Bu da belirsizligi ciddi anlamda
artirarak piyasalarin ¢cok daha oynak bir hal almasina neden olmustur.

COVID-19 salgmi sirasinda iilkeler birbiri ardina onlem paketleri agiklamis, birgok
tilkede ciddi anlamda parasal genislemeye gidilmistir (Phan ve Narayan, 2020). Bu dénemde
birgok yeni borsa yatirimeisinin piyasaya girisi gergeklesmistir (Aktas, 2020). Diinya ¢apinda
alman parasal genisleme tedbirleri ve diisen faizler nedeniyle alternatif yatirnm araglarina
yonelim artmig ve kamunun gergeklestirdigi tesviklerle Tirkiye’de konut satiglarinin ciddi
anlamda arttig1 gdzlemlenmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2020). Ekonomik olarak
olumsuz gelismelerin yaninda biitiin bu gelismeler ise farkli agilardan hisse senedi fiyatlarini
olumlu yonden etkilemistir. Bu kadar yogun bilgi ve haber akisinin oldugu ortamda diinya
genelindeki on milyonlarca yatirnmci gelismelerden ciddi anlamda etkilenmis ve davranigsal
finans ve varlik fiyatlama alanlarinda 6nemli bir arastirma ortami olusmustur.

Davranigsal finansa gore insanlarin diigiinme sekillerinde sistematik hatalar yaptiklarini
belgeleyen birgok psikoloji konulu arastirma mevcuttur (Ritter, 2003, s. 429). Bu arastirmalara
gore yatinimcilar kendilerine fazla giivenmektedirler, son donemde yasadiklari tecriibelerin
etkisinde kalirlar, kisisel tercihleri onlar1 hataya siiriikleyebilir. Davranigsal finans, bu rasyonel
olmayan yaklagimlar1 gérmezden gelmek yerine bu davraniglari incelemekte ve bilime katki
sunmaktadir. Davranigsal finans alanindaki 6nemli ¢alismalardan biri olan asir1 tepki hipotezi
De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan tanimlanmistir. Bu hipoteze gore insanlarin 6énemli bir
cogunlugu dramatik ve beklenmeyen olaylar karsisinda soguk kanliliklarim yitirmekte ve asiri
tepki verebilmektedirler. Bu durum da hisse senedi piyasalarinda ciddi dalgalanmalara yol
acmakta, belli bir siire sonra gosterilmis olan asir1 tepkinin yersiz oldugunun anlagilmas1 {izerine
fiyatlamalarm tekrar eski seviyelerine donebildigi tecriibe edilmistir. Takip eden donemde
birgok arastirma asir1 tepki hipotezinin gegerliligini teyit etmistir (Clare ve Thomas, 1995;
Howe, 1986; Kashif, Saad, Chhapra ve Ahmed, 2018).
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COVID-19 salgimi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastiran g¢aligmalar
incelendiginde genel olarak vaka sayisi, 6liim sayis1 ve hisse senedi performanslart arasindaki
iliskinin incelendigi goriilmektedir (He, Liu, Wang ve Yu, 2020; Keles, 2020; Liu, Manzoor,
Wang, Zhang ve Manzoor, 2020; Ly6csa, Baumohl, Vyrost ve Molnar, 2020; Zeren ve Hizarci,
2020). Hisse senetlerinin bulundugu sektorleri analiz eden ¢alismalarda; Ramelli ve Wagner
(2020) Cin borsasinda en ¢ok etkilenen sektorlerin sigorta, finans, enerji ve ulagim sektorleri
oldugunu bildirmis; Alfaro, Chari, Greenland ve Schott (2020) ABD borsasinda madencilik,
eglence, ingaat ve ulasim sektdrlerinin salgindan daha ¢ok etkilendigini belirtmis; Mazur, Dang
ve Vega (2020) ise S&P1500 firmalarindan petrol, gayrimenkul, eglence sektorlerinin daha ¢ok
etkilendigini tespit etmistir. Harjoto, Rossi ve Paglia (2020) gelismekte olan iilkelerin gelismis
iilkelere kiyasla, kiiciikk Olcekli firmalarn ise biiylik Olgekli firmalara kiyasla COVID-19
salgimina daha sert tepki verdigini bildirmistir. Huo ve Qiu (2020) ise Cin borsasindaki
kurumsal yatirimer oraninin diisiik oldugu sirketlerde COVID-19’a verilen tepkinin daha sert
oldugunu tespit etmistir.

Literatiirde kisa zaman diliminde COVID-19 salgini ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ¢aligma olsa da hisse senetlerinin verdigi tepkinin asirt olup
olmadigimi farkli acilardan inceleyen bir c¢aligma bulunmamaktadir. Ayrica Tiirkiye’deki
calismalar dogrudan hisse senedi getirileriyle simirhidir (Goker, Eren ve Karaca, 2020; Keles,
2020; Kilig, 2020; Tayar, Glimiistekin, Dayan ve Mandi, 2020). Bu c¢alismada dort farkl
arastirma sorusuna cevap aranarak piyasalarin COVID-19 salginina agir1 tepki verip vermedigi
ve hisse senetlerinin tepkisini belirleyen etkenler arastirilmustir. Ilk olarak sirketlere ait temel
ozelliklerin COVID-19 salgin siirecinde hisse senedi performansina olasi etkisi incelenmistir.
Piyasa degeri, halka acgik piyasa degeri, fiyat / kazang orani, piyasa degeri / defter degeri
(PD/DD) orani, Tobin's g orani, kaldirag orani ve yabanci yatirimct orani degiskenleri
kullanilarak bu degiskenler ile hisse senetlerinin COVID-19 salginmin yayildigi dénemdeki
fiyat performanslar1 arasinda iliski olup olmadigi arastirilmustir. Ikinci olarak COVID-19
sonrast sirketlerin karlarindaki ve satislarindaki degisim ile hisse senedi fiyat performanslari
arasinda iliski olup olmadigi yani fiyatlamanin ne derece etkin olarak gerceklestigi test
edilmistir. Ugiincii asamada ABD ve Cin’de yapilan ¢alismalara benzer sekilde COVID-19
salgininin degisik sektorler {izerindeki hisse fiyat performanslarina etkisi hisse bazli analiz
yoluyla arastirilmistir. Son olarak ise COVID-19 salgininin yayilma doneminde en disiik ve en
yiiksek performans sergileyen sirketler tespit edilerek takip eden donemlerdeki performanslart
incelenmis ve De Bondt ve Thaler’e (1985) ait asir1 tepki hipotezinin COVID-19 salgini
sirasindaki gegerliligi test edilmistir.

Bu calisma ile literatiire yapilan katkilar: (1) COVID-19 salginmin Borsa Istanbul
tizerindeki etkilerinin biitiin sirketlerin dahil edildigi hisse bazli analizle incelenmesi; (2) Borsa
Istanbul’da COVID-19 salgimiyla sektdrler arasindaki iliskinin analizinin hisse bazli veriyle
yapilmasi (3) COVID-19 salgi sirasinda Borsa Istanbul’da hisse senetleri fiyat gelisimleri ile
finansal performans arasindaki iligkinin analiz edilmesi ve ayrica (4) asir1 tepki hipotezinin
COVID-19 salgin1 sirasinda gegerliliginin test edilmesidir.

Makalenin takip eden kisimlarinda, ikinci boliimde literatiirdeki benzer c¢alismalar,
tclincli boliimde arastirma modeli, dordiincii boliimde bulgular ve besinci boliimde sonug
sunulmustur.
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2. COVID-19 Salgim ve Borsalar Arasindaki liskiyi inceleyen Calismalar

Ramelli ve Wagner (2020) COVID-19 salgminin borsalar {izerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda 6zellikle Cin’de sigorta, finans, enerji ve ulasim sektdrlerinin salgindan en kotii
etkilendigini; ABD’de ise yine enerji, ulasim ve otomotiv sektdrlerinin olumsuz etkilendigini
raporlamiglardir. Arastirma bulgularina gore hisse senedi piyasalar1 COVID-19 salginina
oldukea hizli bir sekilde tepki gostermis, yatirimceilar ilk olarak uluslararasi ticarete odaklanarak
hareket etmisler fakat salginin biitiin diinyaya yayildigi anlasildiginda ise biitiin sektorler
salgindan etkilenmistir. Genel olarak bakildiginda saglik ve telekomiinikasyon disindaki
sektorlerin olumsuz bir sekilde etkilendigi goriilmektedir.

Alfaro vd. (2020), ABD borsasimin COVID-19 salginina tepkisini hisse bazli ve bir biitiin
olarak analiz etmislerdir. Arastirma bulgularma gore salgmmin boyutuyla ilgili olarak
ongoriilerde yapilan revizyonlarin hisse senetleri piyasalarini 6nemli oOlgiide etkiledigi
goriilmiigtiir. Madencilik, eglence, ingaat, ulasim ve saglik sektorlerindeki sirketlerin
fiyatlamalarin salgindan daha ¢ok etkilendiginin tespit edildigi ¢alismada, tarim ve egitim
sektorlerinin ise az etkilendigi goriilmiistiir.

Mazur vd. (2020) COVID-19 salgininin S&P1500 firmalar1 {izerindeki etkilerini analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore dogal gaz, yiyecek ve yazilim ile ilgili sirketler COVID-
19 salginindan olumlu yonde etkilenmiglerdir. Kaybeden hisselerin ciddi anlamda fiyat
oynakligi gosterdigi  gorilmistir. Petrol, gayrimenkul, eglence ve konuk agirlama
sektorlerindeki sirketlerin %70’in istiinde deger kaybi yasayarak oldukc¢a olumsuz tepki
verdikleri tespit edilmistir. Diger yandan zayif performans gosteren sirketlerin maliyetleri
kisarak ve yonetici ticretlerini azaltarak 6nlem almaya c¢aligtiklar1 goriiliirken; salgindan fayda
saglayan sirketlerin ise iicretleri artirdig1 ve yeni nakit prim uygulamalarina gittigi gériilmiistiir.

Hassan, Hollander, Van Lent ve Tahoun (2020) COVID-19, SARS ve HINI salginlarina
firma seviyesindeki tepkileri incelemislerdir. 2001 ve 2020 yillar1 arasinda 11.943 firmaya ait
326.247 adet transkriptin kullanildigi ¢aligmada, bu transkriptlerdeki metinlerden yola ¢ikarak
salginin sirketleri nasil etkiledigi anlagilmaya ¢alisilmigtir. Calismadaki bulgulara gore finans,
sigorta ve gayrimenkul sektorlerindeki firmalarin COVID-19 ile ilgili tartismalara sinirl
derecede yer verdigi goriiliirken; tiretim, perakende ve toptan satig yapan firmalarin yarisinin
kamuyu bilgilendirdikleri dokiimanlarda COVID-19 ile ilgili bilgi sunduklar1 tespit edilmistir.
Bir diger onemli bulgu ise salgin ilerledik¢e daha ¢ok sayida firmanin ¢aliganlarinin giivenligi
ile ilgili endise duymaya baglamasi ve bu amagla 6nlemleri artirmasidir.

Shen, Fu, Pan, Yu ve Chen (2020) COVID-19 salgininin firma performanslarina etkisini
incelemislerdir. Cin’deki firmalarin dahil edildigi ¢alismada, salgin sirasinda sirketlerin yatirim
biitgelerinin 6nemli bir Ol¢iide azaltildigi ve satislarin ciddi anlamda olumsuz bir sekilde
etkilendigi goriilmistiir. Turizm, restoran isletmeleri ve ulasim sektorlerinde salginin etkisinin
¢ok daha sert yasandigi; bu sektorlerde liretim, operasyon ve satislarin negatif etkilendigi ve bu
durumun sirket karliliklarina olumsuz yonde yansidigi tespit edilmistir. 2003 yilindaki SARS
viriisli ile kiyaslandiginda ulagim altyapisindaki iyilestirmelerin niifus hareketliligini artirdigi
bunun da salginin yayilmasi noktasinda hizlandirict etki olusturdugu anlasilmustir.

Harjoto vd. (2020) ABD piyasasini, gelismis iilkeleri, gelismekte olan iilkeleri ve kiigiik
ve biiyiik ¢apli sirketleri temsil eden endekslere ait degerleri kullandiklar1 g¢alismalarinda
COVID-19 ve FED’in parasal genislemesinin hisse senedi piyasalarina etkisini incelemislerdir.
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Elde ettikleri bulgulara gore gelismekte olan iilke piyasalar1 COVID-19’a gelismis iilkelere
kiyasla daha yiiksek oranda tepki vermislerdir. Ayrica kiiglik piyasa degerine sahip sirketlerin
biiyiik sirketlere kiyasla daha negatif etkilendigi goriilmektedir. FED’in parasal genislemesinin
ve maliye politikas1 uygulamalarinin COVID-19’a karsi hisse senedi piyasalarini destekledigi
goriilmekle birlikte tamamen ¢6ziim sunmaktan ise uzak olduklar: tespit edilmistir.

Huo ve Qiu (2020) Cin borsasindaki hisselerin COVID-19 salginina tepkisini
incelemislerdir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore hisse senetleri salgina asir1 tepki
vermiglerdir. Asirt tepkinin kurumsal yatirimei orant diisiik olan hisselerde daha yiiksek oldugu
goriilmiigtiir. Salginin yayildigr donemde volatilitenin yiliksek oldugu hisselerin performansi
takip eden bir ayda diger sirketlere kiyasla daha diisiik olarak gerceklesmistir.

Xiong, Wu, Hou ve Zhang (2020) yaptiklar1 ¢aligmada Cin’deki firmalara ait veriyi
kullanarak hangi firma o6zelliklerinin COVID-19 salgin1 sirasinda hisselerin tepkilerini
belirleyici 6zellikte oldugunu analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore bazi 6zellikteki
firmalar salgindan olumlu ydnde etkilenirken bazilar1 ise olumsuz etkilenmistir. Ozellikle
ulasim, turizm, gayrimenkul, sinema ve insaat sektorlerinin salgindan oldukca olumsuz yonde
etkilendigi goriilmiistiir. Yiiksek piyasa degeri, yiiksek karlilik ve biiyiime potansiyeline ve daha
az sabit kiymete sahip sirketlerin ise COVID-19 salginindan daha az diizeyde etkilendigi
gOriilmiigtiir.

He vd. (2020) COVID-19 salgiminin etkilerini degisik diinya borsalarinda incelemiglerdir.
Aragtirmada COVID-19 salgininin yayilmasi ile borsa endeksleri arasinda ters yonlii fakat kisa
vadeli bir iligki s6z konusudur. Ayrica degisik lilkelerde COVID-19’a verilen tepkilerin
birbirlerini etkiledigi goriilmiistiir.

Tayar vd. (2020) Borsa Istanbul {izerine yaptiklar1 calismada COVID-19 vaka sayisinin
gelisimi ile sektdr endekslerinin performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma
sonuglarina gore elektrik, ulastirma, mali ve smai gibi énemli sektorlerde bulunan sirketlerin
COVID-19 salginindan olumsuz yonde etkilendigi goriilmiigtiir.

Borsa Istanbul’daki degisik sektorlerin getirilerini inceleyen Kilig (2020) ise olay etiidii
yontemi ile salgindan dnceki ve sonraki degisik zaman araliklarinda farkli sektorlerin elde ettigi
anormal getirileri hesaplamistir. Arastirma sonuglarina gore biitiin sektorlerin  salgindan
etkilendigi fakat farkli sektorler arasinda ayrismalarin yasandigi goriilmektedir. Benzer bir
yontemle ¢alisma yapan Goker vd. (2020) de en yiiksek kayiplarin spor, turizm ve tasimacilik
sektorlerinde oldugunu fakat genel olarak borsanin COVID-19 salgimini negatif bir sekilde
fiyatladigini tespit etmistir.

BIST30’da islem gore sirketlerin salgin sirasindaki performanslarimi inceleyen Keles
(2020) COVID-19 ile ilgili vaka sayilarina ve Olim haberlerine piyasanin negatif tepki
verdigini, &zellikle bankalarin salgindan olumsuz yonde etkilendigini tespit etmistir.

Diinya endekslerinin COVID-19 salginina verdigi tepkiyi inceleyen Zeren ve Hizarci
(2020) ise vaka sayisi ile hisse senetleri performanslari arasinda negatif bir iliski oldugunu
bildirmislerdir.
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3. Arastirma Modeli
3.1. Veri

Bu arastirma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem gore 395 adet sirkete ait veri
kullanilmustir. Sirketlere ait finansal tablolar, halka agiklik oranlari, piyasa degerleri Is Yatirim
sitesinden, hisse fiyatlar1 ise Google.finance sitesinden alinmistir. 19 Subat 2020 tarihinde
heniiz COVID-19 salgini ile ilgili fiyatlama Cin ve uzak dogudaki birkag iilke haricindeki diinya
borsalarinda baslamamig; SP500 endeksi ise COVID-19 tarihi oncesi en yiiksek degerine bu
tarihte ulasmistir. Arastirma tarihinde en giincel veriler 31 Agustos 2020’ye aittir. Bu nedenle
aragtirmada toplam 395 sirkete ait hisse fiyatlarinin 19 Subat 2020 ve 31 Agustos 2020 tarihleri
arasindaki gelisimi incelenmistir. Tiirkiye’de salgin 12 Mart 2020 tarihinde baslamistir. Hemen
ardindan Onlemler alinmaya baglamis ve COVID-19 etkileri en ¢ok 2020 yil1 ikinci ¢eyreginde
yasanmistir. Bu yiizden COVID-19 nedeniyle sirketlerin finansallarina etkilerin tespit
edilebilmesi i¢in 2019 y1l1 ikinci ¢eyrek ve 2020 yili ikinci ¢eyregine ait veriler kullanilmisgtir.

3.2. Model

Bu arastirmada COVID-19 salgini ile hisse senetleri getirileri arasindaki iligki
incelenirken dort farkli arastirma sorusuna yanit aranmustir.

Aragtirma sorusu 1: Hangi o6zelliklere sahip sirketler COVID-19 salginindan daha ¢ok
etkilenmigtir?

ik olarak sirketlere ait hangi oOzelliklerin COVID-19 salgini sirasindaki fiyat
performansina etkisi oldugu arastirilmistir. Bu amagla sirketlerin salgin oncesi piyasa degeri,
halka agik piyasa degeri, fiyat / kazang orani, piyasa degeri / defter degeri orani, Tobin’s q
orani, kaldirag orani, yabanci yatirimei oranlari ve hisse fiyat performanslar ele alinmistir.
Testin yapilmasi i¢in COVID-19 salginmin Cin disindaki diinya borsalarinda heniiz
fiyatlanmadig1 ve salgin nedenli diisiisiin basladig1 tarih olan 19 Subat 2020 tarihi kullanilmistir.
23 Mart 2020 tarihinde ise hem diinyadaki biitiin baslica iilkelerde hastaliga yakalanan kisi
sayist 100 adeti gegmistir (EU Open Data Portal, 2020), hem de gerek SP500 gerekse BIST100
endeksleri en diisiik degere ulasmistir. Bu nedenle 19 Subat 2020 tarihinden baslayarak 23 Mart
2020’ye kadar gecen siirede Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 395 adet sirketin hisse fiyat
performanslari hesaplanmistir. Daha sonrasinda biitiin bu sirketler, hisse fiyat performanslari
baz alinarak %10’luk agirliga sahip her biri yaklagik 40 sirketten olusan 10 farkli dilime
ayrilmistir. Her bir %10’luk dilim i¢in test edilen degiskene ait degerler hesaplanmis ve t testi
vasitasiyla veri setinin tamamindan ayrisip ayrigmadiklar tespit edilmigtir.  Test edilen
degiskenlerden piyasa degeri, sirketlerin biyiikligiini belirtmektedir. Literatiirde énemli bir
yere sahip olan ¢alismalarinda, Fama ve French (1993) sirketlerin biiyiikliiklerinin hisse senedi
getirilerine yaptig1 etkiye dikkat ¢ekmisler ve daha sonrasinda piyasa degeri birgok ¢alismada
test edilen onemli bir degisken halini almistir. Piyasa degeri degiskeni arastirma kapsamina
alinmis olmasina ragmen bu degiskene ait tespitler yapilirken Borsa Istanbul igin gecerli bir
sorun bulunmaktadir. Borsa Istanbul’da bazi sirketlerin halka aciklik orani oldukca diisiik
olabilmektedir. Ornegin 10 Eyliil 2020 tarihi itibariyle en yiiksek piyasa degerine sahip iki
sirket incelendiginde, halka agiklik oran1 %0,1 olan QNB Finansbank’m piyasa degerinin 230
milyar TL, halka agiklik oram1 %0,3 olan Kent Gida’nin ise piyasa degerinin 86 milyar TL
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu sirketler normal sartlarda orta oOlgekli biiylikliiklere sahip
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olmalarina ragmen halka acgiklik oranlarmin diisiik olmasi spekiilasyona ugramalarina yol
acmustir ve benzeri sirketlere kiyasla ¢ok daha yiiksek carpanlarla islem gormeleri s6z konusu
olmustur. Bu sorunun ¢6ziimil igin piyasa degeri disinda sirketlere ait halka acik piyasa degeri
degiskeni de kullanilmistir. Bu sayede likiditesi diisiik hisseler ile yiiksek hisseleri ayiklamak
miimkiin olmustur. Ugiincii olarak test edilen fiyat / kazang degiskeni ise 19 Subat 2020
tarihindeki degerlerle sirketlerin piyasa degerlerinin net karlarina boliinmesiyle elde
edilmektedir. Sirketlerin temel degerleme kriterlerinden biri olan fiyat / kazang orani (Anderson
ve Brooks, 2006, s. 1063) bir sirketin karina gbére ne kadar ucuz fiyatla islem gérdiigiinii
belirtmektedir. Diger énemli degerleme kriteri olan piyasa degeri / defter degeri bir sirketin
uygun fiyatla islem goriip gormedigini anlamak icin siklikla kullanilmaktadir (Griffin ve
Lemmon, 2002). Tobin’s q orani girketin bor¢larinin da denklemin igine alinmasiyla defter
degeri ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi belirtmektedir. Bu sayede yalnizca piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki iliski degil ayn1 zamanda sirketin koydugu toplam sermaye de dikkate
alinmig olmaktadir. Tobin’s q oram literatiirde sirketlerin degerleme seviyesini 6lgmek i¢in
siklikla kullanilmaktadir (Lang ve Stulz, 1994). Kaldirag orani sirketin sermaye yapisindaki
finansal bor¢ oranmin 6z kaynaklara orantilanmasiyla bulunmustur. Bu sayede salgin
doneminde sirketlerin aldigi risk ile gosterdigi direng¢ arasindaki iliskiyi test etmek miimkiin
olmustur. 31 Mart 2020 tarihi itibariyle Borsa Istanbul’da yabancilarin pay1 %57 oranindadur.
Toplam yatirimer sayisi kiyaslandiginda ise yerli yatirnmeilarin sayist 1,33 milyon iken, yalnizca
10 bin yabanci yatirimci bulunmaktadir (Merkezi Kayit Istanbul, 2020). Yabanci yatirimcilar
yerli yatirimcilara kiyasla ¢cok daha biiylik 6l¢ekli portfoyler yonetmektedirler. Bu da yabanci
yatinnmcilarin karar alirken ¢ok daha fazla kaynak kullanabilmelerini, daha detayli analiz ile
daha rasyonel karar alabilmelerini miimkiin kilmaktadir. Bu ¢alismada da yabanci yatirimci
orani degiskeni kullanilarak salgin sirasinda hisse senedi getirilerine etkisi olup olmadigi
anlasilmaya calisilmistir.

Aragtirma sorusu 2: Hisse senetlerinin COVID-19 salgini nedeniyle yasadig1 hisse senedi
deger kaybi ile finansal performans arasinda iligki var midir?

Diinya borsalarinin COVID-19 nedenli olarak en sert kayiplar1 yasadiklar1 donem olan 19
Subat 2020 ile 23 Mart 2020 tarihleri arasi ele alindiginda Borsa Istanbul’daki sirketlerin
ortalamada %39 oranminda deger kaybi yasadigr goriilmektedir. Burada hisse senetlerinde
yasanan sert tepkinin iki farkli a¢iklamasi olabilmektedir. Birincisi piyasalarin etkin galigmasi
durumunda sirketlerin finansal performansinda yasanacak kayiplar nedeniyle olumsuz hisse
senedi fiyat performansinin dnceden olusmasidir. ikinci agiklama ise piyasadaki degerlemeleri
ciddi anlamda degistirecek bir gelisme olmadigi halde yatinmeilarin psikolojik olarak
paniklemesi ve rasyonel karar verme yeteneklerini kaybetmesidir. Piyasa fiyatlama
mekanizmalarinin ne kadar etkin olarak ¢alistiginin anlasilmasi igin ilk olarak birinci asamadaki
gibi sirketler hisse senedi performanslarina bagli olarak en diisiikten en yiiksege %10’arlik
dilimlere ayrilmistir. Daha sonrasinda olusturulan ylizdelik dilimlerde bulunan hisse senedi
gruplarinin iki 6nemli finansal kriterdeki performanslari ile hisse senedi fiyat performanslar
arasinda iligki olup olmadigi test edilmistir. Secilen birinci kriter satiglardaki ¢eyreklik degisim
kriteridir. Mevsimsel etkilerin de arindirilabilmesi i¢in 2019 yili ikinci ¢eyregindeki satislar ile
salgin etkilerinin finansal tablolara en {ist seviyede yansidig1 2020 yili ikinci ¢eyregindeki satig
miktar1 kiyaslanmistir. Ikinci kriterde net kardir. Ozellikle déviz borcu olan sirketler, satiglarda
kayip yasanmasa da kurlardaki ciddi artis nedeniyle ciddi zararlar yazabilmekte ve
sermayelerini kaybedebilmektedirler. Bu durum da net kara yansimaktadir. Net kar kriterinde de
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2019 yihi ikinci geyregi ile 2020 yili ikinci ¢eyregi kiyaslanmistir. Daha sonrasinda salgin
donemindeki fiyat performansina bagli olarak olusturulmus %10’luk dilimlere diisen sirketlerin
satislarindaki ve net karlarindaki degisimler kiyaslanmis ve t testi uygulanmustir.

Arastirma sorusu 3: COVID-19 salginiin hisse senetleri fiyatlarini en ¢ok etkiledigi 19
Subat — 23 Mart 2020 arast dénemde farkli sektorlerdeki sirketlerin hisse senedi fiyat
performanslari ve satig hacimlerindeki degisim arasinda iligki var midir?

COVID-19 salgmmin farkli sektorlere etkisi farkli derecelerde olmus olabilir. COVID-19
etkisinde hisse senedi fiyat diisiisleri 2020 yil1 Subat ve Mart aylarinda ger¢eklesirken; salginin
finansal tablolarina etkisi ancak ikinci ¢eyrek finansal tablolarinin agiklandigi 2020 yili Agustos
ayinda elde edilebilmistir. Bu asamada hisse senedi fiyat performanslarinin gelecekte yasanacak
finansal gelismeleri ne derece etkin bir sekilde temsil ettigi arastirilmistir. Bu amagla oncelikle
farkli sektorlerin 19 Subat ve 23 Mart 2020 tarihleri arasindaki hisse senedi fiyat performanslari
bulunmus ardindan yine farkli sektorlerin 2019 ikinci ¢eyrek ile 2020 ikinci ¢eyrek arasinda
satis hacimlerinde yasanan degisim hesaplanmigtir. Bu iki farkli performans kiyaslanarak
fiyatlamalarin ne kadar etkin bir sekilde gergeklestigini test etmek miimkiin olmustur.

Aragtirma sorusu 4: COVID-19 salgimi sirasinda asir1 tepki hipotezi dogrultusunda
anormal fiyat olugumlar gerceklesmis midir?

Asirt tepki hipotezi yatirimcilarin ¢ogunlugunun beklenmeyen olumsuz durumlarda fazla
tepki verdiklerini ve bu nedenle de hisselerin olmasi gerekenden ¢ok daha diisiik fiyatlara
inebildigini ileri siirmektedir. De Bondt ve Thaler (1985) bu hipotezin test edilmesi igin son
birkag yillik donemlerde en iyi ve en kotii performans gosteren hisseleri gruplamis ve takip eden
donemdeki performanslarin1 6lgmiislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore daha kotii performans
gosteren hisselerden olusturulan kaybedenler portfoyli takip eden donemde kazananlar
portfoyiinden daha yiiksek performans gostermistir. COVID-19 salgini, biitiin diinyay1 saran ve
bircok acidan sirketleri olumsuz etkileyen bir olay olarak yatirimcilarin psikolojilerinin
bozulmasina yol agmistir. Insanlar hem sagliklarini tehdit altinda hissetmis, sosyal aktiviteleri
ciddi anlamda kisitlanmis, sevdikleri ve yakinlarin1 kaybetme riskiyle yiizlesmisler, bir kismi
iglerini kaybetmis, yatirimlar1 disinda is hayatinda da istemedikleri gelismelerle karsi karsiya
kalmiglardir. Biitiin bu gelismeler yatirimcilarin rasyonel olmayan kararlar vermelerine neden
olacak olumsuz bir ortam olusturmustur. Arastirmanin bu kisminda, hisse senetlerinin en biiyiik
deger kaybettigi donem baz alinarak kaybeden ve kazanan portfoyler olusturulmustur. Donem
baslangict heniiz COVID-19 salgininin fiyatlanmadigi 19 Subat 2020 tarihi olarak se¢ilmistir.
Donem sonu ise MSCI gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler endekslerine dahil olan 49
tilkenin tamamindaki vaka sayisinin 100 adeti gegtigi tarih olan 23 Mart 2020 olarak
belirlenmistir (EU Open Data Portal, 2020). Bu dénem araliginda en iyi performans gdsteren
%50’lik ve %25°lik dilimlere giren sirketlerden iki ayri kazananlar portfoyii, en koti
performans gosteren %50’lik ve %25°1ik dilimlere giren sirketlerden ise kaybedenler portféyleri
olusturulmustur. Daha sonrasinda kazanan ve kaybeden portfoylerinin 23 Mart 2020 ile 31
Agustos 2020 tarihleri arasindaki performanslar1 kiyaslanarak, belli hisselerin gercekten asirt
tepki hipotezine bagl olarak olmasi1 gerekenden daha diisiik performans gosterip gostermedigi
test edilmistir.
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4. Bulgular

Aragtirmaya ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir. Arastirmada kullanilan
biitiin degiskenler normal dagilima sahiptir. Salgin siirecinde sirketlerin kotii performans
gosterdigi donemde arastirma kapsamindaki sirketlerin getirileri -%69 ile %102 arasinda
degismektedir. 23 Mart sonrasindaki getirilere bakildiginda ise -%39 ile %2830 gibi genis bir
dagilimin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Kar, satis, kaldirag kullanimi ve sirketlerin
finansallarina ait diger oranlar dikkate alindiginda genis bir dagilim oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Tammlayic istatistikler

Med- . td. ar- Basik-
ort. yae\g Maks — Min Sjp?na pcljkllk hk N
Getiri 19.02-23.03 039 -0.41 1.02 069 018 230 1530 000 395
Getiri 23.03-31.08 155 113 2830  -039 235 766 7995 000 395
Piyasa Degeri 3134 422 167,500 7 10,800 10 140 000 395
gzg:iA‘?‘k Piyasa 867 137 24828 2 2,670 6 40 000 395
Satislar Artis 069 -0.06 13689  -645 802 1531 2565 000 328
Kar Artis 203 001 66631 -9325 3539 1773 3338 000 374
Kaldirag 034 028 177 0.00 031 0.80 338 000 373
PDZEZ? g:g:ﬁ / 402 181 15863 019  12.19 910 9751 000 363
Fiyat / Kazang Oram1 3269 13.11  377.82 2.37 53.72 3.47 16.38 0.00 265
Tobin's g 228 131 4691 0.05 4.12 711 6547 000 293
Yabanct Pay 1359 393  91.83 000 2067 1.99 610 000 345

Arastirma sorusu 1’e cevap aranan bu kisimda, Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin
hangi ozelliklerinin salgin siirecindeki hisse performansina etki ettigini arastirmak igin Tablo
2’de paylasilmis olan analiz yapilmustir. {lk olarak piyasa degeri degiskenine baktigimizda
diisiik piyasa degerine sahip sirketlerin daha diisiik hisse fiyat performans: gosterdigi ve t testi
sonuclarina gore en diisiik performans gosteren 4 yiizdelik dilimin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde en disiik piyasa degerine sahip sirketler arasinda oldugu goriilmektedir. Halka agik
piyasa degeri ile hisse denedi getirileri arasindaki iliski incelendiginde benzer sekilde diisiik
halka acik piyasa degerine sahip sirketlerin salgin sirasinda daha fazla deger kaybi yasadigi
goriilmektedir. Bu dénemde fiyat / kazang orami ile hisse senetleri performanslari arasinda
iligkiye rastlanmamistir. Piyasa degeri / defter degeri (PD/DD) ele alindiginda ise daha diigiik
oranlara sahip sirketlerin daha diisiik fiyat performansi gosterdigi goriilmektedir. Tobin’s q
oranina bakildiginda ise hisse senedi getirileri ile bu oran arasinda bir iliski olmadig
goriilmektedir. Son olarak yabanci yatirimel orani ile hisse senetlerinin COVID-19 salgiinin
yayilma siirecindeki getirileri arasindaki iligskinin negatif oldugu, yiiksek yabanci payima sahip
olan sirketlerin daha az deger kayb1 yasadiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 2. Borsa istanbul’da islem Goren Firmalarin Elde Ettigi Getiriler ve Sirketlerin Ozellikleri
Arasindaki Iliskiler

Getiriye Gore Simiflandirilms Hisse Senetleri Yiizdelik Dilimleri

1 10
®i- 2 3 4 5 6 7 8 9  (Yik
siik) sek)

_ Ortalama  0.86 057 125 127 190 4.02 421 942 308 465

Piyasa Medyan 0.9 037 033 072 039 041 052 122 052  0.37

Deger1

Milyar TL)  tist 419 530 248 324 114 054 064 145 005 096

Olasilik  0.00 000 002 000 026 059 053 016 096  0.34
Halka Ack Oftalama 043 018 047 042 023 154 127 183 054 173
Piyasa Medyan  0.09 014 012 012 013 013 020 027 017  0.10
Degeri tist. 210 589 133 263 518 095 084 153 164 1.0
(Milyar TL)  Qlasiik 004 0.00 019 001 000 035 041 014 011  0.24

Ortalama 400 557 19.6 30.4 402 47.3 33.7 194 192 269

E;ya” Medyan 225 256 159 132 172 129 146 96 106 107
Zant .
Oranf tist. 055 1.38 3.19 031 063 092 009 1.86 174  0.75

Olasilik 059 0.18 0.00 0.76 053 0.37 0.93 0.07 0.10 0.46

Ortalama  2.09 541 240 256 284 3.07 220 257 366 1361

PD/DD Medyan 173 184 171 156 204 195 153 187 171 2.82
Orani tist. 3.07 058 238 182 147 096 261 1.89 0.34 1.68
Olasilik 0.00 057 0.02 008 015 0.34 0.01 0.07 0.73 0.10

Ortalama 1.89 4.09 328 183 213 195 180 216 2.29 1.47

Tobin's g Medyan 116 1.08 187 115 137 136 148 164 112 1.06
Ratio tist. 081 095 093 130 031 081 1.30 0.23 0.02 2.54
Olasilik 043 035 036 0.20 076 042 0.21 0.82 0.99 0.02

Ortalama  0.34 040 043 030 0.25 036 029 0.28 043 0.28

Kaldirag Medyan 025 037 041 031 022 040 0.28 021 042 0.12
Orani tist. 004 102 165 082 173 040 0.96 105 1.62 1.13
Olasilik 096 032 011 042 009 069 0.34 030 0.11 0.27

Ortalama 7.1 85 58 118 74 172 136 226 227 23.1

Yabanci Medyan 35 32 44 19 26 28 54 106 7.9 55
Orani tist. 386 164 569 056 274 083 0.00 213 176 1.66
Olasilik 0.00 011 0.00 058 001 041 1.00 0.04 0.09 0.11

Her bir yiizdelik dilim 19 Subat — 23 Mart 2020 arasinda hisse senetlerinin performanslarina gore

stralanmis %10’luk paylar ifade etmektedir. Tlgili yiizdelik dilime diisen hisselerin satirlarda belirtilmis
olan degiskenlere ait degerleri tabloda belirtilmistir.

Salgmin yayilma siirecinde Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin ciddi kayiplar
yasadig1 goriilmektedir. Bu kisimda aragtirma sorusu 2’ye cevap aranmustir. Salgin yayilma
siirecinde Borsa Istanbul’da yasanan diisiisiin rasyonel temellere dayanmp dayanmadig
arastirtlmis ve iki temel finansal performans gostergesi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
incelenmigstir. Arastirma sonuglar1 Tablo 3’de 6zetlenmistir. Arastirma sonuglarina gore yiiksek
hisse performansi1 gosteren sirketlerde satislarda ve net karda pozitif bir gelisme gozlemlenmis
olsa da sonugclar istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu da Tablo 2’de belirtilmis olan piyasa
degeri ve halka agiklik orani gibi dogrudan finansal performansa etkisi olmayan fakat hisse
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senedi performansina etki eden degiskenlerin oldukg¢a etkin oldugunu ve bu dénemde olusan
fiyatlamalarin biiylik 6l¢iide rasyonel temellere dayanmadigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 3. Borsa istanbul’da islem Goren Firmalarin Elde Ettigi Getiriler ve Sonrasinda Ac¢iklanan
Finansal Performans Arasindaki Iliski

Getiriye Gore Siniflandirilmis Hisse Senetleri Yiizdelik Dilimleri

1 10
(Diis- 2 3 4 5 6 7 8 9 (Yiik-
iik) sek)

Ortalama -6.8%  37.1%  23.9% -12.2%  36.8% 5.4% 33.2%  -22.5% 367% 193%

Satslar \reqvan  9.19% -134% -163%  2.3%  109%  -5.7% -141%  -7.0%  -65%  9.1%
gg le tist. 165 048 082 185 059 142 055 193 078 095
Olasilik 011 063 042 007 056  0.17 059 006 044 035

Ortalama  96% -87.2% -118%  265%  46.7% 151% 1344%  150%  58%  119%

Karhlik pjoqvan  124%  504% 55.8%  03%  -12%  58%  7.0%  9.1%  7.1%  27.8%
grr ;151 tist. 0.16 121 191 006 033 015 147 017 069 182
Olasilik 087 023 006 095 075  0.88 015 086 050 008

Her bir yiizdelik dilim 19 Subat — 23 Mart 2020 arasinda hisse senetlerinin performanslarina goére
stralanmis %10’luk paylar ifade etmektedir. flgili yiizdelik dilime diisen hisselerin satirlarda belirtilmis
olan degiskenlere ait degerleri tabloda belirtilmistir.

Ukgiincii arastirma sorusuna cevap alman bu béliimde elde edilen sonuglar Tablo 4 ve
Tablo 5’te paylasilmistir. Tablo 4’te sektorler salginin yayilma siirecinde elde ettikleri getirilere
gore siralanmig, Tablo 5’te ise 2020 ikinci ¢eyreginde yaptiklari satis hacminin 2019 ikinci
ceyrege kiyasla ne oranda degistigi bilgisi verilmistir. Teorik olarak Tablo 4’te en kotii
performans1 gosteren sektorlerin Tablo 5°te de sonlarda yer almasi beklenmektedir. Sonuglar
incelendiginde hisse fiyati olarak en kotii performans gosteren spor hisselerinin finansal
doénemlerinin farklilik géstermesi nedeniyle satislarindaki degisime ulasilamamustir. Deri giyim,
havayollari, turizm, ulastirma-lojistik ve pazarlama sektorlerinde bulunan ve oldukg¢a zayif hisse
fiyat performansina sahip sirketlerin satiglarinin da ciddi anlamda diistiigii goriilmektedir.
Elektrik makinalari, kablo ve seramik sektorlerindeki sirketlerin ise ciddi fiyat kayiplarina
ugradiklar1 halde satiglardaki degisim agisindan orta siralarda olduklar1 gézlemlenmektedir. En
iyi performans gosteren firmalarda ise saglik ve ilag, iletisim, araci kurumlar ve gida
sektorlerinin her iki listede ist siralarda oldugu gorilmektedir. Elde edilen sonuglara gore,
COVID-19 salgminin yayilma doneminde hisse senedi fiyat performanslarinin nispeten
satiglardaki gelisime paralel hareket ettigi goriilmiistiir.
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Tablo 4. Borsa istanbul’da islem Goren ve Farkh Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarin 19
Subat 2020- 23 Mart 2020 Aras1 Donemde Elde Ettigi Getiriler

Sektor N Ort. tist. p Sektor N Ort. tist. p
Spor 4 -60% 205 0.11 Kagit Uriinleri 12 -38% 036 0.72
Deri Giyim 3 -58% 261 0.08 Iletisim Cihazlar 3 -38% 092 042
Elektrik Makinalari 1 -58% 103.2 0.01 Elektrik 14 -38% 3.02 0.01
Kablo 2 -55% 0.02 0.99 Cimento 14 -37% 2.24 0.04
Havayollar1 ve Hizm. 4 -54% 044 0.68 Insaat- Taahhiit 4 -37% 0.47 0.66
Seramik 3 -52% 038 0.73 Demir-Celik Temel 11 -37% 0.70 0.50
Pazarlama 3 -51% 7.33 0.01 Mesrubat / Icecek 8 -36% 1.06 0.32
Turizm 12 -50% 0.03 0.97 Insaat Malzemeleri 12 -35% 0.81 043
Medya 5 -46% 0.74 0.49 Bankacilik 14  -35% 151 0.15
Diger 13 -46% 2.54 0.02 Yatirim Ortakliklann 14 -35%  2.96 0.01
Demir-Celik D. 5 -45% 0.38 0.72 Madencilik 2 -35% 1.07 0.40
Tekstil Entegre 20 -45% 0.75 0.46 Mobilya 5 -32% 131 0.25
Dayanikli Tiiketim 7 -45% 137 0.21 Gida 22 -32% 098 0.34
GYO 34 -45% 0.64 0.53 Fin.Kiralama 8 -31% 152 0.17
Petrol 6 -43% 6.45 0.00 Kimyasal Uriin 10 -30% 0.88 0.40
Holdingler 34 -42% 065 0.52 Tarim Kimyasallari 4  -30% 146 0.22
Endistr. Tekstil 3 -42% 7.62 0.00 Savunma 1 -28% 9.55 0.07
Teknoloji 10 -42% 1.14 0.28 Sigorta 5 -26% 1.20 0.28
Bilgisayar Topt. 5 -42% 135 0.24 Perakende- Ticaret 8 -25% 5.14 0.00
Otomotiv Lastigi 2 -41% 283 0.00 Kirtasiye 2 -25% 0.78 0.52
Ulagtirma-Lojistik 4 -41% 490 0.01 Hayvancilik 1 -25% 037 0.77
Otomotiv 8 -41% 175 0.12 Arac1 Kurumlar 5 -24% 1.26 0.26
Otomotiv Parcasi 10 -40% 3.70 0.00 Tletisim 3 -22% 0.78 0.49
Boya 5 -39% 1.03 0.35 Saglik ve Ilag 6 2% 384 0.01
Cam 4 -38% 0.33 0.76
Tablo 5. Borsa istanbul’da islem Goren ve Farkh Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarin 2019
ikinci Ceyrege kiyasla 2020 ikinci Ceyrekte Gergeklestirdikleri Satis Hacminin Degisimi
Sektor N Ort. tist p Sektor N Ort istt p
Ulastirma-Lojistik 4 -84% 033 0.76 Dayanikli Tiiketim 7 3% 0.88 0.40
Turizm 12 -76% 224 0.04 Mesrubat / Igecek 8 3% 1.07 0.40
Havayollar1 ve Hizm. 4 -13% 14 021 Medya 5 4% 0.74 0.49
Teknoloji 10 -53% 0.38 0.72 Tarim Kimyasallari 4 4% 1.06 0.32
Deri Giyim 3 -51% 0.70 0.50 Perakende- Ticaret 8 8% 131 0.25
Kirtasiye 2 -35% 2.61 0.08 Kablo 2 11% 175 0.12
Insaat- Taahhiit 4 -34% 254 0.02 Seramik 3 13% 283 0.00
Otomotiv Pargasi 10 -31% 3.02 0.01 GYO 34  16% 3.70 0.00
Otomotiv Lastigi 2 -27% 103.2 0.01 Cimento 14 20% 7.33 0.01
Petrol 6 -26% 7.62 0.00 Boya 5 22% 5.14 0.00
Demir-Celik Dokiim 5 -26% 152 0.17 Iletisim Cihazlar 3 23% 6.45 0.00
Pazarlama 3 -25% 0.98 0.34 Kimyasal Uriin 10 28% 3.84 0.01
Cam 4 -20% 0.64 0.53 Diger 13 57% 9.55 0.07
Endiistriyel Tekstil 3 -15% 044 0.68 Holdingler 34 60% 0.38 0.73
Insaat Malzemeleri 12 -12% 037 0.77 Bilgisayar Topt. 5 76% 120 0.28
Hayvancilik 1 -7% 0.65 0.52 Demir-Celik Temel 11 80% 205 0.11
Otomotiv 8 7%  0.78 0.49 Yatirim Ortakliklari 14 108% 1.46 0.22
Mobilya 5 5% 0.92 042 Arac1 Kurumlar 5 129% 1.14 0.28
Elektrik Makinalari 1 -2% 0.81 0.43 Tekstil Entegre 20 165% 0.75 0.46
Savunma 1 0% 0.5 0.66 Saglik ve Tlag 6 236% 0.03 0.97
Elektrik 14 1% 0.02 0.99 Gida 22 683% 4.90 0.01
Kagit Uriinleri 12 2% 036 0.72 Madencilik 2 707% 296 0.01
Iletisim 3 2% 0.78 0.52
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Asint tepki hipotezi ile ilgili olan 4. arastirma sorusuna cevap vermek icin Tablo 6’da
gdsterilmis olan analiz yapilmustir. ilk olarak Panel A’da piyasa degeri siirlamasi olmaksizin
sirketlerin salginin yayilma siirecindeki ve takip eden donemdeki hisse senedi fiyat
performanslar1 Sl¢lilmiistir. Elde edilen sonuglara bakildiginda, t testi verilerine gore
istatistiksel olarak anlamli olmasa da diisiik performans gosteren yiizdelik dilimlerin takip eden
donemde daha yiiksek performans gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle diisiik piyasa degerine
sahip sirketlerde yasanan anormal fiyat hareketleri saglikli sonu¢ almay1 zorlastirmistir. Bu
amagla yalnizca halka acik piyasa degeri 100 milyon TL’nin {istiindeki sirketler dahil edilerek
ayni analiz Panel B’de tekrarlanmistir. Buradaki sonuglarin istatistiksel olarak ¢ok daha anlaml
oldugu goriilmekte ve kotii performans gosteren sirketlerin takip eden déonemde ¢ok daha iyi
performans gosterdigi anlasilmaktadir. Bu sonuglar, agir1 tepki hipotezini desteklemekte ve
olumsuz haber akis1 oldugu donemlerde yatirimcilarin gereginden fazla negatif algiya sahip
olduklarini ve olusan panikle sirket fiyatlamalarinin olmas1 gereken seviyeden ¢ok daha asagiya
inebildigini gostermektedir.

Tablo 6. COVID-19 Salginimin Yayilmasi Sirasindaki Hisse Senedi Getirileri ile Takip Eden
Doénemdeki Getiriler

Hisse Senedi Getirilerinin Yiizdelik Dilimleri (19 Subat 2020- 23 Mart 2020)

Panel A 1 10
(Dii- 2 3 4 5 6 7 8 9 (Yiik
siik) -sek)

Getiriler Ortalama 209%  170% 201% 135% 194% 135% 107% 112% 176% 117%
(23 Mart Medyan  173%  128% 156% 125% 109% 106% 91%  75%  68%  47%
2020-31 Carpikhk 153 165 325 166 594 279 144 415 567 364
Agustos tist. 2.22 0.70 135 118 054 086 275 164 030 0.98

2020)
Olasilik 0.03 0.49 0.18 0.25 0.59 0.39 0.01 0.11 0.77 0.33
Hisse Senedi Getirilerinin Yiizdelik Dilimleri (19 Subat 2020- 23 Mart 2020)
Panel B Halka Acik Piyasa Degeri 100 Milyon TL'nin Uzerinde Olan Sirketler
1 10
(Dii- 2 3 4 5 6 7 8 9 (Yiik
siik) -sek)

Getiriler Ortalama 133%  125% 129% 120% 113% 84% 71% 65% 65%  35%
(23 Mart Medyan 126% 117% 117% 107% 109% 75% 68% 64% 46%  32%
2020-31 Carpikhik  0.14 0.93 058 210 028 076 027 203 153 0.16
Agustos tist. 2.57 2.15 274 137 162 067 220 256 239 752

2020) Olasiilk  0.02 0.04 001 019 012 051 004 002 003 0.00

Her bir yiizdelik dilim 19 Subat — 23 Mart 2020 arasinda hisse senetlerinin performanslarina gore
siralanmig %10’luk paylar ifade etmektedir. Ilgili yiizdelik dilime diigen hisselerin takip eden 23 Mart
2020- 31 Agustos 2020 zaman araligindaki getirileri sunulmustur.
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5. Sonug¢

Bu arastirmada COVID-19 salgim sirasinda Borsa Istanbul’da bulunan sirketlerin fiyat ve
finansal performanslar1 incelenmis, yatirnmcilarm ne Olgiide rasyonel kararlar alabildikleri
arastirilmistir. Borsa Istanbul’da islem goren biitiin sirketlerin dahil edildigi calismada 19 Subat
2020 ile 31 Agustos 2020 arasindaki fiyat performansi ve sirketlerin 2019 ikinci ¢eyrek ile 2020
ikinci geyrege ait finansal tablolarinda bulunan veriler kullanilmistir.

Gerek yurt dis1 gerekse Tiirkee literatiirdeki calismalarda agirlikli olarak vaka sayisi ile
hisse fiyat performanslar1 analiz edilmis ve bu iki degisken arasinda negatif yonlii iliski
bulmustur. Sektdrel performansi inceleyen calismalar Cin’de sigorta, finans, enerji ve ulagim
sektorlerinin daha olumsuz etkilendigini (Ramelli ve Wagner, 2020); ABD’de ise madencilik,
eglence, ingaat, ulasim ve saglik sektorlerinin daha olumsuz etkilendigini (Alfaro vd., 2020)
bildirmektedir. Tirkiye’deki ¢alismalar genel olarak borsa performansi ile COVID-19 salgini
arasinda negatif yonlii iliski oldugunu gostermistir (Goker vd., 2020; Keles, 2020; Kilig, 2020;
Tayar vd., 2020).

Bu arastirmada ilk olarak sirketlere ait temel 6zelliklerin salgin siirecinde hisse senedi
performansina olasi etkisi incelenmistir. Piyasa degeri, halka acik piyasa degeri, piyasa degeri /
defter degeri ve yabanci yatirimci orani degerlerinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
salgin siirecinde hisse senedi getirilerine olumlu etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu dort degiskenden
tcii ele alindiginda piyasa degeri, halka agik piyasa degeri ve yabanci orani degiskenleri ayni
zamanda kurumsal yatirimcilarin yogun oldugu sirketleri de belirleyici 6zellige sahiptir. Yiiksek
bedellerle yatirim yapan yatirimcilarin ancak gerekli piyasa likiditesi sunan biiyiik o6lc¢ekli
firmalara yatirim yapmasi s6z konusudur. Elde edilen bu sonug, daha uzman ve bilgi sahibi
yatirimeilarin yogunlukta oldugu sirketlerde asirt olumsuz fiyatlamalarin daha az gorildigiini
gostermektedir. 23 Mart 2020 sonrasi siiregte genel olarak borsada yasanan hizli toparlanma
piyasanin salgin siirecinde asir1 olumsuz tepki verdigini gostermektedir. Bu bilgiler
birlestirildiginde, salgin siirecinde, rasyonel yatirimcilarin agirlikta oldugu biiyiik Slgekli
sirketlerde fiyatlamanin daha saglikli olustugu ve kiiciik oOlgekli yatirimecilarin ve yerli
yatinnmcilarin daha ¢ok duygulariyla hareket ettigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu boliimde elde edilen
sonuglar ABD borsasi tizerinde COVID-19 etkilerini incelemis ve kiigiik 6lgekli firmalarin daha
sert tepki verdigini bildirmis olan Harjoto vd.’nin (2020) ¢alismasiyla uyumludur. Ayrica bu
calismadaki bulgular, kurumsal yatirimei oranimin disiik oldugu sirketlerde tepkinin daha sert
oldugunu bildirmis olan Huo ve Qiu’nin (2020) bulgulariyla da ortiismektedir.

Piyasa degeri / defter degeri degiskeni ele alindiginda ise diigiik orana sahip sirketlerin
daha olumsuz hisse fiyat performansi gosterdigi goriilmektedir. Bu oran, diislik karliliga sahip
ya da zarar eden sirketlerde diisiik olmaktadir. Bu nedenle de kaynaklarini etkin kullanamayan
firmalarin salgin siirecinde daha hassas oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Ikinci olarak sirketlerin finansal performanslari ile hisse senedi performanslar1 arasindaki
iligski incelenerek hisse fiyat performanslarinin ne kadar saglikli gergeklestigi analiz edilmistir.
Sirketlerin satiglart ve net karlart gibi iki onemli finansal performans Kkriteri ile hisse
performans1 arasindaki iliskinin analiz edildigi bu asamada hisse fiyat performanslarinin
raporlanacak olan satis ve net kar degisimlerini etkin bir sekilde fiyatladigi goriilmiistiir.

Ucgiincii asamada cesitli sektdrlerin salginin yayilma siirecindeki fiyat performanslar1 ve
2020 ikinci geyrekteki satis performansi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore deri giyim,
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havayollari, turizm, ulagtirma-lojistik ve pazarlama sektorlerinde hem fiyat performansinin hem
de satislardaki degisimin olduk¢a olumsuz bir sekilde gelistigi goriilmiistiir. Elektrik makinalari,
kablo ve seramik sektorlerindeki hisselerde salgimin yayilma déneminde oldukg¢a zayif fiyat
performansi goriiliirken, satislarindaki degisim nispeten orta siralarda bulunmaktadir. Saglik ve
ilag, iletisim, aract kurumlar ve gida sektorlerindeki firmalarin ise hem fiyat performansi olarak
hem de finansal performans olarak basarili olduklar1 goriilmektedir. Satiglardaki degisim
dikkate alindiginda piyasadaki fiyatlamanin genel olarak saglikli isledigi goriilmektedir.

Arastirmanin son kisminda asir1 tepki hipotezi (De Bondt ve Thaler, 1985) test edilmis ve
salginin yayilma siirecindeki hisse fiyat performanslar ile takip eden donemdeki hisse fiyat
performanslart kiyaslanmistir. Elde edilen bulgulara gére 19 Subat 2020 ile 23 Mart 2020
arasinda salgin etkisinin en siddetli sekilde fiyatlandigi donemde en ¢ok deger kaybeden
sirketlerin takip eden donemde diger sirketlere kiyasla daha yiiksek performans gdsterdigi
goriilmektedir. Diger yandan halka acik piyasa degeri 100 milyon TL’yi gecen sirketler dahil
edilerek tekrarlanan ¢alismada sonuglarin ¢ok daha net ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar bircok sirkette salgin sirasinda saglikli fiyat olusumlariin
olmadigin1 ve rasyonel kararlar verilmedigini gostermektedir. Tiirkiye’de yakin dénemde
benzeri bir salgin yasanmamis olusu nedeniyle salginin etkileri birgok yatirimer agisindan sira
dis1 bir durum olarak algilanmis ve ne olabilecegini tahmin etme noktasinda yatirimcilarin
zorlandig1 diigiiniilmektedir. Sonug¢ olarak salginin yayilmasi sirasinda finansal kararlarda
yatirimeilarin psikolojik durumlart 6n planda olmus, yatirimcilarin rasyonel diisiinememeleri
nedeniyle bu dénemde varlik fiyatlarinda ciddi bir disiis ger¢ceklesmistir. Takip eden donemde
en ¢ok diisen hisselerin en ¢ok yiikselenler grubuna girmesi, satis kararlarinin yanlis bir sekilde
verildigi noktasinda 6nemli bir kanit olusturmaktadir.

Bu calisma ile COVID-19 salgimmindaki hisse fiyat performanslar1 degisik acilardan
degerlendirilerek, davranigsal acidan da analiz imkani1 bulunmustur. Gelecekte yapilacak
calismalarda buradaki analizler farkli tilkeler de dahil edilerek zenginlestirilebilir. Gelecekteki
finansal tablolar aciklandiginda COVID-19 salgininin uzun vadeli etkilerinin arastirilmasi da
burada analiz edilen bazi boyutlarda daha saglikli sonug elde edilmesini saglayacaktir.

Bu calismada, arastirma ve yayin etigine uyulmustur, ¢ikar catismasi bulunmamaktadir,
finansal destek alinmamustir ve etik kurul iznine tabi olacak veri kullanilmamustir.
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S. Unal, “Covid-19 Salgiminda Borsa Istanbul Sirketlerinin Fiyatlamalarimin Etkinligi”

EFFICIENCY OF MARKET PRICING IN BORSA ISTANBUL COMPANIES
DURING THE COVID-19 PANDEMIC

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The COVID-19 pandemic has negatively affected companies in many respects and caused
the psychology of investors to deteriorate. People both felt that their health was under threat,
their social activities were severely restricted, they faced the risk of losing their loved ones and
relatives, some lost their jobs, and faced unwanted developments in business life, apart from
investments. All these developments created a negative environment that would cause investors
to make irrational decisions. In this study, during the COVID-19 pandemic, how effectively the
market pricing works in Borsa Istanbul, whether the decisions made by the investors are
rational, and the impact of the pandemic on different sectors were investigated, and the validity
of the overreaction hypothesis was tested.

Literature

When studies investigating the relationship between the COVID-19 pandemic and stock
returns are examined, it is seen that the relationship between the number of cases, the number of
deaths and stock performances is generally examined (He, Liu, Wang and Yu, 2020; Keles,
2020; Liu vd., 2020; Lyocsa , Baumohl, Vyrost and Molnar, 2020; Zeren and Hizarci, 2020). In
studies analyzing the sectors in which stocks exist; Ramelli and Wagner (2020) reported that the
most affected sectors in the Chinese stock market are insurance, finance, energy and
transportation; Alfaro, Chari, Greenland and Schott (2020) stated that the mining, entertainment,
construction and transportation sectors were more affected by the epidemic in the US stock
market; Mazur, Dang and Vega (2020) found that the oil, real estate and entertainment
industries were more affected among the S&P1500 companies. Harjoto, Rossi and Paglia (2020)
reported that developing countries react more strongly to the COVID-19 pandemic compared to
developed countries, and small-scale companies compared to large-scale companies. Huo and
Qiu (2020) found that the response to COVID-19 was stronger in companies with a low rate of
institutional investors in the Chinese stock market.

Methodology

In this study, using the t test, it was investigated whether stocks in Borsa Istanbul
overreacted to the COVID-19 epidemic and the factors determining the response of the stocks.
The study includes four steps. Firstly, the possible effect of the fundamental characteristics of
companies on stock performance during the spread of the pandemic was examined. The relation
between the stock price performance during spread of COVID-19 pandemic and the stock
characteristics which includes market value, market value of publicly traded shares, price /
earnings ratio, market value / book value, Tobin's q ratio, leverage ratio and foreign investor
ratio is analyzed. Secondly, it has been tested whether there is a relationship between the
changes in profits and sales of companies after COVID-19 and their stock price performance, in
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other words, how efficient the market pricing is. In the third stage, similar to the studies
conducted in the USA and China, the effect of the COVID-19 pandemic on the stock price
performances on different sectors was investigated through share-based analysis. Finally, the
companies with the lowest and highest performance during the spread of the COVID-19
pandemic were identified and their performances in the following periods were examined and
the validity of the overreaction hypothesis of De Bondt and Thaler (1985) during the pandemic
was tested.

Findings

According to the findings, companies with smaller market capitalization, publicly traded
market value, market value/book value, and foreign investor ratio have seen more negative
pricing during the COVID-19 pandemic. When viewed from a sectoral perspective, it is seen
that airlines, transportation, logistics, tourism, leather clothing, and marketing sectors are the
worst affected by the COVID-19 pandemic, both in terms of share price performance and
financial performance. It is observed that the companies with the lowest price performance in
the period during the spread of the pandemic, had the highest price performance in the following
period. This is supporting the overreaction hypothesis.

Conclusion

With this study, the share price performances in the COVID-19 pandemic were evaluated
from different dimensions and also analyzed from a behavioral perspective. The results of the
research show that especially individual investors are largely unable to make rational decisions
during the COVID-19 pandemic, panicking during the fall in share prices and selling their
shares at very low prices. The analyzes here can be enriched by including different countries in
future studies. When the future financial statements are announced, investigating the long-term
effects of the COVID-19 pandemic will also provide healthier results in some dimensions
analyzed here.
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AVRUPA BIRLIGI’NIN COVID-19 YONETIMi
Administration of the European Union with COVID-19

Muzaffer AKDOGAN', Aylin GUNAY ATALI , Birsen SAY ™ &
Necibe GUNDOGAN GUR

Ozet
Avrupa Birligi iiye devletlerin saglik sistemleri incelendiginde ekonomik politikalarin
¢ogunlukla Birlik diizeyine taginirken, saglik politikalarmin genelde ulusal diizeyde kaldig:
goriilmektedir. Bundan dolayidir ki, COVID-19 pandemi siirecinde iiye devletler arasinda
dayanigmanin yetersiz olmasi, Birlik’in koordinasyon agisindan eksiklikler yasamasina ve
stireci yonetmekte ge¢ kalmasina neden olmustur. Tiim diinyayr etkisi altina alan mevcut
pandemi siireci ile pandemik yOnetisimin nasil olmasi gerektigi hakkinda {iye devletlerin
o6nemli deneyimler kazandigr muhakkaktir. Ancak Avrupa Birligi ve iiye devletlerin salgina

Anahtar
Kelimeler: Avrupa
Birligi, COVID-19,
ECDC, AB Saglik
Hukuku, AB Saglik

Politikast hazirliksiz yakalandigi ve hatta ilk zamanlar kayitsiz kaldigini sdylemek de miimkiindiir. Bu
JEL Kodlart: ¢aligmada, 2019 yilinin son aylarinda Cin’de baslayip bugiin tiim diinyay: etkisi altina alan
) COVID-19 pandemisinin Avrupa Birligi ve iiye devletler tarafindan nasil yonetildiginin,
H75, 110, 118, N34, . . - . . N g .
N44 siirecin slagfllk poht}ka alanina r}asﬂ te51f ?ttlglqln ve ilgili kurumlarin krize yfmlt verme
kapasitesinin ne diizeyde oldugunun goriilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
Avrupa Birligi’nin ge¢mis pandemi deneyimleri ile gilincel siire¢ incelenmeye ¢alisilmig ve
gelecek kurgusuna projeksiyon tutulmustur. COVID-19 pandemisi ile sinirlanan ¢aligmada,
Avrupa Birligi’nin pandeminin ilk zamanlarindaki kayitsizligindan kisa siirede uzaklagarak
konunun ciddiyetini tiim unsurlariyla hisseden bir seviyeye geldigi ve iiye devletler ile siireci
daha kolektif yiiriitmeye c¢alistigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica saglik alaninda Avrupa
Birligi’ne taninan yetkinin ileriki donemlerde artacag: ve yasama faaliyetine konu edilecegi
diistiniilmektedir.
Abstract
When the health systems of the European Union member states are examined, it is seen that
while economic policies are mostly carried to the Union level, health policies generally
remain at the national level. Therefore, insufficient solidarity between member states during
Keywords: ) the covid-19 pandemic process caused the Union to experience deficiencies in terms of
European Union, coordination and to be late in managing the process. With the current pandemic process
COVID-19, ECDC,  affecting the whole world, it is sure that member states have gained significant experiences
EU Health Law, about what pandemic governance should be like. But it is also possible to say that the
EU Health Policy European Union and member states were caught unprepared for the outbreak and were even
indifferent at first. In this study, it is aimed to see how the COVID-19 pandemic, which
JEL Codes: started in China in the last months of 2019 and affects the whole world today, is managed by
H75, 110, 118, N34, the European Union and member states, how the process affects the field of health policy and
N44 to what level the capacity of relevant institutions to respond to the crisis. For this purpose, the

past pandemic experiences of the European Union and the current process were tried to be
examined and projected into the future fiction. The study, which was limited to the COVID-
19 pandemic, concluded that the European Union quickly moved away from its indifference
in the early days of the pandemic and reached a level that felt the seriousness of the issue
with all its elements and tried to conduct the process more collectively with member states. In
addition, it is thought that the authority granted to the European Union in the field of health
will increase in the future and will be subject to legislative activity.
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1. Giris

Diinya Saglik Orgiitii'ne (World Health Organization/WHO) gore pandemi, “yeni bir
hastaligin diinya ¢apinda yayilmasi”dir. Epidemiyolojik tanima gore de “diinya ¢apinda veya
cok genis bir alanda, uluslararasi sinirlar1 agsan ve genellikle ¢ok sayida insani etkileyen bir
hastalik”tir. Pandeminin etkisi viriisiin yayilma hizina ve hastalik yapma yetenegine, niifusun
bagisiklik yapisina, toplum-insan iligkilerinin diizeyine ve saglik sistemlerine gore farklilik
gostermektedir. Pandeminin siddeti toplumun tamamu iizerinde etki yaratmaktadir (Kelly, 2011,
s. 540). Bu etkiler, basta saglik olmak tizere ekonomik, sosyo-kiiltiirel olabilmektedir. Diinya
toplumlar1 2020 yili bagi itibariyle bu etkileri derinden yasamaya baslamistir. Zira devletten
devlete farklilik tasiyan etkiler s6z konusu olsa da tiim insanlik hafizasina kazinacak bir siirece
taniklik edilmektedir. Pandemi kavrami artik tiim diinya halkinin bir gergegidir. Bu gergek ile
goriilmistiir ki, ulus devletlerin bdyle bir krizle tek bagina miicadele edebilmesi ¢ok da miimkiin
degildir. COVID-19 (CORONAVIRUS DISEASE 2019) pandemisi, etkileri uzun siire devam
edecek bir donemin baglangici kabul edilebilir. Bu donemle birlikte pek ¢ok alanda degisimin
ve/veya donlisimiin yasanacagini tahmin etmek zor olmayacaktir. Boylesi bir pandemiye
uluslarin, uluslararasi ve ulus istli yapilarin da hazirliksiz oldugu c¢ok net bir sekilde
goriilmiistiir. Ote yandan devletler arasinda dayanisma, isbirligi ve yonetisime her zamankinden
daha fazla ihtiya¢ duyuldugu gergegi de kendisini fazlasiyla hissettirmistir.

Aralik 2019°da ilk olarak Cin’in Hubei bolgesinde bulunan Wuhan kentinde goriilen
COVID-19 pandemisi sadece Avrupa’y1 degil tiim diinyay1 kisa siirede etkisi altina almistir. Bu
sliregten en fazla etkilenen kitalardan biri Avrupa’dir. Avrupa devletleri kadar Avrupa Birligi
(AB) de bu boyutta bir pandemiye karsi hazirliksiz yakalanmigtir. Fakat meseleyi, pandemi
karsisinda hazirliksiz olmak degil de kayitsiz kalmak seklinde nitelemek dogru bir saptama
olacaktir. Kuskusuz bu kayitsizigin devletleri zor durumda biraktigi vakidir. Her devlet
pandemiye kendi saglik sistemi i¢inde karsilik vermeye calismaktadir. Bu nedenle saglik
sistemlerinin mukavemeti Ol¢iisiinde pandeminin seyri de devletten devlete farkliliklar
gostermistir. Bazi devletler, durumu oldukg¢a ciddiye alarak, acil ve sert tedbirler esliginde
pandemi planlarini uygulamaya koyarak virlis yayilimini kontrol altina alirken, bazi devletler
ise durumun ciddiyetini kavramakta ge¢ kalmig ve bu gecikmenin bedeli de biiyiik kayiplara
sebep olmustur.

AB tliye devletlerinin saglik sistemleri birbirinden farkli sekilde yapilanmistir. Birlik’in
ortak bir saglik politikas1 belirleme ve yasama konusunda yetkisi yoktur. Saglik politikasi
belirleme ve uygulama her iiye devletin kendi yetki alanindadir. Bununla birlikte AB, halk
sagligmin iyilestirilmesinde, hastaliklarin 6nlenmesinde ve yonetilmesinde insan sagligi igin
tehlike kaynaklarinin azaltilmasinda ve {ye iilkeler arasinda saglik stratejilerinin
uyumlastirilmasinda 6nemli bir role sahiptir. Birlik’in pandemi ya da farkli bir saglik sorununda
etkin olarak hareket edebilmesi ancak iiye devletlerin yetki aktarmasi ile s6z konusu olabilir.
AB heniiz boyle bir kurumsal yetki diizeyinde degildir. Buna ragmen bdyle siddetli bir kriz
déneminde tiye devletler AB’nin varligim hissetmeye daha ¢ok ihtiyag duymustur. Birlik
stirecin basinda beklentilere cevap verme konusunda gecikmeler yasadiysa da sonrasinda kendi
yapist i¢inde mevzuata uygun olarak belirlenen alanlarda daha hizli kararlar alip uygulamaya
koymustur.

Bu calismada; AB’nin saglik politikasi, Birlik’in ge¢mis pandemilerde ortaya koydugu
yaklasimi ve iiye devletlerin ulusal diizeydeki etkileri irdelenerek son yasanilan pandemide
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koordinasyon, siire¢ yonetimi ve iiye devletlerin izledigi politika degerlendirilmektedir. AB’nin
saglik politikas1 kurumsal yapisi ve mevcut mevzuatlarina uygun olarak sekillenmektedir. Bu
cercevede kurucu antlagsma (Maastricht ve Lizbon) metinlerinde yer alan ilgili hiikiimlerin
incelenmesine ihtiya¢ duyulmustur. Bugiin yasanan pandemi siirecinin dogru anlasilmast
amaciyla gecmis pandemilere ve bunlarin Birlik’e nasil yansidigina ¢alismada yer verilmistir.
Bununla birlikte Birlik’in saglik politikasi ¢ercevesinde ve dayanisma ilkesi dogrultusunda iiye
devletlerdeki pandemi siirecine iligkin durum degerlendirilmesi yapilmistir. Bu minvalde Birlik
kurum ve kuruluslarinin karar ve diizenlemeleri, ulusal egemenlik alani dahilinde iiye
devletlerin mevcut saglik diizenlemelerinin geligkili yanlar1 ve halihazirda siiregle ilgili giincel
gelismeler irdelenerek konu hakkinda genel bir goriiniim vermek hedeflenmistir. Bu itibarla
caligmada pandemi siirecinde liye devletlerin ulusal yasal diizenlemelerinin yaninda Birlik yasal
diizenlemelerine ne kadar ihtiya¢ duyulup duyulmadigi sorusuna cevap aranmaya g¢aligilmstir.
Etik kurul izini ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada, arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

2. Pandemiye Yonelik Ge¢cmis Calismalar

Pandemi; insanlarda yayilan ve ¢ok sayida insami etkileyen bazen bir iilkeyi, bazen bir
kitay1 bazen de tiim diinyay1 tesiri altina alma giiciine sahip bir salgin bi¢imidir. Salt bir hastalik
olmayan pandemi, bircok insana bulagsma Ozelligi géstermekte ve bunlarin Sliimiine neden
olabilmektedir (Samal, 2014, s. 165). Asilar, bir pandemiye verilen uluslararasi tepkinin temel
tasi oldugundan, 2004 yilinda AB, as1 aragtirma ve gelistirmesine fon saglamak amaci ile AB
iiye devletlerinin as1 enstitiileri ve halk sagligi kurumlari ile isbirligi i¢inde yeni bir kamu-6zel
ortaklik (public private partnership) programi olusturmustur (Mounier-Jack ve Coker, 2006, s.
119).

2005 yii Ekim ayinda AB ve WHO’nun Kopenhag’ta yapmis oldugu bir calistayda
WHO’ya iiye Avrupa bolgesindeki 52 devletten 30’u ulusal grip salgim hazirlik planlar
yayinlamig ve 18 devlet de taslak planlarini hazirlamistir. 2005 Kasim’inda Avrupa Komisyonu
ilye devletlerin Avrupa’daki grip salgini senaryolarina verdikleri tepkilerin saglamligini ve
tutarliligini test etmek igin biiyiik 6l¢ekli bir masaiistii simiilasyon uygulamasi baglatmigtir
(Mounier-Jack ve Coker, 2006, s. 119).

AB, tiim antiviral ilag treticileri ile goriismelere baglamis ve iiye devletleri antiviral
stoklamaya tesvik etmistir. Avrupa Komisyonu'nun girisimiyle Avrupa diizeyinde halk sagligi
konusunda acil durumlarda tavsiyede bulunmak i¢in Halk Sagligi Hazirlk ve Miidahale
Planlama Grubu (Public Health Preparedness and Response Planning Group) kurulmustur.
Ayrica Avrupa Komisyonu, Liiksemburg’da bulunan ve yeni bir organ olan Acil Saglk
Operasyon Tesisi (Emergency Health Operation Facility) ile ulusal acil durum saglik birimleri
arasinda irtibat saglanmasini dnermistir. Uygulamada tiim bu yeni yapilarin diger AB ajanslari
ve ulusal kurumlarla nasil igleyecegi hususunda ciddi bir soru(n) vardir. AB i¢indeki komuta ve
kontrol yapilari ve prosediirler herkes i¢in agik olmali ve bu alanda AB’nin etkin bir liderliginin
olmas1 gerekmektedir (Mounier-Jack ve Coker, 2006, s. 120).

2009 grip salgini dncesi, 2001, 2005 ve 2006 yillarinda Avrupa ulusal grip salgimni hazirlik
planlar1 gézden gecirilmis ve yapilan degisiklikler ve uygulamalar analiz edilmistir. Avrupa
Hastalik Kontrol ve Onleme Merkezi’nin (European Centre for Disease Prevention and
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Control/ECDC) kurulmast ile birlikte, WHO Avrupa Boélge Ofisi ile yakin isbirligi icinde, tim
ilgili alanlarin pandemik planlamaya dahil olmasin1 saglamak icin iiye devletler icin 6z
degerlendirme gostergeleri ve araglari gelistirilmistir. Bu gdstergeler ve araglar, WHO nun
pandemik planlamaya hazirlik asamalarina iliskin 6nceki degerlendirme ziyaretleri sirasinda
sahada test edilerek gelistirilmistir. ECDC 6z degerlendirme araci, ulusal ve ulus alt1 planlama
diizeylerini goz oniinde bulundurmaktadir. Kapsanan kilit alanlar planlama ve koordinasyon,
durum izleme ve degerlendirme, bulasmanin 6nlenmesi ve azaltilmasi, saglik sistemi yanitt ve
iletisimdir. Eyliill 2006’da sektorler arasi isbirligi, is siirekliligi planlari, tibbi 6nlemler ve ulus
altt diizeylerde uygulama ihtiyacinin Onemini vurgulamak igin bolgesel calistaylar
diizenlenmistir. Ayrica ECDC, 2005-2007 yillar1 arasinda AB ve Avrupa Ekonomik Alani
(European Economic Area/EEA) devletlerine ziyaretler gergeklestirmistir. Diger devletlerin
ulusal uzmanlari ile ECDC uzmanlarinin birlikte gergeklestirdigi ziyaretlerde 30 devletin
planlart gézden gegirilmistir. Tiim devletler uluslararasi rehbere uyumlu planlar hazirlamigtir
(Droogers vd., 2016, s. 582).

2009 grip salgininda Avrupa devletlerinde 50 yas {istii bireylerin 1957 salgin déneminde
bagisiklik kazanmis olmalart ve yaslilarin korunmasima bagli olarak gribin etkisi az olarak
goriilmiigtiir. Gribe bagli dlenlerin ¢ogunlugunu ¢ocuklar ve gen¢ yetigkinler olusturmustur.
Ayn1 zamanda salgina daha onceden yakalanmis devletler deneyimlerini Avrupa devletleri ile
paylagmistir. Birgok Avrupa devleti pandemi hazirliklarina hiz vererek yogun bir sekilde
calismiglardir. Buna bagl olarak AB, okullarin kapatilmasindan vazgegmis, as1 uygulamasini
ise sadece risk altinda olanlara yapmustir (Nicoll ve McKee, 2010, s. 486).

2009 yilinda goriilen influenza A (HINI) pandemisi sonrasinda iletisim, halkin
bilgilendirilmesi, as1 ¢caligmalar1 vb. kiiresel konulara Avrupa’nin koordineli bir sekilde cevap
vermesinin gerekliligi anlagilmigtir. Bunun tizerine ECDC/WHO rehberliginde pandemi
planlarinin revize edilmesi gerekmistir. Bu itibarla 2010 Mart’inda pandemik asilar konusunda,
AB Konseyi Belgika Bagkanligi tarafindan asi lisansina Oncelik verilen alanlarda &grenilen
birtakim dersleri ihtiva eden bir konferans diizenlenmistir. Takip eden yillarda, 2011-2013
doneminde toplam 17 iiye devlet ulusal risk degerlendirmelerini Avrupa Komisyonu ile
paylagsmus, iiye devletlerin ulusal risk degerlendirmelerinin ana unsurlarinin 6zetini de 2017 yili
sonunda sunmast istenmistir (Droogers vd., 2016, s. 583).

2009 pandemisinin degerlendirilmesinden Once ve sonrasinda tespit edilen iyilestirme
alanlarinin ele alinip alinmadig dikkate alinarak Avrupa devletlerinin planlarindaki pandemik
hazirlik unsurlarin1 gézden gegirmek amaciyla 19-22 Temmuz 2016 tarihleri arasinda AB ve
EFTA devletlerinin halka agik planlarii i¢eren 28 ulusal pandemik influenza plan1 gdzden
gecirilmistir. 28 AB/EEA devletinde kamuya acik bir pandemi hazirlik plant mevcut oldugu
ancak bu planlarin gogunun 2009 pandemisinden bu yana revize edilmedigi goriilmistiir. Genel
olarak ulusal planlarin kapsam ve yaklasimlari farkli olmakla birlikte bazilar1 sadece bir eylem
plam seklinde iken bazilarinin ise detayli olarak hazirlandig1 tespit edilmistir. 2009
pandemisinin degerlendirilmesinin ardindan, AB’ye yonelik ciddi sinir Gtesi tehditlere iliskin
1082/2013/EU sayili Karar kabul edilmistir. Bu cercevede ortak prosediirlerin hazirlanmasi
hedeflenmistir. Caligmada biiylik ve kiiciik 6l¢ekli devletlerde uygulanacak pandemi planlarinin
kapsaminda farkliliklar olabilecegi bildirilmistir (Droogers vd., 2016, s. 587).

AB iiye devletleri, yasal bir ¢cer¢eve iginde pandemi planlamalar1 hazirlamalar: hususunda
tesvik edilirken, egemenlik ilkesinin, her devletin WHO ve AB kilavuzunun genis parametreleri
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dahilinde kendine 6zgili yasal yaklagimini gelistirme yetkisine sahip oldugu anlasilmaktadir.
Burada pandemik yonetisimin asil amacinin halki korumak oldugu, hazirlanan ydnetisim
diizenlemelerinin yasal, etik ve etkili olmas1 zorunludur. Mevzuatin ne kadar seffaf, baglayici ve
uygulanabilir oldugu 6nemlidir (Speakman, Burris ve Coker, 2017, s. 1022).

3. Avrupa Birligi Saghk Politikas1

AB’nin temelleri, 1950’lerde alt1 kurucu devleti kapsayan ve bugiinle kiyaslandiginda ¢ok
daha kii¢lik bir olgekte kalan bir gercevede atilmistir. AB’nin kurulusundaki ve gelisimindeki
temel saik, bolgenin ekonomik entegrasyonuna iliskindir. Ancak kurulus yillarinda &zellikle
Fransiz-Alman barisinin tesisi ve siirekliligi 6nemsenmis ve bu dogrultuda hareket edilmistir.
Zaman ilerledik¢e Birlik’in gelisim ve degisiminde bazi 6nemli konular ortaya ¢ikmugtir. Birlik
ekonomi ekseniyle birlikte insan haklari, bilimsel arastirma, sosyal ve giivenlik gibi konulara da
egilmeye baslamigtir. Ekonomik kalkinmanin beraberinde pek c¢ok alani da gelistirdigi
diistiniildiigiinde AB kurulusundan bu zamana Avrupa genelinde saglik gelismelerine katkida
bulunan 6nemli bir aktér olmustur.

AB diizeyinde saglik politikalar1 ve saglik yonetisimi bir onceliktir. AB saglik politikasi,
saglik alanina temas eden bir¢ok alanla iligkili olarak tasarlanmak ve gelistirilmek zorundadir.
Sektorler aras1 eyleme duyulan ihtiyacin ve saglik disi politikalarin saglik {izerindeki etkisinin
farkinda olan Finlandiya hiikiimeti, 2006’da baskanlik doneminde ‘Tim Politikalarda Saglik’
girisimini baglatmistir (Irwin, 2010, s. 1).

AB iiye devletleri, saglik hizmetleri ve tibbi bakimin organize edilmesi ve sunulmasinda
birincil sorumluluga sahiptir. Bu nedenle AB saglik politikasi, ulusal politikalari tamamlamaya
ve tim AB politikalarinda sagligin korunmasii saglamaya hizmet etmektedir. Bu cercevede
halk sagligindaki AB politikalar1 ve eylemleri sunlar1 hedeflemektedir:

- AB vatandaglariin sagligini korumak ve iyilestirmek,
- Saglik altyapisinin modernizasyonunu desteklemek,
- Avrupa’nin saglik sistemlerinin verimliligini artirmak.

Stratejik saglik sorunlari, ulusal makamlarin temsilcileri ve Avrupa Komisyonu
tarafindan halk sagligi konusunda st diizey bir c¢aligma grubunda tartisilmaktadir. AB
kurumlari, iiye devletler, bolgesel ve yerel yonetimler ve diger ilgi gruplari, AB’nin saglik
stratejisinin uygulanmasina katkida bulunmaktadir (European Commission, 2020b).

AB saglik politikasinin ii¢ stratejik hedefi mevcuttur. Bu hedeflerden ilki sagligin
gelistirilmesidir: Beslenme, fiziksel aktivite, alkol, tiitiin ve ilag tiilketimi, gevresel riskler ve
yaralanma konularini ele alarak hastaliklar1 6nlemek ve saglikli yasam tarzlarini tesvik etmektir.
Ayrica yaglanan niifusla, yashlarin 6zel saglik ihtiyaglar da daha fazla dikkat gerektirir ve son
yillarda zihinsel saglhiga daha fazla odaklanilmaktadir. Tkincisi; vatandaslari saglik tehditlerinden
korumak, salgin ve biyoterérizm konularinda siirveyans ve kontrol hazirligimi gelistirmek ve
iklim degisikligi gibi yeni saglik sorunlarma cevap verme kapasitesini artirmaktir. Ugiincii
hedef ise; dinamik saglik sistemlerini desteklemek, iiye devletlerin saglik sistemlerinin yaslanan
niifus, artan vatandas beklentileri ve hastalarin ve saglik profesyonellerinin hareketliliginin
zorluklarma yanit vermesine ve iiye devletlerin saglik sistemlerini siirdiiriilebilir hale
getirmelerine yardimci olmaktir (Commission of the European Communities, 2007, s. 7-9).
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AB’nin temel kurumlari; Birlik ¢ikarlarin1 gbzeten ve yasama faaliyetinin 6nemli bir
aktorii sayilan Avrupa Komisyonu, iiye devlet hiikiimetlerini temsil eden Avrupa Konseyi; AB
niifusu tarafindan dogrudan secilen Avrupa Parlamentosu, iiye devlet bakanlarini bir araya
getiren Konsey ve Birlik hukukunun uygulanmasinin yargisal denetimini gergeklestiren Avrupa
Birligi Adalet Divani’dir (Court of Justice of the European Union/CJEU) (European
Commission, 2020a). AB’nin isleyisinde 6nemli roller {istlenen bu kurumlarin disinda, AB’nin
etkinliginin artmastyla birlikte farkli alanlarla ilgili ¢esitli ajanslarin kurulmasi yoluna
gidilmistir. Saglikla ilgili de belirli alanlar1 diizenlemek ig¢in ajanslar kurulmustur. Ayrica
Briiksel merkezli AB Saglik Politikast Forumu (EU Health Policy Forum) saglik politikasinin
tim yoOnlerini tartigmaktadir. Avrupa Komisyonu Saglik ve Tiketiciyi Koruma Genel
Miidiirliigii (Directorate General for Health and Consumer Protection of the European
Commission) de saglik sektoriindeki neredeyse 50 semsiye kurulusla etkilesim kurmak i¢in AB
Saglik Politikast Forumu’nu kullanmaktadir (Hervey ve McHale, 2015, s. 64).

AB kurucu antlagmalari, AB sinirlari i¢inde mallarin, hizmetlerin, sermayenin ve kigilerin
serbest dolagimi tizerindeki kisitlamalar1 kaldirmakta ve bu pazarda serbest rekabeti saglamayi
amaglamaktadir. AB yasama siireci ve AB yargt merci bu siiregte etkilesim halindedir
(Blauberger ve Schmidt, 2017, s. 912). Lizbon Antlagsmasi’nda tiim Birlik politikalarinin ve
faaliyetlerinin tamimlanmasinda ve uygulanmasinda yiiksek diizeyde insan sagliginin
korunmasinin saglanacag ifade edilerek saglik politikasinin 6neminin arttirildigi goriilmektedir.
Saghigin  korunmasit ve saglik uygulamalarinda birinci sorumlu iiye devlet olarak
belirtilmektedir. Bununla birlikte AB, halk sagliginin iyilestirilmesinde, hastaliklarin
onlenmesinde ve yonetilmesinde insan sagligi i¢in tehlike kaynaklarinin azaltilmasinda ve iiye
devletler arasinda saglik stratejilerinin uyumlastirilmasinda 6nemli bir role sahiptir.

AB’nin lsleyisine iliskin Antlasma’nin (Treaty on the Functioning of the European Union
[TFEU], 2016) 168. maddesi, “Birlik eylemi, tiye devletlerin saglik politikalarinimn
tanimlanmasi, saglik hizmetlerinin ve tibbi bakimin organizasyonu ve sunumuna iligkin
sorumluluklarina saygi gosterir.” hilkmii ile {iye devletlerin saglik alanindaki yetkisini teyit
ederken; CJEU, AB’nin i¢ pazarin entegrasyonunda halk sagligi hedeflerini nasil takip edecegi
konusunda TFEU’nun 114. maddesini yasal dayanak olarak belirlemistir. Ancak bu madde
oldukca sinirh bir yetkiyi ifade etmektedir. Birlik politika ve faaliyetlerinde, yiiksek diizeyde
insan sagliginin korunmasinin alt1 ¢izilmekte ve ayn1 zamanda Birlik’in iiye devletlerin saglik
politika ve uygulamalarina saygi gdstermesini zorunlu tutulmaktadir. Bununla birlikte, sagligi
etkileyen veya saglik hizmeti sunmak i¢in ihtiya¢ duyulan birgok sey AB’nin serbest dolagim
politikalarina tabidir.

AB’nin saglik politikasi, emekleyen bir yetki (creeping competence) olarak
nitelendirilebilir. Kurulusundan bugiine saglik alaninda AB’nin suandaki roli, yetkiler agisindan
giderek artmustir ve daha da belirginlesmistir. Maastricht Antlagmasi’ndan (1992) &nce saglik
diizenlemeleri; tarim politikasi, ilaclar ve gida giivenligi ve i¢ pazari (serbest dolasimdaki halk
sagligr muafiyeti ve sosyal giivenlik haklarimi koordine etmeyi) temel aliyordu. Sinir 6tesi saglik
tehditleriyle (HIV/AIDS, SARS, BSE, biyoterdrizm, vb.) kars1 karsiya kalan AB, Maastricht
Antlagmas1 ile halk saghiginin korunmasma yonelik antlagma temelli spesifik bir yetki
getirmistir (madde 129). Daha sonraki antlagsma revizyonu sirasinda, AB halk saglig: yetkileri,
insan kaynakli organ ve maddelerin, kan firlinlerinin ve kan tiirevlerinin standart kalite ve
giivenlik diizeyinin belirlenmesi, temel sinir 6tesi saglik tehditleriyle miicadele igin tedbirlerin
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almmasi1 ve WHO gibi uluslararasi kuruluslarla ve halk sagligi alanindaki tglincii devletlerle
isbirliginin tesvik edilmesi dahil giderek artmustir (Exter ve Hervey, 2012, s. 11).

Her ne kadar tiye devletler dayanigma taahhiitlerini paylagsalar da genis bir Avrupa refah
devleti gelenegi icinde iiye devletlerin saglik sistemleri birbirinden ¢ok farklidir (Dixon ve
Poteliakhoff, 2012, s. 5). Bu farkliliklar zaman zaman unutulup Avrupa genelini kapsayan bir
sistem var gibi degerlendirilmektedir. Birlik hukukunun 6zellikle Almanya ve Hollanda’da daha
biiyiik olciide liberallesme, Ozellestirme, rekabet ve tiiketici se¢imi unsurlarini benimsemis
saglik sistemleri lizerinde 6nemli etkileri vardir (Stamati ve Baeten, 2014, s. 12). Bu yoniiyle
AB saglik politikasi aslinda paradoksal bir 6zellik gostermektedir. Bir yandan AB antlagmalari
Birlik’e esas olarak ulusal diizenlemelere birakilan saglik konusunda olduk¢a sinirli bir rol
vermekteyken diger yandan saglik, sosyal giivenlik sistemlerinin koordinasyonu gibi dogrudan
ilgili birgok alanda AB oncelikler belirlemekte ve politika yapim siirecini yonlendirmektedir.
AB iiye devletleri arasinda hareket eden gocmen isgilerin saglik hizmetlerine erigimi, ¢evre,
gida giivenligi ve is glivenligi gibi alanlarda sagligin iyilestirilmesi konularinda ve ayrica, i¢
pazar diizenlemeleri, para ve mali politikalar konusunda AB kapsamli bir yetkiyle halk saglig1
ve stirdiiriilebilirligi izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (McKee, 2017, s. 243). Bununla birlikte
AB, saglik politika ve stratejisi konusunda belirleyici olma tutkusuna ragmen, tedbirlerinin
yasal baglayiciligindan kaginmakta ve {iye devletler arasinda saglik ve saglik hizmetleri
konusunda isbirligini tesvik etmek i¢in soft yonetisim yontemlerinden yararlanmaktadir.

4. Avrupa Birligi’nde Pandemi

Uluslararasi sinirlar asan hastaliklara karsi 1800’lerin baginda Avrupa’daki biiyiik kolera
salginlarin1 takiben 1851°de Paris’te ilk Uluslararast Saglik Konferansi gergeklestirilmistir.
Burada bir uluslararasi saglik mevzuati hazirlanmasina karar verildikten sonra ilk Uluslararasi
Saglik Sozlesmesi 1892°de kabul edilmis ve onu 1897 ve 1903’teki sozlesmeler izlemistir
(Hervey ve McHale, 2015, s. 508-509). Daha sonra uluslararas1 bulasic1 hastalik politikalari
gelistirmek i¢in yapilan diizenlemelerle, bolgesel ve kendi kendini koruyan bir Avrupa fikri
ortaya ¢ikmustir (Liverani ve Coker, 2012, s. 918). Her ne kadar Avrupa merkezli bir mevzuat
calismast 19. yilizyilin ortalarina kadar uzansa da kapsamli ve tiim devletlere hitap eden bir
caligmanin gergeklesmesi 20. yiizyilin ortalarinda ancak miimkiin olabilmistir.

WHO, 1951 yilinda kolera, veba ve sari hummaya karsi koruyucu Onlemleri igeren ilk
Uluslararas1 Saglik Mevzuatin1 kabul etmistir. Bu mevzuatta kiiresel ticaret ve seyahate en az
etki edecek sekilde hastaligin uluslararasi yayilimini onlemek i¢in en yiiksek giivenligin
saglanmasina ihtiya¢ oldugu belirtilmistir. Saglikla ilgili s6zlesmelerde WHO, Avrupa merkezli
bakig agisinin tersine evrensel ve agik bir goriise sahiptir (Liverani ve Coker, 2012, s. 919).
Bununla birlikte WHO, diger uluslararast kurum ve kuruluslarla da isbirligi yapmaktadir.
WHOnun hazirladigi Uluslararast Saglik Kurallari (International Health Regulations/IHR)*
madde 2 uyarinca, devletlerin uluslararas1 endise duyulan halk sagligi acil durumlarim tespit
etme, degerlendirme, bildirme ve rapor etme kapasitelerini daha da gelistirmeleri gerekmektedir
(World Health Organization-International Health Regulations [WHO-IHR], 2005, s. 10).

! WHO tarafindan denetlenen ilk Uluslararas1 Sihhi Kurallar (International Sanitary Regulations) 25
Temmuz 1951°de kabul edilmigtir. 1969°da Uluslararast Saglik Diizenlemeleri olarak yeniden
adlandirilmustir (Hervey ve McHale, 2015, s. 509).
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Avrupa kitasinin dogu bolgesinde Sovyet sisteminin ¢okmesinden sonra bdlgede saglik
hizmetlerine erisim yiikii arttif1 icin yeni programlar gelistirilmistir. 1990’lardan sonra WHO
Avrupa Bolge Ofisi yeni irtibat biirolar1 kurarak, bulasici hastaliklar, anne-gocuk, ¢evre saglig
gibi saglik sistemini giliglendirecek kapsamli bir Eurohealth planim1 uygulamaya koymustur
(Liverani ve Coker, 2012, s. 921).

1987 yilinda kabul edilen Avrupa Tek Senedi’nin (European Single Act) 100A (3)
maddesinde Avrupa Komisyonu’nun yiiksek diizeyde saglig1 koruyucu onerileri i¢in bir temel
olusturmak iizere aldigi uyum onlemleri kapsaminda ve 1993 yilinda Maastricht Antlagmasi’nin
yiriirlige girmesi ile birlikte halk saghigiyla ilgili olarak AB sagligmin yiiksek diizeyde
korunmasi i¢in hastaliklarin 6nlenmesi ve sagligin korunmasi gerektigi bildirilmistir (McKee,
Hervey ve Gilmore, 2010, s. 235). Bununla birlikte 1998 yilinda Avrupa bolgesindeki arastirma
merkezleri, kurumlar ve bireysel uygulayicilar arasinda bilgi paylagimi ve uyarilar yapabilmek
icin Enfeksiyon Hastaliklar1 i¢in Bilgisayarli Bilgi Sistemi (Computerized Information System
for Infectious Diseases) kurulmustur (Liverani ve Coker, 2012, s. 921).

Avrupa Parlamentosu ve Konsey’in 22 Ekim 2013 tarih ve 1082/2013/EU sayili Karari,
saglik i¢in ciddi smir Gtesi tehditlere iliskin tiim AB iiye devletlerini izleme, tanimlama ve
kapasitelerini daha da gelistirmek, giiclendirmek, siirdiirmek ve sinir 6tesi saglik tehditlerine
yanit vermek i¢in ¢agrida bulunmustur (European Centre for Disease Prevention and Control
[ECDC], 2013).

AB’nin halk saglig1 arastirmalar1 Bilim, Arastirma ve Gelistirme Genel Miidiirliigii’ niin
sorumlulugunda yiiriitilmektedir. Avrupa capinda saglik ve sagligin belirleyicileri hakkinda
veriler Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat) tarafindan toplanmaktadir (McKee, Hervey ve Gilmore,
2010, s. 234). 22 Mayis 1998 tarihinde WHO Avrupa Bolge Ofisi Direktorii tarafindan kurulan
Avrupa Saglik Sistemleri ve Politikalart Gozlemevi (European Observatory on Health Systems
and Policies) projesi ile Avrupa’daki saglik sistemleri ile ilgili kanita dayali saglik politikasi
olusturulmasina destek saglanmaktadir. Burada saglik sistemleri ve politikalarimin analizi
yapilmakta ve aragtirma merkezleri, hiikiimetler ve uluslararas1 kuruluslarla isbirligi ig¢inde
calisilmaktadir (European Observatory on Health Systems and Policies, 2020).

Zira, saglik yalnizca ulus devletlerin korumaya ¢alistig1 bir olgu degildir. Sagligin kiiresel
dogasi, ulusal smirlarin Otesinde yanitlar aramaktadir. AB’nin kiiresel saglik mevzuati
olusturma kapasitesi, uluslararasi uzman kuruluslardan 6zellikle WHO, ayn1 zamanda Birlesmis
Milletler ve Diinya Ticaret Orgiitii veya giiclii iiye devletlerin bazisindan daha kisithidir (Hervey
ve McHale, 2015, s. 511).

4.1. Ulusal Diizeyde Pandeminin Etkileri

AB iiye devletlerinin saglik sistemleri ¢ok cesitli sekillerde yonetilmekte ve organize
edilmektedir. AB tiye devletleri her ne kadar bazi ortak temel degerlere ve fikirlere sahip olsa da
saglik sektoriinlin organizasyonu ve temel hasta haklarma yonelik tutumlar s6z konusu
oldugunda, biiyiik farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle iiye devletler tarafindan halk
saglig1 hukuku ve politikasina verilen dikkatin, hastalarin serbest dolasimi gibi konulara verilen
ilgiden ¢ok daha az olmasi hig¢ sasirtict degildir (Mays, 2006, s. 451). Ayn1 zamanda saglik
sistemlerindeki farkliliklar, Avrupa diizeyinde ortak mevzuati elde etmeyi zorlastirmaktadir.
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Birlik’in ekonomi politikalar1 biiyiik 6l¢iide AB diizeyine taginirken, saglik politikalar1 genelde
ulusal diizeyde kalmaktadir (Scharpf, 2002, s. 647).

Saglik politikasinin her iiye devletin kendi sorumlulugundaki bir konu olmasi mevcut
pandemi (COVID-19) siirecinde iiye devletler arasindaki dayanismanin yetersiz olmasina,
AB’nin koordinasyon agisindan eksiklikler yasamasina ve siireci yonetmekte cok ge¢ kalmasina
neden olmustur. Kiiresel pandemileri yonetebilmek, ulusal hazirlik ve miidahaleyi yonlendirmek
icin temel ilkeler, WHO-IHR i¢inde yer almaktadir. 1082/13/EU sayili AB Karari, bolgesel
diizeyde sinir Gtesi sagliga yonelik tehditler icin anahtar bir hukuki enstriimandir. Hem IHR
hem de 1082/13/EU sayili Karar, imza sahibi devletlerin pandemiye hazirlik ve miidahale i¢in
ulusal planlar gelistirmelerini gerektirmektedir (Official Journal of European Union [OJEU],
2013).

COVID-19 pandemisi, AB’nin ne kadar kirilgan oldugunu gdstermistir. Italya, Fransa ve
Ispanya en kétii etkilenen devletler olarak dne ¢iksa da diger iiye devletlerdeki hastanelerin
yogun bakim yataklari, saglik personeli, tibbi malzeme ve koruyucu ekipmani yetersiz kalmistir.
Schengen bolgesinde sinir kontrollerinin getirilmesi kaosa, asir1 bekleme siirelerine ve tedarik
zincirlerinde aksamalara yol agmustir (Rakt ve Christl, 2020).

AB iiye devletleri, COVID-19 pandemisinden en ¢ok zarar goren devletler arasinda
olmustur. Ozellikle pandeminin ilk zamanlarinda Italya, Fransa ve Ispanya’da hastanelerde
yogun bakim yataklari, saglik personeli, tibbi malzemeler ve koruyucu ekipmanlar hizla
azalmistir. Avrupa Komisyonu 2005 yilinda, kus gribi (H5N1) salgmmin ardindan, pandemik
grip fazi i¢in hedefler belirleyen Avrupa Toplulugunda Grip Pandemisine Hazirlik ve Miidahale
Planlamas1 hakkinda bir Teblig’i kabul etmistir. Antlasma’nin 152. maddesinde belirtildigi gibi
halk saglig1 alanindaki Birlik eylemleri, ulusal politikalar1 tamamlamali ve halk sagligini
iyilestirmeye, hastaliklari Onlemeye ve insan sagligi igin tehlike kaynaklarim ortadan
kaldirmaya yonelik olmalidir. Amag; nedenleri, aktarimlar1 ve dnlenmeleri ile ilgili aragtirmalari
tesvik ederek saglikla ilgili tehditleri ele almak ve saglik bilgi ve egitimini saglamaktir. Halk
saglig1 alanindaki Birlik eylemleri, liye devletlerin saglik hizmetleri ve tibbi bakim diizenleme
ve sunma sorumluluklarina tam olarak uymalidir. Bu salgin gibi kiiresel bir salgin sirasinda
gerekli olan uluslararasi is birligi ile ilgili olarak 152. madde, Birlik ve iiye devletlerin ii¢lincii
iilkeler ve halk sagligi alanindaki yetkili uluslararasi orgiitlerle is birligini tesvik edecegini
belirtmektedir. Tim bu halk sagligi diizenlemelerine ragmen iiye devletler, ilk olarak sinirlarini
tek tarafli kapatmis ve ulusal yaklagimlarin yarattigi kaosa neden olmustur. Halbuki Avrupa
antlagsmalarinda halk sagligi konularinda birlikte hareket etme ylikiimliiliigli bulunmaktadir
(Decision, 2013a).

Avrupa Komisyonu Bagkani Ursula von der Leyen, 17 Mart 2020 tarihinde yaptig
aciklama ile AB’nin Schengen smirlarin1 30 giin boyunca kapatmaya karar verdigini
duyurmasina karsin Polonya (15 Mart); hava ve deniz smirlarinin yani sira Cek Cumhuriyeti,
Slovakya, Almanya ve Litvanya ile kara smirlarinda Isvigre (13 Mart); Italya ile olan kara
smnirinda Cek Cumhuriyeti (14 Mart); hava sinirlarinda ve Avusturya ve Almanya ile kara
sirlarinda Ispanya (16 Mart); tim kara smirlarinda Macaristan (12 Mart); Avusturya ve
Slovenya ile olan kara simirlarinda Avusturya, Italya ile kara sinmrmda (11 Mart); tiim
simirlarinda Almanya (16 Mart); Danimarka, Liiksemburg, Fransa, Isvigre ve Avusturya ile kara
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stnirlarinda Litvanya (14 Mart) sirlarim dnceki tarihlerde kapatnustir.” Bu durum iiye
devletlerin Birlik’in dayanisma prensibine aykiri bir politikayla hareket ettigi yorumlarini
beraberinde getirmistir.

Cin’de ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisinin kiiresel olarak yayildigi vakalarin ve 6lim
oranlarmin en yiiksek oldugu Avrupa devleti italya’dir. Ulusal diizeyde erken tarihlerde
Onlemler almasina ragmen viriisiin kontroliinii saglayamamis ve saglik sistemi ¢okme noktasina
gelmistir. Vaka sayilarmin ve 6liim oranlarinin hizla artmasiyla Italya salginim ilk giinlerinde
AB ve lye devletlerden yardim istemek zorunda kalmustir (Al Jazeera, 2020). Yapilan bu
yardim ¢agris1 sonrasi italya Biiyiikelgisi ve AB Daimi Temsilcisi Maurizio Massari’nin 10
Mart 2020°de Politico Gazetesi’nde yayinlanan makalesinde yer alan ve AB dayanismasina
dikkat ¢eken su ifadeler olduk¢a manidardir:

“(...) Bugiin bu Italya icin bir ihtiyag. Yarm ise ihtiya¢ baska bir yerde olabilir. Italya,
bireysel koruma amagli tibbi teghizat tedariki icin AB Sivil Koruma Mekanizmasini
etkinlestirmeyi esasen talep etti. Ancak ne yazik ki, Avrupa Komisyonu’nun ¢agrisina tek bir
AB iiye devleti yanit vermedi. Sadece Cin karsilik verdi. Elbette, bu Avrupa dayanigmasi igin
iyi bir isaret degildir. (...) Koronaviriis krizi, AB’nin uyumlulugunun ve giivenilirliginin bir
testidir ki, bu da yalnizca gercek somut dayanismadan geger. Avrupa, ortak savunma ilkesine
gore hareket etmeli ve giivenligi tehdit altinda olan {iyelere yardim etmelidir. Eger cesur olursak
ve birlesirsek, kazanacagiz. Bencil ve boliinmiis olursak kaybederiz” (Massari, 2020).

2009°da HIN1 grip salgim1 sirasinda ortaya ¢ikan ve bazi iiye devletlerin asi ve
antiviralleri stokladigi ve bunlar1 diger devletlerle paylasmay1 reddettigi benzer bir deneyim
sonucunda, saghigin giivenligi konusunda sinir 6tesi tehditlerle karsi karsiya kalinmis ve bu
durum, tibbi ekipman ve ilaglarin ortak aliminda Avrupa yasal ¢ergevesinin olusturulmasina yol
agmustir (Nicoll ve McKee, 2010, s. 487). Tim bu dizenlemelere ve liye devletlerde yasanan
ciddi sikintilara ragmen, Fransa, Almanya ve Cekya yliz maskeleri gibi koruyucu tibbi ekipman
ihracatt konusunda sinirlamalar getirmistir (Sanchez, 2020). Bu iiye devletlerin saglik
politikalar1 iizerinde etkin ve kontrol sahibi olduklar1 anlamina gelmektedir (Brooks, 2012, s. 7).
Bu noktada ulusal mevzuatin salgin hazirligimi destekleyen bir mekanizma olarak Onemi
oldukca bilyiliktiir. Ciinkii ulusal mevzuat yasal olarak baglayicidir ve oOncelikli olarak
uygulanmaktadir (Gostin ve Katz, 2016, s. 278). Her ne kadar uluslararasi saglik diizenlemeleri
baglayici olarak tanimlansa da yaptirim mekanizmasindan yoksundur. imza sahibi bir devleti
sOzlesme sartlarin1 yerine getirmeye zorlayabilecek veya kurallara uyulmadig takdirde cezai
yaptirim uygulayabilecek uluslararasi bir yarg: yeri bulunmamaktadir (Gostin ve Katz, 2016, s.
305).

TFEU’nun 168. maddesi birbirini takip eden bulasict hastalik krizlerinden (kus gribi,
SARS) sonra degistirilmistir. O zamanlar asilar, antiviraller ve tibbi malzemeler i¢in satin alma
Oncesi anlagsmalar gibi AB’nin tibbi karst 6nlem stoklarini yaratma girisiminde bulunulmus
ancak, liye devletler arasinda herhangi bir anlagmaya varilamamistir. Domuz gribi salgim
sirasinda, tibbi karsi onlemlerin dagitim sorunlari ve maliyetleri 6nemli olmustur (European
Medicines Agency [EMA], 2011; Turner, 2016, s. 322). Bu nedenle AB, asiya erisimi olmayan
iiye devletlerin kolay elde edebilecekleri gegici ve goniillii bir kamu tedarik sistemi kurmus ve
ag1 kapasitesinin asirt kullanildigr iye devletlerde bir stok olusturulmustur. Bunu takiben iiye

2 AB iiyesi olmayan ancak Schengen bélgesine dahil olan devletlerde ise agiklamadan ii¢ giin sonra
Isvigre ve Lihtenstayn ile kara sinirlarinda Norveg 16 Mart’ta smirlarini kapatma karar1 almistir.
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devletlerin ¢ok istekli olmamasina ragmen, gegici gonillii sistem 1082/2013 sayili Karar ile
genellestirilmistir. Temelde énemli adimlar atilmis olmasima ragmen 15 iiye devlet® pandemik
influenza asilariin ilag sirketi Seqirus ile 2019 Mart’inda gergeve sozlesmeler imzalamigtir (De
Ruijter, 2019, s. 190). Uye devletlerin bu tavri, AB’nin yiiriitme yetkilerini kullanarak ilaglarin
merkezi olarak tahsis edilmesinin oniinde biiyiik bir engel teskil etmektedir (Flear, Rujiter ve
McKee, 2020).

Saglkta dayamgsma onemlidir ve ¢ok yonliidiir. Ornegin karantinalar, zorunlu tibbi
muayeneler ve asilar toplu eylemleri gerekli kilmakta olup, halka uygulanmasinda tibbi bakim
ve halk sagligina evrensel erisimi saglayan sigorta ve yeniden dagitim sistemlerine atifta
bulunmaktadir. Bu ortak bir AB ilkesidir, ancak dayanigmanin orgiitlenmesi ulusal bir
sorumluluktur (Majone, 1993, s. 165). Yeniden dagitim ve yetkilerin gegerli oldugu alanlarda
AB’nin yasama faaliyeti yiiriitmesi miimkiin degildir (TFEU, 168 /5 ve 168 /7). Ayrica, iiye
devletler ulusal saglik hukuku ile AB i¢ pazar hukuku arasinda kati sinirlar koyma yoniinde
kararl bir tavir sergilemektedir (Germany v Parliament, 2000). Dolayisiyla, bulasict hastaliklar
konusunda dayanismanin saglanmasi, gercek bir Avrupa orgiitlenme kapasitesi bakimindan
oldukea smirlidir.

4.2. Kurumsal Kapasite

AB’nin kendi i¢ pazar yonetiminde var olan mevcut zorluklar ve iiye devletlerin daha
yakin isbirligi ihtiyacinin olmasi, AB politika yapicilarinin Avrupa Komisyonu disinda baskaca
yiirlitme veya diizenleyici kurum ve kuruluslara yonelmelerine neden olmustur. Bunlar basit
bilgi toplama ve yayma eylemleri yaninda tiim {iye devletleri baglayan kararlarin alinmasi
gorevlerini de yerine getirmektedir. Bu nedenle toplum saglig1 ve giivenligini koruma amaciyla
da yeni kuruluslar olusturulmustur (Permanand ve Vos, 2010, s. 136).

1950’lerde baslayan Avrupa grip izleme sisteminin ilk Avrupa gozetim ag1 1987 yilinda
Eurosentinel Scheme kurulmustur. Daha sonra 1996 yilinda merkezi Hollanda’da bulunan
Avrupa Grip Go6zetim Programi (European Influenza Surveillance Scheme/EISS) gelistirilerek
Avrupa’nin en eski ve en iyi bulasici hastalik izleme sistemlerinden birisi olmustur (Hitchcock,
Chamberlain, Van Wagoner, Inglesby ve O’Toole, 2007, s. 212).

1980’lerden itibaren AB, arastirma, egitim ve hastalifa 6zgii izleme aglarinin yan sira,
kita ¢apinda gozetim sistemine kaynak saglamaya baslamistir. Sinir Gtesi bulasici hastalik
gbzetimi ve kontroliindeki bir dizi basarisizlik, AB’nin bulagici hastaliklar i¢in kendi ajansini
olusturan mevzuatin daha saglam bir AB eylemi olmasi i¢in uyarmig ve ECDC’nin kurulugunu
hizlandirmistir (Hervey ve McHale, 2015, s. 512).

AB’nin bulagici hastaliklar ile ilgili kurumsal yapisi incelendiginde siiphesiz ECDC
hemen 6ne ¢ikmaktadir. Ozgiilendigi konu itibariyle ECDC, Avrupa’nin bulasic1 hastaliklara
kars1 savunmasini giiclendirmeyi amacglayan bir AB kurulusudur. 2005 yilinda Stockholm’de
kiigiik bir ajans olarak kurulan ECDC’nin Kurulus Tiizligi’niin 3. maddesine géore ECDC’nin
misyonu, bulasict hastaliklarin yarattigi insan sagligina yonelik mevcut ve ortaya ¢ikan
tehditleri tammlamak, degerlendirmek ve ulastig1 bilgileri ilgili yerlere iletmektir. Dolayisiyla

® Belcika, Hirvatistan, Kibris, Estonya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Liiksemburg, Malta,
Hollanda, Portekiz, Slovakya, Slovenya ve Ispanya.

42



M. Akdogan, A. Giinay Atali, B. Say & N. Giindogan Giir, “Avrupa Birligi’nin Covid-19 Yonetimi”

ilgili verileri toplamak ve yaymak; Avrupa Komisyonu ve iiye devletlere bilimsel goriis ve
zamaninda bilgi saglamak; teknik yardim ve egitim yoluyla kapasite olusturmak; ilgili aglar
koordine etmek ve en iyi uygulamay1 yaymak gorevleri arasindadir (Hervey ve McHale, 2015:
S. 512-513). Bu itibarla, Avrupa’nin bulasici hastaliklara karsi savunmasini giiglendirmeyi
amaglayan ECDC, kita ¢capinda hastalik siirveyansi ve erken uyar1 sistemlerini giiclendirmek ve
gelistirmek i¢in Avrupa’daki ulusal saglik koruma organlari ile isbirligi i¢inde ¢aligmaktadir.
Avrupa’daki uzmanlarla birlikte calisan ECDC, mevcut ve ortaya ¢ikan bulasici hastaliklarin
yol agtig1 riskler hakkinda yetkili bilimsel goriigler gelistirmek i¢in Avrupa’nin saglik bilgisini
toplamaktadir (ECDC, 2020b). Dolayisiyla bulagici hastaliklara iligkin AB diizeyindeki
sorumluluk ECDC’ye aittir. Epidemiyolojik siirveyans agi ECDC tarafindan koordine
edilmektedir.

Avrupa’daki yeni ortaya c¢ikan tehditlerin degerlendirilmesinde, arastirilmasinda ve
bunlara miidahale edilmesinde AB iiye devletlerini destekleyen ECDC, ¢ok tarafli bir gozetim
ve miidahale programidir. ECDC aym zamanda Kiiresel Salgin Uyaris1 ve Miidahale Agi
(Global Outbreak Alert and Response Network/GOARN) ortagidir (Hitchcock vd., 2007, s.
218). GOARN 2000 yilinda, bulasici hastalik salgin durumunda uluslararasi diizeyde
koordinasyona destek saglamak amaci ile teknik kurumlar, arastirma enstitiileri, tiniversiteler,
uluslararast saglik kuruluslar1 vd. kuruluslar arasinda bir ag olarak gorev yapmaktadir.
Uluslararas1 salgin durumunda uzmanlarin hizli  koordinasyonunu saglayarak yapilan
operasyonlara destek vermektedir. WHO, GOARN’1 Uluslararast Saglik Tiiziiklerinin
“operasyonel kolu” olarak tanimaktadir (Mackenzie vd., 2014, s. 1032).

Avrupa halk sagligi politikasinin ¢ogu gibi, ECDC de aglara dayanmaktadir, ancak
Avrupa’da uzman ve apolitik aglar kurmak, ulusal kapasitelerin ¢ok degisken olmasindan dolay1
onemli bir sorun tegkil etmektedir. 2008 yilinda yapilan bir degerlendirme, ECDC’ye saglanan
verilerin kalitesi ve karsilastirilabilirligi ile ilgili endiseleri ortaya koymustur. AB genelindeki
vaka tamimlari, tibbi konsiiltasyon kaliplar1 ve bildirim uygulamalarindaki farkliliklar, AB
diizeyinde epidemiyolojik analizlerin gelistirilmesini engellemektedir (Hervey ve McHale,
2015, s. 514). ECDC, bulasici hastaliklar konusunda hem AB kurumlar1 ve {iye devletler
diizeyinde hem de kiiresel diizeyde farkindalik olusturma faaliyetlerine kuruldugu yil itibariyle
baslamis ve 2005 yili sonunda diinyanin herhangi bir yerinde ya da Avrupa’da olas1 bir grip
salgini i¢in hazirliklarin 2007’ye kadar az ya da ¢ok tamamlanacagini bildirmistir. Bu ¢ercevede
AB kurumlari tarafindan bu amaca ulagsmak i¢in hazirlik ¢aligmalarinda planlama, koordinasyon
ve test etme konusunda kayda deger bir faaliyet gergeklesmistir (Mounier-Jack ve Coker, 2006,
s. 119). EISS Eyliil 2008’den itibaren resmen Avrupa Grip Gozetim Agi (European Influenza
Surveillance Network) adini alarak ECDC tarafindan koordine edilmektedir (ECDC, 2020a).

ECDC, kurulusundan bu yana altyapisimi Onceden var olan hastalik aglariyla
iliskilendirmek, epidemiyolojik raporlar gelistirmek ve bunlar ilgili mercilerle paylasmak ve
Ozellikle Dogu Avrupa devletlerinde kapasite arttirmak ve egitim vermekle ugragmaktadir.
Bununla birlikte ECDC, iiye devletler arasinda énemli Olgliide degisiklik gosteren, ulusal
hastalik kontrol yetkilileriyle iligkilerini yonetmek i¢in biiyiikk ¢aba gostermektedir. Ayrica
ECDC, Avrupa Komisyonu ve WHO (Avrupa) ist diizey yetkililerinin sekiz toplantisinin
ardindan 2011 yilinda WHO (Avrupa) ile bir anlagma imzalamistir (Hervey ve McHale, 2015, s.
514).
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2012 yilindan bu yana, her iiye devletin dahil oldugu bir sistem mevcuttur: Yetkili
Birimlerin Koordinasyonu (Coordinating Competent Bodies/CCB). ECDC ve CCB’ler
arasindaki etkilesim bir delegasyon zincirine dayanarak ii¢ diizeyde caligmaktadir:

1. ECDC ve CCB’ler arasindaki iist diizey iliskiler ve koordinasyon etkilesimleri Ulusal

Koordinator seviyesinde ¢alisir.

Belirli bir hastalik grubu veya halk sagligi islevi ile ilgili stratejik ve kapsayici
etkilesimler Ulusal Odak Noktalar1 diizeyinde calisir.

Bir hastalik grubunun veya halk sagligi islevinin belirli alanlarla ilgili teknik ve
operasyonel etkilesimleri, Operasyonel Temas Noktalar1 seviyesinde galisir (ECDC,
2020c).

2019 yilindan itibaren ECDC saglik giivenligine katkida bulunmak amaciyla;

Antimikrobiyal direngle miicadele,

AB’de as1 kapsamini iyilestirme,

Avrupa Komisyonu ve tiye devletleri HIV, TB ve hepatit alanindaki siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmalarina destek olma,

Avrupa Komisyonu ve liye devletlere sinir 6tesi saglik tehditlerine karsi hazirliklarin
giiclendirilmesinde daha fazla destek verilmesi,

Sinerji yaratmak ve isin tekrarin1 6nlemek igin stratejik ortakliklara odaklanma,
ECDC’nin operasyonel performansini ve izlemesini daha da gelistirilmesi,

faaliyetlerini siirdiirmektedir (ECDC, 2020c).

ECDC, Birlik’in bir pargasidir ve AB biit¢cesinden finanse edilmektedir. AB kurumlari ve
iiye devletler bu nedenle ECDC’nin en 6nemli ortaklaridir. ECDC Avrupa Komisyonu ile ¢ok
yakin c¢aligmaktadir, fakat ayni zamanda Avrupa Parlamentosu ve Konsey’e tavsiyelerde
bulunmakta ve raporlar sunmaktadir. Ayrica WHO Avrupa Bolge Ofisi, WHO ve diger AB

ajanslar1 da bilgilendirilmektedir. Bununla birlikte ECDC, bilgi aligverisinde bulunarak ve
karsilikli ¢ikarlari ilgilendiren konularda diger ilgili AB kurumlariyla da isbirligi i¢indedir.

Ozellikle, ECDC asagidaki AB organlar1 ve iliski i¢inde oldugu diger birimler ile isbirligi

yapmaktadir:

Avrupa Gida Giivenligi Otoritesi (European Food Safety Authority)

Avrupa ilag Ajansi (European Medicines Agency)

Avrupa Uyusturucu ve Uyusturucu Bagimliligmi Izleme Merkezi (European
Monitoring Centre for Drugs and Drug Addiction)

Avrupa Cevre Ajansi (European Environmental Agency)

Avrupa Meslek Topluluklar (European Professional Communities)

Avrupa Bolgesi Halk Sagligi Okullan Birligi (Association of Schools of Public Health
in the European Region)

Uye devletler, Avrupa Ekonomik Alani (European Economic Area); Avrupa Serbest
Ticaret Birligi (European Free Trade Association) devletleri (Norveg, Izlanda ve
Lihtenstayn)

AB aday devletleri ve potansiyel adaylar

Avrupa Komsuluk Politikas1 ortaklar

AB iiyesi olmayan diger devletlerdeki kuruluslar (Cin, ABD, Kanada ve Israil)
(ECDC, 2020c).
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ECDC’nin disinda pandemi ve sagligin giivenligi konularinda 6nleyici faaliyetler yiiriiten
bagkaca AB birimleri de bulunmaktadir. Bunlardan Saglik Giivenlik Komitesi’nin (Health
Safety Committee) gérevi, Avrupa Komisyonu ile istisare ederek iiye devletlerin hazirlik ve
miidahale planlarini koordine etmektedir. Erken Uyar1 ve Miidahale Sistemi (Early Warning and
Response System), iiye devletlerin AB tizerinde potansiyel bir saglik tehdidi olusturan olaylarla
ilgili olarak zamaninda ve giivenli bir sekilde uyar1 gondermelerini, bilgi paylasmalarini ve
yanitlarini koordine etmelerini saglamak icin merkezi bir mekanizma olarak tasarlanmistir. Sivil
Koruma Mekanizmas1 (Civil Protection Mechanism), AB sinirlar iginde ve disinda acil durum
ve dogal afetlerde hazirlikli olmay1 ve igbirligini artirmay1 amaglayan bir yapidir. Bunlara ek
olarak Entegre Politik Krize Miidahale (Integrated Political Crisis Response), Konsey’in kriz
miidahale mekanizmasidir. Bu mekanizmanin diizenlemeleri, terér eylemleri de dahil olmak
iizere biiyiik ve karmasik krizler icin AB siyasi diizeyinde hizli ve koordineli karar almay1
desteklemektedir.

5. Avrupa Birligi’nde Pandemi Yonetimi

2019 yili son ¢eyreginde baslayan ve kisa siirede kiiresel bir etki yaratan COVID-19
pandemisi ile tiim diinya devletleri kars1 karsiya kalmistir. Bu karsilasmadan AB iiyesi devletler
biiyiik zarar gérmiistiir. Uye devletler ulusal siirlari icinde birtakim dnlemler alarak siireci
yonetmeye calismaktadir. Bu durum, AB’nin pandemi ile basa ¢ikmak igin halk sagligi
araclarii kullanma kapasitesini sorgulanir hale getirmektedir. Dolayisiyla kisitlayici yasal
zemin, COVID-19 pandemisine cevap vermede Birlik’in 6niindeki en 6nemli engel olarak 6ne
¢ikmaktadir.

Baglangigta tiye devletler pandemiyi ongoremediginden, Birlik’in de konuyla ilgili
koordinasyonun gerekliligi tizerinde fazlaca durmadigi anlagilmaktadir. Fakat pandemi tahmin
edilemeyecek boyutlara ulagtiginda ve Avrupa niifusu i¢in biiyiik bir tehdit haline geldiginde
krizin agir sonuglar1 fazlaca dikkate alinmistir. Ancak bu hizli seyir hem iiye devletleri hem de
Birlik’i konuya iliskin tutarli hareket etme imkanindan yoksun birakmistir. Birlik diizeyindeki
koordinasyon eksikligi iiye devlet liderlerinin farkli reflekslerine neden olmustur.

COVID-19 pandemisine AB’nin halk saglhigi diizeyinde tepkisi miimkiin olmamustir.
Buna neden olarak acil durum yapisinin heniiz tam olarak kurulmamis olmasi gosterilebilir.
Dolayisiyla pandeminin {iye devletlere yayilmasina ragmen, dogru koordinasyon saglanip
istenen diizeyde cevap verilememistir. Mart ayinda AB tibbi stokunun olusturulmasi, Avrupa
Komisyonu tarafindan onaylanmustir (Decision, 2020). Fakat bu gelisme, WHO nun COVID-
19°u “Kiiresel Salgin” olarak ilan etmesinden sonra olmustur. Bu siirece kadar iiye devletlerden
bazilar1 tibbi donanim temini konusunda ciddi sikintilar yagamustir.

AB politika yapicilarinin ortak bir tavir ve/veya 6nlem tizerinde uzlagsmalarinda ECDC
gibi Birlik catis1 altinda faaliyet gosteren spesifik merkezlerin bu siiregte daha aktif ve 6nemli
bir rol iistelenebilecegi ongoriilebilir. Ayrica bu tarz kiiresel 6l¢ekteki krizlerde etkin bir hareket
kabiliyetine sahip kurumsal yapilar i¢in yasal zemin hazirlanabilir. Bunlarin gergeklesmesinin
miimkiin olup olmadigim anlamak i¢cin AB’nin COVID-19 pandemi yonetiminde iiye devletler
ile gerekli koordinasyonu saglayip saglayamadig1 ve krizle miicadelede siireci nasil izlediginin
incelenmesi 6onemlidir.
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5.1. Koordinasyon

AB’nin salgin donemindeki koordinasyon sorununun temel noktasi, hi¢ siiphesiz
miinhasir bir 6zellik gosteren saglik hizmetlerinin {iye devletlerin yetki alaninda kalmasi ve
saglik politikasinin {iye devletlerin yetkinligi iginde yer almasidir. AB’nin, salginla miicadelede
ortak tedbirleri tegvik etmek icin yasal bir mevzuati olmadigi bilinmektedir. TFEU’nun 168.
maddesine gore, “Birlik eylemi, tiye devletlerin saglik politikalarinin tanimlanmasi, saglik
hizmetlerinin ve tibbi bakimin organizasyonu ve sunumuna iligkin sorumluluklarina saygi
gosterir.” AB’nin yasal sorumluluk tagiyan herhangi bir rolii yoktur, bununla birlikte “Ulusal
politikalar1 tamamlayacak olan Birlik eylemi, halk sagliginin iyilestirilmesine, fiziksel ve ruhsal
hastalik ve hastaliklarin 6nlenmesine ve fiziksel ve zihinsel saglik i¢in tehlike kaynaklarinin
ortadan kaldirilmasina yonelik olacaktir” seklinde ifade edilmis bir sorumlulugu bulunmaktadir.
Bu yoniiyle degerlendirildiginde, iiye devletlerin kendi saglik politikalarin1 ve saglik
programlarini koordine etmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla koordinasyon eksikliginin bir
aciklamasi, saglik hizmeti politikasinin {iye devletlerin yetkisine bagli oldugu gergeginde
yatmaktadir. TFEU 168. maddesi uyarinca, AB’nin rolii {iye devletlerin politikalarim
tamamlamakla birlikte izleme, erken bildirim ve ciddi sinir 6tesi saglik riskleriyle miicadele i¢in
sorumluluk almaktir. Bu baglamda, iiye devletlerin politika ve programlarini koordine etmeleri
gerekmektedir (Rakt ve Christl, 2020). Birlik esaslari dogrultusunda bakildiginda AB iiye
devletleri saglik hizmetleri konusunda miinhasir bir yetkiye sahiptir. AB, esas olarak ilag¢
kalitesini garanti eden ulusal diizenlemelerin uyumlastirilmasi konusunda yetkilidir. Zira Birlik,
ekonomik entegrasyon ve i¢ pazar konularinda yetki ve s6z sahibidir. Saglik hizmetleri alaninda
Birlik, sadece destekleyici olabilmektedir.

AB genelinde bulasici hastaliklarin epidemiyolojik izlenmesi ve kontroliine iligkin yasal
gergeve, 22 Ekim 2013 tarihinde sagliga yonelik ciddi sinir tesi tehditler hakkindaki Karar ile
revize edilmistir. Kararin amaci, iiye devletlerin smirlart boyunca ciddi hastaliklarin
yayilmasinin daha iyi 6nlenmesi ve kontroliinii saglamak i¢in iiye devletler arasinda isbirligi ve
koordinasyonu desteklemektir. Bu Karar AB’de saglik giivenliginin iyilestirilmesi ve
vatandaslarin ¢ok cesitli saglik tehditlerinden korunmasi igin 6nemli bir adim olarak
nitelendirilmektedir. Yeni mevzuat, gelecekteki olasi salgin hastaliklara ve bulasici hastaliklar,
kimyasal, biyolojik veya cevresel olaylardan kaynaklanan ciddi simir 6tesi tehditlere karsi tiye
devlet vatandaslarinin hazirlamasina ve korumasina yardimci olmak igin gelistirilmistir
(Decision, 2013a). Boylece bulagici hastaliklarin izlenmesi ve kontrolii igin yasal gergeve
Olusturulmustur. Karar’in temel hedefi, iiye devletler arasindaki isbirligini ve koordinasyonu
giiclendirmek, tehlikeli ve bulagici hastaliklarin iiye devletlerde yayilmasini 6nlemek ve kontrol
altina almaktir. Gorildigii lizere AB; izleme, bilimsel damisma ve Avrupa politika
koordinasyonu igin ¢esitli araglara sahiptir ve bunlar mevcut krizde kullanilsa da heniiz
titketilmedikleri agiktir (Rakt ve Christl, 2020).

COVID-19 krizi, AB’nin tiim kurumlarinda 6ncelikli bir giindemdir.* Zira iiye devletler
kadar bu saglik krizinden AB kurumlar1 da fazlasiyla etkilenmistir. Ornegin CJEU, yasanan esi
goriilmemis saglik krizi nedeniyle ¢alisma diizenlemelerini gegici olarak degistirmek zorunda
kaldigimi duyurmustur. Yargi faaliyetleri devam etmektedir, ancak Ozellikle acil davalara

* Bkz.: European Union, The common EU response to COVID-19. Erisim adresi:
https://europa.eu/european-union/coronavirus-response_en
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oncelik verilmektedir. Devam eden yargilamalarda 6ngoriilen siire sinirlari bir ay uzatilmistir
(Court of Justice of the European Union [CJEU], 2020).

Koronaviriise kars1 AB, bir kurtarma planindan sosyo-ekonomik tedbirlere kadar bir dizi
onlemi almaya caba gdstermektedir. Avrupa Komisyonu, koronaviriis salginina karsi ortak bir
Avrupa tepkisini koordine ve takip etmektedir.” Baskan von der Leyen, pandemiye tepkiyi
koordine etmek icin siyasi diizeyde bir koronaviriis miidahale ekibi kuruldugunu; iye
devletlerin ulusal tepkilerini koordine etmelerine yardimci olmak ve viriisiin yayilmasi ve onu
kontrol altina almak icin etkili ¢abalar hakkinda objektif bilgiler saglandigimi bildirmistir
(European Commission, 2020a).

Birlik’in salgin hastalik ya da bagkaca saglik tehditlerinde kendisinden bekleneni
sunabilmesi, daha fazla yetki verilmesi ve kaynak aktarilmasi ile miimkiindiir. Bunun i¢in {iye
devletlerin kendi aralarinda bu konuda anlagsmaya varmasi gerekmektedir. AB’nin kurulusundan
bu yana gelisim seyrine bakildiginda, Birlik kurumlarina onemli O6l¢iide yetki aktarildig:
goriilecektir. Fakat AB’nin egemenlik alani ile iiye devletlerin egemenlik alanlarinin ayrigtigi ve
AB nezdinde bir siyasi liderligin olusmasi i¢in tam bir kurumsal yapmin olmadigi da bir
gercektir. Bu siyasi iradenin kurumsal diizeyde olmamasi AB’yi acil miidahale etme hareket
kabiliyetinden yoksun birakmaktadir. Dolayisiyla Birlik’in hizli ve etkili varlik gdstermesini
olanakli kilmak ancak gerekli olan yetkilendirme ile s6z konusu olacaktir.

5.2. Siirecin Seyri

COVID-19 pandemisi, Kemseke’nin ifadesiyle AB’yi bir lunapark treni (roller-coaster)
yolculuguna g¢ikarmistir. 24 Ocak’ta AB’yi ilk mini enfeksiyon dalgasi vurdugunda, Birlik
kendini kandirma dénemine girmis, ardindan gelen Italya’da enfeksiyonlarin dramatik bir
sekilde artmasi ile subat aymin son hafta sonu, kendini kandirma bencil dogaglamaya
donligmiistiir. Parcalar halinde ve piyasalarda Avrupa dayanigsmasi gergin bir sekilde tepki
verirken, liderler 10 Mart’ta ancak devreye girebilmistir. Bu miidahale ile ekonomilere yasam
destegi verilirken, Tek Pazar’in devam etmesi saglanmistir. Mayis ortasindan itibaren dordiincii
asama baslamig ve AB gelecek i¢in kendini yeniden insa etmeye baslamigtir. 18 Mayis’ta
Almanya Bagbakani Angela Merkel ve Fransa Cumhurbagkani Emmanuel Macron, Avrupa
Komisyonu’nun Yeni Nesil AB (Next Generation EU) Onerisinin ve nihayetinde 23
Temmuz’daki Avrupa Konseyi anlagsmasinin oniinii agmistir (Kemseke, 2020). Bu alt1 aylik
stireg, baslangicta goz ardi edilen salgin ile asamali bir sekilde miicadeleye girildigini gosteren
bir zamana karsilik gelmektedir.

ECDC, 22 Ocak 2020 tarihinde bir risk degerlendirmesi sunmustur. Bu risk
degerlendirmesinde, viriisiin etkisinin kiiresel boyutta olabilecegi, AB bdlgesinden Cin’i ziyaret
edenlerin risk tasidigi, yine Wuhan ile dogrudan irtibatli ilkelerin bu riski daha fazla tasidigi bu
nedenle olasi vakalarin kontrol altinda tutulmasi ortaya konulmustur (ECDC, 2020c). Bu risk
degerlendirmesi liye devletlerce gerekli tevecciihii gérmemistir. Bu durum, tarih itibari ile
degerlendirildiginde heniiz WHO’nun da durumu net olarak ortaya koy(a)madigi bir takvime
denk geldigi i¢in yadirganmamalidir.

> Avrupa Komisyonu’nun koronaviriise karst AB eylemi zaman ¢izelgesi i¢in bkz.: European
Commission, Timeline of the EU action. Erisim adresi: https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-
eu/health/coronavirus-response/timeline-eu-action_en
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Halihazirda AB, pandemi ile hem saglik hem de ekonomik boyutuyla miicadele etmek
icin gayret gostermektedir. Ozellikle, Avrupa Komisyonu pandemiden ¢ikis stratejisi olarak bir
dizi halk sagligi, arastirma, ekonomi, tarim-gida sektorii, seyahat, egitim ve diger konularda
tedbirler 6nermistir. 2001 yilindan bu yana, AB icinde ve disinda yasanan dogal afetler, salgin
hastaliklar ve benzeri felaketler i¢in yardim saglamak amaciyla bir dayanigma araci olarak
gelistirilen AB Sivil Koruma Mekanizmasi, COVID-19 pandemisinde Birlik {iye devletleri
disinda iiye olmayan devletleri desteklemek icin genis Olciide aktive edilmistir. Buna ragmen
yasanan pandeminin boyutu itibari ile bu mekanizmanin da ne kadar etkin oldugu sorgulanir
hale gelmektedir.

AB Sivil Koruma Mekanizmasi, 2013 Aralik’ta kabul edilen ve 2019 Mart’inda revize
edilen 1313/2013/EU sayili Karar ve bu Karar’in yasal dayanagi olan TFEU nun 196. maddesi
cercevesinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Dayanigma hiikmiiniin pratigi anlamini tasiyan bu
Karar ile bir felaket durumunda, AB ve iiye devletlerin kendi iradeleriyle baska bir liye devlete
yardim saglayacagi belirtilmektedir. Ayni1 Karar’a gore, sivil koruma mekanizmasinin amaci,
acil saglik durumlart da dahil afetlere karsi koruma saglamaktir (Decision, 2013b). COVID-19
pandemesinde liye devletlerin yogun talepleri ile karsi karsiya kalan mekanizma, 6zellikle AB
vatandaslarinin diger iiye devletlerden tahliyesinde 6nemli bir rol {istlenmistir. Fransa’nin talebi
tizerine Wuhan’daki AB vatandaglarinin geri doniisii icin harekete gecilmistir. Bununla birlikte
diger taleplere de cevap verilecegi ve tahliyelerin Birlik tarafindan finanse edilecegi
belirtilmistir (European Commission, 2020a). Sonrasinda da tahliyeler gergeklestirilmistir.
Bununla birlikte Italya’nin Avrupa Sivil Korunma Merkezinden talep ettigi maskeler konusunda
cevap alamamasi, Cin ve Rusya’dan ulasan yardimlarla nefes almaya ¢alismasi, Birlik ruhunun
temeli olan “dayanigma” ilkesinin sorgulanmasina sebep olmustur. AB iiye devletlerinin kendi
aralarinda bu dayanigma iradesini gosterememeleri 6nemli bir tartisma konusu olarak giindeme
tasinmaktadir.

Avrupa Komisyonu, pandemi siirecinde iiye devletlerin taleplerini karsilamak i¢in mevcut
stoklara ilave olarak yeni tibbi malzeme stoku olusturulmasi noktasinda karar almistir
(Decision, 2020). 11 Mart’ta WHO tarafindan pandemi ilan edilmesinden sekiz giin sonra 19
Mart’ta alinan bu karar, dzellikle Italya ve Ispanya gibi iiye devletlerdeki durum goz oniine
alindiginda oldukga gecikmeli bir karar oldugu diisiiniilmektedir. Ote yandan tiim diinyada es
zamanli bu malzemelere duyulan ihtiyag sebebi ile temin edilmesindeki gecikmeler Birlik’in
konuyla ilgili adimlar1 atmakta daha da geg¢ kaldigin1 gézler oniine sermistir. Ancak AB ve liye
devletler, ulusal saglik sistemlerini giiclendirmek ve viriisiin yayilmasini kontrol altina almak
igin birlikte c¢alismay1 siirdiirmektedir. Ayni zamanda AB ve iye devletler, COVID-19’un
sosyo-ekonomik etkisini azaltmak ve toparlanmay1 desteklemek i¢in ge¢ de olsa harekete
geemistir (European Council, Council of the European Union, 2020).

Bir pandemi karsisinda as1 ¢alismalarinin yapilmasi zaman bakimindan uzun siirmekte ve
maliyet yoniiyle de oldukea kiilfetli olabilmektedir. Bu itibarla as1 ¢alismalarinda bagarili olmak
icin AB’nin siireci fonlamasi son derece 6nemlidir. Bundan dolayi, 11 Eyliil 2020 tarihinde
Konsey, COVID-19 krizinin etkisini ele almak ve miidahale etmek i¢in finansmani artirmay1 ve
2020 AB biit¢esine 6,2 milyar Euro eklemeyi kabul etmistir. Revize edilen biitce, asagidakiler
i¢in 6demeleri artirmaktadir:

- Bir COVID-19 agisinin gelistirilmesi ve dagitilmasi: Avrupa Komisyonu bu parayi ast
dozlarini 6n siparis etmek i¢in kullanacak (1,09 milyar €)
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- Koronaya Kars1 Yatirim Girisimleri (Corona Response Investment Initiatives/CRII ve
CRII +): COVID-19 kriziyle miicadele etmek i¢in AB biitgesinden paranin yeniden
yonlendirilmesi (5,1 milyar €) (European Council, Council of the European Union,
2020).

AB liderleri, COVID-19 salgininin neden oldugu ekonomik krizden kurtulmada AB
vatandaglarini, igletmelerini ve devletlerini desteklemek ig¢in Avrupa i¢in kurtarma plam
iizerinde ¢alismay1 kabul ederek, 23 Nisan 2020°de krizin etkilerini hafifletmeyi amaclayan bir
AB kurtarma fonu kurmayi taahhiit etmistir. Ardindan 21 Temmuz’da AB liderleri, 2021-2027
icin toplam 1.824 trilyon Euro biitce {izerinde anlasmistir. Cok yillik mali ¢ergeveyi
(Multiannual Financial Framework) ve olaganiistii bir toparlanma c¢abasi olan Yeni Nesil AB’yi
birlestiren paket, AB’nin COVID-19 salginindan sonra yeniden insasina yardimci olacak, yesil
ve dijital gegislere yatirnmi destekleyecek bir 6zellik gostermektedir (European Council,
Council of the European Union, 2020).

Avrupa Konsey Baskani1 Charles Michel, Avrupa Konseyi basin toplantisinda siirece dair
aciklamasinda su ifadelere yer vermistir: “Iyilesmemizin hedefleri ii¢c kelimeyle 6zetlenebilir:
Yakinsama, esneklik ve doniigiim. Somut olarak bunun anlami: COVID-19’un neden oldugu
hasar1 onarmak, ekonomilerimizde reform yapmak, toplumlarimizi yeniden bi¢imlendirmek”.
Bununla birlikte yukarida gecen kurtarma plami kapsaminda olusturulan kurtarma paketi
hakkinda da o©nemli agiklamalarda bulunmustur: “Kurtarma paketi ve Avrupa biitgesi
konusunda bir anlagsmaya vardik. Bunlar, elbette tiim Avrupalilar igin ¢ok zor zamanlarda zorlu
miizakerelerdi. 27 iiye devletin tamami i¢in ama 6zellikle insanlik i¢in basari ile sonuglanan bir
maratondu. Bu iyi bir anlagsma. Bu giiglii bir anlasma. Ve en 6nemlisi, bu su anda Avrupa i¢in
dogru anlasma” (European Council, 2020).

Su da ozellikle belirtilmelidir ki, 1 Temmuz 2020’de Almanya, Konsey Baskanligini
devraldi ve 2020 sonuna kadar bu gorevi siirdiirecek. Bu alt1 aylik donemde, Alman
hiikiimetinin rolii esas olarak AB i¢inde moderatérliik olacaktir. Mevcut gelismeler ve COVID-
19 pandemisinin etkileri géz oniine alindiginda, kuskusuz Konsey Bagkanligi beraberinde biiyiik
zorluklar getirecektir. Almanya, krizden ¢ikmanin bir yolunu bulmali ve AB’yi dayanigma
iginde calismaya tesvik etmek icin elinden geleni yapmalidir. Kriz yonetiminin ¢ogu zaman
gelecek i¢in firsatlar sundugu bilinse de bunun her zaman bdyle olacaginin garantisi yoktur
(Rakt ve Christl, 2020).

5.3. Birlik ilkeleriyle Celisen Ulusal Tedbirler

AB kadar {iiye devletler de salgina hazirliksiz yakalanmigtir. Birlik’in  6nceki
deneyimlerine istinaden kitaya ulagmayacagi varsayilan virlis, smir tanimadan ilerlemesini
siirdiirmiistiir. Ozellikle Italya’da durum felaket boyutuna ulasirken, onu Ispanya ve Fransa
takip etmistir. italya’nin AB’den yardim talebi karsilik bulmazken, Macron durumu “savasta
olma hali” olarak tanimlayarak konunun ciddiyetine vurgu yapmistir. Merkel de benzer sekilde
“Ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana karsilasilan en ciddi durum” ifadesini kullanmay1 tercih
etmistir. Buna karsilik Avrupa Komisyonu Baskan: Ursula von der Leyen’in Italya’daki ilk
vakanin goriilmesinden 47 gilin sonra 6nlem paketi 6nermesi AB kurumlan ile iiye devlet
liderleri arasindaki kopuklugu gosteren 6nemli bir isarettir.
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27 ulusal hiikiimet tarafindan viriisiin yayilmasini yavaslatmak igin konulan ulusal
onlemlerin zamanlamasi ve niteligi arasindaki esitsizlikler, AB’nin durumu hakkinda ¢ok sey
sOylemektedir. AB diizeyinde kriz yonetiminin olmamasi, iiye devletler arasindaki herhangi bir
dayanismanin yetersizligi ve g¢ekingenligi ve ulusal zihniyet ve egoizm bircok vatandasi,
AB’nin mevcut krizde tam olarak ne rolii oldugunu merak etmeye sevk etmistir (Rakt ve
Christl, 2020).

Ulus 1stii bir yapilanma olan AB’nin krizin en basinda, ortak hareket plani
belirleyememesi, iiye devletlerin ulusal diizeyde krizi yiirlitmesi ve baz1 iiye devletlerce Birlik
yapisina aykir1 adimlar atilmast AB’nin mevcut yapisinin zedelendigi yoniinde endiselere neden
olmustur. Bu endiseler, biitiiniiyle yanlis olmamakla birlikte iiye devletlerin kendi risk
durumlarini hafifletme ¢abasi olarak da degerlendirilebilir.

Kriz yonetiminde; Charles Michel, Ursula von der Leyen, Christine Lagarde ve Mario
Centeno ile birlikte devlet ve hiikiimet baskanlari, 10 Mart’ta bir video konferansta kendi
aralarinda istisareyi artirmayi taahhiit ettiklerinde, ortak giiven temeli ¢oktan zarar gérmiistii.
Bazi iiye devletler, krizden mustarip olan Italya’nin Avrupali ortaklarindan umutsuzca destege
ihtiyac1 olmasina ragmen, tibbi {riinlerin ihracatin1 zaten engellemisti. En yiiksek AB
diizeyindeki yeni taahhiitlere ragmen, iiye devletler tek tarafli smir kapatmalari, seyahat
kisitlamalari ve karantina Onlemleri gibi birtakim Onlemlere bagvurmustur. Diger taraftan
Avrupa Komisyonu’nun AB’ye giren kisilere gegici seyahat kisitlamalari getirme Gnerisi, tek
tarafli ulusal yaklagimlarin kaosuna eklenen umutsuz bir girisim olmustur (Rakt ve Christl,
2020).

COVID-19 pandemisinin saglik sistemlerini ¢Okiis noktasina kadar zorlayacagi ve
neredeyse tiim diinyay1 derin bir ekonomik krize siiriikleyecegi kaginilmaz goriinmektedir.
Ortaya konan tepkiler ve yanlis koordine edilmis onlemler, AB icindeki sosyal esitsizlikleri
derinlestirme, demokratik karar alma siireclerini felce ugratma ve Avrupa uyumunu tehlikeye
atma riskini de tasimaktadir. Koronavirlisiin yayilmasina karsi miicadelenin, hukukun
istiinliigiiniin  ¢oziilmesini desteklemek icin devlet veya hiikiimet baskanlar1 tarafindan
silahlandirilabilecegini gérmek icin Macaristan 6rnegine bakilmasi yeterlidir. Macar hiikiimeti
tarafindan ¢ikarilan bir olaganiistii hal yasasi, Macaristan Bagbakani Viktor Orban’in sinirsiz bir
stire icin kararname ile hiikiim silirmesine ve Parlamentoyu “zorunlu bir kesintiye” mahkim
etmesine izin verdigi igin endise ve elestiri sebebidir (Rakt ve Christl, 2020).

Birlik ¢atis1 altinda pandemiyle miicadelede ortak bir yontem belirlenemedigi gibi Birlik
icindeki yapi da siirecin koordineli bi¢cimde yonetilmesini engellemektedir. Boylece Birlik
COVID-19 siirecinde krizi yiiklenen ve iiye devletler arasinda esgiidiimii saglayan bir rol
tistlenememistir. Uye devletlerden bazilari sinirlarmi yabanci iilke vatandaglarma tamamen
kapatmayi tercih ederken bazi liye devletler de oncelikli olarak smir giivenligini artirmistir. Bu
siirecte Isve¢ de hem Avrupa Komisyonu hem de WHO’nun tavsiyeleri disinda hareket eden bir
ornek olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Avrupa Komisyonu kamuda maske takilmasini tavsiye
ederken, Isve¢ bu konuda yasak getirmeyi kabul etmemektedir (Euronews, 2020). Ote yandan
Macaristan’in pandemi ile miicadele etme sekli olarak olaganiistli hal ilan edip daha otoriter bir
yonetim sekline doniistiigii gézlenmektedir. Bunun her ne kadar pandemi siirecini dogru
yonetmek olarak tercih edildigi ifade edilse de aslinda bu gelisme, 6nemli bir tartisma konusu
olan kamu giivenligi-ozgiirliik ikilemini temsil etmektedir.
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AB Dis Iliskiler ve Giivenlik Yiiksek Temsilcisi Josep Borrel’in 30 Mart 2020 tarihinde
yayinlanan makalesinde “tek cikis yolunun birlikte oldugu aciktir” ifadesi AB’nin “dayanisma
ruhunun” tazelenerek siirecte etkin olacagim vurgulamaktadir. Metinde “Artik birbirleri ile
celisen ulusal kararlarin alindig1 bir asamadan AB’nin merkezi rol aldig1 bir birliktelige dogru
gidiyoruz” ifadesi de dikkat ¢ekmektedir (Borrel, 2020).

COVID-19 pandemisi, AB ve iiye devletler igin bir stres testi olmustur. ilk olarak,
COVID-19 hem kisa vadeli acil durum miidahalesinde hem de uzun vadeli 6ngoriide AB’nin
kapasitesinin sinirlarini ortaya koymustur. Son birkag yildaki her saglik krizi, daha iyi miidahale
araclaria yol agarken, kuskusuz bu kriz de bir istisna olmayacaktir. Ancak Schengen bolgesi
iizerindeki biiyiik sinir 6tesi etki géz Oniine alindiginda, bu kriz sirasinda goriilen kaotik sinir
yonetimi deneyiminin tekrarlanmasini 6nlemek i¢in daha fazlasi yapilmalidir. AB’nin 6ngorii
kapasitesinin giiglendirilmesi de ayni derecede baski yapmaktadir. AB’nin artik 6ngdriiden
sorumlu bir bagkan yardimecisi ve Dig Eylem Servisi’nin bir politika planlama birimi mevcuttur
ve Ongorii i¢in giderek daha fazla yatirim yapilmaktadir. Dolayisiyla karar verme s6z konusu
oldugunda AB’nin kurumsal aktorlerinin kenarda kalmamalarini saglamak miimkiin hale
gelmistir (Kemseke, 2020).

6. Sonuc¢

Diinyada ve Avrupa’da tiim zihinler COVID-19 pandemisiyle miicadele etmek ve krizin
etkilerini hafifletmek i¢in miisterek eylemlere odaklanmigsken, AB bu cabalar desteklemek i¢in
hem kurumsal diizeyde hem de sosyo-ekonomik diizeyde ¢alismalarini siirdiirmektedir. Ancak
COVID-19’u diger pandemilerden ayiran en belirgin fark sadece saglik sistemlerinde yapisal
eksikliklere sahip gelismislik diizeyi diisiik devletleri degil, ayn1 zamanda Fransa, Italya gibi
AB tiye devletlerinin de dahil oldugu ekonomisi gii¢lii, normalde iyi igleyen ve iyi finanse
edilen saglik sistemlerine sahip devletleri de etkilemesidir. AB’nin halk sagligi konusundaki
yetkilerinin sinirli olmasi, pandemiye miidahale sirasinda, AB kurumlarinin siireci anlama ve
kontrol etme, verilere zamaninda ulagma kapasitesini zorlamis ve boylece AB’nin pandemiye
tepki verme yetenegini geciktirmis ve sinirlandirmustir.

Saglik sistemlerinin esnekligini ve siirdiiriilebilirligini giiclendirmeye ihtiya¢ vardir.
Saglik, AB’nin yetkinliklerini ve yetkilerini genisletmesi s6z konusu oldugunda iiye devletler
tarafindan 6nemli bir endise kaynagidir. TFEU’ nun 168. maddesi, AB’yi {i¢iincii iilkelerle ve
yetkili uluslararast kuruluslarla isbirligini gii¢lendirerek kiiresel saglik sorunlari hakkinda
harekete gecmeye cagirmaktadir; ancak saglik sistemlerini organize etme sorumlulugu iiye
devletlerin inisiyatifindedir. Saglik acil durumlarmi ele almak igin saglik yonetiminde
merkezilesme yeterli olmadigi igin tibbi cihazlar ve ilag sikintisi, COVID-19 pandemisinde
daha belirgin ve kritik hale gelmistir. Koruyucu maskelerin, ventilatorlerin ve ilaglarin
tedarikindeki sorunlar, Avrupa’nin daha etkili ve zamaninda hareket etmesini geciktirmistir. Bu
nedenle mevcut pandemi hali sona erdikten sonra da AB kurumlarinin, AB y0netigimini her
yoniiyle gliglendirmesi son derece 6nemlidir.

Pandemilerde, veri paylasimi bir salgimin gelisimini anlamak, onlemleri gerektigi gibi
uyarlamak ve zamaninda miidahale edebilmek icin olduk¢a onemlidir. ECDC veri toplama ve
paylasma yetkisine sahip olmakla birlikte, COVID-19 pandemisi sirasinda ortaya gikan dnemli
bir kisit, veriler arasinda tutarlilik olmamasidir. AB iiye devletleri veri paylasirken, ¢ogu

51



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 32-58
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 32-58

durumda kalite ve ayrint1 diizeyi 6nemli 6l¢iide degismektedir. Raporlanan onaylanmis vaka ve
oliimlerin sayisi1 tizerinde dogrudan etkili testler igin kabul edilen kriterler gibi 6nemli bilgiler
tam olarak paylasilmadigindan iiye devletler arasinda giiven eksikligi artmaktadir. Bu durum su
ana kadar AB kurumlarmin AB diizeyindeki verilerden ger¢ek zamanli olarak &grenme
yetenegini kisitlamis ve boylece AB’nin pandemiye yanit verme yetenegini sinirlandirmistir.

COVID-19 olarak kodlanan kiiresel pandemi ile bir kez daha goriilmiistiir ki, diinya
toplumunda herkes birbirine bagimlidir. Oyle ki bu siirecte ulus devletlerin pandemi kriziyle tek
baslarina miicadelede ne kadar zorlandiklar1 ve ulus iistii/6tesi olusumlarm varliginin ne kadar
o6nemli oldugu gorilmiistiir. Avrupa kitast i¢in de AB’nin dnemi ve gerekliligi yeniden teyit
edilmistir. Gerek pandemi esnasinda gerekse pandeminin neden oldugu toplumsal yaralarin
saritlmasinda AB’nin isbirligine duyulan ihtiya¢ fazlasiyla anlasilmistir. Bu itibarla ileriki
zamanlarda Birlik’in bu konuda ¢ok daha fazla efor sarf edecegi asikar goriinmektedir.

Avrupa pandemilerin ve hatta saglik hizmetlerinin 6tesinde daha genis ¢apli risklere karsi
hazirhgimi gbézden gecgirerek durumunu iyilestirmelidir. Avrupa’min katastrofik risklerin
onlenmesi i¢in dinamik, ¢evik ve hizli karar alabilen bir merkeze ihtiyaci bulunmaktadir. Bir
biitiin olarak Birlik i¢in 6nemli getiriler yaratmanin yani sira, ekonomiyi koruyan, hazirlayan ve
doniistiiren tedbirlere gecis saglayarak, iiye devletlerin ekonomilerinin dayanikliligini ve
stirdiirtilebilirligini arttirmanin bir yolu olarak saglik hizmetine yatirim tesvik edilmelidir.

Baglangictaki eksiklere ragmen, AB gibi ulus {istii bir kurum etrafinda birlesmis olmak
ilye devletler icin bir nevi rahatlatict etki sunmaktadir. Cok bilinmeyenli bir denklem iginde
kalan devletler en azindan siire¢ icinde ve sonrasinda bir ¢ati1 kimligi altinda birleserek hareket
edebileceklerini bilmektedir. Siire¢ icerisinde eksikligini gordiikleri ya da ihtiya¢ hissettikleri
eylemler icin yasal dayanak olusturma ve bunun i¢in de Birlik’e daha fazla yetki aktarma
yolunu tercih etmeleri gerekecektir.
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ADMINISTRATION OF THE EUROPEAN UNION WITH COVID-19

EXTENDED SUMMARY

Research Problem

Pandemic is now a reality of the people of the world. It has been seen with this fact that it
is not possible for nation-states to fight such a crisis alone. The COVID-19 pandemic can be
considered the beginning of a period whose effects will last for a long time. It will not be
difficult to predict that changes and / or transformations will occur in many areas with this
period.It has been clearly seen that nations, international and supranational structures are also
unprepared for such a pandemic. On the other hand, the fact that solidarity, cooperation and
governance between states are heeded more than ever has made itself more evident.

The COVID-19 pandemic, which was first seen in Wuhan, China’s Hubei region, in
December 2019, affected not only Europe but the whole world in a short time. One of the
continents most affected by this process is Europe. The European Union (EU), as well as
European states, have been caught unprepared for a pandemic of this size. However, it would be
correct to describe the issue as being indifferent rather than being unprepared for the pandemic.
There is no doubt that this indifference puts states in a difficult situation. Every state tries to
respond to the pandemic within its own healthcare system. For this reason, the course of the
pandemic has also differed from state to state in terms of the strength of health systems. While
some states took the situation very seriously and implemented pandemic plans accompanied by
urgent and drastic measures, some states were late to understand the seriousness of the situation,
and the cost of this delay caused great losses. Health systems of EU member states are
structured differently.

The Union does not have the authority to determine and legislate a common health
policy. Health policy formulation and implementation is within the competence of each member
state. However, the EU has an important role in improving public health, in preventing and
managing diseases, in reducing sources of danger to human health and in harmonizing health
strategies among member states. The Union's ability to act effectively in case of a pandemic or a
different health problem can only be possible with the delegation of the member states. The EU
is not yet at such an institutional mandate level. Nevertheless, during such a severe crisis,
member states needed more to feel the presence of the EU. Although the Union experienced
delays in responding to expectations at the beginning of the process, it later took faster decisions
and implemented them in areas determined in accordance with the legislation within its
structure. In this respect, the study tried to find an answer to the question of how much the
Union legal regulations are needed in addition to the national legal regulations of the member
states during the pandemic process.

Methodology

In this study; The EU's health policy, the Union's approach to past pandemics and the
effects of member states at the national level are examined and the policy followed by the
member states is evaluated, as well as coordination, process management and the policy of the
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member states. The EU's health policy is shaped in accordance with its institutional structure
and current legislation. In this context, it was needed to examine the relevant provisions in the
founding agreement texts. In order to properly understand the current pandemic process, past
pandemics and how they are reflected in the Union’s are included in the study. However, within
the framework of the Union's health policy and in accordance with the principle of solidarity,
the situation of pandemia process in member states has been evaluated. In this context, it is
aimed to give a general view of the issue by examining the decisions and regulations of the
Union institutions and organizations, the contradictory aspects of the current health regulations
of the member states within the area of national sovereignty and current developments related to
the process.

Results and Conclusion

While all minds in the world and Europe have focused on joint actions to cope with the
COVID-19 pandemic and ease the implications of the crisis, the EU continues to work at both
an institutional and socio-economic platform to support these efforts. However, the most
obvious difference that distinguishes COVID-19 from other pandemics is not only developing
countries with structural difficulties in their health systems, but also countries with strong
economies normally well-functioning and well-financed health systems including EU member
states such as France and Italy also affects.

During the response to the pandemic, the limited authority of the EU on public health
forced the EU institutions' capacity to understand and control the process and to access data on
time, thus delaying and limiting the EU's ability to react to the pandemic. EU institutions need
to enrich all the perspective EU governance in all aspects after the pandemic, is over. With the
global pandemic coded as COVID-19, it has been seen once again that everyone in the world
community is dependent on each other. Such that in this process, it has been seen how difficult
the nation states have struggled with the pandemic crisis alone and how important the existence
of supranational/transnational formations is. The importance and necessity of the EU within the
European continent has once again been confirmed. The need for EU cooperation has been
understood both during the pandemic and in healing the social wounds caused by the pandemic.
In this respect, it seems obvious that Union will make much more effort in this regard in the
future.

Despite early deficiencies, being united as a supranational institution like the EU offers
sigh of relief for the member states. So this pandemic process have many unknowns, but states
know that they can act by uniting under union at least in the process and afterwards. In this
process, they will have to find a way out establishing a legal basis for the incomplete or need
actions in the process, and delegate more authority to the Union to do so.
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COVID-19°UN ULUSLARARASI PAY PIYASALARINA ETKISI

The Impact of Covid-19 on International Stock Markets

Deniz SEVINC™

Ozet
Pay piyasalari, ekonominin bir gostergesi olarak sayilmakta, bunun yaninda
sosyal ve ekonomik sorunlar da bu piyasalarda volatiliteye neden olmaktadir.
Anahtar Kelimeler: 2019’un sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikan ve epidemiden pandemiye ddniisen
Covid-19, EMV-ID, Covid-19, tiim diinyada sosyal hayati, ekonomiyi ve finansal sistemi
Pay Piyasasi, Volatilite  etkilemistir. Ozellikle salgmin yayilmasiyla beraber yasanan belirsizlik,
uluslararas1 pay piyasalarinda asir1 fiyat dislislerine ve volatiliteye neden
JEL Kodlar:: olmustur. Bu ¢alismanin amaci, Covid-19’un uluslararas1 pay piyasalarina
D53, G15, N20 etkisini incelemek, yeni gelistirilen ve pandeminin toplumsal etkisini sayisal
olarak gosteren “Salgin Hastaliklar Piyasa Volatilitesi Takipgisi” (Infectious
Infectious Disease Equity Market Volatility Tracker — EMV-ID) endeksinin bu
piyasalardaki volatiliteyi nasil etkiledigini tespit etmektir. Calismada, WHO
verilerine gore en fazla vaka ve 6liim sayisinin oldugu 13 tilkenin pay piyasasi
endeksleri ele alinmistir. Covid-19’un etkisinin daha net bir sekilde goriilmesi
i¢in her iilkede ilk vakanin goriildiigi tarih ile 30.09.2020 arasi donemdeki
giinliik getiriler incelenmistir. Yapilan EGARCH(1,1) modelinin sonucunda
farkli piyasalarin farkli tepkiler verdigi, ancak EMV-ID endeksinin analizde
yer alan piyasalarin bir¢ogunda volatiliteyi artiric1 etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Abstract
Stock markets are considered as an indicator of the economy, and social and
economic problems also cause volatility in these markets. Covid-19, which
emerged in China in late 2019 and turned from an epidemic to a pandemic, has

ég\)//:/(\j/olrgd SEMV-ID affected social life, economy and financial system all over the world. The
Stock Ma,rket, ’ uncertainty, especially with the spread of the epidemic, caused excessive price
Volatility declines and volatility in international stock markets. The purpose of this study

is to examine the impact of Covid-19 on international stock markets and detect
JEL Codes: how Infectious Disease Equity Market Volatility Tracker (EMV-ID) index, the

D53. G15. N20 newly developed, which numerically shows the social impact of the pandemic,
' ' affects the volatility in international stock markets. In the study, it was
considered 13 countries’ the stock market indices which they have the highest
number of cases and deaths according to WHO data. In order to see the effect
of Covid-19 more clearly, daily returns were examined between the date of the
first case of each country and 30.09.2020 period. As a result of the EGARCH
(1,2) model, it is concluded that different markets give different reactions, but
the EMV-ID index has an increasing effect on volatility in most of the markets
included in the analysis.
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1. Giris

Aralik 2019’da Cin’de Covid-19 viriisiiniin ortaya ¢ikmasi ve 11 Mart 2020°de Diinya
Saglik Orgiiti'niin (World Health Organization-WHO) pandemi ilan etmesi ile birlikte bu
salgin kiiresel ¢apta sosyal, politik, ekonomik ve finans alaninda biyiik etki yaratmustir.
Ulkeleraras1 smirlarin kapatilmas: ve iilke icinde de agir tedbirlerinin alinmasi salgmnin
yayilmasini 6nlemeye yardimci olmus ancak kisa donemde hem kiiresel hem de ulusal ticarette
ve reel sektorde biiyiik sikintilara yol agmustir. Uzun donemde ise issizlik sayisinda asir artisa,
is diinyasinda ¢okiislere ve kiiresel ekonomide resesyona neden olacagi beklenmektedir.

Covid-19 pandemisi Cin’de ortaya ¢ikmasi ve 170’den fazla iilkeye yayilmasina ragmen
Amerika ve Avrupa iilkelerini ekonomik ve finansal a¢idan daha fazla etkilemistir. Salginin ve
salginla birlikte uluslararasi politik olaylarin yaganmasi sistematik riski artirmig, bunun yaninda
olusan panik ortami ve yatirnmci davraniglarini etkilemesi ile birlikte finansal piyasalarda
bugiine kadar gergeklesen en yiiksek dalgalanmalar ortaya ¢ikmigtir. Mart 2020°de S&P 500 ve
Dow Jones %20’den fazla diisiis yaganmis, Avrupa ve Asya piyasalar1 da arkasindan gelmistir.
Ingiltere’nin en biiyiik piyasa endeksi olan FTSE’de %10’dan fazla azalirken Japonya’da pay
piyasast %20°den fazla kayip ortaya ¢ikmistir. Piyasalardaki endigenin derecesini gosteren VIX
(Volatility Index) tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagsmis (82.69 - 16 Mart 2020), 2008
Kiiresel Finansal Krizi’ndeki degerin iizerine ¢ikmustir. IMF (International Monetary Fund),
gelismekte olan piyasalardan 83 milyar $’a yakin sermaye ¢ikiginin oldugunu ve bunun bugiine
kadar yasanan en biiyiik sermaye ¢ikisi oldugunun kaydetmistir (Gopinath, 2020; Zhang, Hu ve
Ji, 2020).

Covid-19’un ortaya ¢ikmasi ve tedbirlerin alinmasindan itibaren literatiirde ekonomiye ve
finansal sisteme olan etkisi arastirilmaya baslanmistir (Adigiizel, 2020; Albulescu, 2020; Altig
vd., 2020; Baker vd., 2020; Campello, Kankanhalli ve Muthukrishnan, 2020; Corbet, Larkin ve
Lucey, 2020; Demir, Bilgin, Karabulut ve Doker, 2020; Duran ve Acar, 2020; Fernandes, 2020;
Haroon ve Rizvi, 2020; Kargar vd., 2020; Kwan ve Mertens, 2020; Sharif, Aloui ve Yarovaya,
2020; Soylu, 2020; Zhang vd., 2020). Ancak Covid-19 salginin heniiz yeni olmasi ve devam
etmesi nedeniyle literatiirde finansal piyasalara olan etkisini inceleyen ampirik calismalar
siirlidir. Bu ¢alisma Covid-19 ve finansal piyasalar arasindaki iliskisini incelemek i¢in, Baker
vd. (2020) tarafindan olusturulan “Salgin Hastaliklar Piyasa Volatilitesi Takipgisi” (Infectious
Infectious Disease Equity Market Volatility Tracker- EMV-ID) endeksinin piyasalardaki
volatiliteye olan etkisini ortaya koymayi amaglamaktadir. EMV-ID endeksi Ocak 1985°ten
glimiiniize kadar olan bulasici hastalik pandemilerinin kamuoyuna etkisini nicel olarak
Ol¢iilmesini saglamaktadir. Literatirde EMV-ID endeksinin etkisini 6lgen ¢ok az g¢alisma
bulunmaktadir (Bai, Wei, Wei, Li ve Zhang, 2020; Baker vd., 2020; Capelle-Blancard ve
Desroziers, 2020; Gupta, Subramaniam, Bouri ve Ji, 2021; Li, Liang, Ma ve Wang, 2020). Bu
nedenle bu ¢alismanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calismada WHO tarafindan onaylanan verilerle en fazla vaka ve 6liim sayisinin oldugu
13 dilkenin piyasa endeksleri ele alinmistir. Salginin her iilkede farkli tarihlerde baslamasi
nedeniyle bu iilkelerde goriilen ilk vakanin oldugu tarihten itibaren olan doénem analiz
edilmistir. Calismanin devaminda Covid-19 ve diger kiiresel salginlarin finansal piyasalara olan
etkisi ile ilgili literatiir taramasi1 yer almakta, {igiincii ve dordiincii kisimda ise kullanilan veriler
ve yontem ile yapilan ampirik analiz ortaya konmaktadir. Son béliimde ise analizin sonuglart
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degerlendirilmistir. Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu
calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalar ulusal ve kiiresel ¢apta yasanan olaylara biiyiik tepkiler vermektedir.
Literatlirde bu olaylarin piyasa getirilerini ve volatilitesini nasil etkiledigine dair bir¢cok ¢alisma
bulunmaktadir. Bazi arastirmacilar politik olaylarin etkisini (Breinlich, Leromain, Novy,
Sampson ve Usman, 2018; Burggraf, Fendel ve Huynh, 2020; Kenourgios, Dadinakis ve
Tsakalos, 2020; Wagner, Zeckhauser ve Ziegler, 2017), bazilar1 ise salgin hastaliklarla iligkisini
(Alfaro, Chari, Greenland ve Schott, 2020; Ichev ve Marin¢, 2018; Nippani ve Washer, 2004)
incelemislerdir. icinde bulundugumuz donemde Covid-19 pandemisinin de ekonomiye ve
finansal piyasalara bilyiikk zararlar verdigi literatiirde tartisilmaktadir (Albulescu, 2020;
Albuquerque, Koskinen, Yang ve Zhang, 2020; Altig vd., 2020; Baker vd., 2020; Sharif vd.,
2020).

Harvey (2020), Covid-19’u 2008’deki Kiiresel Finansal Kriz ile karsilastumis ve
pandemiyi “Biiyiik Baski” (The Great Compression) olarak isimlendirmistir'. Finans basminda
ve literatiirlinde Covid-19 salgini diger salginlarla ve biiyiik krizlerle karsilagtirilmakta; gelecek
yillarda etkisinin daha fazla olacagi ve bugiine kadar olan salgin ve krizlerden daha fazla yikict
etkisi olacagi diisiiniilmektedir.

Goodell (2020), Covid-19’un finansal piyasalara genis c¢apta ve uzun donemde etki
edecegini savunmusg; pandeminin ekonomiyi, politikalart ve finansal sistemi nasil
etkileyebilecegini tartismustir. Sharif vd. (2020) ise Goodell'in (2020) tartistig1 basliklar altinda
yaptiklar1 ¢aligmada Covid-19’un ABD’de ekonomik istikrara ve piyasa getirilerine negatif etki
ettigini ancak jeopolitik riski daha fazla etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Albulescu (2020), Covid-19’un finansal piyasalara etkisini inceleyen ilk ¢aligmalardan
birini gergeklestirmis ve Cin diginda ortaya ¢ikan yeni vakalarin VIX’in yiikselmesine neden
oldugunu bulmuslardir.

Mishra, Rath ve Dash (2020) Covid-19’un Hindistan’da BSE Sensex, BSE, BSE 100 ve
alt sektor endekslerinin getirilerine etkisini incelemisler ve hastaligin yayilmasindan beri tim
getirilerin negatif oldugu ve volatilitelerinin 6nceki doneme gore yiikseldigi sonucuna
ulagmiglardir.

Ali, Alam ve Rizvi (2020), Covid-19’un finansal piyasalara etkisini {i¢ evreye
ayirmiglardir: 1. sadece Cin’de yayilmasi (epidemi); 2. evre, Avrupa’ya yayilmasi ve 3. evre,
Kuzey Amerika’ya yayilmasi (pandemi). Calismada yapilan analiz, Cin piyasalarinin epidemi
ve pandemi doneminde diger bolgelere gore daha istikrarli oldugu, Avrupa ve ABD
piyasalarmin ise pandemi déneminde asir1 dalgalandigini gostermektedir.

Zhang vd. (2020), 12 iilke i¢in yaptig1 analizde Cin diginda diger tiim piyasalarda giinliik
vaka sayisinin volatiliteyi artirdigi sonucuna ulagmislar, pandeminin gelecekteki belirsizliginin
kiiresel piyasa riski yiikselttigini belirtmislerdir.

11929 Krizi “Biiyiikk Buhran” (The Great Depression), 2008 Krizi “Biiyiik Resesyon” (The Great
Recession) olarak adlandirilmaktadir.
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Ashraf (2020), yaptig1 ¢alismada 64 iilkedeki Covid-19 giinliik vaka ve 6lim sayilari ile
piyasa endeksi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmis ve getirilerin giinlik vaka ve Olim
sayilarindan negatif olarak etkilendigi sonucuna ulagmustir.

Haroon ve Rizvi (2020), Covid-19 ile ilgili basinda olusan panigin ABD piyasalarina
etkisini incelemisler ve pandeminin basinda panigi arttirdigt ve bu panigin de yiiksek
volatiliteye neden oldugunu gézlemlemislerdir.

Baker vd. (2020), giinlik EMV-ID endeksini ortaya koyduklar1 ve salgin hastalik
haberlerinin iizerine yaptiklar1 aragtirmada Covid-19’un bugiine kadarki en biiyiik piyasa
volatilitesine neden oldugunu bulmuslardir. Bai vd. (2020), Baker vd. (2020) tarafindan
gelistirilen EMV-ID endeksini aylik seriye donistiirerek salgin hastalik pandemisinin
uluslararasi piyasalara olan etkisini incelemiglerdir. Calismada kus gribi, domuz gribi (HIN1),
Ebola, Cocuk Felci, Zika viriisii ve Covid-19’un ortaya ¢ikmasi ve yayilmasini iceren 4 Ocak
2005-30 Nisan 2020 donemi analiz edilmistir. Bai vd. (2020) yaptiklari GARCH-MIDAS
analizinde salgin hastalik pandemilerinin ABD, Ingiltere ve Japonya piyasalarindaki volatiliteyi
artirdifi, ancak Cin piyasasinin bu salginlar sirasinda daha istikrarli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Li vd. (2020), EMV-ID ve VIX endekslerinin Fransa, Ingiltere ve Almanya’da
piyasa getirilerine etkisini analiz etmislerdir. EMV-ID Ingiltere ve Fransa piyasalarindaki
volatiliteyi tahminde giiglii etki gosterirken VIX ii¢ piyasadaki volatiliteyi de tahminde biiyiik
giice sahiptir. Capelle-Blancard ve Desroziers (2020) EMV-ID endeksinin 74 iilkenin piyasa
getirilerine etkisini analiz etmisler, yapilan panel modelinde endeksin piyasa getirilerine
herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislar ancak Covid-19’un her tilkeye farkli etkide
bulundugunu belirtmislerdir. Gupta vd. (2021) ise EMV-ID endeksinin ABD devlet tahvillerine
etkisini incelemisler, EMV-ID ve devlet tahvilleri arasinda negatif bir iliski oldugunu; salgin
hastaliklar diger piyasalarda volatiliteyi artirdigi i¢in devlet tahvillerinin riski hedge ettigini
tespit etmislerdir.

Tirkiye’de yer alan literatiirde ise Covid-19 ve pay piyasalar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢aligmalar kisithidir. Hacievliyagil ve Giimiis (2020) Tiirkiye nin de yer aldig1 en fazla
vaka goriilen on iilkenin borsa endekslerini incelemis ve Covid-19°un farkli etkilerinin
oldugunu goézlemislerdir. Barut ve Yerdelen Kaygin (2020), Zeren ve Hizarct (2020) ise
salginin erken doneminde Covid-19 ve gesitli iilkelerin pay piyasalari arasindaki iliskiyi
incelemis ve bazi {ilkelerde esbiitiinlesme iliskisi mevcutken digerlerinin egbiitiinlesik
olmadigim tespit etmislerdir. Keles (2020) ve Cetin (2020), Covid-19’un Tiirkiye’de pay
piyasalarina etkisini aragtirmislar ve alinan tedbirlerin salginin etkisini azalttigin1 bulmuslardir.
Bunun yaninda Tayar, Giimiistekin, Dayan ve Mandi (2020) salginin BIST sekt6r endekslerine
etkisini incelmiglerdir. Yapilan caligmada Covid-19’un elektrik, ulasim, mali ve teknoloji
endekslerine giiglii negatif etkisi olugunu belirtmiglerdir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda, ¢aligmalarda yer alan farkli piyasalarin salgia
farkli tepkiler verdigi goriilmektedir. Bazi piyasalarda negatif etkiye rastlanirken, bazi
piyasalarda piyasalarin Covid-19 ile herhangi bir iliskiye sahip olmadigi gozlemlenmistir. Bu
calismada da benzer bir sonug ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.
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3. Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismanin amaci, Covid-19’un uluslararasi piyasalardaki volatiliteye olan etkisini
analiz etmektir. Caligmada WHO (2020) tarafindan agiklanan en ¢ok vaka ve oliim sayisina
sahip tilkelerin piyasa endeksleri yer almaktadir. ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya, Kolombiya,
Peru, Meksika, Arjantin, Ispanya ve Giiney Afrika vaka sayisinin en ¢ok oldugu iilkeler iken,
Italya, Fransa ve Ingiltere 6lii sayisinin en fazla oldugu on iilke arasinda goriilmektedir. Bu
nedenle analiz i¢in Covid-19’dan en ¢ok etkilenen bu 13 iilkenin piyasalar1 ele alinmistir. Her
iilke icin WHO tarafindan onaylanan ilk vakanin gorildigii tarih ile 30.09.2020 arasi
donemdeki is giinleri analiz edilmistir (Tablo 1).

Calismada Covid-19°un etkisini sayisal olarak olgen EMV-ID endeksi kullanilmustir.
Baker vd. (2020), EMV-ID endeksini olusturmak i¢in 6ncelikle dort farkli kiimede terimleri (ve
terim uyarlamalarini) belirlemislerdir: 1) E: (ekonomik, ekonomi, finansal); 2) M: (pay senedi,
pay senetleri, 6z sermaye, Standard & Poors); 3) V: (volatilite, volatil, belirsiz, belirsizlik, risk,
riskli) ve 4) ID: (epidemik, pandemik, virlis, grip, hastalik, koronaviriis, MERS, SARS,
EBOLA, H5N1, H1N1)2. Daha sonra E, M,V ve ID kiimelerinden en az bir terim igeren giinlilk
haberleri yaklagik 3000 gazetede arastirmiglar ve giinliik haber sayisini elde etmiglerdir. Bir
sonraki adimda EMV-ID iceren haber sayisini1 giinliik tiim haber sayis1 ile oranlamiglardir. En
son olarak da genel bir EMV-ID takibi i¢in seriyi ¢arpimsal olarak yeniden 6l¢eklendirmisler;
olusturulan endeksi VIX ile karsilastirarak EMV-ID haberlerinin toplam EMV haberlerine
oranini yansitacak bir hale getirmislerdir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Veri Seti

Ulke Borsa Endeksi Tlk Vakm.:_l:ri(;omld“g“ Gézlem Sayist
ABD S&P 500 24.01.2020 174
Hindistan BSE Sensex 30 30.01.2020 168
Brezilya BOVESPA 26.02.2020 151
Rusya RTSI 31.01.2020 167
Kolombiya COLCAP 06.03.2020 138
Peru S&P Lima General 07.03.2020 143
Meksika S&P/BMV IPC 28.02.2020 149
Avrjantin S&P Merval 03.03.2020 141
Ispanya IBEX 35 02.02.2020 170
Giiney Afrika South Africa Top 40 05.03.2020 143
Ingiltere FTSE 100 01.02.2020 168
Italya FTSE MIB 29.01.2020 173
Fransa CAC 40 24.01.2020 176

Kaynak: WHO (2020), investing.com (2020)

Gilnliik piyasa endeksi getirileri investing.com {iizerinden, Baker vd. (2020) tarafindan
gelistirilen EMV-ID endeksi ise policyunceartinty.com sitesinden elde edilmistir’.

Finansal zaman serilerinde hata terimlerinin varyans: zamana bagl olarak degismektedir
(heteroskedasticity) ancak geleneksel zaman serisi modelleri varyansin sabit oldugunu

21) E: {economic, economy, financial}; 2) M: {stock market, equity, equities, Standard and Poors}; 3) V:
{volatility, volatile, uncertain, uncertainty, risk, risky} and 4) ID: {epidemic, pandemic, virus, flu,
disease, coronavirus, MERS, SARS, EBOLA, H5N1, HIN1}(Bai vd., 2020; Baker vd., 2020).

® Calismada kullanilan veriler igin etik kurul izni ve yasal izin alinmasi1 gerekmemektedir.

63



D. Seving, “Covid-19’un Uluslararasi Pay Piyasalarina Etkisi”

varsaymaktadir (Ozden, 2008). ilk olarak Engle (1982) tarafindan ortaya koyulan Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH - Autoregresif Conditional Heteroskedasticity) modeli
zamana bagli olarak degisen varyansin tahmin edilebilmesini, zaman serilerinde karsilagilan
otokorelasyonun modellenmesini saglamistir ancak ARCH modelinde ¢ok fazla sayida
parametre tahmin edilmesi gerekmektedir. Bollerslev (1986) bu sorunu gidermek igin
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH — General ARCH) modelini
gelistirmistir. Fakat ARCH ve GARCH modelleri olumlu ve olumsuz tiim soklarin volatilite
tizerinde simetrik etkisi oldugunu varsaymakta ve sadece volatilitenin derecesini ortaya
koymaktadir. Bunun yaninda GARCH modelinde tahmin edilen parametrelerin pozitif olmasi
gerekliligi bulunmaktadir. Ozellikle finansal zaman serilerinde olumlu ve olumsuz soklarmn
volatilite tlizerinde farkli etkileri bulunmaktadir. Nelson (1991), GARCH modelindeki bu
eksiklikleri gidermek amaciyla, kosullu varyans parametrelerinin pozitif olma zorunlulugunu
logaritmik doniisiim ile ortadan kaldiran ve soklarin asimetrik etkisini (kaldirag etkisi) gdsteren
EGARCH (Exponential GARCH) modelini gelistirmigtir. Caligmada kullanilan EGARCH(1,1)
modeli su sekilde ifade edilebilir:

Te = 0o+ Xizq GaTe-1 + We 1)

W, = &+/0F &~iid(0,1) (2)

logof = ap+ 6 | 222 — \/E +y 2L + Blog(of1) t=1,...n ()
oty " ot .,

Denklem (1) ortalama esitligi (mean equation), Denklem (3) ve (4) ise kosullu varyans
esitligini (conditional variance equation) gostermektedir.

13, piyasa endekslerinin getirilerini ifade etmektedir. w;, Denklem (3)’te yer alan varyans
esitliginden elde edilmistir. 7, Denklem (1)’deki artiklarin varyansini ifade etmektedir. Diger
bir ifade ile 67, piyasa getirisi volatilitesini gdstermektedir. GARCH modelinden farkli olarak
logo#’nin parametresi negatif olsa bile logs? pozitif olacak, yapay kisitlamaya gerek
kalmayacaktir (Brooks, 2014). a, sabit terim olmak iizere, 07 ; onceki dénemlerdeki artiklarin
varyans1 (Onceki donemlerdeki volatilite) olarak tanimlanmaktadir. 8, kosullu varyans igin

soklarin kisa dénemdeki etkisini, 8, soklarin stirekliligini, &;_;/ \/?_1 ise standartlagmis hata
terimini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile 8, ARCH parametresini, f ise GARCH
parametresini ifade etmektedir. y parametresi, istatistiki agidan anlamli ve sifira esit degilse
(# 0) asimetrik volatilite var demektir. y = 0 olmas1 pozitif ve negatif soklar volatilite {izerinde
ayni etkiye sahip oldugunu; -1< y<0 durumu ise negatif soklarin pozitif soklardan daha fazla
etki ettigini gostermektedir (Brooks, 2014). EGARCH(1,1) modeline EMV-ID digsal soku
eklendiginde modelin denklemi (Risteski, Sadoghi ve Davcev, 2013):

logo? = ay+ 0 | 2= — \E +y =L 4 Blog(oZ.,) + pPEMV, t=1,...n 4)

2
1/%—1

2
Oi—1

seklinde ifade edilebilir. p parametresi, dissal sok olarak modele eklenen EMV-ID’nin etki
derecesini gostermektedir.
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4. Ampirik Bulgular

Calismada piyasa getirisi volatilitesini modellemek ve bu volatiliteye EMV-ID
endeksinin etkisini incelemek amaciyla tek degiskenli EGARCH modeli kullanilmustir.
Modelde yer alan degiskenlerin duraganliginin kontrol edilmesi amaciyla Dickey ve Fuller
(1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips ve Perron'un (1988)
Phillips-Perron (PP) ve Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok
testleri yapilmistir. EMV-ID degiskeninin verileri her iilke i¢in farkli periyodlardan
olustugundan her bir iilke i¢in duraganligi kontrol edilmistir. Tablo 2a ve 2b’de sonuglari
verilen birim kok testlerine gore tiim iilke piyasa getirileri ve EMV-ID endeksi diizeyde

duragandir.

Tablo 2a. Degiskenlere Ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF 1(0) ADF I(1) PP 1(0) PP I(1)

r EMV-ID r EMV-ID r EMV-ID r EMV-ID
ABD -19.311* -2.900**  -9.306* -11.570* -19.116* -4.498* -167.893* -25.302*
Hindistan -14.960* -3.514* -0.159*  -13.412* -14.857* -4.665* -206.510* -28.377*
Brezilya -16.844*  -7.180* -9.050*  -9.561* -16.381* -4.798* -128.551* -32.035*
Rusya -13.471* -2.773***  -13.666* -14.575* -13.519* -4.866* -54.853* -25.423*
Kolombiya -9.169*  -7.371* -6.160* -10.738* -9.224*  -7.823* -82.145* -46.508*
Peru -14.091*  -5.063* -9.442*  -9.903* -13.875* -4.849* -83.549* -32.213*
Meksika -12.735*  -7.194*  -12.777* -9.486* -12.707* -5.349* -64.391* -34.213*
Arjantin -11.700* -7.120*  -11.575* -9.992* -11.722* -7.039* -65.196* -54.307*
Ispanya -71.547* -2.986**  -8.669* -11.550* -14.164* -4.553* -107.691* -27.054*
Giiney Afrika -13.174* -7.328* -6.569*  -9.860* -13.129* -7.788* -52.854* -28.725*
Ingiltere -13.611* -2.983**  -10.038* -11.458* -13.597* -4.429* -65.863* -25.900*
Italya -7.801* -2.925**  -10.751* -11.667* -14.399* -4.621* -98.391* -26.450*
Fransa -13.388* -2.929**  -0.743* -11.742* -13.476* -4.516* -64.292* -26.573*

* Fx ek {-istatistikleri sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore degiskenlerin duragan

oldugunu goéstermektedir.

Tablo 2b. Degiskenlere Ait Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Fourier ADF

r EMV-ID
ABD -3.640*** (8) -3.966* (3)
Hindistan -3.989* (6) -3.641*** (7)
Brezilya -5.143* (6) -4.862* (12)
Rusya -13.696* (1) -3.370*** (4)
Kolombiya -8.357* (11) -3.188** (10)
Peru -3.546** (12) -2.788*** (8)
Meksika -12.790* (0) -4.9982* (3)
Arjantin -3.687** (0) -4.089*** (7)
Ispanya -3.338* (9) -3.974** (12)
Giiney Afrika -7.070* (12) -3.485** (4)
Ingiltere -4.937* (7) -3.895** (12)
Italya -5.182* (7) -3.667*** (12)
Fransa -4.744* (8) -3.349*** (12)

* k% k%%
1 1

icinde verilen degerler model tarafindan belirlenen optimal gecikmeleri gostermektedir.
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GARCH modellerinin kullanildigi ¢alismalarda zaman serilerinde ARCH etkisi oldugu
varsayilmaktadir. Bu nedenle, EGARCH modeli uygulanmadan 6nce Denklem (1)’de ARCH
etkisinin olup olmadig: test edilmistir. Tablo 3a ve 3b, ARCH-LM (Lagrange Multiplier Test
for ARCH) testinin sonuglarini1 gostermektedir. Bu sonuglara gore ARCH etkisinin olmadigini
ifade eden Hy hipotezi tiim iilkeler i¢in reddedilmis, serilerde ARCH etkisi oldugu sonucuna
ulagtlmisgtir.

GARCH modellerinin kullanildig1 calismalarda zaman serilerinde ARCH etkisi oldugu
varsayllmaktadir. Bu nedenle, EGARCH modeli uygulanmadan 6nce Denklem (1)’de ARCH
etkisinin olup olmadig: test edilmistir. Tablo 3a ve 3b, ARCH-LM (Lagrange Multiplier Test
for ARCH) testinin sonuglarini1 gostermektedir. Bu sonuglara gore ARCH etkisinin olmadigini
ifade eden Hy hipotezi tiim iilkeler i¢in reddedilmis, serilerde ARCH etkisi oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Tablo 3a. ARCH LM Testi
ABD Hindistan Brezilya Rusya Kolombiya Peru Meksika

ARCH(2) 29.272* 30.246* 23.417* 16.130* 19.404*  20*255* 10.291*
ARCH(4) 32.845* 39.078* 32.179* 26.284* 30.487*  52.985* 37.641*
ARCH(6) 36.454* 40.120* 35.520* 36.812* 53.559*  49.654* 52.956*
ARCH(8) 45.475* 50.486* 47.667* 40.622* 68.869* 17.805** 53.764*

ARCH-LM(n): n sayidaki gecikmede ARCH - Lagrange Carpani testlerini ifade etmektedir.
xR IR sirastyla %1,%5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde Ki-kare olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo 3b. ARCH LM Testi

Arjantin  ispanya Giiney Afrika  ingiltere italya Fransa
ARCH(2) 8.802** 8.904** 46.239* 20.401* 19.818*  6.784**
ARCH(4) 21.014* 26.812* 57.852* 20.823* 19.711*  32.285*
ARCH(6) 27.453* 26.912* 96.770* 20.647* 21.069*  31.941*
ARCH(8) 33.698* 31.015* 88.255* 37.758* 28.979*  38.639*

ARCH-LM(n): n sayidaki gecikmede ARCH - Lagrange Carpani testlerini ifade etmektedir.
* xx *FEx girastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ki-kare olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Serilerde ARCH etkisinin oldugu belirlendikten sonra EGARCH(1,1) modeli ile ortalama
denklemi (denklem 1) ve varyans denklemi (denklem 4) modellenmis, sonuglar1 Tablo 4a ve
4b’de verilmistir. Model tizerinde uygulanan ARCH-LM, Ljung-Box Q ve Jarque-Bera testleri
sonuglarin tutarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4a ve 4b’ye gore ABD, Hindistan, Brezilya, Kolombiya, Peru, Meksika, Arjantin
ve Ispanya piyasa getirileri icin ARCH etkisi mevcutken Rusya, Giiney Amerika, Ingiltere,
Italya ve Fransa icin anlamli bir etki bulunmamaktadir. GARCH parametresi ise tiim iilkelerin
piyasa getirileri i¢in anlamlidir. ARCH etkisi sokun gecici etkisini gosterirken, GARCH
parametresinin anlamli olmas1 sokun kaliciligini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile tiim piyasa
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getirileri  volatilitesi kendi soklarindan kisa veya uzun vadede etkilenmektedir
(ARCH/GARCH).

Tablo 4a. EGARCH Modeli Sonuclar:
ABD Hindistan Brezilya Rusya Kolombiya  Peru Meksika

Ortalama Denklemi

0.0028*  -0.0017** 0.0005*  0.0031*** 0.0029*** 0.0019**  0.0399*
(2.8929)  (-2.3223) (3.5453)  (-1.7403)  (1.7773) (2.5096) (117.11341)

. -0.2723*  -0.0703  -0.2026*  -0.0275  0.2433** -0.1129*** -0.0010*
vl (-3.2776)  (-0.8813) (-25.6057) (-0.2419)  (2.0104) (-1.8975) (-144.8578)

Varyans Denklemi
-3.2434**  -0.9597* -3.1831*** -54539* -1.6349  -0.4466*  -0.6902

¢ (-2.2960) (-158.4638) (-1.9185) (-4.5676) (-1.3929) (-7.4201) -0.8995)
ARCH(1) 039927 -0.2876* 03178  -0.1121 02837 -02415* 03634+
(1.7391)  (-10.5029) (1.8263)  (-0.6430)  (1.7029)  (-3.1655)  (2.0007)

GARCH(1) 07047 08810*  0.6926*  03710*  08587¢  0.9400%  0.9463*

(4.9214) (5.8E+103) (4.0292) (2.6817)  (8.0334) (4.1E+103) (12.2432)

-0.2529**  -0.2078*  -0.1364 -0.1867***  0.0202  0.0792***  -0.1120
14 (-2.0997)  (-7.3000) (-1.3548) (-1.7337)  (0.1345)  (1.8091)  (-0.8441)

0.02251***  0.0105*  0.02378  0.0402  0.01224  0.0034*  0.0007
(1.7046)  (17.1018) (1.5313)  (3.4468)  (1.2369) (4.8139)  (0.1102)

Log-likelihood  466.6477  461.4427 359.9678 383.7031 353.0567 424.3035 404.0330
0.0857 3.4448 1.7460 0.3232 0.06953 0.3570 2.0964

EMV-ID

ARCH-LM@)  09541)  (01786) (0.4177) (0.8508) (0.7064)  (0.8365)  (0.3506)
ARCHLM() L1208 34223 26572 16812 18611 61210 56602
(0.8903)  (0.4896) (0.6167)  (0.7941)  (0.7613) (0.1903)  (0.2260)
ARCHALM(e) L6007 40303 46774 24273 44695 90142 79566
(0.9481)  (0.6726) (0.5858) (0.8765) (0.6134) (0.1728)  (0.2413)
ARCHLM(@ 2469 44064 0513 26161 50714 118507 80593
(0.9631)  (0.8187) (0.3008) (0.9561) (0.7499)  (0.1576)  (0.4277)
0 40427 22188 03204 00281 81009 16446  0.0363
(0132)  (0.330)  (0.571)  (0.986)  (0.151)  (0.439)  (0.982)
o) 0039 28397 26048 12266 81945 58558  0.3185
(0.338)  (0585)  (0.457)  (0.874)  (0415)  (0.210)  (0.989)
06 0108 95544 56202 26395 11554 88608  0.6234
(0.337)  (0.145)  (0.445)  (0.853)  (0.398)  (0.439)  (0.987)
0@ 0.015 10010 11501 34235 13447 65758  0.8246
(0.545)  (0264)  (0.175)  (0.905)  (0.337)  (0.583)  (0.999)

6.8087
B 20049 90044 12011 (TS0 45336 64744 00173

(0.000) (0.011)  (0.524) (0.106)  (0.039)  (0.664)

t-degerleri parantez i¢inde verilmistir.

ARCH-LM(n): n sayidaki gecikmede ARCH - Lagrange Carpani testlerini ifade etmektedir. Parantez i¢inde
olasilik degerleri ile desteklenmektedir.

Q(n): n sayidaki gecikmeden Ljung-Box Q test istatistiklerini ifade etmektedir. Parantez i¢inde olasilik
degerleri ile desteklenmektedir.

JB: Jarque-Bera normallik testini ifade etmektedir. Parantez iginde olasilik degerleri ile desteklenmektedir.
* Rk REE sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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y parametresi pozitif ve negatif soklarin volatiliteye farkli etkisi olup olmadigini
gostermektedir. ABD, Hindistan, Rusya, Ispanya, italya ve Fransa piyasa getirilerinde negatif
soklarin volatiliteye pozitif soklardan daha fazla etki ettigi belirlenmistir. Diger piyasalarda ise
pozitif ve negatif soklarm volatiliteyi ayn1 derecede etkiledigi sdylenebilir.

Tablo 4b. EGARCH Modeli Sonuglar:
Arjantin  ispanya Giiney Afrika  Ingiltere italya Fransa

Ortalama Denklemi
0.0027* 0.0006* 0.0015** 0.0011*** 0.0010** 0.0011*

c (9.2818)  (-11.1719)  (2.0886)  (-1.7162)  (-25159)  (-2.6469)

r 0.0376%  0.0253%  -0.0938**  -0.1591*  -0.1102%*  -0.0920%*

8! (5.1964)  (10.0832)  (-2.3052)  (-4.6492)  (-2.4884)  (-2.0633)

Varyans Denklemi

; 54858 10498 -0.6472%  -5.0676%  -64231%** 74977
(-3.0467)  (-11321)  (-49770)  (-2.9141)  (-1.8343)  (-2.4179)

ARCH(1) 029917 021617 03274 -0.6098 -0.0454 -0.0403
(17058)  (1.6576)  (-1.4497)  (-1.3878)  (-0.0977)  (-0.6055)

GARCHCy 03525  07989% 00167 04499~ 0.9672¢ 0.8918*
(19603)  (4.1841)  (74.2442)  (2.3871)  (12.9542)  (9.0960)

01637  -0.1826%*  -0.1885 01131  -0.2697*  -0.2088*

4 (-15621)  (-24378)  (-1.0932)  (0.4512)  (-44312)  (-6.8216)
EMVAID 0.0378%  0.0089 0.0075* 0.0347*  0.01539%*  0.0575%*
(26103)  (0.7038)  (5.9659) (2.8314)  (2.5259) (2.2021)

Log-likelihood ~ 2721181 4239958 3632797 4345006 4250478  447.2951
0.0189 0.9552 1.4801 0.3350 0.0307 3.1086

ARCH-LM@)  h9906)  (0.6203)  (0.4771) (0.8458)  (0.9848) (0.2113)
05314 35793 4.1409 4.7582 3.1344 7.1316

ARCH-LM() 9704y  (0.4659)  (0.3873) (0.3130)  (0.5356) (0.1291)
11230  3.7613 14.0712 7.3508 3.4320 7.5592

ARCH-LM®)  9805)  (0.7089)  (0.0289) (0.2896)  (0.7530) (0.2722)
26445  3.7299 15.3650 10,6637 48219 7.5042

ARCH-LM®)  )9547)  (0.8806)  (0.0524) (0.2215)  (0.7764) (0.4833)
0 03834  2.0720 0.5758 0.7664 9.0215 2.1560
(0.826)  (0.355) (0.750) (0.125) (0.108) (0.340)
o) 3.3511 2.1164 0.6269 4.8602 9.6759 2.1961
(0501)  (0.714) (0.960) (0.302) (0.208) (0.533)
06 43905 44715 4.9130 7.2369 12.754 2.5339
0.624)  (0.613) (0.427) (0.299) (0.121) (0.639)
0@ 48394  9.4880 7.0124 9.4639 14.154 6.0779
(0.775)  (0.303) (0.320) (0.305) (0.121) (0.415)

B 0.6769 9.9036 0.1470 200642  39.3941 15.4688
(0.713)  (0.007) (0.929) (0.000) (0.000) (0.004)

t-degerleri parantez i¢inde verilmistir.

ARCH-LM(n): n sayidaki gecikmede ARCH - Lagrange Carpani testlerini ifade etmektedir. Parantez
icinde olasilik degerleri ile desteklenmektedir.

Q(n): n sayidaki gecikmeden Ljung-Box Q test istatistiklerini ifade etmektedir. Parantez i¢inde olasilik
degerleri ile desteklenmektedir.

JB: Jarque-Bera normallik testini ifade etmektedir. Parantez iginde olasilik degerleri ile desteklenmektedir.
xx* FEE sirastyla %1,%S5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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EMV-ID endeksinin ise ABD, Hindistan, Peru, Arjantin, Giiney Afrika, ingiltere, Italya
ve Fransa piyasa getirilerinin volatilitesini pozitif etkiledigi; Brezilya, Rusya, Kolombiya,
Meksika ve Ispanya’da ise anlamli bir etkisinin bulunmadig1 goriilmektedir.

Bu c¢alisma Covid-19 pandemisi sirasinda piyasa getirilerinin volatilitesini ve Covid-19
haberlerinden derlenen EMV-ID endeksinin bu volatiliteyi nasil etkiledigini test etmeyi
amaglamaktadir. Analiz sonucunda Covid-19’un her piyasay1 farkli sekilde etkiledigi tespit
edilmistir. Analiz sonuglar1 6nceki ¢aligmalar1 desteklemektedir (Ali vd., 2020; Ashraf, 2020;
Bai vd., 2020; Baker vd., 2020; Barut ve Yerdelen Kaygin, 2020; Capelle-Blancard ve
Desroziers, 2020; Hacievliyagil ve Giimiis, 2020; Haroon ve Rizvi, 2020; Li vd., 2020; Mishra
vd., 2020; Zeren ve Hizarci, 2020).

5. Sonug ve Degerlendirme

Covid-19’un ortaya ¢ikmasindan itibaren iilke ekonomileri ve piyasalari ciddi bir sekilde
etkilenmistir. Bu etkiler akademik literatiirde ve finans basininda 6nceki salginlarla ve krizlerle
karsilastirilmaktadir. Ancak salginin halen devam etmesi ve etkilerini tam olarak géstermemesi
kiiresel belirsizligi beraberinde getirmekte, riski artirmaktadir. Pay piyasalart ekonominin
gidisatina yonelik bir gosterge olarak kullanilmakta, Covid-19’un sosyal ve ekonomik sonuglari
da direkt olarak bu piyasalardaki volatiliteyi etkilemektedir.

Bu ¢alismada, Covid-19 pandemisinin kamuoyu iizerindeki etkilerini sayisal olarak dlgen,
Baker vd. (2020) tarafindan gelistirilen EMV-ID endeksinin pay piyasalarindaki volatiliteyi
nasil etkiledigi arastirllmistir. Bu etkinin daha giicli bir sekilde incelenmesi icin WHO
verilerine gore vaka ve Oliim sayisit en fazla olan ililkeler seg¢ilmistir. Calismada, pandemi
donemi boyunca piyasa volatilitelerinin kendi soklarindan kalici bir sekilde etkilendigi
goriilmiig, baz1 piyasalarda negatif soklarin volatiliteyi daha fazla artirdig1 tespit edilmistir.
EMV-ID endeksinin ise ¢ogu piyasada volatiliteyi yiikselttigi; Brezilya, Rusya, Kolombiya,
Meksika ve Ispanya’da ise anlamli bir etkisinin bulunmadigi goriilmiistiir. Ozetle, analiz
sonuglar1 beklendigi gibi onceki ¢aligmalari destekler nitelikte olup (Bai vd., 2020; Barut ve
Yerdelen Kaygin, 2020; Hacievliyagil ve Giimiis, 2020; Haroon ve Rizvi, 2020; Li vd., 2020;
Zeren ve Hizarci, 2020; Zhang vd., 2020), Covid-19’un farkli piyasalarda farkli etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Bu sonucun en biiylik nedeni, farkli devletlerin Covid-19 igin farkl
politikalar izlemesi ve pay piyasalarinin pandemiye karsi farkli tepkiler vermesidir. Ancak
Covid-19 tiim diinyay1 sosyal, ekonomik ve finansal agidan etkilemistir. Ozellikle epidemiden
pandemiye gecildigi donemde kiiresel piyasalarin Onciisii olan ABD ve Avrupa pay
piyasalarinda ytliksek dalgalanmalara neden olmustur. Bu piyasalarm da diger gelismis ve
gelismekte olan pay piyasalarimi etkiledigi bilinmektedir. Bu nedenle analiz sonucuna gore
EMV-ID endeksinin anlamsiz ¢iktigi iilkelerde Covid-19’un bu piyasalar1 etkilemedigi
¢ikarimimi yapmak dogru olmayacaktir.

Covid-19 pandemisinin halen devam etmesi ve ne zaman sona erecegine dair belirsizlik,
kiiresel olarak tiim etkilerinin heniiz goriilmesini engellemekte, etkisinin oniimiizdeki yillarda,
onceki salgin hastaliklardan ve krizlerden daha fazla olacagi tahmin edilmektedir. Bu nedenle,
ileriki yillarda Covid-19 pandemisinin daha fazla tartisilacagi distinilmektedir. Gelecek
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caligmalar, Covid-19’un diger piyasalara ve alt sektor piyasalarina olan etkisini inceleyebilir.
Bunun yaninda EMV-ID endeksinin etkisi daha uzun bir donemde analiz edilebilir.
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THE IMPACT OF COVID-19 ON INTERNATIONAL STOCK MARKETS

EXTENDED SUMMARY

Aim of The Study

With the emergence of the Covid-19 virus in China in December 2019 and the World
Health Organization (WHO) declaring a pandemic on March 11, 2020, this epidemic has a great
impact on social, political, economic and finance globally.

Since the emergence of Covid-19 and the measures taken, its impact on the economy and
financial system has been investigated in the literature. However, since the Covid-19 epidemic
is still new and continues, empirical studies examining its impact on financial markets are
limited in the literature. This study is to examine the relationship between Covid-19 and
volatilities of stock markets with EMV-ID (Infectious Infectious Disease Equity Market
Volatility Tracker) index which generated by Baker et al. (2020).

Literature Review

Baker et al. (2020) found that Covid-19 caused the largest market volatility to date in
their research which they developed the daily EMV-ID index. Bai, Wei, Wei, Li, and Zhang
(2020), Baker et al. (2020), by converting the EMV-ID index to a monthly series, examined the
impact of the epidemic pandemic on international markets. In the study, the period from January
4, 2005 to April 30, 2020, which includes the emergence and spread of bird flu, swine flu
(HIN1), Ebola, Polio, Zika virus and Covid-19, was analyzed. In their GARCH-MIDAS
analysis by Bai, Wei, Wei, Li, and Zhang (2020), it was concluded that epidemic pandemics
increased volatility in the US, UK and Japan markets, but the Chinese market was more stable
during these epidemics. Li, Liang, Ma and Wang (2020) analyzed the effect of EMV-ID on
stock market returns in France, England and Germany. EMV-ID has a strong influence in
predicting volatility in the UK and France. Capelle-Blancard and Desroziers (2020) analyzed
the effect of the EMV-ID index on the market returns of 74 countries, and in the panel model,
they concluded that the index had no effect on market returns, but stated that Covid-19 had a
different effect on each country.

Methodology

Nelson (1991) developed the EGARCH (Exponential GARCH) model, which eliminates
the necessity of the conditional variance parameters to be positive with logarithmic
transformation and shows the asymmetric effect (leverage effect) of shocks in order to eliminate
these deficiencies in the GARCH model. The EGARCH (1,1) model used in the study can be
expressed as follows:

logof = ay + 6 | 2=L — \/% +y—==L 4 Blog(oZ.,) + pEMV, t=1,..n (1)

2 2
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of, expresses the variance of residuals in equation (1). o2 is defined as the variance of
residuals in previous periods (volatility in previous periods), where a, is a constant term. 9, is
the short-run effect of shocks for conditional variance, 8, is the continuity of shocks, and

&1 /\/E is the standardized error term. If the y parameter is statistically significant and not
equal to zero (# 0), there is asymmetric volatility. y = 0 means that positive and negative
shocks have the same effect on volatility; -1< y<0 ndicates that negative shocks affect more
than positive shocks (Brooks, 2014).

Empirical Results

According to the model results, while there is an ARCH effect for the market returns of
USA, India, Brazil, Colombia, Peru, Mexico, Argentina and Spain, there is no significant effect
for Russia, South America, England, Italy and France. GARCH parameter is significant for
market returns of all countries. In other words, all market returns volatility is affected by their
own shocks in the short or long term (ARCH or GARCH). y parameter indicates whether
positive and negative shocks have more effects on volatility. EMV-ID index positively affects
the volatility of market returns from the USA, India, Peru, Argentina, South Africa, England,
Italy and France when there is no significant effect in Brazil, Russia, Colombia, Mexico and
Spain.

Conclusion

In this study, it is investigated how the EMV-ID index which is generated by Baker et al.
(2020), affects the volatility in the stock markets. It was seen that market volatilities were
permanently affected by their own shocks during the pandemic period, and it was found that
negative shocks increased volatility more in some markets at the analysis. EMV-ID index
increased volatility in most markets; it has been observed that there is no significant effect in
some. The biggest reason for this result is that different states follow different policies for
Covid-19 and stock markets react differently to the pandemic. However, Covid-19 has affected
the whole world socially, economically and financially. Therefore, it would not be correct to
deduce that Covid-19 does not affect these markets in countries where the EMV-ID index is
found to be insignificant.
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Abstract

In this paper, the impacts of the Covid-19 mortality rates on the
agricultural spot prices were investigated by using both standard
techniques and wavelet-based cohesion and Granger causality tests. Our
dataset consisted of daily observations of the mortality rates as well as
corn, oats, rapeseed, rice, soybeans, and wheat prices during the period
January 22 to September 18, 2020. The findings of the paper revealed that
the mortality rate was cointegrated with the prices of corn, oats, rapeseed,
and soybeans. Further, the VECM results showed that the mortality rate
unidirectionally Granger-caused the corn and rapeseed prices in the long-
run, and the oat prices in the short- and long-run. On the other hand, the
wavelet cohesion results revealed that the dynamics of the interdependence
of the underlying variables were time-varying and heterogeneous over time
horizons. The wavelet-based Granger-causality test, however, indicated
that the mortality rates negatively caused most of the agricultural prices.
These findings yield some important implications for policymakers.

Ozet

Bu ¢alismada, korona virilisii pandemisinin spot tarim fiyatlar1 {izerindeki
etkisi, hem standart metod hem de dalgacik bazli korelasyon ve Granger
nedensellik testler kullanilarak, incelenmistir. 22 Ocak — 18 Eyliil 2020
donemine ait giinliik 6liim orami ile musir, yulaf, kolza, piring, soya
fasulyesi ve bugday fiyatlar1 ele alinmistir. Elde edilen test sonuglarina
gore 6liim orani ile musir, yulaf, kolza ve soya fasulyesi fiyatlar1 arasinda
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varligi tespit edilmistir. Ayrica,
6liim oraninin misir ve kolza fiyatlarinin uzun dénemde, yulaf fiyatlarinin
ise hem kisa hem de uzun donemde Granger nedeni oldugu bulgusuna
rastlanmigtir. Diger taraftan, dalgacik bazli korelasyon analizi sonuglarina
gore degiskenler arasindaki iligki zamana gore degismekte, diger bir
ifadeyle heterojen oOzellikler sergilemektedir. Dalgacik bazli nedensellik
test bulgularina gore ise, 6liim oranindaki negatif gelismelerin ¢ogu tarim
fiyatlarindaki negatif gelismeleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli
nedensellik iliskisine sebep oldugu ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bulgular,
politika yapicilar i¢in dnemli sonuglar dogurmaktadir.
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1. Introduction

The unprecedented disease that witnessed in 2020 is the Covid-19 pandemic. The
diseases like the Covid-19 always influence human life and activities, for instance, livestock,
agriculture, tourism, transport, education, manufacturing (Siche, 2020). This virus, as it has
spread fast, not only damaging human health and causing thousands of dead but also devastating
economic activities around. According to an Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD) report, in the second quarter of 2020, the real gross domestic product
(GDP) of OECD countries is estimated to fall dramatically by about 9.8%. And the report also
claims that this GDP contraction has never been seen in the history of OECD countries. The
stock markets around the world fell extremely at a low level when the danger of the virus was
realized. There has never been such a big fall in stock markets in previous infectious diseases
(Baker et al., 2020). However, after the Covid-19 outbreak had been realized, the primary
concern has been on the side of hiking unemployment due to lockdown processes as many
producers stopped manufacturing goods or servicing. Service-based economies will be hit hard
by the virus as the number of people working higher and their jobs will be at risk due to
lockdowns (Fernandes, 2020). The second concern has been on the issue of a supply chain
break. That is, the practice of quarantines and the spread of the virus, causing illness among the
workforce, made the movement of goods and services problematic. Brewin (2020) pointed that
increase in virus among truck drivers in Canada and the USA, will in effect deepen the problem
of delivery of grain to market and lead to potential delays as an example of how the supply
chain could be disrupted. To deal with these problems governments have taken action to lessen
the degree of the complication of economic activities.

On general economic issues, major countries especially the USA, European Union, and
Japan have taken monetary steps to deal with the disruption caused by the pandemic. For
instance, the Federal Reserve has cut the benchmark interest rate by a total of 150 basis points
and with a lending program to support households and capital markets. Similarly, the European
Central Bank, with Pandemic Emergency Purchasing Program promised to market to use 750
Billion Euro funds. While these campaigns have an immediate effect on financial markets and
stabilized the capital markets soon after the lockdowns, the response of the real economy has
not known properly and the recovery of real sectors may take time as the evolution of the virus
still mysterious.

As stated by Kara and Diken (2020) the harvest of agricultural commodities more prone
to variation in climatic changes such as shortage of rainfall. These climatic changes and its
consequences may be coupled with infectious disease like Covid-19 and hence, one of the
biggest worries has been the supply of food and agricultural products. As the world has become
more global, the supply chain expands beyond international borders (Kerr, 2020). And
pandemic events like Covid-19 inevitably affect the distribution of agricultural products.
Already this issue has created difficulty in supplying food at the beginning of the outbreak when
the quarantine practices began. In some part of the world, for instance in India, when the
lockdown was put in place abruptly, agricultural activities like harvesting, selling of agricultural
products, and procuring goods that are used for production purpose come to a halt and the
distribution of commaodities like wheat, chickpea, mustard and tomato to consumption markets
were falling sharply immediately upon the announcement of quarantine (Rawal, Kumar, Verma,
and Pais, 2020). Another problem exacerbated the food supply as the governments announced
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quarantines on cities, the inhabitants soon panicked and rushed into markets to buy foods and
urgent needs. This situation even worsened the availability of food and other major necessities.
This creates complications not only for food price volatility but also a considerable effect on the
population those who may have difficulty reaching foods (Siche, 2020).

To handle food security and appropriate food distribution system, governments stepped in
and have taken action to stabilize any disrupted market. BSE Institution of Canada has set up a
working group to arrange beef supply of the country between firms, industry, and regulators to
prevent any shortfall of beef (Brewin, 2020). Alike, the Chinese National Emergency Food
Supply System began to arrange transport and distribution of food which is defined as grain
products for large and middle-size cities (Pu and Zhong, 2020).

Concerning the price level of food and agricultural products, there are two implications
for price volatility. The first implication is that the price of food increased in retail markets.
Because when the quarantine rules have been implemented, people have rushed into markets
and purchased food more than they needed. As a result of this situation, retail prices increased at
least at the beginning of lockdown until the panic was over. On the other hand, a similar price
increase was not seen on the producer side. Moreover, the value of the main commodities had
fallen once the outbreak spread around the world. Covid-19 was first seen in Wuhan, the city of
China in December. And then, the World Health Organization had declared this disease as a
pandemic in January. Soon it became realized as a dangerous virus, the world alarmed and
lockdowns started to be implemented all over the world. While the disease spread, commodity
markets frightened and started to fall dramatically as demand and supply depressed. Brent oil
sank to the bottom in April as demand fall. Even, the oil futures were falling to negative
territory in prices. Similarly, the price of agricultural products was affected too and started to
fall in January. This weakening in the price of agricultural products and major commodities is
expected because the economic lockdown will reduce the return of crop and livestock (Lawley,
2020), and as unemployment increases the disposable income fall (Rawal et al., 2020). The fall
in prices of main agricultural products such as wheat, corn, soybean, oats, and rapeseed
continued until May 2020. As mentioned above, measures taken to tackle the virus and reduce
its huge impact on economies and social life had relieved the financial markets and society. In
May, while social life slightly gets back to normal, economic activities had also begun to pick
up. Accordingly, as the supply and demand side was relaxed, commodity prices started to rise
after May in line with stock markets.

In retrospect of the literature, voluminous papers are studying the impacts of the Covid-
19 pandemic on the financial markets through econometrical tools. Noteworthy papers examine
the effects of the Covid-19 pandemic on the stock markets, such as Akhtaruzzaman, Boubaker,
and Sensoy (2020), Gherghina, Armeanu, and Joldes (2020), Lahmiri and Bekiros (2020),
Oztiirk, Sisman, Uslu, and Citak (2020), Senol and Zeren (2020), Topcu and Gulal (2020),
among others. In an earlier research, Senol and Zeren (2020) drawn on Fourier based test to
investigate the effects of the Covid cases and death figures on the MSCI World, MSCI Europe,
MSCI G7, and MSCI emerging markets and pointed a long-run relationship between these
variables. Akhtaruzzaman et al. (2020), on the other hand, provided evidence of financial
contagion between financial and non-financial firms in China and G7 countries during the
Covid-19 outbreak and revealed that the latter firms were found to be less prominent in
transmitting contagion than the former firms. Some empirical research has been conducted on
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analyzing the relationship between the Covid-19 pandemic and currency markets. These include
Narayan, Devpura, and Hua (2020), who compared the relationship between the Japanese Yen
and stock market returns and highlighted that the association was stronger during the Covid-19
outbreak than the pre-crisis period; Aslam, Aziz, Nguyen, Mughal, and Khan (2020), who
investigated currency market efficiency using high-frequency data through multifractal
detrended fluctuation analysis and found (i) evidence of the presence of multifractality in forex
markets and (ii) that the Swiss Franc and the Canadian dollar showed the highest efficiency
among six major currencies during the Covid-19 pandemic. Several studies examined these
impacts on the oil markets, including Ghazanfari (2020), Salisu, Ebuh, and Usman (2020), and
Sari and Kartal (2020). Among these papers, Sari and Kartal (2020) investigated the effects of
the Covid-19 daily case numbers on oil, gold, and VIX index with the Autoregressive-
Distrubuted Lag (ARDL) limit test and presented significant results in terms of long-run linkage
between the Covid-19 cases and two out of three variables, i.e. gold prices and VIX index.
Similarly, a strand of research papers of the Covid-19 outbreak period examined the safe-haven
property of investment assets. Of these studies, Conlon and McGee (2020) conducted empirical
research on the cryptocurrency markets and revealed that the safe-haven role of Bitcoin was not
evidenced. Besides, Ji, Zhang, and Zhao (2020) found that gold and soybean commodity futures
were excellent safe-haven assets among cryptocurrency, foreign exchange, gold, and
commodities during the Covid-19 outbreak. Goodell and Goutte (2020), employing the wavelet
coherence approach, exhibited evidence of significant impacts from levels of Covid-19 death
numbers on Bitcoin prices on the 3~7 days scale (at higher frequencies) between April 5 and
April 29. The findings of Dutta, Das, Jana, and Vo (2020) regarding the DCC-GARCH model
suggested that a portfolio including oil and gold should have been preferred to a portfolio
including oil and Bitcoin because of its lower risk level. However, the results of Mensi, Sensoy,
Vo, and Kang (2020) showed that oil and gold markets have been inefficient since these
markets exhibited strong sensitivity to market trends and the Covid-19 pandemic as well as time
scales, pointing to the investor sentiment effect. Putting the paper of Wang, Shao, and Kim
(2020) aside in which the authors investigate the impact of the Covid-19 pandemic on the cross-
correlation of oil-agricultural future markets, it is evident that the literature on the Covid-19
mortality rates and agricultural spot prices is scarce which motivate us to study this relationship.
Our paper, to the best of our knowledge, is the first empirical research to examine the impacts of
the Covid-19 daily mortality rates on global agricultural spot prices in terms of econometric
analysis with standard techniques as well as wavelets in the existing literature.

In this paper, the wavelet-based causality test proposed by Olayeni (2016) as well as
standard econometric analyzing tools were used to investigate the impact of the Covid-19
pandemic on the agricultural spot prices. The novelty of the wavelet approach is to enable us to
study this effect within the frequency bands and time-scales simultaneously. Applications of this
test have received a great deal of attention in the literature. Some of the most recent and notable
papers include Alam, Shahzad, and Ferrer (2019) on the oil-foreign exchange futures contracts
relationship; Jun, Mahmood, and Zakaria (2020) on the effect of trade openness on pollution in
China; Kang, Tiwari, Albulescu, and Yoon (2019) on nonferrous metal futures co-movement in
Shanghai and London; Tiwari, Olayeni, Olofin, and Chang (2019) on inflation-economic
growth associated in India; and Torun and Demireli (2019) on the relationship among stock,
gold, and currency markets in Turkey.
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The remainder of the paper is structured as follows. In Section 2, a brief literature
concerning the impacts of the Covid-19 pandemic on asset prices as well as the agricultural
commodity markets are provided. Section 3 introduces wavelets, continuous wavelet transform
(CWT), and the method of the CWT-based Granger causality. Section 4 defines the sample data
and highlights its descriptive statistics. The empirical findings are discussed in Section 5.
Finally, concluding remarks in Section 6 close the study.

2. Related Literature Review

Since the Covid-19 outbreak has started, researchers and academics have been studying to
investigate the effect of this crisis. While many researchers focused on the health side of the
virus, economists interested in the devastating effect of the virus on economic activities. On the
economic side, the supply chain break and supply-demand shock have been on the spot and the
negative effect of the virus on the value of agricultural products and food. It should be noted
that there is one common point almost by all researchers shared is that as the virus causes
uncertainty, the prediction of future outcomes seems vague. For instance, Atkeson (2020),
Baker et al. (2020), Fernandes (2020), and Gupta et al. (2020) explored the effect of Covid-19
on the overall economy. Others, such as Brewin (2020), Kerr (2020), Lawley (2020), Pu and
Zhong (2020), Rawal et al. (2020), and Siche (2020) studied the influence of the virus on
agricultural products and food.

By using the SIR model for Covid-19, Atkeson (2020) provides some predictions for the
United States for the period of the next 12 to 18 months. The author first used a simulation of
transmission of disease and indicated under what circumstances the U.S. population will be
infected. As the rate of transmission increases, the number of population increases too. For
example when the rate is 1.6, then it takes a quite long time for the U.S. population to be
infected, and accordingly, the economic consequences will be lower. However, the author does
not know the exact consequences of the virus on economic activities as there is uncertainty on
the virus for the future. In their paper, Gupta et al. (2020) claimed that if the disease spread for
a long time, the economic effect of this will much bigger. This, in turn, will shake the financial
system. The authors point several setbacks that occur after the outbreak. When the pandemic
started people avoid traveling, the oil demand reduced, the industrial production fall which leads
to stock markets collapse 20% in a short time. However, similar to Atkeson (2020), the authors
also do not know the exact problems caused by the virus as the transmission rate and spread of
the disease not known. In his study, Fernandes (2020) found several predictions regarding the
virus for the world economy. The author estimates that the GDP growth of the world may be
reduced by 3% to 6% depending on the country. When analyzing 30 countries’ data, the median
GDP fall constitutes for about 2.8%. Furthermore, in some scenarios, there may be a 10% or
even 15% fall in GDP for some countries. The author points out that, the service-oriented
countries where the tourism industry is at large will be hard by the disease.

When looking at one of the main indicators of the economic process, the stock market
prices lead the way. Stock markets across the world are the most affected asset class by the
outbreak of the virus. Baker et al. (2020) examined this effect. The author constructed a series
with news that quote the virus daily. Data start from 24 February 2020 to 24 March 2020. On 22
trading days, there were 18 jumps in stock prices. The author believes that the volatility and fall
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in prices of stock markets during Covid-19 were never seen and comparable with the previous
crisis times.

While the given previous literature has been dealing with the effect of the virus on overall
economic activities, there is also a study that is dealt with the restriction of human mobility
caused by the negative impact of Covid-19. Yang, Zhang, and Chen (2020) used the DSGE
equilibrium model to see this effect. Besides this model, when using the impulse response
function, the authors found that as the risk of virus increases the health problems start to arise
and this influences the workforce productivity which in turn lowers the tourism revenue as a
health risk and tourism demand is closely related. Their DSGE model suggests that as the
tourism industry disturbed badly by this kind of pandemic event, the government should
subsidize this sector to create wealth and to stimulate other economic agents to recover the
economy.

There are also a handful of studies that reviewed the effect of Covid-19 on agricultural
products. Of them, Brewin (2020) looked at the Canadian agricultural situation when the virus
spread. The author state that, while the supply of food in Canada disrupt by the disease, the
efficiency of products to be delivered to the Canadians is not short and seems to in enough
amount. When looking at canola prices, the author sees no visible effect on prices during the
virus. Similarly, Kerr (2020) spoke about the disruption caused by the virus. As the lockdown
processes were in place, the problem of supply occurs and export decreases and as a result, the
people lose income. In the short run, like other economic activities, agricultural products were
also disrupted, especially their deliveries. Rawal et al. (2020) analyzed the impact of Covid-19
on Indian agricultural products. According to the authors’ estimate, the price of seven main
commodities including wheat, chickpea, mustard, potato, onion, tomato, and cauliflower have
shown no clear indication of the effect of the virus is. Contrarily, due to lockdown and
homestay and illness among the workers, there seem to be delays in delivering agricultural
products in India. On the other hand, Wang et al. (2020) examined the relationship between
crude oil and agricultural futures markets by using the multifractal detrended cross-correlation
method. Agricultural products in question were London Sugar, London Wheat, USA Cotton #2,
and USA Orange Juice futures. When estimating the DCCA coefficient, they found a correlation
between these futures and oil prices. However, when using multifractal cross-correlation, the
only robust correlation found to be between oil and sugar prices. The authors further argue that
at the time of Covid-19, the relation between oil and agricultural futures markets were even
stronger. Again, oil and sugar prices were found to have a strong linkage.

3. Methodology

This section provides a brief discussion of wavelets and so-called CWT before the
discussion of the CWT based causality test introduced by Olayeni (2016). All the necessary
details for the understanding of these approaches will be provided, however, the technical
details of well-known tests, such as Lee and Strazicich (2003) unit root test with multiple
structural breaks and Hatemi-J (2008) cointegration test with two unknown regime shifts are left
to the readers.
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3.1. Wavelet Transforms

With their ability to quantify events in both time and scale, wavelets have long been used
by researchers as a novel nonparametric approach to overcome the drawbacks of Fourier
analysis. As its term advocates, wavelets are short or small waves, i.e., they grow and decay in
the short-time given that they have a finite length and oscillatory behavior. To capture features
that localized both in times, through translations, and in frequency, through dilatations, a basic
function (called mother wavelet and its scaled and translated versions) is utilized for the wavelet
transform. In other words, this wavelet is squeezed and shifted to capture the frequency and
time information, respectively, from the underlying data. Here, the outcome is defined as a
CWT if the transform is computed for all data locations and is described as a discrete wavelet
transform in the case of a process at discrete steps. Given that wavelets have good frequency
and time localization properties, the resulting time-frequency partition by the discrete or
continuous wavelet transform is long in frequency (time) when capturing high- (low) frequency
events, therefore, they display good (poor) time resolution but poor (good) frequency resolution.
Differently speaking, a wavelet with a small (large) scale has fine (coarse) time resolution but
coarse (fine) frequency resolution. The wavelet transform, in fact, logically adjusts itself to
capture frequency and time behaviors of the data across a wide range of frequencies (see
Gengay, Selguk, and Whitcher, 2001; Percival and Walden, 2000 for details).

3.2. Continuous Wavelet Transform

By projecting a time series, x(t) € L?(R),onto the mother (original) wavelet function,
Ys.(t) = w((t - a)/b)/\/E, one can obtain the wavelet coefficients of CWT through using the
following convolution (Olayeni, 2016)

+0o0

_ _ 1 ./t—a 1
Wata,) = xpop® = [ 2O 7= (%) ae @
where) denotes the complex conjugate of function . By varying the wavelet scale b and
translating along with the localized time index a, as indicated in Torrence and Compo (1998),
one can captures simultaneously and efficiently time and frequency components of x(t).To
capture the variability of x(t) as a function of scale and time, on the other hand, one can
calculate the power spectrum as Wyy(a, b) = |Wy(a, b)|?, measuring the relative contribution
at each time and scale to the time series’ variance, from Eq. (1). According to Olayeni (2016),
Eqg. (1) could be discretized for time series as given below

— 00

Wi (a,b) = %an-zz(@—n)%) )

whereb and a, respectively, denote the scale and location parameter and 6t signify a uniform
step size with x,, = 1,2, ..., N and z = 1,2, ..., N — 1. Here, the wavelet power is represented as
|W#(a,b)|? and the cross-spectrum can be defined as W, (a, b) = W#(a, b)W¥(a, b), where
the complex conjugate of W (a, b) is Wy?(a, b).

By using the Morlet wavelet function, one can attain a tradeoff balance between the
resolution in time and frequency
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1 . 1
= —elwon _—
wheren denotes dimensionless time and wgis the nondimensional frequency. Here, it is
convenient to choose w, as equal to 6 so that it satisfies the admissibility condition (Grinsted,
Moore, and Jevrejeva, 2004).

Given two time series x;(t)and y;(t), with wavelet transforms W, (a, b) and W, (a, b), one
can define the cross-wavelet spectrum, measuring the local covariance, as Wy, (a,b) =
Wy, (a, b)Wy (a, b). Then, one can attain the measure of wavelet correlation as given (Rua, 2010)

S{b~K(W(a b))}
(b= Wy (a, b) |2} - 3{b~1\/IW (a, b) |2}
whereS(Q) = Iscate (Stime(Q)) With Jg.q4e @S the smoothing operator along the scale axis
while J;;me as the smoothing operator along the time axis. Besides, & denotes the real part of
the cross-wavelet spectrum. As a correlation measure, pyy (s, ) is limited between -1 and +1.

The wavelet coherence, with a condition of0 < Ryy(a,b) < 1, can be simply written by the
following expression

pxy(a,b) = 4)

{1 (Wi (a,b))|}

3{b~1/IWe(a, )2} - 3{b~1/ W (a, b) %}

Ryy(a,b) = (5)

3.3. Olayeni (2016) Causality in Continuous Wavelet Transform

The first step for the causality in CWT is to define the concept of phase-difference
between x and y as given

3Wxy (a, b)}> ©)

¢xy(a,b) = px(a,b) — ¢y(a,b) = tan™! <W

where the phase-difference is bounded between —m and m, namely, —m < ¢xy(a,b) < m. If the
phase-difference, @xy(a, b), is in the range of (0,7/2) and (—m/2,0), then it is concluded that
the underlying two variables are in-phase and move in the same direction. Conversely, they are
out-of-phase if the phase-difference, @xy(a, b), is in the range of (r/2,m) and (—m, —1/2),
suggesting that they move in the reverse direction. Further, the intervals @xy(a, b) € (0,7/2)
and @yy(a,b) € (—m, —m/2) suggest that x (y) leads (lags) y (x). Other spaces of interest can
be described in the same way.

By imposing the phase sub-intervals on Rua’s (2010) wavelet correlation measure,
Olayeni (2016) suggests using the following indicator functions for the case that whether y
leads x

1,  if Oyy(ab) € (0,m/2) U (-1, —1/2)

Iy_x(a,b) = {0, otherwise v
(1, if Oxy(a,b) € (0,7/2)
Iy_x(a,b) = {0, otherwise ©
_(L  if Oxv(ab) € (-, ~1/2)
Iy-x(a,b) = {0, otherwise ©
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where equation (7) refers to causality from Y to X; equation (8) shows a negative (out-of-phase)
causality, i.e., Y~ — X~; and Eq. (9) purports a positive (in-phase) causality, i.e., Y* - X,

Olayeni (2016) proposed a modified Granger causality in CWT through augmenting the
Rua (2010) wavelet correlation formula as given,

3{b7HR(W(a, b))lcg(a b)|}

S0 @ P} - S @ D)
whereCE denotes causation effect from x to y (X — Y) or in the reverse direction (Y - X). If
predictive information, for example, flows from xto y, then the indicator function is represented
as Iy_y(a,b) or Iy_x(a,b) in the second case. On the other hand, if the indicator function
Ix_y(a,b) is true over @xy € (0,m/2)0r Qyy € (—1/2,0), then Gx_y(a, b) is a measure of in-
phase causality. Besides, if the indicator function Ix_y(a, b) is true over @y € (—m, —1r/2)0r
Dxy € (m/2,m), then Gx_y(a, b) is a measure of out-of-phase causality.

Gee(a,b) = (10)

4. Data and Preliminary Tests

To examine the effects of the Covid-19 pandemic on the global agricultural prices, this
paper used a dataset included of 166 daily observations (in natural logarithm) for spot prices for
corn, oats, rapeseed, rice, soybeans, and wheat from January 22, 2020, to September18, 2020.
Further, the mortality rates of the Covid-19 pandemic are calculated as the cumulative total
death divided by the cumulative total cases. Our data were collected from various online
sources. Corn, oats, soybeans, and wheat spot prices, expressed in U.S. Dollars per bushel, were
extracted from Macrotrends LLC (https://www.macrotrends.net) whereas rapeseed and rice spot
prices, expressed in USD per cwt., are available from the Markets Insider website
(https://markets.businessinsider.com/commodities). Besides, the mortality rates of the Covid-19
pandemic were retrieved from https://www.worldometers.info/on September 19, 2020.
Summary statistics per the logarithmic prices are given in Tablel. In this table, the data as well
as the correlation coefficients between the agricultural markets with the mortality rates are
analyzed.

Table 1. Descriptive Statistics for the Natural Logarithms of the Prices

CORN OATS RAPESEED RICE SOYBEANS WHEAT COVID

Mean 1.2267 1.0577 5.9342 2.6395 21777 1.6632 4.4658
Maximum 1.3705 1.2398 6.0155 3.0942 2.3452 1.7587 7.2752
Minimum 1.1199 0.9302 5.8156 2.4327 2.1063 1.5575 1.9925
SD 0.0706 0.0677 0.0343 0.1387 0.0445 0.0469 1.5712
Skewness 0.4752 0.3586 -0.5129 0.6554 1.2103 -0.0193 0.4011
Kurtosis 1.8278 2.1627 4.2403 2.9478 5.0778 2.1771 1.9159
N 166 166 166 166 166 166 166

Correlation  -0.756***  0.427*** -0.393***  0.695*** -0.607***  -0.379***

Note: *, ** or *** indicate rejection of the null hypothesis of normality at 10%, 5%, and 1%
significance levels, respectively.
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As shown in Table 1, the spot prices of rapeseed, rice, soybeans, wheat, corn, and oats
reached their peak values in terms of daily closing prices of 6.016 (on January 22), 3.094 (on
June 4), 2.345 (on September 18), 1.759 (on January 23), 1.371 (on January 23), and 1.240 (on
June 4), respectively, during the global pandemic crisis. The prices, on the other hand, hit the
lowest levels on March 16, July 29, March 16, June 26, April 28, and March 17, respectively,
during the underlying period. As the coefficient of standard deviation indicates, the logarithm of
rice prices showed the highest volatility (0.139)among the agricultural prices, followed in turn
by corn (0.071) and oats (0.068)prices whereas the logarithm of rapeseed prices had the lowest
volatility(0.034). Except for the corn and wheat prices, the other agricultural prices exhibited
positive skewness. The skewness of the soybeans was the highest (1.21), followed by the rice
(0.655) and then corn prices (0.475). The fourth moment showed that the distributions of all
variables were leptokurtic, i.e., distributed with fatter and heavy tails than a normal distribution.
Both the results of kurtosis and skewness are indicative of a rejection of normality assumption
for all prices. The mortality rates of Covid-19, on the other hand, hit a record high of 7.3% and a
low of 1.99% on April 29 and February 5, 2020, respectively. It posted the highest standard
deviation of 1.5712% among the underlying variables and revealed positive skewness and
kurtosis and deviation from normality at the 1% significance level. The mortality rates of
Covid-19 were negatively and significantly correlated with the prices of corn, rapeseed,
soybeans, and wheat and were positively and significantly correlated with the oats and rice spot
prices. The time series of daily closing prices of six commodities with the daily Covid-19
mortality rates are depicted in Figure 1. It is evident that all prices, unsurprisingly, exhibit
structural breaks, which is a frequently observed phenomenon in financial time series and,
therefore, requires analyzing the relationship through econometrical tools allowing structural
changes. Since the presence of structural breaks such as financial/economic crises, regime
shifts, war, epidemics, etc. in the time series will cause the behavior mechanism to change, that
is, the power of the conventional unit root and cointegration tests will be reduced substantially
in the case of structural breaks existence, two novel tests, the Lee and Strazicich (2003) unit root
test and the Hatemi-J (2008) cointegration test, taking multiple unknown structural breaks into
account, are employed.
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Figure 1. Time Series Trend Agricultural Spot Prices And Covid19 Mortality Rates (19-09-2020)

5. Empirical Findings and Discussions

In this section, the stationarity of variables is first tested employing the test of Lee and
Strazizich (2003) unit root and report the findings in Table 2. Given the outcome of this
approach with multiple structural breaks, the possibility of estimating a long-run association
between the mortality rates and the spot prices are considered and the cointegration results
based on the Hatemi-J (2008) cointegration test are provided in the next table. Since the
presence of cointegration linkage precludes non-causality between the pair of cointegrated
variables, the approach of Granger causality based on VECM is applied and the results are
provided in Table 4. Lastly, the CWT based correlation estimations obtained by employing the
test of Rua (2010) and causality test of Olayeni (2016) based on CWT is performed for the pairs
of spot prices with the mortality rates, and the findings are visualized in Figure 2 and Figure 3
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and 4, respectively. In this paper, the research and publication ethics are complied with and it
should be remarked that this paper does not require permission from the ethics committee
and/or legal/special permission.

Table 2. Lee and Strazizich (2003) Unit Root Test

Log(Prices) Logarithmic First Difference (Prices)

Model A LM BP1 BP2 LM BP1 BP2

LN_CORN -1.899 Mar-11 Mar-17 -11.11%** Apr-20 Jun-29
LN_OATS -1.954 Apr-14 Apr-23 -12.407*** Apr-27 Jun-01
LN_RAPESEED -2.674 Mar-06 Mar-13 -13.494*** Mar-10 Mar-18
LN_RICE -3.627* Jul-14 Aug-05 -10.485*** Jun-08 Jun-10
LN_SOYBEANS -2.123 Mar-31 Apr-30 -10.591*** Mar-20 Aug-26
LN_WHEAT -3.167 Mar-31 May-12 -11.615%** Mar-27 Jun-08
COVID19 -2.989 Feb-21 Apr-09 -7.533*** Mar-23 Mar-27
Model C LM BP1 BP2 LM BP1 BP2

LN_CORN -4.132 Apr-27 Jul-28 -11.449%** Jun-29 Jul-14
LN_OATS -4.279 Mar-13 Jun-04 -13.345*** Mar-18 Jun-25
LN_RAPESEED -4.789 Mar-10 Apr-06 -14.701*** Mar-06 Apr-07
LN_RICE -5.057 Apr-17 Jul-16 -11.834*** Jul-13 Jul-16
LN_SOYBEANS -5.269 Apr-30 Aug-03 -11.982*** Mar-11 Mar-23
LN_WHEAT -4.828 Apr-08 Jun-03 -13.702%** Mar-17 Mar-24
COVID19 -4.893 Feb-19 Apr-21 -11.158*** Mar-20 May-27

Note: ***** or * show the rejection of the null hypothesis of unit root at 1%, 5%, or 10% level of
significance, respectively. The abbreviation BP1 (BP2) stands for the first (second) structural
breakpoint. Model A and Model C is a model with a break in intercept and a model with a break in
intercept & trend, respectively.

As provided in Table 2, the null hypothesis of the Lee and Strazicich (2003) unit root test
is strongly rejected at the 10% significance level for only one variable when Model A is used,
i.e., LN_RICE is stationary around a broken trend with double structural breaks on July 14 and
August 5. The null hypothesis, however, is strongly rejected for all log difference prices.
Accordingly, the results indicate the presence of a cointegration relationship for five out of six
pairs of variables in level.

Table 3. Hatemi-J (2008) Cointegration Test

Dependent Independent ADF TB1 B2 Phillips Za TB1 TB2

1§

LN_CORN COoVvID19 -6.701*** Mar-11  Jun-23  -67.449* Mar-12  Jun-23
LN_OATS COVID19 -6.227** Mar-10 Apr-09  -54.283* Mar-10 Apr-08
LN_RAPESEED COVID19 -7.059*** Mar-06 Apr-16  -73.834* Mar-09 Mar-09
LN_SOYBEANS COVID19  -5.998* Jun-11  Jun-30 -47.112  Jun-05  Jun-29
LN_WHEAT ~ COVID19 -4.644  Apr-02 May-20 -28.81  Jun-12  Jun-23

l

!

l

Note: *, ** or *** indicate the rejection of the null hypothesis with no-cointegration linkage at the
10%, 5%, or 1% level of significance, respectively.

The findings of the cointegration test of Hatemi-J (2008) allowing for multiple structural
breaks in Table 3 provide the evidence against the null hypothesis of no cointegration

e
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relationship for four out of five pairs of variables, that is, the mortality rates and the spot prices
of corn, oats, rapeseed, and soybeans moved in the same direction. This test, however, fails to
reject the null hypothesis for the wheat prices and shows that these spot prices are found to be
completely independent, namely, the mortality rates of the Covid-19 pandemic is not the forcing
variable of the wheat spot markets.

Table 4. Granger Causality Test Results based on VECM

Independent Dependent Lag (k-1) ? -statistics ectyy

COVID19+dummy # LN_CORN 1 0.89315 -0.05683**
COVID19+dummy # LN_OATS 4 9.01424* -0.03677***
COVID19+dummy # LN _RAPESEED 1 0.35621 -0.05678**
COVID19+dummy # LN _SOYBEANS 2 0.42176 -0.00562

Note: *, **, or *** indicate the rejection of the null hypothesis with no causal relationship at the 10%,
5%, and 1% level of significance, respectively. The dummy variable is a variable that takes the value
1 or 0 to indicate the presence or absence of the structural breaks according to the Hatemi-J’s (2008)
cointegration results.

In the last step, the approach of Granger causality based on VECM is employed to unveil
the direction of both short- and long-run causal linkages among the cointegrated prices and the
results are provided in Table 4. As evident from the table, a dummy variable is included to
show whether or not the structural breakpoints of the Hatemi-J (2008) cointegration test
strengthen the predictability of mortality rates on the development of the agricultural prices. The
findings provide significant evidence that lagged values of the Covid-19 mortality are found to
be useful for prediction in future directions of the corn, oats, and rapeseed spot prices.
Explicitly, the mortality rates Granger-cause the corn and rapeseed prices only in the long-run.
Besides, there seems to be strong evidence of one-way short- and long-run causal effects from
the mortality rates to the oats spot prices. LN_SOYBEANS co-moves with, however, doesn’t
Granger caused by COVID19 in neither the short-run nor long-run, that is, the test fails to find
any causal effect from the mortality rates to the soybeans spot prices since both the test statistic
and the error correction term are not different from zero at any reasonable significance level.

Two robustness methods are executed to check the validity of the above findings and
depict the findings in Figure2 and Figures3 and 4, respectively. In the first stage, a
wavelet-based tool introduced by Rua (2010) is performed for a robust check between the
mortality rates and the natural logarithms of the agricultural spot prices. The findings of Rua
(2010) approach, at a first glance, reveal that the dynamics of the interdependence between the
mortality rates and the agricultural spot prices is time-varying and heterogeneous, namely, the
correlation varies considerably over time and across frequencies. For example, the mortality
rates and the corn prices have intensive positive cohesion over May—June, and July—August, at 4
and 8~16 days scale, respectively, as depicted by two islands of red color. On the other hand, a
high negative correlation appears between June and August on the 4-days scale and between the
mid-of August and the mid-of September, in the 4~8 days of the time scale, as highlighted by
four islands of blue color. Similarly, a strong positive cohesion arises between the mortality
rates and the rapeseed spot prices over April-June on the 16~32 days scale (at lower
frequencies) and during May at higher frequencies (2~6 days scale).In contrast, the findings
reveal significant evidence of strong negative cohesion, with several islands of blue color,
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between the mid-of May and July on the 3~6 days scale, at the beginning of July on the 4~6
days scale, and the intermediate frequency of 8~10 days scale during the mid-of August. These
findings show that there seem to be significant causal relationships between the mortality rates
with the corn and rapeseed prices, respectively, as visualized at the top panel of Figure 3 and the
middle panel of Figure 4.

COVID159)

WavCorr(LOATS

Feb Mar Apr May Jun  Jul  Aug Sep Feb Mar Apr May Jun  Jul  Aug Sep

WavCorr|LSOYBEANS, COVID19)

||1Lmtl;,' _ rﬁ f

Figure 2. Rua (2010) Wavelet Correlation Estimations

Note: Each plot involves three dimensions: time, frequency, and color code. The horizontal x-axis
indicates the time intervals, from the beginning to the end of the underlying sample period, while the
vertical axis measures the scale, from scale 2 (4 days) to scale 5 (32 days). The color code value for
wavelet cohesion (correlation) depicted on the left-hand side of the bottom panel ranges from dark
blue (perfect negative correlation) to dark red (perfect positive correlation). Moreover, cross-hatched
regions, as indicated by Torrence and Compo (1998), on either end show the cone of influence (COI)
depicted by a thick green solid line isolating regions in which the wavelet cohesion is statistically
significant at the 5% level against white noise. Since the wavelet is not completely localized in time,
i.e. CWT suffers from border effects, the periods outside or overlapping the cone of influence must be
ignored, and therefore, these periods should be interpreted carefully.
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In Figures 3 and 4, the findings of causality in the CWT approach proposed by Olayeni
(2016) are presented. The positive (in-phase) causality results are depicted on the left-hand side
whereas the negative (out-of-phase) causality results are exhibited on the right-hand side of the
figures. The graphs of the wavelet causality running from the mortality rates to the spot prices
of corn, oats, and rapeseed are displayed in Figure 3. Evidently, the findings indicate the
absence of in-phase causal effects from the mortality rates to the corn and oats prices during the
sample period. Visual inspection allows detecting the presence of anti-phase (causal) effects
from the mortality rates to the corn prices on the 3~6 and 4~8 days scale at the beginning of the
Covid-19 pandemic and the end of the sample period, i.e. in September. In fact, there are
significant red islands, implying negative causality running from the mortality rates, but they are
negligible since they are located outside of the cone of influence. In a similar vein, the red
island located on the 2~6 days scale, at the right-hand side, and in the middle panel, is also
within the negligible area.

Figure 4 presents the findings of in-phase and out-of-phase causality running from the
mortality rates to the spot prices of rice, soybeans, and wheat. Visual inspection indicates that
the mortality rates positively Granger-causes the rice prices between March and April on the 4-
days scale. The soybeans prices are, however, negatively Granger-caused by the mortality rates
at the beginning of August on the 16~24 days scale and at the end of August on the 4~8 days
scale. Similar but visually small negative causal effects run from the mortality rates to the wheat
spot prices before February and after September on the 3~8 days scale. All these findings from
the figures taken together reveal little empirical evidence of negative causal effects from the
mortality rate to the agricultural spot prices when compared to the cointegration and VECM
causality test results. That is, the results show significant but relatively small evidence that the
lagged value of the mortality rates can be used to predict spot agricultural price changes at
higher frequencies, i.e. in the short-run, contradicting the results of the aforementioned
approaches.
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Figure 3. Olayeni (2016) CWT Causality Test Results

Note: Each plot involves three dimensions: time, frequency, and color code. The horizontal x-axis
indicates the time intervals, from the beginning to the end of the underlying sample period, while the
vertical axis measures the scale, from scale 2 (4 days) to scale 5 (32 days). The color code bar for
wavelet causality depicted on the right-hand side of the bottom panel ranges from dark blue (no
causality) to dark red (significant causality). The significance levels are obtained from Monte Carlo
simulation with 10,000 replications estimated on an ARMA(1,1) process with null of no causality.
The red (white) contour indicates rejection at the 10% (5%) significance level of the null hypothesis.
Further, a thick green solid line is the cone of influence, namely, a surrounding wall that pulls apart
the negligible areas affected by the edge effects from the significant areas. Accordingly, as stated
before in Figure 2, the periods outside or overlapping the cone of influence are explicitly ignored.
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Figure 4. Olayeni (2016) CWT Causality Test Results

Note: Each plot involves three dimensions: time, frequency, and color code. The horizontal x-axis
indicates the time intervals, from the beginning to the end of the underlying sample period, while the
vertical axis measures the scale, from scale 2 (4 days) to scale 5 (32 days). The color code bar for
wavelet causality depicted on the right-hand side of the bottom panel ranges from dark blue (no
causality) to dark red (significant causality). The significance levels are obtained from Monte Carlo
simulation with 10,000 replications estimated on an ARMA(1,1) process with null of no causality.
The red (white) contour indicates rejection at the 10% (5%) significance level of the null hypothesis.
Further, a thick green solid line is the cone of influence, namely, a surrounding wall that pulls apart
the negligible areas affected by the edge effects from the significant areas. Accordingly, as stated
before in Figure 2, the periods outside or overlapping the cone of influence are explicitly ignored.
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6. Conclusion

The impact of the daily cumulative mortality rate of the Covid-19 pandemic on the spot
prices of agricultural commodities has been investigated by applying both standard and wavelet
approaches, covering the period of January 22, 1920, to September 18, 2020, with a total of 166
observations. Our findings show that six out of seven variables are integrated into the first order.
The mortality rates exhibit a long-run relationship with the prices of corn, oats, rapeseed, and
soybeans at different significant levels. The commaodity prices of corn, oats, and rapeseed are
found to be Granger-caused by the mortality rates whereas the soybeans prices could not be
predicted by the movements in the mortality rate in neither the short-run nor long-run. On the
other hand, the wavelet-based correlation approach proposed by Rua (2010) reveals that the
relationship between the underlying time series is not homogenous across time scales.
Moreover, the findings of the causality test of Olayeni (2016) provide significant evidence of
out-of-phase causality over the higher frequencies at the beginning and mid of the Covid-19
outbreak and the end of the sample period for the spot prices of corn, rapeseed, soybeans, and
wheat. Further, the mortality rates positively cause the rapeseed and rice prices on the 4 days
scale in May and between March and April, respectively. Overall, the findings show that the
mortality rates have significant impacts on the agricultural spot prices during the tested period.

Our results provide important implications for policymakers in constructing suitable
policies. As the production of agricultural commodities more prone to variation in climatic
changes such as shortage of rainfall (Kara and Diken, 2020), the disease like Covid-19 will even
worsen the situation of the developing nations that depend more on agricultural commodities.
Similar concerns were raised by the United States Agricultural Department which reported that
there may be a food supply problem due to coronavirus which may further lead to a price
increase of agricultural products. Hence, organizations like World Bank or IMF together with
World Food Organization could help not only developing nations but also planning agricultural
commodities in overcoming sustaining the production of agricultural products even at the time
of infectious disease. As found above short and long-term relationship between the variables,
these plans could be arranged accordingly. As for the developing nations which are said to be
more prone to negative effects of disease like Covid-19, it could be best for them to maintain
capital flow for their agricultural investments. Thus, these countries can be sufficiently effective
in the storage, transport, and production of agricultural commodities.
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Ozet

CDS primlerinin bir risk 6l¢iisii olarak borsa endeksleri tizerindeki etkileri
oldukea ilgi ¢ekmektedir. CDS ve borsa endeksleri arasindaki, iliski kriz ve
benzeri olaylardan etkilenebilmektedir. Bu etkinin derecesi, yatirimeilarin
kararlarini etkileyebilecek giice sahip olabilmektedir. Bu nedenle CDS ile
borsa endeksleri arasindaki iligkinin Covid-19 pandemisi sonrasindaki
degisiminin belirlenmesi ihtiyact dogmugtur. Caligmanin amacit Covid 19
salgininin yakin donemi ile pandemi doneminde Avrupa’nin énemli finans
merkezi 6zelligine sahip iilkeleri i¢in CDS ve borsa endeksleri arasindaki
degisimi izlemektir. 22 Subat 2019 ile 29 Agustos 2020 tarihleri arasindaki
giinliik CDS ve endeks verileri, regresyon analizi, birim kok testleri ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri ile incelenmistir. Calismanmn bulgulari,
pandemi oncesi CDS primleri ile endeksler arasindaki zayif sayilabilecek
iligkilerin, pandemi sonrasinda ciddi bigimde arttigini gostermistir. Ayrica,
ikinci dénemde italya digindaki iilkelerde CDS primleri ile borsa endeksleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliski ortaya ¢ikmistir. Calisma, ekonomik
olarak zayif iilkelerde CDS primleri ile borsa endeksi iligkisinin daha giiclii
oldugunu gostermekte ve riskin agik oldugu durumlarda risk fiyatlamasinin
dogrudan borsada fiyatlandigin1t ve CDS primlerinin borsa endeksini takip
ettigini gostermektedir.

Abstract

The impact of CDS premiums on stock market indices as a measure of risk is
of great interest. The relationship between CDS and indices can be affected by
crises and similar events. The extent of this effect may have the power to
influence investors ' decisions. For this reason, the need arose to determine the
change in the relationship between CDS and indices after the covid-19
pandemic. Aim of the study is to monitor this change for the major countries,
financially and economically, of Europe during the pandemic period and the
recent period of the Covid 19 outbreak. From February 22, 2019 to August 29,
2020 daily CDS and index data were analyzed by regression analysis, unit
root tests, cointegration analysis and Toda-Yamamoto causality analysis. The
study findings showed that the relationship between CDS premiums before the
pandemic and indices, which can be considered weak, increased significantly
after the pandemic. In addition, in the second period, there was a bidirectional
causal relationship between CDS premiums and stock market indices in
countries except for Italy. The study shows that the relationship between the
CDS premiums and stock market is stronger in economically weak countries
and shows that risk is priced directly on the stock market when risks are clear,
and CDS premiums follow the stock market index.
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1. Giris

Yogun kiiresellesme nedeniyle yatirimcilarin uluslararasi finansal piyasalarda yatirim
yapabilecegi pek ¢ok finansal arag ortaya ¢ikmus ve bu finansal araglarin islem gordigi
piyasalarin kredi derecelendirme notlar1 yakindan takip edilmeye baslanmistir. Finansal
piyasalarin kredi riskine duyarliliklari ve bu piyasalarin farkli 6zellikleri g6z Oniinde
bulundurularak kredi derecelendirme duyurularina nasil yanit verdikleri sorgulanmaya ve
arastirilmaya baslanmistir. Breger, Goldberg ve Cheyette, (2003) bu konuda yapilacak
aragtirmalarin, hem piyasa verimliliginin ortaya konmasina katkida bulunacagini hem de piyasa
katilimcilart ve kredi riski yoneticilerinin ilgisini ¢ekecegini belirtmistir.

Kredi riski, bir tarafin s6zlesmedeki 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi olarak
tanmimlanabilir. Bu risk bir tarafin diger tarafa gelecek donemdeki ddemeler igin yiikiimliiliik
altina girmesi ile olusacaktir. Kredi riski banka kredisi, isletme tahvilleri ya da vadeli islem
sozlesmeleri ile ortaya cikabilir. Burada bahsedilen o©6deme yiikiimliligiiniin yerine
getirilememesi, temerriit olarak ifade edilmektedir. Kredi riski, yoneticiler i¢in erken uyari
sistemi olarak da islev gdstermekte ve kredi riskindeki olumsuz gelisme gostergeleri
yoOneticilerin daha erken harekete ge¢gmesini saglamaktadir.

Covid 19 pandemisi 2019 yilinin sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikmis, sonrasinda ¢ok kisa bir
siire sonra tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Bu etki ile birlikte ekonomik ve sosyal yasamin
eskisi gibi devami miimkiin olmamis ve ekonomik faaliyetler biiyiik oranda sekteye ugramustir.
Bu durum, diinya genelinde tiim finansal piyasalardaki risk algilamasinda biiyiik artisa yol
agmustir. Calisma Avrupa’nin baglica finansal piyasalarinin bulundugu ilkelerde Covid 19
pandemisinin Kredi Temerriit Takas (CDS) primleri {izerinde bir degisiklige yol acip
agmadigini ortaya koymak ve CDS primleri ile bu iilke hisse senedi endeksleri arasindaki
iligkide yasanan gelismeleri belirlemeyi amaglamaktadir. Calisma, kiiresel bir pandeminin
iilkelerin riskine etkisini tespit etmesi bakimindan da literatiire katki saglayacaktir. Calismanin
bundan sonraki boliimiinde literatiirde yer alan ¢aligmalar incelenerek, metodoloji ve uygulama
sonugclarina yer verilerek sonuglar tartisilacaktir.

2. Literatiir

Literatiire bakildiginda CDS primlerinin farkli iilke borsalar1 ve borsa gruplan ile
gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar {izerindeki etkilerini ele alan c¢alismalar
goriilmektedir. Corzo, Gomez-Biscarri ve Lazcano (2012), Coronado, Corzo ve Lazcano (2012),
Anton ve Afloarei Nucu (2020) yaptig1 caligmalarda genellikle CDS primlerinin hisse senedi
piyasalar i¢in fiyat kesfi rolii oynadigi goriilmektedir. Buna karsilik Tolikas ve Topaloglou
(2017) gibi az da olsa fiyat kesfi rolii olmadigini savunan ¢aligsmalara da rastlanmaktadir.

Corzo vd. (2012), 2008-2009 kiiresel finans krizi ve sonraki donemde 13 Avrupa iilkesi
icin CDS ile tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri aragtirmislardir. Yazarlar
caligmada Vektor Otoregresyon (VAR) analizini kullanmiglar ve CDS iglemlerin tahvil ve hisse
senedi piyasalan {izerinde belirleyici etkileri olduguna dair kanitlara ulagsmislardir. 2007-2009
doneminde ispanya, 2011 yilinda italya ve Fransiz, 2010 yilinda da Alman CDS’lerinin hisse
senedi endeksleri ile beraber hareket ettigini ve CDS’lerin bu iilke piyasalarinda fiyat kesfi rolii
oynadigin1 belirlemislerdir. Coronado vd. (2012) ise 2007-2010 déneminde Yunanistan, Italya,
Ispanya, Portekiz, irlanda, Ingiltere, Fransa ve Almanya’yr kapsayan calismalarinda CDS ve
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hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi VAR ve panel veri modeli ile analiz etmislerdir.
Analizler CDS primleri ile borsalar arasindaki iliskinin en giiglii oldugu piyasalarm Italya,
Yunanistan, Ispanya ve Portekiz oldugunu gdstermistir. Ciinkii kiiresel krizin arkasindan
ozellikle bu iilkeler biiylik bor¢ krizi yasamislardir. Bu dénemde Yunanistan’in borglarinin
yeniden yapilandirilmasi i¢cin Avrupa birliginden 6zel destek aldigi1 goriilmiistiir. Buna karsilik
diger iilkeler i¢in CDS primleri ile piyasalar arasinda pozitif korelasyon olmakla birlikte,
iligkinin diisiik oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Boylece bor¢ sorunu yasayan iilkelerde CDS’lerin
belirleyici rolii daha agik sekilde goriilebilmektedir.

Kliber (2019) Avrupa’nin gelismekte olan piyasalari olarak Polonya, Macaristan ve Cek
Cumhuriyeti, gelismis piyasalar1 olarak da Isve¢ ve Ingiltere’de CDS ile piyasalar arasindaki
iligkileri ele aldig1 caligmasinda, kiiresel krizi de kapsayan 2008-2012 aras1 donemi ele almstir.
Yazar calismasinda Isve¢ ve Ingiltere’nin CDS primleri ile piyasalar1 arasindaki iliskilerin
calismada yer alan gelismekte olan piyasalara gore daha diisiik oldugunu belirlemistir. Bu da
gelismis iilkelerin krize bagisikliklarinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Anton ve Afloarei Nucu (2020) ise 2008-2018 doneminde orta ve dogu Avrupa tilkeleri
(Harvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya ve
Slovenya) borsalar1 ile CDS’leri arasindaki nedensellik iliskilerini ele almislardir. Calismada 5
yilik tahvil CDS ve borsa endeks verileri VAR modeli ile analiz edilmistir. Bulgular CDS
primleri ile borsalar arasinda Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Litvanya, Polonya ve
Slovenya i¢in iki yonlii etkilesim oldugunu gostermektedir. Bu iki yonlii iliski bir piyasadaki
bilginin digerinin hareketleri igin gosterge olabilecegine isaret etmektedir. Anton ve Afloarei
Nucu’nun (2020) bulgular1 genel olarak temerriit riskinin hizli bir sekilde borsalara yansidigini
gostermektedir.

Endeks temelli ¢aligmalarin yaninda firma bazli ¢aligmalarinda yapildigi goriilmektedir.
Norden ve Weber (2009) galismalarinda 20 ABD, 35 Avrupa ve 3 Asya sirketinin hisse senetleri
ve tahvilleri ile CDS primleri arasindaki iligkileri arastirmiglardir. CDS ile hisse senedi ve tahvil
getirileri arasinda negatif korelasyon bulunmustur. Bulgular CDS ile hisse senetleri arasindaki
iliskinin CDS tahvil iligkisinden daha belirgin oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan
Norden ve Weber (2009), ABD’deki CDS’lerin fiyat kesfi etkisinin Avrupa’ya kiyasla daha
kuvvetli oldugunu belirlemislerdir.

Mateev ve Marinova da (2019) Norden ve Weber (2009) gibi CDS ve firma temelli
olarak yaptiklar1 ¢alismalarinda 2012-2016 donemi verilerini kullanmiglardir. Calismada CDS
ve Markit iTraxx Europe Endeks sirketlerinin verileri kullanilmig ve yapisal kirilma testlerini de
kapsayan dogrusal ve dogrusal olmayan modellerle analiz yapilmistir. Ilgili endekste yer alan
sirket hisse senetlerinin biiyiik ¢ogunlugu ile CDS primleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligkiler ortaya ¢ikarilmigtir.

Literatiir ¢aligmalarinin pek ¢ogu CDS’lerin hisse senedi piyasasi i¢in fiyat kesfi gorevi
gordiigiinii belirlemekte olsa da baz1 ¢caligmalar temerriit risklerindeki artisin CDS yerine hisse
senedi piyasalarinda daha erken fiyatlandigini ortaya ¢ikarmustir. Tolikas ve Topaloglou (2017)
calismalarinda Kuzey Amerika, Avrupa, Ingiltere ve Asya iilkelerini kapsayan galismalarinda
bu sonuca ulagmistir. Yazarlar bunu deneyimli yatirimcilarin temerriit risklerini hizli bir sekilde
borsalarda fiyatladiklarini, deneyimsiz yatirimcilarin ise CDS’lerdeki hareketlere gore islem
yaptiklarini iddia etmekte ve piyasa tercihleri teorisinin gecerli oldugunu savunmaktadirlar.
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Bektur ve Malcioglu (2017), 2010-2017 déneminde Tiirkiye i¢in CDS ile Borsa Istanbul
(BIST-100) arasindaki iliskileri Hacker-Hatemi-J nedensellik testi kullanarak analiz etmisler ve
CDS’den BIST endeksine dogru tek yénlii bir iliski bulmuslardir.

Yenice ve Hazar (2015) Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin olmak
tizere 6 tilkeyi ele aldiklari ¢aligmalarinda, 2009-2014 yillari i¢in 5 yillik CDS primleri ile hisse
senedi endeksleri arasindaki iligkileri incelemislerdir. Caligmada Regresyon Egrisi Tahmini
Modelleri kullanilmis ve Cin ile Endonezya disindaki iilkelerde CDS primleri ile endeks
kapanislar1 arasinda giiclii iliskiler bulunmustur. Diger iilkelerde yatirimcilarm risk algisini
fiyatlara yansittigi belirlenmis olmaktadir. Aydin, Hazar ve Ciitci (2016), gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ayrimini esas alarak yaptiklari ¢alismada 2010-2015 doneminde
Almanya, Brezilya, Endonezya, Fransa, irlanda, italya, Malezya, Rusya, Sili, Tiirkiye’ye ait
hisse senedi endeksi ve CDS verilerini kullanmislardir. ilgili ¢alisma CDS primleri hisse senedi
endeksleri arasindaki iligkinin c¢aligmamizda yer alan literatiirden farkli olarak gelismis
iilkelerde gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek oldugunu belirlemistir.

Sadeghzadeh (2019) calismasinda ABD, ingiltere, Giiney Kore, Fransa, Tiirkiye ve Cin’i
kapsayan c¢alismalarinda CDS ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligkileri 2007-2018 dénemi
icin incelemistir. Caligma bulgularina gore ABD ile Ingiltere disindaki tiim iilkelerde CDS
primleri ile borsa endeks degerleri arasinda uzun donemli iliskilerin oldugu belirlenmistir.
Ayrica CDS ve borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi ortaya gikarilmustir.

Literatiirde CDS primleri ile Borsa endeksleri arasindaki iligski derecelerinin gelismekte
olan iilkelerde daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Az da olsa iligki derecesinin gelismis
iilkelerde daha yiiksek oldugu da goriildiigiine gére CDS-borsa endeksleri arasindaki iligkinin
zamana gore farklilastigi sdylenebilir.

Literatiire bakildiginda belirli bir zaman diliminde farkli iilkelerde yapilan ¢aligmalar
CDS ile borsa endeksleri veya hisse senetleri arasindaki iliskileri ortaya koymaktadir. Ancak,
2020 yil1 baginda yagsanan Covid-19 pandemisi tiim diinyay1 kapsayan ciddi bir risk yaratmustir.
Bu riskin 6zelligi tiim iilkelerde ekonomik ve sosyal hayatin hemen hemen ayni diizeyde
etkileniyor olmasidir. Bu nedenle pandemi gibi bir krizin CDS — Borsa endeksleri arasindaki
iliski tizerinde bir degisiklige yol a¢ip agmadigi bilgisine ihtiyag duyulmaktadir. Bu aym
zamanda bu calismanin gerekgesini olusturmaktadir.

Piyasalarin pandemi Oncesi CDS primlerine verdigi yanit ile pandemi donemindeki
piyasa tepkileri kiyaslanmalidir. Bu durum yatinmeilarin alim satim kararlarmi da
etkileyebilecek diizeyde olabilecektir.

3. Yontem ve Bulgular

Bu ¢alismada Ingiltere, Almanya, Fransa Italya ve Ispanya’nin ana borsa endeksleri ile
CDS primleri arasindaki iliski iizerinde Covid 19 pandemisinin etkisinin ortaya konmasi
amaclanmaktadir. Bu amagla arastirma ve yayin etigine uygun olarak iilkelerin CDS primleri ile
borsa endeks verilerine ekonometrik analizler uygulanmustir. Ulkelerin CDS  primleri
Reuters’dan, borsa endeks verileri ise www.investing.com adresinden saglanmistir. Calismanin
verileri igin herhangi bir etik kurul veya yasal izin gerekmemektedir. Arastirma ve yayin etigine
uyulmustur. Tim tlkeler igin veri seti 22 Subat 2018- 29 Agustos 2020 zaman araligindaki
giinliik verilerden olusturulmustur. Calismada kullanilan veriler, Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Caliymada Kullanilan Seriler

Sembol Degisken Adi

LNCAC Fransa Borsa endeksini temsilen CAC 40

LNCDS Fransa Kredi Temerriit Takas Primi

LNIBEX Ispanya borsa endeksini temsilen IBEX endeksi
LNCDSSPN Ispanya Kredi temerriit Takas Primi

LNDAX Almanya borsa endeksini temsilen DAX endeksi
LNCDSGER Almanya Kredi Temerriit Takas Primi
LNFTSE100 Ingiltere Borsa Endeksini temsilen FTSE100 endeksi
LNCDSENG 1ngiltere Kredi Temerriit Takas Primi
LNFTSEMIB Italya Borsa endeksini temsilen FTSEMIB endeksi
LNCDSITL Italya Kredi Temerriit Takas Primi

Calismada degiskenlerin duraganlik seviyesinin belirlenmesinden 6nce tiim serilerin

logaritmas1 almmustir. Serilerin duraganliginmi tespit etmek i¢in Oncelikle Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips Perron (PP) birim kdk testi uygulanmistir. Ancak bu
testler serilerdeki yapisal kirtlma noktalar1 konusunda bilgi vermemektedir. Serilerdeki yapisal
kirilmanin ortaya konmasi i¢in Zivot ve Andrews testine alternatif olarak gelistirilen Lee ve

Strazicich (2003, 2004) tek ve iki yapisal kirtlmali birim kok testleri yapilmistir. Tablo 2°de
ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 verilmistir.
Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglar:
ADF PP
Degiskenler Diizey Birinci Diizey Birinci
Trend Sonug Trend Sonug¢
. Fark . Fark
Intercept Intercept
2,042481  -8,2232220 2,068196  -2351985
LNCAC (0,5732) ©0o0000) '@ @ose19) (00000) '@
1435717 -1558855 1,602201  -25,97788
LNCDSFR (0,8498) ©00000 '@ (079199 (0000) '@
2037837  -13,3973 1,982543  -2516149
LNIBEX (0,5788) ©00000 '@ 06000 (o000) '@
1,000436  -14,71781 11,230580  -2548092
LNCDSSPN (0,0418) ©00000 '@ 00025y (©o000) '@
0,634209  -13,60148 1,081513  -24,19500
LNDAX (0,9762) ©00000) '@ 0929  (00000) '@
0,656960  -13,00532 10,953558  -23,92966
LNCDSGER (0,0748) ©00000) '@ ©oa78)  (00000) '@
200251 2577058 2070965  -25,6484
LNFTSE100 (0,5983) ©00000) '@ ©se03) (00000 '@
1,992395  -2573451 2,067776  -25,61846
LNCDSENG (0,6037) ©00000) '@ @ose21)  (©0000) '@
2264231 -12,.87120 2134021  -25,01904
LNFTSMIB (0,4524) ©00000) '@ @ss1) (00000 '@
2320574 -13,40560 2277108 -22,34552
LNCDSITL (0,4166) ©00000) B a3 (0000 '@
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Seriler i¢in Tablo 2’de verilen ADF birim kok testi sonuglarina gore diizeyde test
istatistiklerinin mutlak deger %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde hem sabitte hem trendde
MacKinnon (1996) kritik degerden kiiciik olduklari, olasilik degerlerinin de 0.05° den biiyiik
oldugu goriilmektedir. Dolayistyla “Birim kok vardir.” bos hipotezi reddedilemedigi icin seriler
diizeyde duragan degildir. Bu durumda serilerin birinci farki alinmaktadir. Birinci farkinda ise
olasilik degerlerinin 0.05’den kii¢iik oldugu goriilmektedir. Buna gore “Birim kdk vardir.” bos
hipotezi reddedilmekte ve seriler birinci farkinda duragan olmaktadir.

PP birim kok testi sonuglarina gore ise serilerin test istatistiklerinin mutlak deger %1, %5
ve %10 anlam seviyelerinde, MacKinnon (1996) kritik degerden kiiiik oldugu, olasilik
degerleri de 0.05’den biiyiik oldugu icin “Birim kdk vardir.” bos hipotezi reddedilememektedir.
Birim koke sahip olmasi serilerin diizeyde degil birinci farkinda ise duragan oldugu
goriilmektedir. ADF, DF-GLS ve PP testleri gibi geleneksel birim kok testlerinde ortak bir
sorun, yapisal bir kirilma olasiligina izin vermemeleridir.

Diinyada yasanan Covid 19 pandemisi tiim piyasalar igin ciddi bir yapisal kirilma noktasi
olusturdugu diislinlilmektedir. Pandemi kaynakli yapisal kirilmanin gerek iilkelerin borsa
endekslerinde gerekse CDS primleri iizerindeki etkisini gormek ve etkilenme zamanini tespit
edilmesi amaglanmstir. Bu nedenle ¢alismada geleneksel birim kok testlerine ek olarak Zivot
ve Andrews’in (ZA) (1992) tek yapisal kirllmaya izin veren birim kok testi ve hem tek hem de
¢ift kirilmaya izin veren Lee-Strazicich (LM) testi yapilmustir.

Perron, 1989 yilinda yapmis oldugu calisma ile yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi
durumunda sapmali sonuglar elde edilebilecegini, hatta duragan serilerin duragan olmayan
serilermis gibi goriilebilecegini ifade etmis, buna bagli olarak da yapisal kirilmalarin dissal
olarak belirlendigi tek kirilmali bir birim kok testi gelistirmistir. Ancak Perron’un yapisal
kirilmay1 digsal olarak belirlemesi elestirilmis kirilmayi igsel olarak ele alan birgok birim kok
testi gelistirilmistir. Zivot-Andrews birim kok testi de bunlardan biridir.

Covid 19 pandemisi 1 Aralik 2019 tarihinde Cin’de goriilmeye baslamigtir. Ocak 2020
de ise vakalar ¢ok hizli artig gostermeye baslamigtir. (Gerry, Linch ve David 2020). 11 Mart
2020 de ise Diinya Saghk Orgiitii tarafindan kiiresel salgin ilan edilmistir. Zivot-Andrews ve
Lee-Strazicich testleri ile belli bashh Avrupa borsalarinin tepkileri degerlendirilecektir.
Calismada yapisal kirilmali birim kok testleri kirilma tarihlerinin tespiti i¢in kullanilacaktir. Bu
nedenle birim kok testlerinin sonuglarina deginilmeyecektir.
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Tablo 3. Zivot-Andrews Yapisal Kiritlmah Birim Kok Testi

Degiskenler Gecikme Uzunlugu t- istatistik Kirilma Tarihi
LNCAC 4 -3,707313** 31.12.2019
LNCDSFR 4 -2,704780** 31.12.2019
LNIBEX 3 -4,048270** 31.12.2019
LNCDSSPN 3 -2,828962** 31.12.2019
LNDAX 4 -3,546891** 01.02.2020
LNCDSGER 4 -4,050210** 01.02.2020
LNFTSE100 2 -3,339210** 14.10.2019
LNCDSENG 2 -3.351763** 14.10.2019
LNIFTSEMIB 2 -3,196198** 01.02.2020
LNCDSITL 3 -2.80928** 01.02.2020

Kritik deger** %5 -5,08 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kritik degerler Zivot ve Andrews’den
(1992) elde edilmistir.

Zivot-Andrews birim kok testi sonucuna gore diizeyde test istatistigi mutlak degerce %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerden kiiciiktiir. Dolayistyla hem sabitte hem trendde yapisal
kirilmali birim k6k vardir hipotezi reddedilememektedir. Calisgmada hem Zivot-Andrews hem
de Lee-Strazicich testleri kirtlma zamanlarinin ortaya konmasi amaciyla kullanilacagindan fark
alindiktan sonraki duraganliklarma yer verilmemistir. ZA test sonuglar1 Fransa, ispanya,
Almanya ve Italya borsa endeksleri ve CDS primleri vakalarm artmaya basladigi Ocak aymda
kirilma oldugunu gdstermistir. ingiltere borsa endeksinde ve CDS primlerinde ise digerlerine
gore daha erken tarihli bir kirllma goriilmektedir.

Lee-Strazicich birim kok testi yapilirken en 6nemli agamalardan biri de uygun model
secimidir. Lee ve Strazicich’e (2003) gore A modeli diizeyde kirilmaya izin verirken B modeli
ise trendde kirilmaya izin vermektedir. Ancak hem diizeyde hem de egimde kirilmaya izin veren
model tercih edilecekse C modeli uygun model olarak secilmelidir. Bu durum C modelinin A ve
B modellerinden tstiin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’te hem model A hem de model C sonuglarina yer verilmistir. Model C’nin
egimde ve trend de kirilmaya izin vermesi nedeniyle kirilma tarihleri olarak model C deki
tarihler yorumlanacaktir. Model C’nin ortaya koydugu tarihlere gore Fransa CAC40 endeksi,
Ispanya IBEX endeksi de pandemi vakalarinin atti§i Ocak ayinda kirilma ortaya ciktigt
goriilmektedir. Diger CDS ve borsa endekslerinde ise LM birim kok testinde ortaya konan
tarihler 2018 Euro bolgesi krizinin etkisi olarak degerlendirilebilir.

103



N. Serap Vurur & E. Ozen, “Covid-19 Salgimin Cds Primleri ile Borsa Endeksleri Arasindaki iliski
Uzerine Etkileri: Baslica Avrupa Endeksleri I¢in Bir Uygulama”

Tablo 4. Tek Kirtlmali LM Birim Kok Testleri Bulgulari

Model A Model C

Degiskenler I(J;Zelfl'lll‘fg‘i t istatistik KT'; :'lil:]lia l?z eucl'lll‘:; t istatistik I?;;li‘r']‘ia

LNCAC 8 22873  24.01.2020 8 -3,146617*  04.01.2020
LNCDSFR 7 -1,620867*  03.07.2018 7 -2,803315*  12.06.2019
LNIBEX 7 -2,507676*  24.01.2020 7 -3,966706  28.01.2020
LNCDSSPN 8 -1,502144*  08.06.2018 8 -2,678346%  04.06.2018
LNDAX 5 -1,820641*  17.05.2018 5 -3,48434*  30.12.2019
LNCDSGER 5 -1,843017*  17.05.2018 5 -3,675415*  16.01.2020
LNFTSE100 7 -1,901002*  03.07.2018 8 -2,939521*  19.11.2019
LNCDSENG 7 -1,019542*  03.07.2018 7 -2,919400%  23.10.2019
LNIFTSEMIB 7 -2,441397*  07.06.2018 7 -3,210235%  02.10.2019
LNCDSITL 7 -2,441397*  07.06.2018 7 -3211023*  10.02.2019

Model A i¢in kritik deger * %1-4,239 Model C i¢in anlamlilik diizeyini gostermektedir*%]1 -5,11
anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kritik degerler Lee, Strazicich’ten (2004) alinmustir.

Tablo 5’te goriilen iki kirilmali LM testi degerlendirildiginde ¢aligmada yer alan Fransa,
Ispanya, Almanya, Ingiltere ve Italya’nin hem CDS’lerinin hem de borsa endekslerinin pandemi
vakalarinin artig gosterdigi tarihlerde kirilma yasadiklari tespit edilmistir. Ortaya konan tarihler
diinya saglik oOrgiitiiniin pandemi agiklamasindan o6nce Covid 19’un finansal piyasalara
yansidigint gostermektedir.

Tablo 5. iki Kirilmah LM Birim Kok Testi Bulgular:

Model A Model C
Degiskenler I?;f,'fff;i istatistik i I(J-;Zelflllll(:;?l tistatistigi
LNCAC 8 -2,35699* 31323853 8 -4,437339* iééggg;g
LNCDSFR 7 ATMT gigidgg T 5286706 0o
LNIBEX TSl oo T ASEOST oihon
LNCDSSPN 8 S687" gyoroyg 8 39T 3o
LNDAX S AT olocoes 5 SBTT looon
LNCDSGER 5 L8904 pocoyg 5 S0 5o
LNFTSEI00 7 208077 ooy 8 4319 5igioo
LNCDSENG 7 2103 chng 8 ASTSE gy
LNIFTSEMIB 7 250103% 01902008 7 5516663 10 02000
LNCDSITL 5 21304 groloyg 6 ATO345on

Model A igin *%1-4,545, Model C i¢in %1*-6,41 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
Kritik degerler Lee ve Strazicich’ten (2003) alinmigtir.
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Regresyon analizi, degiskenler arasindaki iligskiyi fonksiyonel olarak agiklamak ve bu
iligkiyi bir modellemek i¢in kullanilmaktadir. Bagimsiz degiskendeki bir birimlik degisimin,
bagimli degiskendeki yaratacagi ortalama degisimi regresyon katsayisi gostermektedir.

Calismada tilkelere iliskin veriler yapisal kirilma testlerinde belirlenen tarihlere gore
kirilma oOncesi ve sonrasi olarak ele alinarak CDS primlerinin iilke borsalarina olan etki
diizeyleri regresyon analizi ile ortaya konmaya ¢aligilmistir.

Tablo 6’da gorildiigii iizere kirilma Oncesinde CDS primleri ile borsa endeksleri
arasindaki regresyon modellerinin agiklama giici (R2) yiiksek degildir. CDS primlerindeki
%1’lik artig tiim {ilkelerin borsa endekslerini farkli diizeylerde olmakla negatif etkilemektedir.
CDS primlerindeki %1’lik artis CAC endeksinde %13, IBEX endeksinde %3, DAX endeksinde
%42, FTSE100 endeksinde %4, FTSEMIB endeksinde %1 oraninda azalisa yol agmaktadir.

Tablo 6. Kirilma Oncesi Ulkelerin CDS Primleri ve Borsa Regresyon Sonuclari

Ulke Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi
C 9,981024 0,076744 130,0553
Fransa LNCDSFR -0,137682 0,007584 -18,15425
R?=0,412 F =329,5768 F Olasilik =0,0000
C 9,488605 0,066039 143,6827
ispanya LNCDSPN -0,031974 0,006045 -5,289668
R?=0,056 F=27,98059 F Olasilik =0,0000
C 10,42764 0,017190 -24,48167
Almanya LNCDSGER -0,420851 -0,000052 -24,78945
R?=0,560 F=599,3521 F Olasilik =0,0000
C 9,303560 0,052807 176,1819
Ingiltere LNCDSNG -0,042360 0,005462 -7,754847
R?=0,117 F =60,13765 F Olasilik =0,0000
C 10,88057 0,029851 364,4938
italya LNCDSITL -0,0176384 0,005781 -30,51099
R?= 0,656 F= 930,9204 F Olasilik =0,0000

Kirilma sonrasi iilkelerin borsa endeksleri ile CDS primlerine iligkin regresyon
sonuglarin1 gosteren Tablo 7°ye bakildiginda modellerin agiklama giictiniin (R2) yiikseldigi
goriilmektedir. Tiim iilkeleri i¢in CDS primlerindeki %]1°‘lik artis borsa endekslerini negatif
etkilemektedir. CDS primlerindeki %1°lik artig CAC endeksinde %36, IBEX endeksinde %31,
DAX endeksinde %29, FTSE 100 endeksinde %34 ve FTSEMIB endeksinde ise %59 oraninda
azalisa yol agmaktadir.

Sonuglar borsa endekslerinin CDS primlerinden etkilenme derecesinin kirilma sonrasinda
kirilma 6ncesine gore ¢ok daha yliksek oldugunu gdstermektedir. Etki diizeyinin goriilmesinin
ardindan borsa endeksleri ile CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testi kullanarak arastirilacaktir.
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Tablo 7. Kirilma Sonrasi CDS primleri Borsa Regresyon Sonuclari

Ulke Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi
C 12,21367 0,140815 86,73590
Fransa LNCDSFZR -0,36180 0,013882 -26,06198
R°=0,893 F=679,2268 F Olasilik =0,0000
C 12,50777 0,102531 121,9902
Ispanya LNICDSPN -0,316997 0,009288 -34,1307
R?=0,934 F=1164911 F Olastlik =0,0000
C 10,12210 0,059187 171,0196
Almanya LNCDSGEI;Q -0,294930 0,021323 -13,83153
R“=0,764 F=191,3112 F Olasilik =0,0000
C 12,13023 0,139900 86,70621
ingiltere LNCDSNG2 -0,347146 0,014511 -23,92377
R“=0,874 F =572,3467 F Olasilik =0,0000
C 29691,44 676,9151 43,86288
italya LNCDSITL , -59,25925 3,788474 -15,64032
R“= 0,805 F =244,6197 F Olasilik =0,0000

Toda-Yamamoto testinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle VAR modeli kurularak gecikme
uzunlugunun (k) tespit edilmesi gerekmektedir. Daha sonra gecikme uzunlugu k’ ya en yiiksek
biitiinlesme derecesi d max ilave edilir. (Pittis, 1999; Wolde-Rufael, 2005). Bu iki degerin
bilinmesi veri kaybini1 engelleyip modelin dogru tahmin edilmesini saglayarak basarili sonuglar
elde edilmesini miimkiin kilmaktadir. Toda-Yamamoto prosediirii, Granger nedensellik
testlerinde oldugu gibi, degisken seviyelerinde ilk farkliliklar yerine standart bir VAR modeline
uygulanir. Optimal gecikmelerin sayisi, Akaike Bilgi kriteri (AIC), Bayesian ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) gibi bir se¢im kriteriyle belirlenir. Calismada her iilke i¢in kirilma oncesi ve
sonrast ayrt ayrt Var modeli kurularak AIC ve SIC goére optimal gecikme uzunluklar
belirlenmistir. Calismada yer alan {ilkelerin pandemiyi ifade eden kirilma oncesi ve kirilma
sonrast i¢in kurulan Var modelinin optimal gecikme uzunluklart Akakike ve Schwarz bilgi
kriterine gore Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir.

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan bu gecikme uzunlugunda LM testi
yapilarak otokorelasyon sorunu olmadig: tespit edilmistir. Ulkeler i¢in kirilma dncesi ve kirilma
sonrast i¢in belirlenen VAR modellerinin, AR Kkarakteristik polinomlarinin ters koklerinin
hepsinin birim ¢emberin i¢inde yer almasi nedeniyle modellerin duragan oldugu anlasilmustir.

Tablo 8’de elde edilen sonuglara gore optimal gecikme uzunluklar1 goriilmektedir. Bu
dogrultuda “p” gecikme sayisina karar verilmistir. Birim kok testlerinde seriler 1(1) seviyesinde
duragandir. Bu dogrultuda serilerin Toda Yamamoto nedensellik analizi i¢in gerekli olan p+
dmax seviyeleri tespit edilmistir. Toda Yamamoto test istatistik degeri ki kare dagiliminin yer
aldigt Wald Testi ile simnanmaktadir. Pandemi Oncesi nedensellik iliskisini gosteren Toda-
Yamamoto test sonuglari Tablo 9 ve pandemi sonrasi nedensellik iliskisini gosteren Toda -
Yamamoto test sonuglarma ise Tablo 10°da yer verilmistir.
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Tablo 8. Kirllma Oncesi ve Sonrasi icin Belirlenen Optimal Gecikme Uzunlugu

.. Kirilma Oncesi Optimal Gecikme Kirilma Oncesi Optimal Gecikme
Ulke < 9
Uzunlugu Uzunlugu

Fransa 2 1

ispanya 1 2

Almanya 2 1

ingiltere 1 4

italya 1 1

Tablo 9°da gorillen kirllma Oncesi Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore
calismadaki Ulkelerden Fransa’nin kirilma tarihi oncesinde borsa endeksleri ve CDS primleri
arasinda nedensellik iliskisi yoktur. Ispanya borsasi IBEX ve CDS primleri arasinda iki yonlii
nedensellik iliskisi mevcuttur. Italya ve Almanya’da ise nedensellik kirilma tarihi éncesinde
FTSMIB ve DAX endeksinden CDS primlerine dogrudur. Ingiltere borsa endeksi icin ise
iligkinin yonii CDS primlerinden FTSE 100 endeksine dogrudur. Ancak FTSE 100 endeksinden
CDS primlerine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Tablo 9. Kirilma Oncesi Ulkelerin CDS Primleri ile Borsa iliskisi

Nedenselligin Yonii If; J:ﬁ;i (1))1:;1;? Karar

LNCAC —* LNCDSFR 6.164136 0,1039 Nedensellik iligkisi yoktur.
LNCDSFR — ™ LNCAC 2.922638 0,4037 Nedensellik iliskisi yoktur.
LNIBEX —* LNCDSPN 19.90039 0,0000 Nedensellik iligkisi vardir.
LNCDSPN —” LNIBEX 4.680108 0,0963 Nedensellik iligkisi vardir.
LNFTSEMIB —» LNCDSITL 11.10265 0,0039 Nedensellik iliskisi vardir.
LNCDSITL —” LNFTSEMIB 4.054263 0,1317 Nedensellik iligkisi yoktur.
LNFTSE100 — ™ LNCDSENG 0.014645 0,9037 Nedensellik iligkisi yoktur
LNCDSENG — LNFTS100 3.154417 0,0757 Nedensellik iligkisi vardir.
LNDAX —> LNCDSGER 5.827001 0,0158 Nedensellik iligkisi vardir.
LNCDSGER—™ ™ LNDAX 0.033685 0,8540 Nedensellik iligkisi yoktur.

Kirilma tarihi sonrasinda yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizinde kirilma
oncesine gore farkli sonuclar elde edilmistir. Kirilma sonrasinda iilkeler arasinda nedensellik
iligkisi olan {ilke sayis1 artmustir. Kirilma sonrasi nedensellik iligkisi Tablo 10°da goriilmektedir.
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Tablo 10. Kirllma Sonrasi Ulkelerin CDS Primleri ile Borsa iliskisi

Nedenselligin Yonii ii(tzgsii;';i %:gszl;:( Karar
LNCAC —” LNCDSFR 20,28693 0,000 Nedensellik iligkisi vardir
LNCDSFR —” LNCAC 2.900973 0,0885 Nedensellik iligkisi vardir.
LNCDSPN— LNIBEX 6.612852 0,0853 Nedensellik iliskisi vardir
LNIBEX—” LNCDSPN 48.84857 0,0000 Nedensellik iliskisi vardir
LNFTSEMIB — LNCDSITL 12.18069 0,0023 Nedensellik iliskisi vardir
LNCDSITL — ™ LNFTSEMIB 0.041059 0,9797 Nedensellik iligkisi yoktur.
LNCDSENG—” LNFTSE100 25.87597 0,0001 Nedensellik iligkisi vardir.
LNFTSE100L— " LNCDSENG 24.42296 0,0002 Nedensellik iliskisi vardir.
LNDAX —* LNCDSGER 11.55306 0,0091 Nedensellik iligkisi vardir.
LNCDSGER—™ ™ LNDAX 11.88025 0,0078 Nedensellik iligkisi vardir.

Calismada yer alan ltalya disindaki tiim iilkelerde CDS primlerinden borsa endekslerine
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Analize gore, Italya disinda tiim iilkeler igin cift
yonlii nedensellik iligkisi elde edilmistir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Bu caligmada Covid-19 salgimni ile birlikte CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki
iligkinin seyrinin degisip degismedigi incelenmektedir. Bu degisim, pandeminin baslangici
oncesindeki 1 yil ve iilkeler i¢in belirlenen pandemiyi isaret eden yapisal kirilma tarihlerinin
sonrast olmak {izere 2 ayr1 dénem halinde ele alimmustir. Calisma Avrupa’nin en belirgin
finansal piyasalarina sahip olan Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya ile ispanya’y1 kapsamaktadir.

Pandemi doneminde ile birlikte ortaya ¢ikan yapisal kirilma tarihleri iki donemi ayiran
zaman noktalar1 olarak belirlenmistir. Regresyon analizi sonuglari, yapisal kirilma sonrasi
donemde CDS primlerinin borsa endekslerindeki degismeleri agiklama giiciiniin 6nemli bi¢cimde
arttigin1 ayrica, CDS primlerindeki degismelerinin tiim iilkeler iizerindeki negatif etkilerini
ikinci donemde ciddi oranda arttirdigini gostermektedir.

flk dénemde CDS primlerinde borsa endekslerine dogru nedensellik iliskisi olan iilke
sayis1 sadece 2 (Ingiltere ve Ispanya), nedensellik iliskisi olan olmayan iilke sayis1 3 tiir (Fransa,
Almanya ve talya). Bu dénemde CDS ve Borsa endeksleri arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisi olan tek iilke Ispanya’dir.

Yapisal kirilma sonrasi ikinci donemde ise Italya disinda tiim iilke CDS’leri ile borsa
endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. italya’nin bu iilke grubunda en
belirgin ozelligi her iki ayr1 déonemde de nedenselligin yoniiniin borsa endeksinden CDS
primlerine dogru olmasidir.

Calisma bulgulan literatiir ile biiylik oranda benzerlik gostermektedir (Coronado vd.,
2012; Corzo vd., 2012). Kriz donemlerinde CDS ile borsa endeksleri arasindaki iligki derecesi
artmaktadir. Covid-19 salgim1 oncesi Avrupa’nin ve diinyanin en 6nemli finans merkezi
durumunda olan Ingiltere’de CDS’lerin borsa getirilerini aciklama giicii ¢cok diisiik diizeyde
iken, Italya’da ayn1 deger bes iilke iginde en yiiksegidir.
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Ancak Italya’nin durumu Tolikas ve Topaloglou (2017) bulgular: ile Srtiismektedir.
Italya’nin sahip oldugu mevcut borg yiikii iilkeyi her zaman riskli bir konumda tutmaktadir.
Mevcut riski veri olan goren yatirrmcilar Italyan CDS’lerindeki hareketi beklemeksizin
beklentilerini dogrudan hisse senedi piyasasinda fiyatlara yansitmaktadir.

Kliber (2019), Anton ve Afloarei Nucu (2020), Yenice ve Hazar (2015) ve Sadeghzadeh
(2019) galismalar1 genel olarak gelismis iilkelerin CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki
baglantinin daha zayif oldugunu gdstermektedir. Calismamizin ilk dénemi i¢in zayif halka
Italya i¢in de benzer ¢ikarimda bulunmak miimkiindiir. Ancak pandemi ile birlikte calismada
yer alan tiim tiilkelerde CDS ve borsa endeksleri arasindaki baglanti oldukg¢a kuvvetlenmistir. Bu
sonug, salginin etkilerinin CDS primleri tarafindan kuvvetli bicimde tahmin edildigini
gostermektedir.

Calisma sonuclar1 finansal piyasa yatirimcilari, akademik cevre ve diger ilgiler tarafindan
portfdy yatirim stratejileri gelistirme konusunda ve yeni calismalarin ortaya ¢ikmasina destek
olabilecektir. ileriki ¢alismalar, CDS’ler ile endeksler yerine CDS’ler ile hisse senedi arasindaki
iligkileri temel alan bakis acist ile firma bazli olarak siirdiiriilebilir. Bu da bize bireysel hisse
senedi yatirimlar konusunda yol gosterici bilgiler saglayabilecektir.
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EFFECTS OF THE COVID-19 EPIDEMIC ON THE RELATIONSHIP
BETWEEN CDS PREMIUMS AND STOCK MARKET INDICES: AN
APPLICATION FOR MAJOR EUROPEAN INDICES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The Covid 19 pandemic originated in China in late 2019 and affected the entire world. It
is thought to cause an increase in the risk of all financial markets around the world. The study
aims to reveal whether the Covid 19 pandemic in the CDS premiums of certain European
countries caused a change and the interaction between the CDS premiums of these countries and
their stock markets.

Relavant Literature

Corzo et al (2012), Coronado et al. (2012), Anton and Afloarei Nucu (2020) studies
generally show that CDS premiums play a role in price discovery for stock markets. There are
also studies such as Tolikas and Topaloglou (2017) that argue that there is no role in price
discovery.

Kliber (2019) examined Poland, Hungary and the Czech Republic as Europe's emerging
markets and Sweden and the United Kingdom as its developed markets. In his study, which
examined the relations between CDS and markets, he found that the relationship between CDS
premiums and stock market indices of developed countries was lower. Mataev and Marinova
(2019) and Norden and Weber (2009) conducted their CDS and firm-based studies revealed
statistically significant relationships between the majority of company stocks in the relevant
index and CDS premiums. Sadeghzadeh (2019) has worked in the USA, UK, South Korea,
France, Turkey and China. The study found a long-term relationship and bidirectional causality
between CDS premiums and stock market index values in all countries except the United States
and the United Kingdom.

Methodology

In this study, it is aimed to show the effect of Covid 19 pandemic on CDS premiums with
the main stock market indices of the UK, Germany, France, Italy and Spain. CDS premiums of
the countries were provided from Reuters, and data on country stock market indices were
provided from investing.com. The data set for all countries was created from daily data between
February 22, 2018 - August 29, 2020.

Firstly, Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root test and Phillips Perron (PP) unit root
test were applied to determine the stationarity of the series. According to the ADF and PP unit
root tests, all series are stationary at | (1) level. However, these tests do not provide information
about the structural break points in the series. In order to determine the structural fracture in the
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series, Zivot-Andrews (ZA) and Lee and Strazicich (2003, 2004) conducted single and two
structural fracture unit root tests.

Regression analysis before and after the break date to determine the level of impact
between countries ' CDS premiums and stock market indices, toda Yamamoto causality analysis
was also performed to determine the causality relationship.

Findings

According to the ZA test results, the stock market indices of France, Spain, Germany and
Italy and CDS premiums broke in January, when the cases started to increase. An earlier break
is observed in the UK stock index and CDS premiums. When the LM test was evaluated, it was
determined that both CDS and stock market indices of France, Spain, Germany, England and
Italy included in the study had breaks when the pandemic cases increased. The dates revealed
indicate that Covid 19 was reflected in financial markets before the World Health Organization
announced the pandemic.

In the study, the data pertaining to the countries were evaluated as before and after the
breaking according to the dates determined in the structural breakage tests, and the effect levels
of CDS premiums on the country stock markets were tried to be revealed by regression analysis.
Before the break, regression models between CDS premiums and stock market indices are not
strong to explain. A 1% increase in CDS premiums negatively affects the stock market indices
of all countries at different levels. A 1% increase in CDS premiums leads to a decrease by 13%
in the CAC index, 3% in the IBEX index, 42% in the DAX indeXx, 4% in the FTSE100 index,
and 1% in the FTSEMIB index.

It is observed that the explanatory power of the regression models of the countries' stock
indices and CDS premiums increased after the break. For all countries, a 1% increase in CDS
premiums negatively affects stock market indices. A 1% increase in CDS premiums leads to a
decrease of 36% in the CAC index, 31% in the IBEX index, 29% in the DAX indeX, 34% in the
FTSE 100 index and 59% in the FTSEMIB index. The results show that the stock market
indexes were more affected by the CDS premiums after the break. After the impact level was
observed, the causality relationship between stock market indexes and CDS premiums was
investigated using Toda Yamamoto causality test.

France, one of the countries involved in the study, does not have a causal relationship
between stock market indices and CDS premiums before the break date. There is a bidirecitonal
causal relationship between IBEX and CDS premiums on the Spanish Stock Exchange. In ltaly,
on the other hand, the causality is from FTSMIB index to CDS premiums before the breaking
date. For UK and German stock market indices, the direction of the relationship is from CDS
premiums to FTSE 100 and DAX indices. However, there is no causality relationship from
FTSE 100 and DAX indices to CDS premiums.

The causality relationship from CDS premiums to stock market indices was determined
after the break-up dates in all countries except Italy.There is also a causality relationship
between the stock market indices of all countries and the CDS premiums of countries.
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Conclusion

With the pandemic, the connection between CDS and stock market indices has become
very strong in all countries involved in the study. This result indicates that the effects of the
outbreak are strongly predicted by CDS premiums.
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Abstract

The coronavirus infection (COVID-19) occurred towards the end of 2019 and
started spreading around the world in a short time with an immense impact on
public health. However, it also affected global economy. This paper explores the
economic impact of Covid-19 in France which is one of the countries most affected
in Europe. We will first analyse the theoretical framework based on ‘demand and
supply side shock’. We will then expose the economic impacts of Covid-19 on the
French market, by evaluating the shocks on the demand and supply sides. The
methodology of the study would consist of French governmental, Central Banks’
and international economic and financial data, including economic reports statistics,
and forecasts of prominent international economic organizations as well as other
relevant reports and data from the economic and financial literature. This paper is
incorporated by extensive primary and secondary resources. Additionally, this
article analyses the effects of Covid-19 on European countries. Within this
prospect, European Union support measures and financial assistance is also covered
as an extension to our research. Our findings cover economic projections for both
France and the European Union and shows that economy cannot reach its pre-
pandemic levels before 2022.

Ozet

Koronaviriis enfeksiyonu (COVID-19) 2019'un sonlarina dogru ortaya ¢ikip kisa
stirede diinya geneline yayilmaya baslamis ve halk saglhig: tizerinde ciddi etkileri
olmustur. Bununla birlikte, Covid-19 kiiresel ekonomiyi de etkilemistir. Bu makale,
Avrupa'da en ¢ok etkilenen iilkelerden biri olan Fransa'daki Covid-19'un ekonomik
etkilerini aragtirmaktadir. Oncelikle 'talep ve arza dayali soklarin' teorik cercevesi
ele alinacaktir. Ardindan talep ve arza dayal soklar degerlendirilerek Covid-19'un
Fransa pazari tlizerindeki ekonomik etkileri ortaya ¢ikarilacaktir. Calismanin
metodolojisi, onde gelen uluslararasi iktisadi Kkuruluslarin ekonomik raporlari,
istatistikleri ve 6ngoriileri dahil olmak {izere Fransiz hiikiimeti, Merkez Bankalari
ve uluslararasi ekonomik ve finansal literatiirden elde edilen verilerden
olusmaktadir. Bu makale birincil ve ikincil kaynaklar1 kapsamli bir sekilde
icermektedir. Ayrica, ¢alismamiz Covid-19'un Avrupa iilkeleri iizerindeki etkileri
de incelemektedir. Bu cercevede, Avrupa Birligi’nin iye devletlere agiklamig
oldugu destek onlemleri ve mali yardim programlari da arastirmamizin bir uzantisi
olarak ele alinmistir. Bulgularimiz hem Fransa hem de Avrupa Birligi icin
ekonomik o6ngoriiler igermekte olup, 2022 yilindan 6nce ekonominin pandemi
oncesindeki seviyelere ulagamayacagin gostermektedir.
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1. Introduction

Following the coronavirus pandemic, global economy shrank by 3% within three months,
billionaires’ number increased by 9% thus wealthier people’s fortunes reached 74 trillion
Dollars within one year (Congar, 2020). German Organization fighting with hunger
Welthungerhilfe announced that coronavirus could deepen hunger problems worldwide.
According to the president of Welthungerhilfe, Marlehn Thieme, around 800 million people
struggled with hunger in 2019 and the number is expected to reach one billion in 2020.
According to the ‘United Nations Special Rapporteur' on the Right to Food, Olivier De Schutter,
the coronavirus crisis brought more than 250 million people close to starvation and the crisis
made impossible to reach the 2030 target for ending global poverty. According to a joint
research of the ‘United Nations International Children's Emergency Fund’ (UNICEF) and Save
the Children, Covid-19 epidemic pushed 86 million more children into poverty, rising this rate
by 15% (Pandemi Yiiziinden Bir Milyar Insan, 2020).

What is the impact of Covid-19 on the French economy? This paper covers the economic
challenges that France is facing since the outbreak of the coronavirus and the lockdown
measures taken by the French government by mid-March 2020. Recession in France decreased
the production and a global slowdown both in demand and supply occurred worldwide.
According to the European Center for Disease Prevention and Control (ECDPC), France
recorded 634.763 cases of Covid-19 as of October 8th, 2020 and had 32.365 mortalities due to
COVID-19. Concerns and fears increased regarding unemployment and businesses collapses in
general. The first section of our article frames the theoretical part of our study explaining
‘demand and supply shocks’ in national and global economies and includes the literature
review. The second section is dedicated to the evaluation of the French economy, the third and
fourth sections cover the demand and supply side effects of Covid-19 both in France and the
European Union. Our final section explores the policies and financial assistance measures taken
by France and the EU.

2. Theoretical Framework and Literature Review
2.1. Supply and Demand Shock Theories

Economic researchers tend to analyze factors that disturb markets by dividing ‘demand
shock’ and ‘supply shock’. When the demand for goods and services rises due to an increase in
the purchasing power (for example when there is an increase of salaries, decrease of taxes, fall
of prices, etc.) this effect is called ‘positive demand shock’, and when the demand for goods
and services decreases under the effect of adverse factors, we can talk about a ‘negative demand
shock’. For instance, when the supply of goods and services expands due to an improvement of
production capacities of enterprises, we can talk about a “positive supply shock’, and inversely
we call a ‘negative supply shock’ when companies reduce their output or when they collapse.
We can formulate this definition as follows: a ‘positive demand shock’ occurs when there is an
unexpected and high growth in demand, a ‘negative demand shock’ is to the contrary, a
diminution of demand. Prices of goods and services are affected in the two situations (Barone,
2020). A ‘positive supply shock’ leads to a growth in the production which diminish prices,
where a ‘negative supply shock’ reduces the production and thus rise prices. Usually unforeseen
and unanticipated events cause ‘supply shocks’, by reducing the production or disturbing supply
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chains (Tarver, 2019) just like to current health crisis that the world is facing with Covid-19. In
the theory of economic shocks, both ‘demand and supply shocks’ are shapes of economics
shocks, which reflect important changes in macroeconomic indicators that can be seen in
inflation, consumption and unemployment. Usually we cannot anticipate shocks because of their
unpredictable nature. Overall, we can say that economic shocks are the principle reason of
economic recessions (Chappelow, 2019).

What about the Covid-19 crisis and its effects? Let us have a look now to the negative
supply shock produced by Covid-19 both in France and Europe. Its effects have been national
and international indeed. On the national level, the French lockdown initiated on March 17th,
2020 leading to the closing of many activities judged as non-essential. On the international
level, supply chains of many companies have been affected by the slowdown in Chinese
economic activities. When we look at the negative demand shock, we can clearly see that
Covid-19 crisis caused a negative demand shock on national level by decreasing consumption in
products and services and on international level by decreasing consumption of international
clients who stopped buying French and European products. Figure 1 demonstrates a ‘negative
supply shock’; where the ‘aggregate supply curve’ moves towards left, which will in turn reduce
the production and increase prices.
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Figure 1. Negative Supply Shock
Source: https://image.slidesharecdn.com/70scrisis-12556432353331-phpapp03/95/70s-
crisis-9-728.jpg?ch=1255625626

2.2. The Impact of Covid-19 on Aggregate Demand and Supply

In a supply shock, the global production decreases because of the sudden reduction or
stop in factories, which will disturb supply chains and push the global supply curve to the left as
we can see from the figure 2. In conclusion, price will increase (Global Macro Monitor, 2020).
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Figure 2. Potential Short-Term Impact of Coronavirus in Global Economy
Source : https://custerconsulting.com/the-supply-demand-shock-of-the-coronavirus/

According to the Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)
March 2020 Interim Report, world economy would suffer from a negative supply shock due to
the Covid-19 epidemic, because production facilities would close and supply chains would be
disturbed (Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 2020a). The
questions are how deep and how long would this supply disturbance be and how would the
aggregate demand be affected? In fact, many researchers indicated that Covid-19 created both
‘demand and supply shocks’ (Charles, Dallery and Marie, 2020).

With the case of Covid-19, the problem did not occur with only negative demand shock,
many problems occurred indeed on the supply side due to the interruption in the supply chains
because of travel and transportation restrictions. However, at the beginning of the economic
stagnation, economists tended to explain the situation as a lack in the demand and therefore the
guestion of how to stimulate the demand was on the focus. But policies to stimulate the demand
cannot solve negative supply shock problems such as the reduction of the economic activities,
fall in the production, rise of unemployment and shortages of products which would rise
inflation. ‘Containment policies’ that reduce production and ‘stimulus policies’ that preserve
consumption would cause supply-based issues: inflation would rise due to lower production and
higher consumption. For this reason, reducing production through containment policies and
expanding consumption through stimulus instruments may lead to higher inflation (Baldwin,
2020). However, even when a lack of supply causes a recession, demand would also be affected
which may intensify the recession. A negative supply shock affecting many sectors may have
“Keynesian effects” which means job losses and insufficient global demand can extend the first
impact and worsen the recession (Guerrieri, Lorenzoni, Straub and Werning, 2020, p. 1). For
instance, if companies reduce their production or collapse, they will also reduce business
opportunities where they get their supplies, and if unemployment rises, households will reduce
their spending and start saving. In economic shocks, researchers analyse both tendency of
economic activities and prices. If prices tend to rise during a recession, it is because companies
have profitability problems and thus, they increase their prices to gain profitability. However, if
prices are tending to fall during a recession, this is mainly because companies have difficulties
in selling, thus they reduce their prices to stimulate demand and flow out their stocks. In other
words, an acceleration of the inflation would mean that recession is essentially due to a supply

118


http://www.blog-illusio.com/article-chocs-d-offre-chocs-de-demande-120233823.html

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 115-136
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 115-136

side problem, where disinflation would mean that recession is essentially due to an insufficient
global demand (Anota, 2020).

The relation between production and inflation expose that in the Euro area countries,
business cycle is mainly based on the demand (Andrle, Bruha and Solmaz, 2013, p. 3). When a
financial crisis leads to an economic recession, it is mainly because it decreases the global
demand. Given historical evidence, financial crises are mostly a negative shock to demand
(Benguria and Taylor, 2019, pp. 1-3).

According to Balleer, Link, Menkhoff and Zorn (2020, p. 1), both demand and supply are
affected during the epidemic, but production is mainly affected by the insufficiency in global
demand. Therefore, lockdown measures are not sufficient to bring economic activities back to
normal as companies’ supplies risk to be constrained by the demand. However, stimulating
policies and packages to increase demand are fully justified in pandemic crises even though the
economic relaunch would be less effective compared to a normal recession Bagaee and Farhi
explain in their research that negative sectoral supply shocks are ‘stagflationary’, whereas
negative sectoral demand shocks are deflationary. Their study analyses the quantitative model
of the U.S.A,, their finding is that supply and demand shocks each explain around half the
reduction in real GDP and that aggregate demand stimulus is very lowly effective, it is less than
half as effective as in a usual stagnation where all labour markets are slow (Bagaee and Farhi,
2020, pp. 1-5).

Brinca, Duarte and Faria-e-Castro (2020, p. 11) also assessed supply shocks on sectors
and the labour demand within the Covid-19 pandemic. Their findings indicate that the majority
of sectors were based on wide negative demand and supply shocks in labour, especially the
‘leisure and hospitality’ sector, both in March 2020 and April 2020, however the extent of
shocks differ between sectors. Negative labour supply shocks contributed to the drop in the
working hours which differed from some sector that have been able to apply remote working.
Del Rio-Chanona Mealy, Pichler, Lafond and Farmer (2020, p. 1) provided economic forecasts
regarding supply and demand shocks in the scope of Covid-19 for the U.S.A. Their findings
suggest that the sector of transport may face demand shocks which would limit their production;
however there would be supply shocks in other sectors such as mining, manufacturing and
services while tourism, restaurants and entertainment sectors would undergo both supply and
demand shocks of big scale.

Baldwin and Tomiura (2020, p. 66) assess Covid-19 both as a ‘demand and supply
shock’. Both situations would affect foreign trade. They try to show trade impacts based on
history. The first statement is that previous post-war pandemics did not have such a big impact
in economically advanced countries. However, Covid-19 affected many important economies, it
is spreading physically and economically too. Fornaro and Wolf (2020, p. 1) provide a model to
comprehend the macroeconomic consequences of Covid-19. They suggest that the virus may
lead a demand-based decline, and increase the supply-demand vicious circle, and consequently
cause recession. However, investment support policies may inverse the supply-demand vicious
circle and pull the economy out of recession.

With the outbreak of the pandemic, it is worth underlying that an important short-term
‘panic buying’ occurred world -wide especially on food supply chains. There has been indeed a
profound demand-based shock in food supply chains, such as ‘panic buying’ and changes in the
purchase of food, and supply-based interruptions because of disturbances in labour, in
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transportation and supply networks. Many countries had to face demand-based shocks. In the
beginning of the Covid-19, nearly all supermarket shelves were out of basic aliments such as
canned and frozen food, rice, pasta, flour, and of other goods such as soaps, sanitizers, and toilet
paper. Apart food shortages, we can also name other supply-side disturbances such as labour
shortages, disturbances in transportation networks, and the closing of the borders to stop the free
movement of goods (Hobbs, 2020).

What are the effects of Covid-19 on French and European economies? How severe are
the impacts and how long would they last? What are the French and European support plans?
We will explore these issues in the third and fourth sections of our article. What did the French
government do, to counter the negative effects of the pandemic? France introduced partial
unemployment measures to sustain a certain level of the revenues of French people, which
maintained 84% of their net salaries and avoided a strong collapse in demand (Deubel, 2020,
pp. 1-2). We will explore in more detail all the measures taken by the French government and
by the European Union against Covid-19 in the fifth section of our study. Before that, we will
have a look now to the French economy.

3. French Economy

According to the World Bank and International Monetary Fund (IMF) data (International
Monetary Fund [IMF], 2020), France is the world’s sixth biggest economy in 2020 with its
Gross Domestic Product (GDP) of 2,771 trillion U.S.A. Dollars, ranking after the U.S.A,,
China, Japan, Germany, and India. In Europe, France is the second largest economy after
Germany. Services and industry form the biggest part of the French economy. Indeed 70% of
the French GDP comes from services. Another important contribution to the economy comes
from the manufacturing, France is in fact among the global leaders in the ‘automotive,
aerospace and railway’ sectors as well as in ‘cosmetics, pharmaceuticals, and luxury goods’
(Focus Economics, 2020).

3.1. France’s Foreign Trade Partners

According to the French National Institute of Statistics and Economic Researches
(INSEE), France’s top ten export partners are ‘Germany, USA, Italy, Spain, Belgium, United
Kingdom (UK), China, Switzerland, Netherlands, and Poland’ (National Institute of Statistics
and Economic Researches [INSEE], 2020). 59% of French exports in products go to the
European Union. The figures in table 1 reflect the trade of goods in billion Euros.

Table 1. France’s Main Export and Import Partners in 2019 (billion Euros)

Country Exports Imports
Germany 69,8 84,9
United States 42,1 38,1
Italy 37,5 43,3
Spain 37,2 37,0
Belgium 34,2 38,1
United Kingdom 33,6 21,1
China* 20,9 52,5
Switzerland 17,8 14,5
Netherlands 17,5 25,3
Poland 10,2 11,8

Source: (INSEE, 2020).
* Excluding Hong-Kong
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3.2. France’s Main Sectors in Foreign Trade

Based on the 2020 annual report of the Directorate General of French Treasury, France
had a positive trade balance in 2019, especially due to exports in aeronautical, chemistry and
pharmaceuticals. However, the energy sector recorded a deficit of 45 billion Euros. In 2019,
France exported goods amounted 508 billion Euros and its exports in services equaled to 251
billion Euros. Its import of goods were 567 billion Euros in goods and 229 billion Euros in
services. French trade deficit in goods reached 59 billion Euros whereas services presented a
trade surplus of 21,8 billion Euros. The overall trade deficit remains high however aeronautics
and aerospace, chemistry and pharmaceuticals sectors and luxury goods had high export levels.
Besides the energy sector, electronics and textile sectors also recorded a trade deficit while the
automotive sector is also in deficit since 200. Table 2 shows the figures of the French foreign
trade surplus and deficits.

Table 2. Main Sectors in Trade Surplus and Trade Deficits in France in 2019

Sectors Value (billion Euros)
Aeronautical and Aerospatiale 31
Chemistry, Perfumes, Cosmetics 15
Agrofood 8
Pharmaceuticals 6

Textile, Leather -12
Automotive -15
Electronics -17

Energy -45

Source: Vie-Publique (2020).

3.3. French Primary Export Items

In table 3, we can see the primary export items of France in 2019 and their percentage in
the total French exports. French top ten export sectors represented 62.3% of the total French
shipments’ values.

Table 3. French Top Ten Export Items in 2019 (billion Dollars)

Export Items Percentage of Total Exports
Machinery including computers 12.1
Aircraft, spacecraft 9.6
Vehicles 9.5
Electrical machinery, equipment 7.8
Pharmaceuticals 6.4
Plastics, plastic articles 3.8
Perfumes, cosmetics 3.6
Beverages, spirits, vinegar 35
Optical, technical, medical apparatus 3.2
Mineral fuels including oil 2.8

Source: (Workman, 2020a).

3.4. French Main Import Items

Table 4 shows France’s main import groups in 2019 with their percentage in total French
imports in billion dollars.
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Table 4. French Top Ten Import Items in 2019 (billion Dollars)

Import Items Percentage of Total Exports
Machinery including computers 131
Vehicles 115
Mineral fuels including oil: 10.3
Electrical machinery, equipment: 8.9
Pharmaceuticals 3.9
Plastics, plastic articles 3.8
Optical, technical, medical apparatus 3.2
Aircraft, spacecraft 3.2
Organic chemicals 2.4
Clothing, accessories (not knit or crochet) 1.9

Source: (Workman, 2020Db).

4. Shocks on the Demand Side
4.1. Lockdown and its Effects on the Household Consumptions

On March 17th, 2020, French President Emmanuel Macron announced total lockdown
and social distancing measures which lasted around two months and had a direct impact on the
French production and consumption. As people could not go to their work, production
decreased a lot. A study that Ipsos undertook for the French supermarket Leclerc showed that
only 48% of French people shopped every week that rate was 67% before Covid-19. The
frequency of the supermarket shopping changed as 29% of the consumers go now shopping
‘every 10 days’ approximately, to go as less as possible and stock as much as possible. 95% of
the participants to the study confirmed that they would pay more attention to the prices of the
products and 92% confirmed that they would look at the origin of the products as 45% of them
confirmed that they now buy more French products (Leclerc, 2020).

Domestic consumptions in France dropped about one third in April 2020 compared to
February 2020, before the Covid-19 pandemic and 20% compared to March 2020, according to
the data published by INSEE, this rate dropped by 34,1% in May 2020 (L’Opinion, 2020).
Based on the INSEE data, spending on manufactured goods fell more dramatically, a drop
around 42% in April 2020 compared to March 2020. The consumption rate dropped by around
66% compared to April 2019. For the last ten years French household consumptions were about
45 and 48 billion Euros by month, they dropped to 30 billion Euros in April and May 2020,
which makes the biggest fall in French history.

During the two months of lockdown, French textile and furniture stores faced harsh
problems as consumption decreased. According to the Gérald Gautier, secretary of the federal
section of the Worker’s Forces, 15 to 20% of jobs in these sectors are under threat (Le Monde,
2020). INSEE figures also reflect and confirm the decline in clothing, textile, house furniture
and household appliances (Garnier and Prudhomme, 2020). In many European countries, food
and agro-industry had been negatively affected by the Covid-19. For example, French farmers
wasted 1,500 tonnes of cheese because they could not sell it in Covid-19 restriction times
(Coronavirus Leads to Food Industry Crisis, 2020).
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4.2. Restaurants and Hotels

Hotels and restaurants in France represent a turnover of 84 billion Euros and the sector
employs around 1 million persons. After the lockdown, the damages reached 6 billion Euros in a
few weeks. Considering cafés, hotels, restaurants, and clubs all together, economic losses
reached 10 billion Euros (Ouest France, 2020). France is the first touristic destination for
Chinese tourists; 2,2 million Chinese visited France in 2018 and Paris hosted 52,4% of these
visitors. Jean-Pierre Mas; the President of Entreprises du Voyage, mentioned that Chinese
tourists spend over 4 billion Euros during their visit in France, which accounts for 7% of
consumption in tourism in France. Hotels’ turnover decreased following the coronavirus
outbreak and at the same time, Chinese restaurants in France also had less clients because of the
virus fear (Malou Academy, 2020a). More than 9 journeys out of 10 include accommodation
mainly hotels which represent 75.6%. According to Jean-Virgile France, President of the Group
of National Hotel Chains, with the spread of Covid-19, 80% of holiday bookings from Chinese
tourists were cancelled in January 2020 and 100% were cancelled in February 2020. Jean-
Virgile France announced that the financial impact of the virus on hotels and restaurants could
reach more than 1 billion Euros and advised more flexible commercial conditions such as free
booking cancellations or postponements.

How was the commercial situation of restaurants in France before the Covid-19 virus? In
France there are in total 160 000 bars, restaurants, and hotels’ restaurants. French restaurants’
turnover in 2019 excluding taxes equalled 90 billion Euro and turnover for home delivery for
food equalled to 3.3 billion Euros, it increased about 20% compared to 2018. However, the
pandemic caused 1.2 billion Euros losses in their turnover per week and a 16% decrease of the
turnover in the first trimester of 2020 with -74% in the second half of March 2020 with the
lockdown. Three orders are given every three seconds in home delivery, 42% of French people
affirmed that they started using online orders for the first time after the lockdown and 20% of
them stated they would use it more after this exceptional period (Malou Academy, 2020b). At
the global level, the added value of restaurants and accommodation decreased by 47% in April
2020 and at the same time the closing of the non-essential shops dropped trade added value by
43% in April 2020. The most affected countries by the lockdown measures in April were Spain,
Italy, and France with a fall in added values around 30 points (Heyer and Timbeau, 2020).

4.3. Tourism: A Prominent Sector in the French Economy and Worldwide

France is the most visited country in the world, tourism is subsequently a key sector in the
French economy; it represents around 8% of its GDP and employs around two million persons.
According to the 2018 figures, 89 million of tourists visited France (Ministére de I’Economie,
des Finances et de la Relance, 2020). However, with the global pandemic and the consequent
travel restrictions, the sector has been hit hard. Finance Minister Bruno Le Maire announced
that France has seen around 35% fall in tourists following the coronavirus spread (Abigail,
2020). Tourism monthly revenues in France were only 2329 million Euros in June 2020, while
it was 7921 million Euros in July 2019. The lowest revenues were registered in April 2020 with
850 million Euros, during the lockdown (Trading Economics, 2020a). French government put
18 billion Euros to support investments in tourism, including ‘tax postponements, temporary
unemployment, and loans under state guaranty’ (Ministére de I’Europe et des Affaires
Etrangeéres, 2020).
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26.587 million persons are employed in tourism sectors in Europe which corresponds to
11.17% of EU total employment. From exports perspective, tourism sector represents around
6% of the total EU’s exports, accounting to 512.39 billion US Dollars (USD). Thus, tourism
accounts for 9.41% of EU’s GDP, which is 1724.69 billion USD. 75% of EU’s international
tourists come from another EU country (except Switzerland). Therefore, tourism industry in the
EU can have its negative effects multiplied during the Covid-19, because of its interdependent
structure (Islam and Farha, 2020).

‘The United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) Report on
Covid-19 and Tourism’ assessed the economic consequences of the virus in 65 countries. As of
October 13th, 2020, Covid-19 had been transmitted to 37.875.422 persons and caused 1.081.632
mortalities globally (United Nations Conference on Trade and Development [UNCTAD],
2020). The ‘United Nations World Tourism Organization” (UNWTO) announced that for the
first time 100% of worldwide destinations put restrictions for travelling in the second quarter of
2020. Tourism represented 29% of the global exports in services in 2019 and provided
employment to 300 million persons in the world. For many countries, tourism is a major source
of employment, government revenues and foreign exchange earnings. According to the report,
tourism may return to its pre-pandemic economic level more slowly compared to other sectors,
based on the “World Travel and Tourism Council’s (WTTC) estimations, this may take 19
months (World Travel and Tourism Council [WTTC], 2020). UNWTO reported that "tourism
has been the worst affected of all major economic sectors” (United Nations World Tourism
Organization [UNWTOY], 2020). The ‘European Parliament Research Service’ estimated that
tourism industry within the European Union was losing 1 billion Euro per month because of the
Covid-19 crisis. Some countries such as France, Spain and Italy have more difficulties as they
were major European touristic destinations. Based on 2020 Statista data, over 1.5 million jobs
entered in peril in Germany for sectors related to tourism because of Covid-19. The related
figures for Italy, Spain, France, and Portugal were 1 million, 0.8 million, 0.8 million and 0.3
million, respectively (Jones and Comfort, 2020, p. 4).

4.4. Purchasing of Durable Consumption Goods in Euro Area

Domestic spending related to consumer durables amounted to 9% of the households’
spending in the Euro zone in 2018. Due to the Covid-19 impact, banks put stricter standards for
credits in the beginning of 2020, because of the current pandemic. Due to the rigid lockdown
measures, consumer credit dynamics dropped significantly in Euro zone countries (Casalis and
Krustev, 2020). Individual spending dropped by 4.7% in the first quarter of 2020 in Euro zone
countries. Durable products’ spending had the biggest drop while the consumption of non-
durable goods was also reduced (European Commission, 2020a, p. 20). Covid-19 caused an
economic recession and contracted expenditures on durables in 2020, many shops closed under
lockdown and households postponed their consumption of big durable goods. However, if the
sanitary crisis comes to an end, durable purchases can increase again, but if the crisis persists,
the rebound in durable consumption may be less significant.
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4.5. Real Estate Operations in France and in European Countries

In April 2020, INSEE estimated the economic loss in the real estate as -35% compared to
a normal time. In Germany, according to the latest ‘IFO-Institute’ business survey conducted in
July 2020, German companies do not expect a return to normal business activities before 2021
summer (Philipps, 2020). The impact of Covid-19 on Czech real estate is expected to decrease
the construction activities as well because of the drop in foreign labour. This will delay the
construction of new offices and buildings. 2020 first quarter data related to the market of real
estate in the Czech Republic reflect a decrease of 75% in investment activities. In Slovenia,
private investments would mostly be delayed to 2021 because of the reigning incertitude and
disturbances in the supply chain. In Slovenia real estate services are among the most affected
sectors (European Commission, 2020b).

An econometric assessment was prepared by NATIXIS to evaluate the Covid-19 effects
on real estate in Spain, Germany, Italy, and France, with three forms of real estates: ‘offices,
retail and residential’. According to the study, European offices are expected to have their
capital values diminished significantly until December 2021. In the French capital the value of
the office market may drop by 10% and the largest Italian and German cities can have their
values reduced by 20%. Because of the lockdown, many shops in Europe had to close due to the
huge impact on their retail sales. For this reason, French government promoted retail shop
owners to abolish their rents for three months for small companies that had to close. Many
capital cities would see their real estate values reduced for offices until December 2021.
However, residential values are less affected compared to offices; housing prices are forecasted
to decrease about 5% in 2020. In conclusion, the forecasted decline in values is ‘5% for
residences, 10 to 20% for offices and 30% for retail real estate’ (Natixis, 2020).

4.6. Companies’ Re-Organizations and Dismissals in France After Covid-19

Hutchinson, a subsidiary company of French company ‘Total’, announced in June 2020
its plan for voluntary departure of 1 thousand workers in France (Wakimi, 2020). The group has
80 factories worldwide with 40.000 workers. The plan of the company would affect globally
three thousand workers and six thousand temporary workers. Germany based automobile
producer BMW announced in June 2020 it would cancel 6000 jobs across Europe, through early
retirements, because of the decline of demand due to Covid-19 (Associated Press, 2020). Ways
of reducing positions may include settlements with employees who are already near their
retirement age, offering partial retirement to some workers and severance pay for those who
would leave the company and are over 50 years old. Weekly working hours dropped from 40 to
38 and additional holidays are offered for those who would accept a decrease in their salaries.
Air France announced in July 2020 that it would cut off 7.580 jobs, because of the disturbances
on the air traffic due to the pandemic. Company plans to save thus 1.221 billion Euros until
2023 (Dutheil, 2020). Renault, which is in alliance with Nissan and Mitsubishi, announced
15.000 job cuts worldwide until 2023, of which 4.600 in France (Béziat, 2020), as part of 2
billion Euros cost-cutting plan because of the Covid-19 pandemic. Renault representatives
stated that six plants may be closed, while Nissan representatives said it would close its factory
in Barcelona, with 2.800 job losses at Spain. France announced 8 billion Euros recovery plan
for car industry and thus help Renault, which is 15% owned by the French state, in exchange,
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President Emmanuel Macron had said “Renault should keep workers and production in the
country” (Hotten, 2020).

4.7. Public Debts

In 2018, public debt in France represented around 97% of the country’s GDP. The French
Ministry of Economy has stated that “the French public debt will normally reach 91.4 percent in
2022, compared to 96.8 percent in 2017”. The situation of public debts in France is alarming as
it is in constant increase since 2005, as we can see from table 5, France is among the most in
debt EU countries (Statista, 2020a). French public debts increased 3,1 points since December
2019 and reached 101.2% of its GDP in March 2020, equalling thus 2 trillion 400 billion Euros,
which is the highest level since 2009 (Sade, 2020). Based on INSEE report this high increase is
due to the economic stagnation and sanitary crisis measures taken because of the Covid-19.
British public debt reached its heaviest level for 50 years, surpassing the amount of its entire
economy, equalling 1.95 trillion Pounds (Dharshini, 2020).

Table 5. European Countries Governments Public Debts Ratio to Their GDP
Debt / GDP Ratio (%0) /

Countries 2020 First Quarter Year (December)
Greece 177 2019
Italy 135 2019
Portugal 118 2019
Belgium 98.6 2019
France 98.1 2019
South Cyprus Rum Administration 95.5 2019
Spain 95.5 2019
Euro Zone 84.1 2019
United Kingdom* 80.7 2019
European Union 79.3 2019
Croatia 73.2 2019
Austria 70.4 2019
Hungary 66.3 2019
Slovenia 66.1 2019
Germany 59.8 2019
Finland 59.4 2019
Ireland 58.8 2019
Netherlands 48.6 2019
Slovakia 48 2019
Poland 46 2019
Malta 43.1 2019
Latvia 36.9 2019
Lithuania 36.3 2019
Romania 35.2 2019
Sweden 35.1 2019
Denmark 33.2 2019
Turkey** 33.1 2019
Czech Republic 30.8 2019
Luxembourg 221 2019
Bulgaria 20.9 2020
Estonia 8.4 2019

Source: (Trading Economics, 2020b).

*UK is not an EU member but is listed in the table to show the extend of its debt as a European country
** Turkey is a candidate country to EU membership; it is in the table to show its low debt/GDP ratio in
Europe.
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5. Impact on the Supply Side
5.1. The Fall in the Production

On the national and domestic level, both France and the EU faced a decrease in their
production due to the international travel restrictions, lockdown, and social distance measures.
Industrial production decreased by around 18% in April and around 11% in March 2020 in the
EU; however, it increased by 9% in June 2020 and by 11.5 in May. The total reduction since
February 2020 amounted to 11% (Eurostat, 2020a).

From January to March 2020, industrial production declined by 6%. In the first quarter of
2020, growth in manufacturing was inferior in the Euro area countries compared to the non-
Euro countries. The largest drop in the industrial production happened in Italy with 11% as the
country was victim of the Covid-19. Among non-EU economies, industrial production was
reduced by 6% in the UK especially because of Brexit (United Nations Industrial Development
Organization [UNIDO], 2020).

5.2. Unemployment and Business Collapses

Approximately 500.000 jobs had been terminated in France in the first quarter of 2020.
This fall is due to the significant decrease in temporary employment (-40.4%) as an effect of the
lockdown (Le Parisien, 2020). Based on INSEE data, employment decreased by 2.5% due to the
huge fall in temporary works. To compare the situation with the 2008 economic crisis, in France
temporary employment had fallen by around 14% in the fourth trimester of 2008 and 13% in the
first trimester of 2009. We can thus observe the huge amount of job losses due to the
coronavirus in France after the lockdown. The current losses in France concern all sectors but
the strongest losses are in the construction (-60,5 %), industry (-40,7 %) and the tertiary sector
(-31 %).

From the second trimester of 2020, a high number of business collapses is expected in
France, an increase of 21% until the end of 2020 is expected in France according to the French
insurance company Coface, which means more than 60.000 enterprises, representing 200.000
direct jobs. According to Coface report published in June 2020, companies’ collapses would
increase of 21% of companies between the end of 2019 and the end of 2021. The same forecast
is valid for Spain that should expect an increase of 22%, and the UK is expected to see an
increase of 37% with 36% in the Netherlands. However, Germany would expect a smaller rate
of collapses (12%) in this period (Institut de I’Epargne Immobiliere et Fonciére, 2020).

Looking at the UK, we see that unemployment rose by 220.000 in the second quarter of
2020, which corresponds to the largest quarterly increase since the 2009 stagnation (UK Reports
Highest Number, 2020). Looking at the EU in general, unemployment is forecasted to reach 9%
in 2020 due to the Covid-19. Greece is likely to be the most affected by unemployment as it is
predicted that it would reach around 20% by the end of 2020 and Spain may follow Greece with
19%. Among European countries Germany is likely to be the less affected country regarding
unemployment levels (Statista, 2020b).

French Observatory of Economic Conjunctures (OFCE) assessed the effect of the
confinement on employment and on GDP for the month of April in 2020 in major economies.
Global economy recorded a -19% recession and a huge rise in unemployment in April 2020.
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The most affected countries in Europe were ‘Spain, France and Italy’, due to the confinement
measures, the diminution of the GDP has been 35% in Spain, 30% in France and 29% in Italy
(Malliet, Reynés, Landa, Hamdi-Cherif and Saussay, 2020, pp. 1-3).

5.3. Disturbances in the Supply Chains

The closure of the borders in Europe and worldwide hit the global trade hard. This
affected the global value chains and supply chains as airports shut down, maritime ports also
shut down. There has been 80% of fall in the French air traffic during the lockdown (normally
600 flights a day at the Paris Orly airport) and 41% fall of the maritime traffic into French ports:
Le Havre, Fos-Marseille (Huynh and Salez, 2020).

Globalisation of trade and economy means a high dependence on international supply
chains, especially in the industrial sector. Most of international trade are transactions of
intermediate products arising from intra-industrial exchanges on which French and European
industries depend. French industrial production is much inter-connected with the EU economies,
products often cross several borders which increase added value in each stage of production.
More than 20 billion Euros of France’s intermediary-products imports come from China, South
Korea, and Italy. Therefore, all lockdowns in South-east Asia and north of Italy would have
negative effects on the French industrial production. These shocks are likely to increase
intermediate products’ prices on a special production chain, which generally have very low
substitution possibilities at local and international level, impacts of such shocks can last up until
three years (Michalski and Ors, 2020). According to the Banque de France, France is more
exposed to the lockdown shocks from the EU countries than shocks coming from China and it
would be devastating for France to undergo a supply shock, (a decrease of the production) if
countries get out of the crisis which would drop France’s competitivity (Lisack et al., 2020).

On the other hand, supply chains disturbances in world economy formed ‘spill over
effects’ in various levels of supplier networks. For instance, car companies stopped their
operations due to lack of parts. Many sectors went through supply chain disturbances, including
luxury goods, such as the Swiss watches, many parts and components were interrupted. The
famous toy manufacturer Hasbro had serious difficulties in preserving its market share given
that the company outsources around 70% of its products from China and that many factories in
China had to close at the peak times of the Covid-19 pandemic. As a result, we can say that the
global disturbances in the supply chains increased business costs of manufacturing companies
(Fernandes, 2020, pp. 12-13).

5.4. Impact on French and European Exports and Imports

France published its export and import figures of January-June 2020 which reflected the
depth of the Covid-19 economic effects. Indeed, the country’s exports of products decreased
around 21% in comparison to January-June 2019. This fall is even bigger than the record of
first half of 2009 following the 2008 economic recession. French commercial deficit also
deepened in the second trimester of 2020, it reached 20,4 billion Euros in the second trimester,
which is 6,9 billion Euros more compared to the first trimester, with a monthly record in June
(Le Monde, 2020). When we look at France’s trade deficit, we can see that there has been a
deficit of 9 billion USD in August 2020, which was 8.1 billion US Dollars in July 2020. French
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exports amounted to 36.5 billion US Dollars in June 2020, which reflects a drop of 22.5%
annually, while its imports equalled to 45.4 billion USD in June 2020, indicating a fall of 14.9%
annually (CEIC Data, 2020).

Looking at the European Union foreign trade, extra-EU exports of products represented
around 155 billion Euros in June 2020, which showed a fall of 9.6% compared with June 2019.
EU imported around 134 billion Euros, with a fall of 12.8% in comparison to June 2019. Trade
within the EU dropped to 235.4 billion Euros in June 2020, which is 6.4% less in comparison to
June 2019. On country-based analysis we can see that between June 2020 and June 2019, Malta,
France, and Romania had the biggest fall in their export of goods, with 25.9%, 25.3 and 23.3%
respectively. In total 19 EU member states recorded a decrease in their exports, while 8
countries saw their exports increased with Estonia and Slovenia at the top of the list, with 18%
and 11.6 % respectively. Regarding the EU’s imports, 22 member states had seen their imports
reduced in June 2020 in comparison to June 2019. The reduction was above 10% in fourteen
member states with Malta (-48.7%) and Portugal (-33.5%). at the top of the list (Eurostat,
2020b, pp. 1-4).

6. The Measures Taken in France and at the European Level

France declared in March 2020 ‘the state of health emergency’, and accordingly, the
government took various measures related to labour law and social protection. We can analyse
these measures in three categories. The first one covers the provisions in “Income Supports”,
where the French government developed ‘partial unemployment’ that limited the rise of
unemployment. This category includes temporary wage subsidies, unemployment support and
sick pay which allowed people affected by the Covid-19 to receive ‘replacement income’ from
health insurance. In addition, people who cannot work from home can ask for ‘sick leave’ to
look after their children younger than 16 years old. This period lasts 21 days but can be
prolonged until the closing of schools. The second category includes ‘health and safety
measures’ where employers must provide supply security. Thirdly, remote working was
strongly promoted by the Government, with the opportunity for companies to apply different
working time and working hours to their employees (Sachs, 2020, pp. 286-290).

What are the support measures taken at the EU level? Firstly, it is important to mention
that the EU does not have a supranational authority on issues related to health. Therefore, the
European Commission acted in other ways. Economy and border controls have been the first
area of measures, concerning health issues, the European Commission tried to cover the
prevention of Covid-19 and developed some recovery measures. Later the ‘European Central
Bank’ launched a ‘Pandemic Emergency Purchase Programme’ (PEPP) worth 750 billion Euro
(Eurofound, 2020).

Within this 750 billion Euro package to support European companies and workers, the
EU developed a special sub-program entitled ‘Support to Mitigate Unemployment Risks in an
Emergency (SURE) which covers 100 billion euro for member states. This program is designed
to offer financial assistance through favourable loans. The International Labour Organization
(ILO) predicts 12 million job losses in Europe for the year of 2020 (Koutsokosta and Gauret,
2020).
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7. Conclusion

This paper exposed the negative economic effects of Covid-19 both in France and the EU.
Based on the OECD perspectives, France is the third most affected economy in terms of its
GDP in the world (OECD, 2020b). According to Villeroy, President of the Banque de France,
each month passed in the lockdown costs approximately 3% of the annual French GDP.
According to the OFCE, the impact of two months of lockdown is estimated to 120 billion
Euros, which means 5% of the annual GDP in minus (Normand, 2020). This level of economic
activity loss was only seen in war times, according to the former French Prime Minister
Edouard Philippe, France is in its worst recession since 19451. Tourism is among the most
affected sector in France and Europe, the sector is not expected to return to its pre-pandemic
levels of economic activities before 2022.

The theoretical part of our paper explained the shock effects on demand and supply in
economic crises times. It is difficult indeed in periods of crises to re-create supplier networks in
the short-term which causes a significant fall of the economic activity. For this reason, it is
important to quickly provide temporary measures to alleviate the shock effects of the Covid-19.
Our paper showed that French Government put in place important support measures such as
income supports for ‘partial unemployment’, including ‘wage subsidies’, ‘unemployment
support’ and ‘sick pay’ to limit the rise of unemployment. France did not put only economic
measures but also provided important social and medical facilitations in the scope of social
security, health, and safety measures. Remote working was also encouraged and working time
was made more flexible.

At the European level, support measures took some time to be put in place indeed, this
has even led to a ‘questioning’ of the European Union’s role and task at the beginning of the
Covid-19 crisis. Because the EU couldn’t act rapidly at the very spread of Covid-19 that hit first
Spain and Italy hard, there have been heavy critics questioning the European spirit asking and
expecting for more ‘European solidarity’ in times of medical and economic crises. However,
the European Union managed later to agree on a support package of 750 billion Euros for
Covid-19 related issues.

As Covid-19 is an unprecedented health and sanitary crisis in the world; projections and
forecasts are hard, uncertainty is leading in many dimensions. The duration of the Covid-19
pandemic and the possibility of new lockdowns are unknown for the time being. The economic
relaunch is indeed closely linked with the evolution of the sanitary crisis. However, from the
available literature, research, and forecasts, we can say that the French economic growth is
projected to decrease. Public debt increased significantly in France and many people lost their
jobs because of the Covid-19 pandemic. At the European level, the European Commission
announced a profound stagnation in 2020 due to Covid-19 pandemic. The ‘Summer 2020
Economic Forecast’ of the European Commission projects European economy to diminish by
8.3% in 2020 and increase by 5.8% in 2021.

In conclusion, assistance by national governments or supranational institutions such as
the EU is vital both for households, businesses, and industries in times of crises. Economic
measures to support the demand via financial and monetary policies are necessary to avoid the
negative spiral and get over the vicious circle of the crisis. Covid-19 had huge impacts on many

! Jean Castex is the new prime minister after the French government changed in July 2020.
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parts of the world which reflected the need of a global economic response accompanied by
health, social and security policies. Governments should take appropriate measures to limit the
negative effects of sanitary and economic crises, like in the current case of Covid-19. However,
in the case of the EU Union, a general and coordinated collaboration is needed especially in
financial terms for countries who cannot overcome the negative effects of this pandemic on their
own. Countries must launch macroeconomic policies in line with the needs of the crisis but are
not enough, today the importance of collaboration between countries and international
organizations is clearer more than ever. Many countries are now in the fear of ‘the second wave’
due to a general increase in Covid-19 infections worldwide. France is already developing a
national plan consisting of long-term precautions, to avoid a second lockdown which was
disastrous for the economy.
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Ozet

2019 yilmin Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19 salgini, kisa bir siire
igerisinde diinyanin tamamina yakinini etkilemistir. Gegen zamanda ekonomide
bircok sektorde daralmalar ortaya ¢ikmis, neticesinde c¢ogu iilkede yiiksek
igsizlik ve enflasyon oranlar1 goriilmeye baslanmistir. Salginla miicadelede
saglik sektoriiniin artan giderleri, kamu harcamalarinda yiiksek oranda artiglar
meydana getirmistir. Kamu harcamalarinin finansmani i¢in borglanma ve para
arzin1 genisletme yolunu tercih eden c¢ogu iilkede, enflasyon oraninda artislar
gorilmiistir. Bu ¢alismada, dinyanin en biiyilk yirmi ekonomisi,
makroekonomik veriler ve kamu maliyesi gostergelerinden yola ¢ikilarak
kargilagtirtlmistir. Bu baglamda Covid-19 salgini Oncesi, salgmin baslangig
donemi ve salginin baslangicindan sonraki dénem olmak {izere ii¢ farkli zaman
dilimi Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ve Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizi
yontemlerinden K-Ortalamalar metodu kullanilarak ayri ayri incelenmistir.
Bulgularda, makroekonomik gostergelerle elde edilen kiimelerde, kamu
maliyesi gostergeleri ile elde edilen kiimelere gore ilgili donemler arasi tilke
gecislerinin ¢+ daha  fazla oldugu  goriilmiistiir.  Ayrica  Tiirkiye’nin
makroekonomik, Japonya’nin ise kamu maliyesi gostergeleri agisindan her
donemde tek basma bir kiime olusturdugu ve diger iilkelerden ayristigi
saptanmistir.

Abstract

Covid-19 outbreak, which occurred in China in December 2019, affected almost
the entire world in a short time. In the past period, many sectors of the economy
have contracted, resulting in high unemployment and inflation rates in many
countries. Increasing expenditures of the health sector in the fight against the
epidemic caused high increases in public expenditures. Most countries that have
opted for borrowing and expanding the money supply to finance public
expenditures have seen increases in the rate of inflation. In this study, the
world's twenty largest economies are compared based on macroeconomic data
and public finance indicators. In this context, three different time periods,
namely before Covid-19 outbreak, the initial period of the epidemic and the
period after the outbreak, were examined separately using the Hierarchical
Clustering Analysis and Non-Hierarchical Clustering Analysis methods, using
the K-Means method. In the findings, it was seen that the country transitions
between the relevant periods were higher in the clusters obtained with
macroeconomic indicators compared to the clusters obtained with the public
finance indicators. Moreover, Turkey's macroeconomic, while Japan alone
formed a cluster in each period in terms of public finance indicators and found
that it decomposes from other countries.
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1. Giris

Tarihsel siire¢ igerisinde diinya, insan saghgmi tehdit eden bircok salginla miicadele
etmistir. Ozellikle 1900’1ii yillarin basinda yasanan Ispanyol Gribi, 2000’li yillarin basinda
yasanan siddetli solunum rahatsizligt SARS-COV, kus gribi olarak literatiire gecen H5NI
viriisii, Orta Dogu solunum yolu sendromu olarak da bilinen MERS ve giiniimiizde de etkisini
derinden hissettigimiz resmi kaynaklara gore Aralik 2019°da Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19, bu
salginlarin basinda gelmektedir'. Biitiin salginlar insan sagligini olumsuz etkiledigi gibi sosyal
hayat1 da etkilemistir. Ancak Covid-19 salgininin ¢ok daha hizli yayilmasi ve ¢ok kisa bir siire
icerisinde neredeyse tiim diinyay1 sarmasi nedeniyle, kiiresellesen diinyada sadece sosyal hayati
degil ayn1 zamanda iilke ekonomilerini de derinden etkilemis ve etkilemeye de devam
etmektedir.

Covid-19 salgini ile miicadelede bir¢ok tilke ¢esitli yontemler gelistirmeye ¢alisirken bazi
iilkeler de hastaligin ortaya ¢ikmadan dnlenebilmesi igin as1 calismalar1 yapmaktadir. Ulkelerin
vaka sayilarinda tutarsizliklar olmakla birlikte vakalarin birgogunun belli bir tedavi siirecinden
sonra saghgina kavustugu bilinmektedir. John Hopkins Universitesi arastirmalarinda diinyada
vaka sayisina gore can kaybi oraninin %35,4 oldugu gézlemlenmistir®.

Covid-19 salgmi kisa vadede birgok sektorii etkilemis ve bu nedenle ¢ogu iilkede iiretim
yavaslamis ve hatta durma noktasina gelmistir. Ozel sektoriin piyasada etkinliginin azalmasi ve
halkin gereksinimlerinin daha ¢ok artmasi nedeni ile kamu sektoriinlin piyasada varliginin
onemi daha ¢ok sorgulanmaya baslanmistir. Salgin nedeni ile piyasalarin olumsuz etkilenmesi
birgok iilkede makroekonomik gdstergelerin negatif yonlii bir seyir almasina yol a¢migtir.
Ayrica salgin nedeni ile saglik sektorii basta olmak tizere ¢cogu alanda artan kamu harcamalari,
bircok tilkenin kamu maliyesi gostergelerinin bozulmasina neden olmustur. Bu baglamda ¢ogu
tilkenin makroekonomik verileri ve kamu maliyesi gostergelerinde Covid-19 salgininin
baslamadan 6nceki donemine gore farkliliklar ortaya ¢ikmaya baglamistir.

Covid-19 salgininin ekonomik ve kamu mali etkileri ile ilgili literatiirde ¢ogu teorik yonlii
calismalar bulunmakla beraber nadiren de olsa ampirik caligmalar yer almaktadir. Giirsoy,
Tungel ve Sayar (2020), Cin’in SSEC endeksini bagimli degisken, altin, Bitcoin, Brent petrol ve
VIX (Volatitity IndeX) indeksini de bagimsiz degisken alarak Koronaviriis ile finansal
gostergeler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigini aragtirmistir. Demircioglu ve Esiyok
(2020), iilkelerin saglik harcamalari, saglik ekipmanlar1 durumu ve saglik sektorii ile ilgili
kaynaklara ait verilerden yola ¢ikarak K-ortalamalar Kiimeleme Analizi yapmis ve bu baglamda
iilkeleri ikili, iiclii ve dortlii olmak tizere gruplandirmistir. Tekin (2020), iilkelerin finansal ve
saglik gostergelerini kullanarak hiyerarsik Kiimeleme Analizi ile iilkeleri gruplandirmustir.
Gruplardan yola ¢ikilarak hangi iilkelerin birbirine benzedigi ve birbirinden uzaklastig1 tizerine
degerlendirmelerde bulunmustur.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Goriiniimii (World Economic Outlook)
raporu ile iilkelerin 2020 ve 2021 yili ekonomik ve kamu mali beklentileri i¢in Ekim 2019’da
yaptigi tahminleri Nisan 2020°de giincellemistir. Bu baglamda makroekonomik ve kamu mali
gostergelerde Ekim 2019’a gore Nisan 2020°de degisiklikler meydana gelmistir. Bu degisikligin

! Salgin bilgileri i¢in Diinya Saghk Orgiitii (2020) verilerinden yararlanilmustir.
(https://lwww.who.int/emergencies/diseases/news/en/).
Z John Hopkins Universitesi, https:/coronavirus.jhu.edu/map.html
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ardinda iilkelerin salgimi kontrol edebilmek adina uyguladiklar politikalarm degismesi, saglik
harcamalarinin artmasi, issizlik oraninin artip iiretimin azalmasi gibi durumlarin etken oldugu
raporda belirtilmistir.

Kiimeleme Analizi ¢cok degiskenli veri gruplarinin siniflandirilmasi igin kullanilan 6nemli
bir veri madenciligi alam olarak bilinmektedir (Bi, Cai, Liu ve Li, 2016, s. 1270-1271).
Literatlirde ¢cok sayida Kiimeleme Analizi yontemi bulunmasina ragmen genellikle “Hiyerarsik”
ve “Hiyerarsik Olmayan” olmak {izere iki yontem uygulamada daha ¢ok yer bulmaktadir.
Kimeleme Analizi tek ¢oziimii olan bir yontem olmadigi i¢in Hiyerarsik ve Hiyerarsik
Olmayan Kiimeleme Analizi yontemlerinin ¢aligmalarda bir arada uygulandigi gorilmektedir.
Hiyerarsik Kiimeleme Analizi, veri setinde birbirlerine benzer 6zelliklere ait nesneleri kategorik
olarak smiflandiran bir yontemdir (Kraskov, Stogbauer, Andrzejak ve Grassberger, 2005, s.
278-279). Bu siniflandirmada ayni kiime igerisinde yer alan nesnelerin verileri birbirine oldukca
benzerken farkli kiimelerde yer alan nesnelerin verileri de birbirlerine bir o kadar
benzememektedir. Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizinde kullanilan yontem K-Ortalamalar
teknigidir. Bu teknikte, arastirmacinin kiime sayisi ile ilgili 6nceden bir 6ngdriisiiniin olmast
gerekmektedir (Madhulatha, 2012, s. 721). Kiimeleme Analizinde temel amag, veri setine gore
birbirine benzeyen nesneleri bir araya getirip g¢esitli kiyaslamalarda ve g¢ikarimlarda
bulunabilmektir.

Bu caligmada Covid-19 salgini 6ncesi donem, salginin baslangici olan 2020 yili ve
salginin baglangicindan sonraki donem olan 2021 yilina ait makroekonomik ve kamu maliyesi
gostergelerini kullanilmistir. Makroekonomik ve kamu maliyesi gostergelerini kullanarak
diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisine sahip iilkeleri Hiyerarsik Kiimeleme ve Hiyerarsik
Olmayan Kiimeleme Analizi ile karsilastirmak ve ¢ikarimlarda bulunmak bu ¢alismanin amacin
olusturmaktadir. Analizde kullanilacak degiskenler i¢in IMF gostergelerinden yararlanilmigtir.
Bu baglamda ¢alismada, etik kurul izninin alinmasina gerek bulunmamakla birlikte arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

2. Covid-19 Salgimmin Diinya Ekonomisindeki Etkilerine Genel Bakis

2019 yilinin Aralik (kayitlara gecen) ayinda Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikan ve
kisa bir siire icerisinde neredeyse diinyanin tamaminda bir salgina doniisen Koronaviriis (Covid-
19), saglik yoniinden tiim toplumlar1 ciddi bir sekilde tehdit ettigi gibi Diinya ekonomisini de
gesitli zorluklarla karsi karsiya birakmuistir. Koronaviriis salgini ile ekonomik dengeler
bozulurken birgok iilke de resesyona girmistir. Salginin ekonomik etkilerinin hesaplanabilmesi
icin heniiz yeterli kaynak bulunmamasina ragmen (2020 yili ekonomik verilerinin heniiz belli
olmamasi nedeniyle) cogu ekonomik otoriteye gore Koronaviriis nedeni ile yasanan resesyon
diinyada simdiye kadar goriilen en biiyiik ekonomik daralma olarak kabul edilmektedir.

Grafik 1°de 1871-2021 yillar1 aras1 kisi bagina diisen gayrisafi yurtici hasilada (GSYH)
daralma olan iilkelerin oranlar1 yer almaktadir (2020-2021 yillar1 tahminlerden olugmaktadir).
Gorildigii iizere 1929 Ekonomik Buhranindan etkilenen iilke sayisindan, 2020 Koronaviriis
salginindan etkilenen iilke sayist ¢ok daha fazladir. Ayrica Diinya Bankasi (2020) verilerine
gore diinyada en biiyiik ekonomik durgunluk 1929 yilinda yasanmis olsa da Koronaviriis salgini
ile cok daha biiyiik bir durgunlugun 2020 yili sonrasinda yasanacagi 6ngorillmektedir. Hatta
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IMF beklentilerine gére s6z konusu ekonomik durgunlugun etkileri, 2020 yilinin dérdiinci
ceyreginden sonra ¢ok daha agir bir sekilde hissedilmeye baslanacaktir.
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Grafik 1. Kisi Basina Diisen Gelirde Daralma (Resesyon) Yasayan Ekonomilerin Oram (%)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2020

——1991 ——2009 -—4&—2020

Eylil Ekim Kasim Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
——1991 23 207 184 175 15 1,42 134 125 1,15 115
—-2009 28 2 133 065 004 -064 -147 -192 -212 -2,28
—A—2020 2,51 248 248 247 2,5 243 197 -2,68 -4,36

Grafik 2: Diinya Ekonomisi Ortalama Ekonomik Biiyiime Oranlari (%)
Kaynak: Diinya Bankas1, 2020
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Birlesmis Milletler (2020) ve John Hopkins Universitesi (2020) raporlaria gére Covid-
19’un etkilerinin iilkelerin ekonomik durumlar ile asimetrik oldugu; 6rnegin diisiik gelirli
iilkelerde Covid-19’un etkisinin yiiksek gelirli birgok iilkeye gore daha az oldugu
gozlemlenmistir. Grafik 2’de de goriildiigii tizere 6zellikle 2020 yilinin Ocak ayindan itibaren
diinya genelinde ekonomik biiyiimenin asagi yonlii seyretmeye basladigi ve ayni yilin Nisan
aymdan itibaren ekonomik daralmanin ortaya ¢iktigi gériilmektedir. Diinya Bankasi (2020)
verilerine gore 1990 yilindan bu yana kiiresel durgunluklar arasinda en keskin durgunlugun
2020 yilinda yasandigi gozlemlenmistir. 2020 yilimin heniiz basi sayilabilecek olan Nisan
aymda bile ekonomik daralma (%-2,68), 2009 yilinda yasanan ekonomik krizin ayni ayinda
yasanan daralmaya (%-1,92) gore oldukga fazladir.

Orta ve yiiksek gelirli iilkelerde bir¢ok sektor, piyasa, iiretim olanaklari, diger bir ifade ile
ekonomiyi etkileyen makroekonomik gostergeler Covid-19 nedeniyle negatif yonli
etkilenmigtir. IMF raporlarina gére makroeckonomik gostergelerde meydana gelen negatif yonlii
seyrin 2020 ve Oniimiizdeki yillarda da birgok iilkede devam edecegi tahmin edilmektedir
(Uluslararast Para Fonu [IMF], 2020). Bu baglamda ekonomik arastirmalar yapan ulusal ve
uluslararasi kuruluslar diinya ekonomisinin 2020 yilindan itibaren ortalama %3 ve %7 arasinda
bir ekonomik daralma yasayacagini1 6ngormektedirler.

Tablo 1. Secilmis Ulkelerde Ekonomik Biiyiime, Enflasyon, Issizlik Oram ve Tahminleri (%)

2019 yili Gergeklesen 2020 yilh IMF Tahminleri
Dlkeler Veriler ' Ekim 2019 Tahmjni Nisan 2020 Tahm.ini
Ekonomik Enflasyon Issizlik Ekonomik EnflasyonIssizlik Ekonomik Enflasyon Issizlik
Biiyiime Oram1 Oram1 Biiyiilme Orami Oram  Biiyilme Oram  Oram

ABD 2,3 18 3,7 2,0 2,3 3,5 -5,9 0,6 10,4
Cin 6,1 2,9 3,6 5,8 2,4 3,8 1,2 3,0 4,3
Japonya 0,7 0,5 24 0,5 1,3 2,4 -5,2 0,2 3,0
Almanya 0,6 1,3 3,2 1,2 1,7 3,3 -7,0 0,3 39
B. Krallik 1,4 1,8 3.8 1,4 1,9 3.8 -6,5 1,2 4,8
Fransa 1,3 1,3 8,5 1,3 1,3 8,4 -7,2 0,3 10,4
Hindistan 4,2 4,5 - 6,7 4,1 - 1,9 3,3 -
Italya 0,3 0,6 10,0 0,5 1,0 10,3 9,1 0,2 12,7
Brezilya 1,1 3,7 11,9 2,0 3,5 10,8 -5,3 3,6 14,7
Rusya 1,3 4,5 4,6 1,9 3,5 4,8 -5,5 3,1 4,9
Kanada 1,6 1,9 5,7 1,8 2,0 6,0 -6,2 0,6 75
G. Kore 2,0 0,4 3,8 2,2 0,9 4,2 -1,2 0,3 4,5
Ispanya 2,0 0,7 14,1 1,8 1,0 13,2 -8,0 -0,3 20,8
Avustralya 1,8 1,6 5,2 2,3 1,8 51 -6,7 1,4 7,6
Meksika -0,1 3,6 3,3 1,3 3,1 3.4 -6,6 2,7 53
Endonezya 5,0 2,8 53 51 3,3 50 0,5 2,9 7,5
Hollanda 1,8 2,7 3.4 1,6 1,6 3,3 -7,5 0,5 6,5
S. Arabistan 0,3 -1,2 - 2,2 2,2 - -2,3 0,9 -
Isvicre 1,2 1,7 2,3 1,3 0,6 2,8 -6,8 0,5 2,7
Tiirkiye 0,9 15,2 13,7 3,0 12,6 13,7 -5,0 12,0 17,2

Kaynak: IMF World Economic Outlook (April 2020)

Tablo 1’de diinyanin en biiyliik yirmi ekonomisinin 2020 ve 2021 yillar1 igin Ekim
2019’da 6ngordiigi tahminler ile Nisan 2020’de 6ngordiigii ekonomik biiyiime, enflasyon ve
igsizlik orami tahminleri yer almaktadir. 2019 yilinin Ekim ayinda yapilan 2020 ekonomik
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biiyiime tahminleri ile 2020 yilinin Nisan ayinda yapilan 2020 ekonomik biiyiime tahminlerine
ayni yilda hicbir tilkenin ulagamayacag1 goriilmektedir. Hatta Nisan 2020 tahminlerine gore Cin,
Hindistan ve Endonezya haricinde diger iilkelerin GSYH’lerini artiramayip negatif bilylimeye
maruz kalacag diisiiniilmektedir. Oyle ki diinya ekonomisinin énde gelen iilkelerinden biri olan
ABD i¢in Ekim 2019 tahmininde 2020 yilinda %2 diizeyinde biiylimesi 6ngoriilmiisken Nisan
2020 tahminlerinde %5,9 gibi biiylik bir daralma olacagi dngoriilmiistiir. Avrupa’da salgindan
en ¢ok etkilenen iilkelerin basinda gelen ve %0,5 biiyiimesi tahmin edilen Italya’nin %9,1
kiiciilecegi Ongoriilirken %1,8 bilyiimesi Ongoriilen Ispanya’nin  da %8 kiiciilmesi
beklenmektedir. Koronavirlis salgin1 oncesinde 2019 yilina nazaran 2020 yilinda Tiirkiye
ekonomisinde iyilesme sinyalleri beklenirken (Deloitte, 2020, s. 5), IMF, Tirkiye igin 2020
yilinda once %3 biiyiime gergeklesecegini belirtmis, Covid-19’un etkilerinin baslamasinin
ardindan bu beklenti %5 kiiciilme olarak giincellenmistir.

Diinya iizerinde Covid-19 nedeniyle makroekonomik gostergeler igerisinde belki de en
¢ok etkilenen ekonomik unsur issizligin artigidir. Clinkii Covid-19 nedeniyle iiretimin, ihracat
ve ithalatin yavaglamasi, hizmetler sektdriinde yer alan bazi alanlarda faaliyetlerin durmasi gibi
nedenlerle 2020 yilinda diinyada issizlik oranlari artmaya baglamistir. Nitekim Tablo 1’de
goriildiigii gibi Ekim 2019 tahminlerine gére ABD, Fransa, Brezilya, Ispanya, Avustralya
Endonezya ve Hollanda’nin igsizlik oraninda bir dnceki yila gére azalma olacagi diisiiniiliirken
Japonya, Birlesik Krallik ve Tiirkiye’de ise issizlik oranlarinda bir degisiklik olmayacagi
ongoriilmiistiir. Buna karsin diger tlkelerde igsizligin artacagi tahmin edilmistir. Hatta Nisan
2020 tahminlerinde biitiin iilkelerde igsizligin artacagi, bazi iilkelerde issizlik oraninin %10
diizeyini de asacagi (ABD ve Fransa:10,4 — italya: 12,7 — Brezilya: 14,7 — Ispanya: 20,8 —
Tiirkiye: 17,2) tahmin edilmistir.

IMF’nin 2020 yili tahminlerinde issizligin artacagi, ekonomik biiylimenin ise diisecegi
yoniinde beklentiler yer alirken bunun tam aksine enflasyonun ise azalacagi ongoriilmektedir.
Diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisi arasinda sadece Cin, Endonezya ve Suudi Arabistan’da
enflasyonun 2019 yilina gore 2020 yilinda artacagi; diger iilkelerde ise enflasyonun azalacagi
tahmin edilmektedir. Nisan 2020 tahminlerine gore 2020 yilinda en yiiksek enflasyon oraninin
goriilecegi iilke %12 ile Tiirkiye olurken, onu %3,6 ile Brezilya takip etmektedir. Bu baglamda
Tiirkiye ile ilgili enflasyonun daha da artacag beklentisi oldukca yiiksektir. Ispanya’da ise 2019
yilinda enflasyon orani %0,7 iken 2020 yili i¢in Ekim 2019 tahminlerinde bu oranin %1’e
diisecegi Ongoriilmiis ancak Nisan 2020’de eksi enflasyon ile %0,3’e diisecegi tahmin
edilmistir.

3. Veri ve Yontem

Bu arastirmada, G20 iilkelerinin ekonomik ve kamu mali durumlarinin Covid-19 salgini
oOncesi, salginin bagladigi donem ve sonrasinda yasanan olasi degisikliklerin goriilebilmesi igin
Kiimeleme Analizi ile kargilagtirma yapilmistir.
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3.1. Veri

Calismada 2017-2021° yillar1 araliginda yirmi G20 iilkesinin enflasyon, issizlik ve
ekonomik biiylime orani ile net bor¢glanma, biitce dengesi, kamu gelirleri, kamu harcamalari ve
briit bor¢larin GSYH igindeki pay1 yer almistir. Enflasyon, igsizlik ve ekonomik biiyiime orani
makroekonomik veriler olarak degerlendirilirken net borglanma, kamu gelirleri, kamu
harcamalar1 ve briit borglar kamu maliyesi verileri olarak degerlendirilmistir®. Analize konu
olan degiskenler ve bu degiskenlere ait tanimlar veri kaynaklari ile Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Ad1 Degiskenin Tanim Veri Kaynad
EN Enflasyon Orani (%) Uluslararasi Para Fonu (IMF)
1S Issizlik Oran1 (%) Uluslararasi Para Fonu (IMF)
EBO Ekonomik Biiytime Orani (%) Uluslararasi Para Fonu (IMF)
NB Net Bor¢glanmanin GY SH i¢indeki pay1 (%) Uluslararasi Para Fonu (IMF)
BD Biitce Dengesinin GYSH igindeki pay1 (%) ° Uluslararasi Para Fonu (IMF)
KG Kamu Gelirlerinin GYSH icindeki pay1 (%) Uluslararasi Para Fonu (IMF)
KH Kamu Harcamalarinin GYSH igindeki pay1 (%) Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
BB Briit Bor¢larin GYSH igindeki pay1 (%) Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Covid-19 salginindan onceki ve sonraki donemin karsilagtirilabilmesi igin salgininin
baslangicindan hemen Onceki yil olan 2019 yili verilerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak
tilkelerin 2019 yili makroekonomik ve kamu maliyesi gostergelerinde olasi soklarin etkisinin
azaltilmasi i¢in analize son ti¢ y1l olan 2017, 2018 ve 2019, Covid-19 6ncesi donem olarak dahil
edilmistir. Bu baglamda Covid-19 06ncesi donem icin 2017, 2018 ve 2019 yillarinin
makroekonomik ve kamu maliyesi verilerine ait ti¢ y1lin ortalamasi1 alinmistir. Covid-19 sonrasi
donemde s6z konusu iilkelere ait sadece 2020 ve 2021 yillarina ait veriler yer aldigindan analiz
2017-2021 yillari ile sinirlandirilmstir.

Arastirmada diinyanin en bityiik yirmi ekonomisinin iilke verileri yer almaktadir®. Analize
diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisinin dahil edilmesinin nedeni biiyiik ekonomilerin kiiresel
ekonomik dalgalanmalardan (salgin nedeni ile) daha fazla etkilendiginin diistiniilmesidir. Bu
baglamda analiz yirmi gozlem ile smirlandirilmistir. IMF’nin GSYH gostergelerinden
yararlanilarak s6z konusu iilkelerin verilerine ulagilmistir. Bu {ilkeler Avustralya, Brezilya,
Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, Endonezya, Italya, Japonya, Giiney Kore, Meksika,
Hollanda, Rusya, Suudi Arabistan, Ispanya, Tiirkiye, Birlesik Krallik ve ABD ve Isvi¢re’den
olusmaktadir.

3.2. Yontem

Caligmanin uygulama kisminda, diinyanin en biyiik yirmi ekonomisine sahip tilkelerin
Covid-19 salginindan &nce makroekonomik gostergeler ve kamu maliyesi yoniinden

%2020 ve 2021 yillari verileri Uluslararast Para Fonu (IMF) tahminlerinden olusmaktadir.

* Degiskenlerin makroekonomik ve kamu maliyesi gostergeleri olmak iizere ikiye kategorize edilmesinde
IMF ayrimindan yararlanilmistir (Bkz: https://www.imf.org/external/datamapper/datasets).

® Biitce dengesine ait 2020 ve 2021 tahminleri yer almamaktadir. Bu nedenle séz konusu degisken analiz
dis1 birakilmastir.

® Giincel ekonomik ve mali verileri yer almadigindan Arjantin analiz dis1 birakilmustir.
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hangilerinin benzer ya da birbirinden uzak oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bu belirlemede
ekonomik ve mali dalgalanmalar1 en aza indirebilmek ve daha objektif bir gdzlem sonucuna
ulasabilmek adina Covid-19 salgini 6ncesi dénem igin 2017, 2018 ve 2019 olmak {izere son {i¢
yilin verileri kullanilmigtir. Bu nedenle Covid-19 salgini 6ncesi donem igin 2017, 2018 ve 2019
yillari makroekonomik gostergeleri ve kamu maliyesi verilerinin ortalamasi alinmigtir. Covid-
19 salgininin basladigi donem igin 2020 yilsonu genel tahminleri kullanilmistir. Son olarak,
salginin yasandig1 donemden bir sonraki yil olan 2021 yili i¢in yapilan tahminler kullanilmstir.
Analizden sonra elde edilen bulgular neticesinde yapilan degerlendirmelerde (ii¢ ayr1 dénem
icin degerlendirme) Covid-19’un, ilkelerin ekonomilerinde ve kamu maliyesi gostergelerinde
meydana getirdigi degisiklikler incelenmistir. Bu tespitlerin elde edilebilmesi i¢in Kiimeleme
Analizi yontemlerinden Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ve Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme
Analizi teknigi olan K-Ortalamalar Yontemi birlikte kullanilmistir. Analiz donemleri ve
kullanilacak veriler Tablo 3’te gosterilmistir (kisaltmalar i¢in bkz: Tablo 2).

Tablo 3. Analiz Déonemleri ve Degiskenler

Covid-19 Salgininda Déonemler

Degisken Tiri Oncesi (2017-2018-2019 Ort.) Baslangic (2020)  Baslangi¢c Sonrasi (2021)

EN EN EN

Makroekonomik IS IS IS
Degiskenler EBO EBO EBO

Donemler arasi benzerlikler, farklar, uzakliklar
NB NB NB
L KG KG KG
Kamu Maliyesi

Seglijskeile):/reis KH KH KH
BB BB BB

Donemler arasi benzerlikler, farklar, uzakliklar

3.2.1. Kiimeleme Analizi

Tarihsel verilerden yola g¢ikarak gelecekle ilgili olasi sonuglarin tahmin edilmesini
saglayan veri madenciligi ydntemlerinden biri Kiimeleme Analizidir (Koyuncugil ve Ozgiirbas,
2009, s. 24). Kiimeleme Analizi, sahip olduklart karakteristik ozellikleri géz Oniinde
bulundurarak elde edilen veriler 1s18inda, nesneleri gruplar ya da kiimeler altinda toplayan g¢ok
degiskenli bir istatistik yontemdir (Pektas, 2013, s. 186). Bu baglamda Kiimeleme Analizinin
esas amaci belirli ozelliklerine gore birimlerin benzerliklerini ortaya g¢ikarip, bu benzerlikler
dogrultusunda s6z konusu birimleri kategorik olarak siiflandirmaktir (Cokluk, Sekercioglu ve
Biiyiikoztiirk, 2018, s. 137). Yapilan analiz dogrultusunda kiimeler arasi karsilastirmalarin ve
benzerliklerin tanimlanmasi, analizin yorumlanmasini kolaylastirmaktadir.

Literatiirde c¢ok sayida Kiimeleme Analizi yontemi bulunmasina ragmen genellikle
“Hiyerarsik Kiimeleme Analizi” ve “Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizi” olmak iizere iKi
yontem uygulamada daha ¢ok yer bulmaktadir. Kiimeleme Analizinde, kiime sayisi, bir
gozlemin bir kiimede olmasi ya da olmamasi uzaklik matrisi ve kiimeleme ydntemi gibi
bilgilere gore degisebilmektedir. Bu nedenle Kiimeleme Analizi yontemleri uygulamalarinda
ufak farkliliklar ortaya g¢ikabilir. Kiimeleme Analizi tek ¢6ziimii olan bir yontem olmadig: gibi
analizde “en iyi yontem” de yoktur. (Alpar, 2017, s. 305). Bu nedenle Hiyerarsik ve Hiyerarsik
Olmayan Kiimeleme Analizi yontemlerinin her ikisinin de bir arada kullanilmas1 arastirma igin
daha yararhdir (Kalayci, 2018, s. 359). Bu baglamda daha kesin sonuglara ulasmak i¢in bazi
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caligmalarda her iki yontemin de bir arada kullanilip karsilastirildigr goriilmektedir (Tekin,
2018, s. 401).

3.2.1.1. Hiyerarsik ve Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme (K-Ortalamalar) Analizi

Genelde, 250 gozlemden az veriye sahip orneklemlerde Hiyerarsik Kiimeleme Analizi
kullanilmaktadir (Uygun, 2017, s. 39). Hiyerarsik Kiimeleme ile Hiyerarsik Olmayan
Kiimeleme Analizi arasindaki en onemli fark, analiz sonucunda olusacak kiime sayisidir.
Hiyerarsik Kiimeleme Analizinde arastirmaci inceledigi veri setinde baglangicta ka¢ kiime
oldugunu bilmemektedir ve incelenen veri setinde daha oOnce gozlemlenmemis iliskileri
kesfetme olasilig1 arastirmaciya sunulmaktadir (Anderberg, 1973, s. 135-141). Oysa arastirmact
yaptig1 analizde veri setini olusturan gruplar hakkinda dnceden bir bilgiye sahip ise Hiyerarsik
Olmayan Kiimeleme Analizinin kullanilmasi daha dogru bir segenektir (Yalgin, 2013, s. 15-16).
Bu calismada, kiime sayisi hakkinda bir bilgiye sahip olunmadigi igin 6ncelikle Hiyerarsik
Kiimeleme Analizi yontemi kullanilmistir. Ancak Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ile elde
edilecek kiimelerin sinanmasi ve karsilastirilabilmesi i¢in Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme
Analizi tekniklerinden K-Ortalamalar Kiimeleme Yontemi de kullanilmustir.

Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ic¢in verilerin birbiriyle bagdastiriimasinda cesitli
algoritmalar kullanilmaktadir. Bunlar arasinda en yaygin kullanilanlar tek baglanti, tam
baglanti, ortalama baglanti, merkezilestirme ve Ward’s baglantidir (Cokluk vd., 2018, s. 147).
Yorumlama kolaylig1 nedeni ile bu calismada Ward’s baglanti kullanilmigtir. Ward’s baglanti
kiime i¢i hata kareler toplamini minimize ederek homojenligi en iist seviyede tutacak sekilde
kiimeler olusturan bir algoritmadir (Celik, 2013, s. 182). Aslinda kiime i¢i homojenligin yiiksek
olmas1 kiimeler aras1 ayrismanin da daha yiiksek olmas1 demektir.

Kiimeleme Analizinde gesitli uzaklik olgiileri kullanilmakla beraber bunlar arasinda en
yaygim kullanilan uzaklik 8lgiisii yontemi Oklid uzakligidir (Kalayci, 2018, s. 355). Bu nedenle
calismanin uygulama kisminda Oklid uzakligi yontemi kullamilmugtir. Oklid uzakligi
degiskenlerin mesafe farklarinin karelerinin toplamina esittir ve

V01— q1)* + 02 — 42)% . + (Pn — qn)? (1)

seklinde formiile edilmektedir (Giil, 2014, s. 56).

Hiyerarsik Kiimeleme Analizi, 250°den daha az gdzlemler icin kullanilirken; Hiyerarsik
Olmayan Kiimeleme Analizi ¢ok daha biiyiik gozlemler i¢in kullanilmaktadir (Giirsakal, 2019,
s. 131). Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizinin uygulanmasinda kullanilan yontem K-
Ortalamalar teknigidir. Bu teknikte, arastirmacinin kiime sayist ile ilgili &nceden bir
Ongoriisiiniin olmasi gerekir. Ciinkii analizden 6nce kiime sayis1 belirlenmelidir (Kalayci, 2018,
s. 360). Eger kiime sayis1 konusunda, aragtirmaci az bilgiye sahip ise Hiyerarsik Kiimeleme
Analizi sonucunda elde edilen kiime sayisindan yararlanilmasi dogru bir tercihtir (Alpar, 2017,
s. 325). K-Ortalamalar tekniginde kiime sayisinin belirlenmesi,
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k= (n/2)"/? (2)

seklinde hesaplanmaktadir. Formiilde yer alan “n” birim sayisini, “k” ise kiime sayisini ifade
eder (Tatlhidil, 2002, s. 341). Burada esas amag, elde edilen kiimelerin, kiime i¢i benzerliklerinin
en yiiksek, kiimeler arasi benzerliklerinin en az olmasini saglamaktir (Selvi ve Caglar, 2017, s.
417). Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizinde (K-Ortalamalar), degiskenlerin kiimelere gore
ortalamalarinin goriilebilmesi icin kiime merkezlerine bakilmasi1 gerekmektedir. Kiime
merkezleri arasindaki mesafeler bir kiimenin diger kiimeden ne kadar uzak oldugunu gosterir.
Iki kiime arasindaki uzaklik ne kadar kiigiikse birbirlerine o kadar yakin ve digerlerine de bir o
kadar uzak demektir. Ozetle uzaklik degeri biiyiidiikce benzerlik azalmaktadir (Kalayci, 2018, s.
361).

4. Uygulama ve Bulgular

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip yirmi {ilke,
Covid-19 salgini 6ncesi (2017, 2018, 2019 yili ortalamasi), salginin basladigi donem (2020 y1li)
ve salgin baslangic1 sonrasi déonem (2021 yil1) olmak iizere 3 farkli zaman dilimi igin hem
makroekonomik gostergeler hem de kamu mali gostergeleriyle ayri ayri analiz edilmistir.
Degerlendirmede yirmi iilkenin makroekonomik ve kamu maliyesi verileri kullanilarak once
Hiyerarsik Kiimeleme Analizi sonrasinda Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizi yontemi K-
Ortalamalar Kiimeleme teknigi uygulanmistir. Makroekonomik veriler icerisinde ekonomik
biliylime orani, issizlik orani ve enflasyon orani olmak iizere 3 degisken yer alirken kamu
maliyesi gostergeleri igerisinde briit borglarin GYSH i¢indeki payi, net bor¢lanmanin GYSH
icindeki pay1, kamu gelirlerinin GYSH ig¢indeki pay1 ve kamu harcamalarimin GYSH i¢indeki
pay1 olmak tizere 4 degisken yer almigtir (Bkz: Tablo 5). Tiim analizlerde gozlem sayis1 20’dir.
Analiz i¢in SPSS 22.00 bilgisayar paket program kullanilmustir.

4.1. Hiyerarsik Kiimeleme Analizine Ait Bulgular

Makroekonomik (3 adet) gostergeler ve kamu maliyesi (4 adet) verilerinden yola
c¢ikilarak elde edilen degiskenler ile diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisine sahip iilkeler (20
gbzlem) i¢in Hiyerarsik Kiimeleme Analizinde Ward’s Metodu kullanilmistir. Bu baglamda 20
gozlem ti¢, dort, bes ve alti kiimeye ayrilmigtir. Yirmi {ilkenin temel makroekonomik
gostergeleri (3 degisken) ile elde edilen Dendogram grafigi, Grafik 3’te yer almaktadir.
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Grafik 3’te makroekonomik gostergelerle elde edilen Dendogram grafiklerinden yola
cikilarak Tablo 4’te kiimeler olusturulmustur. Bu baglamda s6z konusu yirmi iilkenin ii¢, dort,
bes ve alt1 kiime olmas1 durumunda hangi kiimede yer aldiklar1 goriilmektedir.

Tablo 4. Hiyerarsik Kiimeleme Analizine Gore Makroekonomik Gostergeler ile Olusan Kiimeler

Covid-19 Salgim Oncesi 2020 Yili 2021 Yili
Ulkeler Kiime Sayisi1 ve Ait Kiime Sayisi ve Ait Kiime Sayis1 ve Ait
Olunan Kiime Olunan Kiime Olunan Kiime
Alti Bes Dort Uc Al Bes Dort Uc Al Bes Dort U
Avustralya 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Brezilya 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1
Kanada 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3 2 2
Cin 3 3 3 1 3 3 3 3 4 4 3 2
Fransa 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1
Almanya 1 1 1 1 4 1 1 1 5 3 2 2
Hindistan 3 3 3 1 3 3 3 3 4 4 3 2
Endonezya 3 3 3 1 3 3 3 3 4 4 3 2
Italya 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1
Japonya 1 1 1 1 4 1 1 1 5 3 2 2
Giiney Kore 1 1 1 1 3 3 3 3 3 3 2 2
Meksika 4 1 1 1 1 1 1 1 3 3 2 2
Hollanda 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3 2 2
Rusya 4 1 1 1 1 1 1 1 3 3 2 2
S. Arabistan 1 1 1 1 3 3 3 3 3 3 2 2
Ispanya 5 4 2 2 5 4 2 2 2 2 1 1
Isvigre 1 1 1 1 4 1 1 1 5 3 2 2
Tirkiye 6 5 4 3 6 5 4 2 6 5 4 3
B. Krallik 1 1 1 1 4 1 1 1 3 3 2 2
ABD 1 1 1 1 2 2 2 2 1 1 1 1

Analize konu olan yirmi iilkenin Kamu Maliyesi gostergeleri (4 degisken) ile elde edilen
Dendogram grafigi, Grafik 4’te yer almaktadir.
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Grafik 4’te kamu maliyesi gostergeleri ile elde edilen Dendogram grafiklerinden yola
cikilarak Tablo 5°te kiimeler olusturulmustur. Bu baglamda s6z konusu yirmi iilkenin ii¢, dort,
bes ve alt1 kiime olmas1 durumunda hangi kiimede yer aldiklar1 goriilmektedir.

Tablo 5. Hiyerarsik Kiimeleme Analizine Gore Kamu Maliyesi Gostergeleri ile Olusan Kiimeler

Covid-19 Salgim Oncesi 2020 Yili 2021 Yili
Ulkeler Kiime Sayis1 ve Ait Kiime Sayisi ve Ait Kiime Sayis1 ve Ait
Olunan Kiime Olunan Kiime Olunan Kiime
Al Bes Dort U Al Bes Dort U Al Bes Dort U
Avustralya 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Brezilya 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Kanada 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Cin 3 3 3 1 3 1 1 1 1 1 1 1
Fransa 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Almanya 4 3 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Hindistan 3 3 3 1 3 1 1 1 1 1 1 1
Endonezya 1 1 1 1 4 3 3 1 3 3 3 1
Italya 5 4 2 2 5 4 2 2 4 4 2 2
Japonya 6 5 4 3 6 5 4 3 5 5 4 3
Giiney Kore 1 1 1 1 4 3 3 1 3 3 3 1
Meksika 3 3 3 1 3 1 1 1 3 3 3 1
Hollanda 4 3 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Rusya 1 1 1 1 4 3 3 1 6 3 3 1
S. Arabistan 1 1 1 1 4 3 3 1 6 3 3 1
Ispanya 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Isvicre 1 1 1 1 4 3 3 1 6 3 3 1
Tiirkiye 1 1 1 1 4 3 3 1 6 3 3 1
B. Krallik 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
ABD 2 2 2 2 5 4 2 2 4 4 2 2

Analize konu olan yirmi {ilkenin makroekonomik ve kamu maliyesi gostergeleri
kullanilarak Covid-19 &ncesi (2017, 2018, 2019 Ort.), Covid-19 baglangici (2020 yili) ve
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Covid-19 baslangici sonrast (2021 yil1) donemler igin ayri ayr1 Hiyerarsik Kiimeleme Analizi
yapilmistir. Bu baglamda Dendogram grafiklerinden yararlanilarak her bir donemin her bir
gostergesi (makroekonomik, kamu maliyesi) ile ti¢, dort, bes ve alti farkli sekilde kiimeler
olusturulmustur. Her dénemde her gosterge igin ayr1 ayri olusturulan kiimelerde o6zellikle ii¢
kiimeden sonraki kiimelerde, kiimeler arasi ayrismalarin daha da belirginlestigi goriilmektedir
(bkz: Dendogram Grafikleri). Dolayisiyla Hiyerarsik Kiimeleme Analizi sonucunda dort
kiimenin olusturulmast uygun gorilmiistir. Bu baglamda, Hiyerarsik Kiimeleme Analizi
sonucunda elde edilen kiimelerin ayrigmasinda daha iyi sonuglara ulagmak icin analiz K-
Ortalamalar Kiimeleme Analizi yapilmustir.

4.2. Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizi, K-Ortalamalar Teknigine Ait Bulgular

Hiyerarsik Kiimeleme Analizi sonucunda elde edilen kiimelerin karsilastirilmasi i¢in ayni
degiskenlerle (3 adet makroekonomik ve 4 adet kamu maliyesi), 20 gozlem (20 ilke) i¢in K-
Ortalamalar Teknigi ile Kiimeleme Analizi yapilmistir. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizinde,
kiime sayilar1 hakkinda 6nceden bilgiye sahip olmak gerektigi i¢in Hiyerarsik Kiimeleme
Analizi sonucunda elde edilen kiime sayisi analizde kullanilmistir. Dolayisiyla Hiyerarsik
Kiimeleme Analizi sonucunda kiimeler arasi en iyi ayrismanin oldugunun distiniildigi dort
kiime, K-Ortalamalar Tekniginde baslangicta girilecek kiime sayisi olarak belirlenmistir. Bu
baglamda K-Ortalamalar Teknigi kullanilarak elde edilen kiimeler ve birbiri arasi uzakliklarin
goriilebilmesi icin tablolar olusturulmustur. Tablo 6, 7 ve 8’de makroekonomik degiskenler
kullanilarak elde edilen kiimeler yer alirken; Tablo 9, 10 ve 11°de kamu maliyesi gostergeleri
kullanilarak elde edilen kiimeler yer almaktadir.

Tablo 6. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi Sonucu Elde Edilen Kiime iliskileri (Covid-19 Salgim
Oncesi Donem Makroekonomik Gostergeler)

COVID-19 ONCESi DONEM

Degisken Adi: Makroekonomik (2017-2019 Ort.) Ulke Kiime Uzakhk
Degisken Sayisi: 3 (EBO, EN, IS) Avustralya 1 1,330
Gozlem Sayisi: 20 Brezilya 2 1,792
ik Kiime Merkezleri Kanada 1 1,858
Kiime Cin 3 2,898
1 2 3 4 Fransa 2 2,925
EBO (2017, 2018, 2019 Ort.) 0,67 2,43 1,37 3,73 Almanya 1 0,825
EN (2017, 2018, 2019 Ort.) 0,13 1,47 4,83 14,20 Hindistan 3 1,846
1S (2017, 2018, 2019 Ort.) 6,00 15,53 3,33 11,87 Endonezya 3 1,301
Son Kiime Merkezleri Italya 2 1,653
Kiime Japonya 1 1,994
1 2 3 4 G. Kore 1 0,870
EBO (2017, 2018, 2019 Ort.) 1,88 1,59 4,14 3,73 Meksika 3 3,271
EN (2017, 2018, 2019 Ort.) 1,44 1,91 3,57 14,20 Hollanda 1 0,713
IS (2017, 2018, 2019 Ort.) 418 11,87 454 11,87 Rusya 3 2,293
Son Kiime Merkezleri Arasindaki Uzakhklar S. Arabistan 1 2,549
Kiime Ispanya 2 3,785
Kiime 1 2 3 4 Tsvicre 1 1,764
1 7,70 3,12 15,01 Tirkiye 4 0,000
2 7,70 7,93 12,48 B. Krallik 1 0,960
3 3,12 7,93 12,92 ABD 1 0,948

4 15,01 1248 12,92
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Tablo 6’da Covid-19 salgim1 oncesi doénem (2017, 2018, 2019 yili Ort.) igin
makroekonomik degiskenler kullanilarak elde edilmis kiimeler yer almaktadir. Son kiime
merkezlerinden yola ¢ikarak 1 ve 3, sonrasinda 1 ve 2, ardindan 2 ve 3’{in birbirine en yakin
kiimeler oldugu; 1ve 4’{in ise birbirine en uzak kiime oldugu goriilmektedir. 1, 2 ve 3 numarali
kiimelere en uzak kiime 4’tiir. 4. kiimede Tiirkiye yer almaktadir. Bu nedenle Covid-19 6ncesi
donemde makroekonomik gostergeler agisindan Tiirkiye diger iilkelerden oldukga ayrigsmistir.

Tablo 7°de Covid-19 salginin baslangici olan 2020 yilinda, son kiime merkezlerinden
yola ¢ikilarak 3 ve 4, sonrasinda 2 ve 3, ardindan 1 ve 2’nin birbirine en yakin kiimeler oldugu;
lve 4’lin ise birbirine en uzak kiime oldugu goriilmektedir. Birinci kiimede Tiirkiye yer
almaktadir. Bu nedenle Covid-19 salgininin baslangict olan 2020 yilinda makroekonomik
gostergeler acisindan Tiirkiye diger iilkelerden oldukga ayrigmustir.

Tablo 7. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi Sonucu Elde Edilen Kiime iliskileri (Covid-19 Salgim
Baslangic1 Makroekonomik Gostergeler)

COVID-19 BASLANGIC DONEMI (2020 yil)

Degisken Adi: Makroekonomik (2020 yil1) Ulke Kiime Uzakhk
Degisken Sayisi: 3 (EBO, EN, IS) Avustralya 3 1,604
Gozlem Sayisi: 20 Brezilya 2 3,533
ik Kiime Merkezleri Kanada 3 1,465

Kiime Cin 4 1,942

1 2 3 4 Fransa 3 4,433

EBO (2020) -500 -8,00 -5,90 1,90 Almanya 3 2,366
EN (2020) 12,00 -0,30 0,60 3,30  Hindistan 4 2,246
IS (2020) 17,20 20,80 10,40 5,39  Endonezya 4 2,180
Son Kiime Merkezleri Italya 2 3,865

Kiime Japonya 3 3,397

1 2 3 4 G. Kore 4 2,395

EBO (2020) -500 -747 -6,39 0,02  Meksika 3 1,928
EN (2020) 12,00 1,17 0,95 2,08  Hollanda 3 1,267
IS (2020) 17,20 16,07 6,09 554  Rusya 3 2,611
Son Kiime Merkezleri Arasindaki Uzakhklar S. Arabistan 4 2,644

Kiime 1 2 3 4 Ispanya 2 4,984

1 11,17 15,73 16,11  Isvicre 3 3,672

2 11,17 10,04 12,95  Tirkiye 1 0,000

3 15,73 10,04 6,53  B.Krallik 3 1,319

4 16,11 12,95 6,53 ABD 3 4,351

Tablo 8’de Covid-19 salgininin baglangicindan sonraki déonem olan 2021 yilinda, son
kiime merkezlerinden yola ¢ikarak 3 ve 4, sonrasinda 2 ve 4, ardindan 1 ve 2’nin birbirine en
yakin kiimeler oldugu; lve 3’lin ise birbirine en uzak kiime oldugu goriilmektedir. Birinci
kiimede Tiirkiye yer almaktadir. Bu nedenle Covid-19 salgininin baglangict sonraki dénem olan
2021 yilinda makroekonomik gostergeler acisindan Tirkiye diger iilkelerden oldukga
ayrismistir.

Tablo 6, 7 ve 8’de goriildigii gibi makroekonomik gostergeler agisindan Tiirkiye, tek
basma diger iilkelerden ayr1 bir kiime olusturmaktadir. Ayrica kiime merkezleri arasindaki
uzaklik dikkate alindiginda Tirkiye’nin bulundugu kiimelerin diger kiimelere en uzak kiime
oldugu goriilmektedir.

150



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 137-163
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 137-163

Tablo 8. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi Sonucu Elde Edilen Kiime fliskileri (Covid-19 Salgim
Baslangic1 Sonras1 Makroekonomik Gostergeler)

COVID-19 BASLANGICI SONRASI DONEM (2021 yili)

Degisken Adu: Makroekonomik (2021 yilr) Ulke Kiime  Uzakhik
Degisken Sayisi: 3 (EBO, EN, IS) Avustralya 4 0,726
Gozlem Sayist: 20 Brezilya 2 2,486
i1k Kiime Merkezleri Kanada 4 1,950
Kiime Cin 3 5,209
1 2 3 4 Fransa 4 2,694
EBO (2021) 5,00 4,30 3,00 4,70 Almanya 3 1,280
EN (2021) 12,00 0,70 0,40 2,20 Hindistan 4 3,334
IS (2021) 15,60 17,50 2,30 9,10 Endonezya 4 3,545
Son Kiime Merkezleri Italya 4 2,656
Kiime Japonya 3 2,368
1 2 3 4 G. Kore 3 1,439
EBO (2021) 5,00 3,60 4,10 5,70 Meksika 3 1,736
EN (2021) 12,00 2,00 1,57 1,89 Hollanda 3 1,506
IS (2021) 15,60 15,50 4,04 8,30 Rusya 3 1,727
Son Kiime Merkezleri Arasindaki Uzakhiklar S. Arabistan 3 2,338
Kiime 1 2 3 4 Ispanya 2 2,486
1 10,10 15,60 12,49 Isvigre 3 1,762
2 10,10 11,48 7,50 Tiirkiye 1 0,000
3 15,60 11,48 4,56 B. Krallik 3 0,380
4 12,49 7,50 4,56 ABD 4 1,319

Tablo 9°da, Covid-19 salgint oncesi (2017, 2018, 2019 yili Ort.) i¢in kamu maliyesi
degiskenleri kullanilarak elde edilmis kiimeler yer almaktadir. Son kiime merkezlerinden yola
cikilarak 1 ve 2, sonrasinda 2 ve 4, ardindan 1 ve 4’iin birbirine en yakin kiimeler oldugu; 1 ve
3’{in ise birbirine en uzak kiime oldugu goriilmektedir. Ugiincii kiimede Japonya yer almaktadir.
Japonya’nin bulundugu 3 numarali kiime diger kiimelere en uzak kiimedir. Bu nedenle Covid-
19 oncesi donemde kamu maliyesi gostergeleri agisindan Japonya diger iilkelerden oldukga
ayrigsmistir.
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Tablo 9. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi Sonucu Elde Edilen Kiime iliskileri (Covid-19 Salgim

Oncesi Donem Kamu Maliyesi Gostergeleri)

COVID-19 ONCESI DONEM (201, 2018, 2019 yih Ort.)

Degisken Adi: Kamu Maliyesi (2017-2019 Ort.) Ulke Kiime Uzakhk
Degisken Sayisi: 4 (NB, KG, KH, BB) Avustralya 2 11,227
Gozlem Sayisi: 20 Brezilya 4 16,832
Ilk Kiime Merkezleri Kanada 4 10,921
Kiime Cin 2 7,120
1 2 3 4 Fransa 4 19,112
NB (2017, 2018, 2019 Ort.) -2,16 147 -279 -531  Almanya 2 19,373
KG (2017, 2018, 2019 Ort.) 1436 43,70 34,67 30,19  Hindistan 2 23,445
KH (2017, 2018, 2019 Ort.) 16,53 42,22 37,46 3550  Endonezya 1 16,948
BB (2017, 2018, 2019 Ort.) 2996 52,53 236,10 107,27 Italya 4 35,801
Son Kiime Merkezleri Japonya 3 0,000
Kiime G. Kore 1 14,905
1 2 3 4 Meksika 2 12,739
NB (2017, 2018, 2019 Ort.) -1,88 -164 -2,79 -3,20 Hollanda 2 13,562
KG (2017, 2018, 2019 Ort.) 26,24 32,95 3467 39,61 Rusya 1 16,494
KH (2017, 2018, 2019 Ort.) 28,12 3459 37,46 42,81  S. Arabistan 1 11,146
BB (2017, 2018, 2019 Ort.) 26,52 53,19 236,10 99,95 Ispanya 4 3,121
Son Kiime Merkezleri Arasindaki Uzakhklar Isvigre 2 12,492
Kiime 1 2 3 4 Tiirkiye 1 8,866
1 28,25 209,96 76,09  B.Krallik 4 15,047
2 28,25 182,95 47,97 ABD 4 14,148

3 209,96 182,95 136,34

4 76,09 47,97 136,34

Tablo 10’da Covid-19 salginin baglangici olan 2020 yili i¢in kamu maliyesi degiskenleri
kullanilarak elde edilmis kiimeler yer almaktadir. Son kiime merkezlerinden yola ¢ikilarak 1 ve
4, sonrasinda 1 ve 3, ardindan 3 ve 4’{in birbirine en yakin kiimeler oldugu; 1 ve 2’nin ise

birbirine en uzak kiime oldugu goriilmektedir. ikinci kiimede Japonya yer almaktadir.
Japonya’nin bulundugu 3 numarali kiime diger kiimelere en uzak kiimedir. Bu nedenle Covid-

19 salginin baslangici olan 2020 yilinda kamu maliyesi gostergeleri agisindan salgin dncesinde

oldugu gibi Japonya diger iilkelerden oldukca ayrismistir.
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Tablo 10. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi Sonucu Elde Edilen Kiime iliskileri (Covid-19 Salgim

Baslangic1 Kamu Maliyesi Gostergeleri)

COVID-19 BASLANGIC DONEMI (2020 yilr)

Degisken Adu: Kamu Maliyesi (2020 yil1) Ulke Kiime Uzakhk
Degisken Sayisi. 4 (NB, KG, KH, BB) Avustralya 1 15,581
Gozlem Sayisi: 20 Brezilya 1 24,318
Ilk Kiime Merkezleri Kanada 3 16,460
Kiime Cin 1 13,282
1 2 3 4 Fransa 3 19,180
NB (2020) -8,31 -7,09 -8,34 -5,01 Almanya 1 16,392
KG (2020) 36,36 35,05 46,85 12,41 Hindistan 1 20,362
KH (2020) 44,67 42,14 55,19 17,42 Endonezya 4 19,060
BB (2020). 95,73 25191 15554 36,86 Italya 3 31,984
Son Kiime Merkezleri Japonya 2 0,000
Kiime G. Kore 4 9,842
1 2 3 4 Meksika 4 21,743
NB (2020) -8,25 -7,09 -10,86 -5,86 Hollanda 1 18,543
KG (2020) 33,52 3505 39,23 25,22 Rusya 4 24,022
KH (2020) 41,76 42,14 50,09 31,08 S. Arabistan 4 11,959
BB (2020). 7421 251,91 125,00 40,31 Ispanya 3 12,493
Son Kiime Merkezleri Arasindaki Uzakhklar Isvicre 4 11,289
Kiime 1 2 3 4 Tiirkiye 4 6,252
1 177,71 51,85 36,58 B. Krallik 1 21,893
2 177,71 127,29 212,13 ABD 3 17,602
3 51,85 127,29 88,07
4 36,58 212,13 88,07

Tablo 11. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi Sonucu Elde Edilen Kiime iliskileri (Covid-19 Salgim

Baslangici Sonras1 Donem Kamu Maliyesi Gostergeleri)

COVID-19 BASLANGICI SONRASI DONEM (2021 yili)

Degisken Adi Kamu Maliyesi (2021 yil1) Ulke Kiime Uzakhk
Degisken Sayisi 4 (NB, KG, KH, BB) Avustralya 1 3,921
Gozlem Sayisi 20 Brezilya 4 21,322
ilk Kiime Merkezleri Kanada 4 8,362
Kiime Cin 1 9,608
1 2 3 4 Fransa 4 18,340
NB (2021) -1,19 -206 -398 -8,64 Almanya 1 15,051
KG (2021) 4590 36,26 12,48 30,25 Hindistan 1 20,428
KH (2021) 47,10 38,32 16,45 38,89 Endonezya 3 19,213
BB (2021) 65,61 247,63 37,56 131,90 Italya 4 35,255
Son Kiime Merkezleri Japonya 2 0,000
Kiime G. Kore 3 10,309
1 2 3 4 Meksika 3 18,793
NB (2021) -551 -2,06 -4,06 -5,78 Hollanda 1 13,503
KG (2021) 33,80 36,26 25,77 39,17 Rusya 3 25,663
KH (2021) 39,30 38,32 29,83 44,96 S. Arabistan 3 10,077
BB (2021) 66,33 247,63 41,23 116,56 Ispanya 4 2,807
Son Kiime Merkezleri Arasindaki Uzakhklar Tsvicre 3 9,252
Kiime 1 2 3 4 Tiirkiye 3 7,498
1 181,35 28,04 50,83 B. Krallik 4 21,092
2 181,35 206,84 131,32 ABD 4 18,973

3 28,04 206,84 78,01

4 50,83 131,32 78,01
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Tablo 11°de Covid-19 salgininin baglangici sonrasi dénem olan 2021 yili i¢in kamu
maliyesi degiskenleri kullanilarak elde edilmis kiimeler yer almaktadir. Son kiime
merkezlerinden yola ¢ikilarak 1 ve 3, sonrasinda 1 ve 4, ardindan 3 ve 4’{in birbirine en yakin
kiimeler oldugu; 2 ve 3’iin ise birbirine en uzak kiime oldugu goriilmektedir. Ikinci kiimede
Japonya yer almaktadir. Japonya’nin bulundugu 3 numarali kiime diger kiimelere en uzak
kiimedir. Bu nedenle Covid-19 salginin baslangici sonrast donem olan 2021 yilinda da kamu
maliyesi gostergeleri acgisindan gecmis iki donemde oldugu gibi Japonya diger {iilkelerden
oldukc¢a ayrigmistir.

Tablo 9, 10 ve 11°de goriildiigii gibi kamu maliyesi gostergeleri agisindan Japonya, tek
basma diger iilkelerden ayr1 bir kiime olusturmaktadir. Ayrica kiime merkezleri arasindaki
uzaklik dikkate alindiginda Japonya’nin bulundugu kiimelerin diger kiimelere en uzak kiime
oldugu goriilmektedir.

4.3. Bulgularin Yorumlanmasi

Diinyanin en biiyiikk ekonomisine sahip yirmi tilke, Covid-19 salgin1 6ncesi (2017, 2018,
2019 yili ortalamasi), salginin basladigi donem (2020 yil1) ve salgin baslangici sonrasindaki
doénem (2021 yili) olmak tizere 3 farkli zaman dilimi i¢in hem makroekonomik gostergeler hem
de kamu maliyesi verileri ile ayri ayr analiz edilmistir. Analiz i¢in s6z konusu yirmi iilkenin
makroekonomik gostergeleri ve kamu maliyesi verileri kullanilarak 6nce Hiyerarsik Kiimeleme
Analizi sonrasinda Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizi tekniklerinden K-Ortalamalar
Yontemi uygulanmigtir. BOylece analizden daha kesin sonuglar elde edebilmek ve her iki
yontem sonucunda olusan kiimeleri karsilagtirma imkan1 saglamak amaglanmustir.
Makroekonomik veriler igerisinde ekonomik biiyiime orani (EBO), issizlik orani (IS) ve
enflasyon orani (EN) olmak iizere 3 degisken, kamu maliyesi gostergeleri icerisinde briit
bor¢larin GYSH i¢indeki pay1 (BB), net bor¢lanmanin GYSH igindeki payr (NB), kamu
gelirlerinin GYSH igindeki payr (KG) ve kamu harcamalarmin GYSH i¢indeki payr (KH)
olmak tizere 4 degisken yer almistir. Analizlerde 20 gozlem (20 {ilke) kullanilmistir.
Makroekonomik veriler ve kamu maliyesi gostergeleri agisindan analiz sonuglarinda her iki
Kiimeleme Analizi yonteminde de hemen hemen ayni sonuglar ortaya ¢iksa da minimal diizeyde
farkliliklarin oldugu goriilmiistir. Bu baglamda analiz sonuglarinin daha iyi goriilebilmesi
amaciyla Tablo 12 ve 13 olusturulmustur.

Tablo 12’de analize konu olan iilkeler, makroekonomik géstergeler neticesinde Covid-19
salgin1 Oncesi, salginin baglangici ve salginin baslangicindan sonraki donem olmak iizere 3
asamada, iki farkli Kiimeleme Analizi yontemi ile gosterilmistir. Tabloda da goriildiigii iizere
K-Ortalamalar Yontemi ile elde edilen kiimelerde, donemlere gore iilkelerin gegisi daha
fazladir. Hiyerarsik Kiimeleme Analizi sonuglarinda salgin 6ncesi Kiime 2 de yer alan ABD ile
Kiime 3’te yer alan Giiney Kore ve Suudi Arabistan’in, salginin baslangici olan 2020 yilinda
Kiime 1’e gegisleri gortilmektedir. 2020 yilinda Kiime 1’de yer alan Avustralya ve ABD 2021
yilinda Kiime 2’ye gecis yapmustir. 2020 yilinda Kiime 2’de yer alan Ispanya’nim ise 2021
yilinda Kiime 1’e gegisi goriilmektedir. Hiyerarsik Kiimeleme Analizine gore her {i¢c donemde
de en c¢ok kiime degistiren iilke ABD’dir. Bu baglamda Covid-19 o6ncesi donem ile
Koronaviriisiin etkilerinin goriilmeye baslandigi 2020 yili arasinda kiimeler arasi etkilesim
gosteren ilkeler sadece ABD, Suudi Arabistan ve Giiney Kore’dir. Buna karsin Kanada,
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Almanya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Isvicre, Birlesik Krallik, Fransa, Brezilya, Italya,
Cin, Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye, hi¢bir donem kiimeler aras1 gecis yapmamustir.

Tablo 12. Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ve K-Ortalamalar Yontemi ile Kiimeleme Analizi
Sonuclarmin Kiyaslanmas: (Makroekonomik Gostergeler Agisindan)’

Makroekonomik Gostergeler ile Kiimeleme Analizi

Hiyerarsik Kiimeleme Analizine Gore K-Ortalamalar ile Kiimeleme Analizine Gore
Covid-19 Oncesi 2020 y1h 2021 yilh Covid-19 Oncesi 2020 yih 2021 yilh
Kiime 1 Kiime 1 Kiime 1 Kiime 1 Kiime 1 Kiime 1
Avustralya Avustralya Kanada Avustralya Avustralya  Almanya
Kanada Kanada Almanya Kanada Kanada Japonya
Almanya Almany. Japonya Almanya Almarlya Hollanda
Japonya Japonya Meksika Japonya Japon Isvicre
Meksika Meksika Hollanda Hollanda Hollanda B. Krallik
Hollanda Hollanda Rusya Isvigre Isvigre Meksika
Rusya Rusya Isvigre B. Krallik B. Kralltk Rusya
Isvigre Isvigre B. Krallik G. Kor ABD Cin
B. Krallik B. Krallik G. Kore S. Arabistan Fra G. Kore

AB S. Arabistan ABD Meksika S/Arabistan
/ G. l&lﬁg\ jspanya Rus
S. Arabistan
Kiime //Kiime2 \/ Kiime 2 Kiime 2 X \ Kiime\2 /| V Kiime 2
ABD Fransa Avustralya Fransa Brezil Brezilya
Fransa Brezily BD Brezilya Italya Ispanya
Brezilya Italya Fransa Italya ( Ispany;
Italya Ispanya Brezilya Ispanya ) \ \
Ispanya Italya \
Kiime 3 / Kiime 3 Kiime 3 Kiime 3 \\ Kii,fne X \ Kﬁme 3
G. Kore’ Cin Cin Cin Cin | Hindistan
S. Arabistan Hindistan Hindistan Hindistan Hindistan Endonezya
Cin Endonezya Endonezya Endongzya Endgnezya ustralya
Hindistan Meksika . Kore anada
Endonezya Rusya S. Arabistan \ Fransa
Italya
‘ABD
Kiime 4 Kiime 4 Kiime 4 Kiime 4 Kiime 4 Kiime 4
Tiirkiye Tiirkiye Tirkiye Tirkiye Tirkiye Tirkiye

K-Ortalamalar Yontemine gore salgin dncesi donemde Kiime 1’de yer alan Giiney Kore
ve Suudi Arabistan’in 2020 yilinda Kiime 3’e ge¢isi s6z konusu olmustur. Salgm oncesi Kiime
2’de bulunan Fransa ile Kiime 3’te bulunan Meksika ve Rusya, salginin baslangi¢ dénemi olan
2020 yilinda Kiime 1’de yer almistir. 2020 yilinda Kiime 1’de yer alan Avustralya, Kanada,
ABD ve Fransa, 2021 yilinda Kiime 3’te yer almistir. Ayn sekilde 2020 yilinda Kiime 2’de yer
alan Fransa da Avustralya, Kanada, ABD, zaten Covid-19 salgin1 6ncesinde ve 2020°de de bu
grupta bulunan Endonezya ve Hindistan ile Kiime 3’te yer almistir. 2020 yilinda Cin, Giiney
Kore ve Suudi Arabistan Kiime 3’te bulunurken 2021 yilinda Kiime 1’e gegis yapmistir. K-

" Tablo olusturulurken Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ve K-Ortalamalar Kiimeleme Yo6ntemi sonucunda
ortaya ¢ikan kiimelerin isimleri, her iki analizin kolay karsilastirilabilmesi i¢in kiime i¢inde yer alan
iilkelerin kiimeleri degistirilmeden diizenlenmistir.
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Ortalamalar Teknigine gore s6z konusu donemlerde kiimeler arasi gecis yapmayan iilkeler
Almanya, Japonya, Hollanda, Isvicre, Birlesik Krallik, Brezilya, ispanya Hindistan, Endonezya
ve Tiirkiye olmustur. Buna karsin Giiney Kore, Suudi Arabistan ve Fransa her {ic donemde de
kiimeler aras1 gecis yapan iilkeler olmustur.

Hem Hiyerarsik Kiimeleme Analizi hem de K-Ortalamalar Teknigi ile elde edilen
kiimeler birlikte degerlendirildiginde Almanya, Japonya, Hollanda, Isvicre, Birlesik Krallik,
Brezilya, Hindistan Endonezya ve Tiirkiye’nin hi¢cbir donemde kiimeler aras1 gecis yapmamistir.
Bununla beraber Tirkiye, makroekonomik agidan diger iilkelere en benzemeyen iilke
konumunda yer almaktadir. Tiirkiye, Covid-19 oncesi, 2020 yili ve 2021 yili gibi her g
doénemde de yer degistirmedigi gibi tek basina bir kiime olusturarak diger iilkelerden ayrilmistir.
Her iki Kiimeleme Analizi yontemi sonucunda da Tiirkiye’nin diger iilkelerden ayrilarak tek
basina bir kiimede yer almasi ile aykiri deger olusturmasinin en biiyiikk nedenlerinden biri
Tiirkiye’de son yillarda artan enflasyon ve igsizlik oranmidir (Bkz: Tablo 1).

Tablo 13’te kamu maliyesi gostergelerinden yola ¢ikilarak analize konu olan tilkelerin
olusturdugu kiimeler yer almaktadir. S6z konusu iilkeler, Covid-19 salgmni Oncesi, salginin
baslangict ve salginin baslangicindan sonraki donem olmak tizere 3 asamada tipki
makroekonomik gostergelerde oldugu gibi Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ve K-Ortalamalar
Yontemi ile iki farkli sekilde kiimelenmistir. Tabloda da goriildiigi gibi kamu maliyesi
degiskenleri ile elde edilen kiimelerde makroekonomik degiskenler kullanilarak elde edilen
kiimelere gore iilke gegisi daha azdir. Bununla birlikte K-Ortalamalar yontemi ile elde edilen
kiimelerde de Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ile elde edilen kiimelere goére iilke gegisleri daha
fazladir.

Hiyerarsik Kiimeleme Analizi sonuglarina gore Covid-19 salgini 6ncesindeki donemde
Kiime 1’de bulunan Avustralya, salginin baslangici olan 2020 yilinda Kiime 3’te yer almustir.
2020 yilinda Kiime 3’te yer alan Meksika ise salginin baslangicindan sonraki yil olan 2021°de
Kiime 1’e gegis yapmustir. Bu baglamda kamu maliyesi gostergeleri kullanilarak her ti¢c dénem
icin elde edilen kiimelerde Avustralya ve Meksika haricinde diger iilkelerin kiimeler arasi gecisi
goriilmemistir. Japonya, her {i¢c donemde de kendi basina bir kiime olusturarak diger tilkelerden
ayrilmustir.

Tabloda K-Ortalamalar yontemine gore elde edilen kiimelerde, Hiyerarsik Kiimeleme
Analizi sonucunda elde edilen kiimelere goére iilke gegislerinin daha fazla oldugu goriilmektedir.
Covid-19 oncesi donemde Kiime 2’de yer alan Birlesik Krallik ve Brezilya, 2020 yilinda Kiime
3’e gecis yaparken salginin baglangici sonrast donem olan 2021°de tekrar Kiime 2’ye
donmiistiir. Ayn1 sekilde Covid-19 dncesi donemde Kiime 3’te yer alan Isvigre ve Meksika,
2020 yilinda Kiime 1’e gegis yapmustir. Bu baglamda Birlesik Krallik, Meksika, Brezilya ve
Isvigre disindaki iilkelerde kamu maliyesi degiskenleri ile elde edilen kiimeler agisindan
herhangi bir yer degistirme goriilmemistir. Diger taraftan Hiyerarsik Kiimeleme Analizinde
oldugu gibi K-Ortalamalar teknigi kullanilarak elde edilen sonuclarda da Japonya, diger
iilkelerden ayrisarak her ii¢ donemde de kendi basina bir kiime olusturmustur.
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Tablo 13. Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ve K-Ortalamalar Yontemi ile Kiimeleme Analizi
Sonuc¢larimin Kiyaslanmasi (Kamu Maliyesi Gostergeleri A(;lsmdan)8

Kamu Maliyesi Gostergeleri ile Kiimeleme Analizi

Hiyerarsik Kiimeleme Analizine Gore K-Ortalamalar ile Kiimeleme Analizine Gore
Covid-19 Oncesi 2020 yih 2021 yih Covid-19 Oncesi 2020 y1h 2021 yih
Kiime 1 Kiime 1 Kiime 1 Kiime 1 Kiime 1 Kiime 1
Avustraly G. Kore G. Kore G. Kore G. Kore G. Kore
G. Kore Rusya Rusya Rusya Rusya Rusya
Rusya S. Arabistan  S. Arabistan S. Arabistan S. Arabistan  S. Arabistan
S. Arabista Isvigre Isvigre Endonezya Endonezya Endonezya
Isvigre Endonezya Endonezya Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye
Endonezya Tiirkiye Tiirkiye [svigre Isvigre
Tiirkiye ‘Meksika Meksika Meksika
Kiime2 |  Kiime2 /Kiime 2 Kiime 2 / Kjime 2 Kiime 2
Kanada Kanada Kanada Kanada anada Kanada
B. Krallik B. Krallik B. Krallik B. Krallik BD ABD
ABD ABD ABD ABD Fransa Fransa
Fransa Fransa Fransa Fransa Ispanya Ispanya
Brezilya Brezilya Brezilya Brezilya Italya Italya
Ispanya Ispanya Ispanya Ispanya B. Krallik
Italya Italya Italya Italya _Brezilya
Kiime 3 \Kiime 3 Kiime 3 Kime3\/ | Kime3 / /Kiime3
Almanya ‘Avustalya  Avustralya Avustralye / Avustralya
Meksika Almanya Almanya Alman Almanya
Hollanda Meksika Hollanda Hollan Hollanda
Cin Hollanda Cin Cin Cin
Hindistan Cin Hindistan Hindigt Hindistan

Hindistan Isvicre
Meksika
Kiime 4 Kiime 4 Kiime 4 Kiime 4 Kiime 4 Kiime 4
Japonya Japonya Japonya Japonya Japonya Japonya

Bu ¢alismada diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisine sahip tilkelerin makroekonomik ve
kamu maliyesi verileri kullanilmistir. Analizde kullanilan makroekonomik degiskenler,
ekonomik biiylime, enflasyon ve issizlik oranindan olusurken; kamu maliyesi degiskenleri briit
borglanma, kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve net bor¢lanmanin GSYH igindeki payindan
olusmaktadir. Covid-19 salginin tilkelerin iktisadi ve mali sistemlerine etkilerini iilkeler bazinda
karsilastirabilmek igin Covid-19 salgin1 dncesi dénem (2017, 2018, 2019 yillar1 ortalamasi),
salginin baslangi¢ dénemi (2020 yil1) ve salgimin baglangicindan sonraki donem (2021 yili)
olmak tizere 3 farkli donem belirlenmistir. Bu baglamda her donem i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere
makroekonomik gostergeler (3 degisken) ve kamu maliyesi (4 degisken) verileri ile yirmi tilke
icin Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ve Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizi yontemi olan K-
Ortalamalar teknigi ile analiz yapilmistir. S6z konusu iki Kiimeleme Analizi yonteminin birlikte
kullanilmasinin nedeni, analizde daha iyi sonuglar almak ve analiz sonuglari arasinda
karsilagtirma yapabilmektir. Analiz sonuglarinda agik¢a goriilmektedir ki kamu maliyesi
degiskenleri kullanilarak elde edilen iilke kiimeleri, makroekonomik degiskenler kullanilarak

8 Tablo olusturulurken Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ve K-Ortalamalar Kiimeleme Yéntemi sonucunda
ortaya ¢ikan kiimelerin isimleri, her iki analizin kolay karsilagtirilabilmesi i¢in kiime iginde yer alan
iilkelerin kiimeleri degistirilmeden diizenlenmistir.
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elde edilen iilke kiimelerine gore daha az etkilesim gostermektedir. Bu durum her iki yontem
kullanilarak elde edilen sonuglar i¢in de gecerlidir.

Hiyerarsik Kiimeleme Analizi kullanilarak makroekonomik degiskenlerle elde edilen
kiimelerde, s6z konusu donemlerde ABD; K-Ortalamalar teknigi ile elde edilen kiimelerde ise
Giliney Kore ve Suudi Arabistan kiimeler arast en ¢ok gecis yapan iilke konumundadir. Kamu
maliyesi degiskenleri kullanilarak, 6zelikle K-Ortalamalar teknigi ile elde edilen kiimelerde
Birlesik Krallik ve Brezilya, en ¢cok gecis kiimeler arasi yapan iilke konumundadir.

Makroekonomik degiskenler kullanilarak elde edilen kiimelerde Tiirkiye’nin her iki
Kiimeleme Analizi yontemi sonucunda da diger iilkelerden ayristig1 ve hatta tek basina bir kiime
olusturdugu goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin tek basina olusturdugu kiimenin diger kiimelere
oldukca uzak olmasi da s6z konusudur. Kamu maliyesi degiskenleri kullanilarak elde edilen
kiimelerde ise Japonya’nin diger iilkelerden ayristigt ve tek basma kiime olusturdugu
goriilmektedir. Japonya’nin olusturdugu kiimenin diger kiimelere mesafe yoniinden oldukca
uzak oldugu goriilmektedir.

Ozetle makroekonomik degiskenler ile olusturulan kiimelerde Tiirkiye; kamu maliyesi
degiskenleri ile olusturulan kiimlerde ise Japonya’nin aykir1 deger olusturmasi séz konusudur.
Ozellikle son yillarda enflasyon ve issizlik oraninda meydana gelen yiiksek artislar, Tiirkiye’yi
diger iilkelerden ayiran en 6nemli nedenlerden biridir (Ege Bolge Sanayi Odas1 [EBSO], 2020,
S. 22-23). Bununla birlikte Tirkiye’de son yillarda kendini daha ¢ok hissettirmeye baslayan
yapisal sorunlar, ekonomik biiyiimenin dalgali bir hal almasina ve yavaglamasina neden
olmaktadir. Benzer sekilde ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra siiregelen
ekonomik sorunlar, Japonya’nin kamu maliyesi gostergeleri agisindan diger {ilkelerden
ayrigmasinin sebebidir. Ciinkii Japonya’da tiiketim egiliminin oldukca diisiik olmas1 insanlari
tasarrufa yonlendirmektedir. Bu durum ise fiyatlarin asir1 diismesine ve durgunluga neden
olmaktadir. Ortaya ¢ikan durgunluk nedeni ile devlet diger iilkelerden farkli bir kamu maliyesi
politikast giitmektedir (Yilmaz ve Sahin, 2020, s. 29, 37). Diger ¢ogu iilkeden farkli
politikalarin izlenmesi Japonya’y1 diger iilkelerden ayirmaktadir.

5. Sonuc¢

Tarihsel siire¢ igerisinde ¢esitli kiiresel olaylar, tilkeleri hem ekonomik hem de kamu
maliyesi agisindan derinden etkilemistir. 2019 yilinin Aralik ay1 sonlarinda Cin’de baslayan,
sonrasinda ozelikle Subat 2020’den itibaren neredeyse tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19
salgimi da ¢ogu tilkenin saglik durumunu derinden etkiledigi gibi makroekonomik gostergelerini
ve kamu maliyesi verilerini de etkilemistir. Bu ¢alismada Covid-19 salgimi 6ncesi dénem,
salginin baslangici olan 2020 yil1 ve salginin baglangicindan sonraki donem olan 2021 yilina ait
makroekonomik gostergeler ve kamu maliyesi verileri kullanilmistir. Makroekonomik
gostergeler ve kamu maliyesi verileri kullanilarak diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisine sahip
iilkeler Hiyerarsik Kiimeleme ve Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizi ile karsilastirilmistir.

Hiyerarsik Kiimeleme Analizi sonucunda diinyanin en biiyiik yirmi iilkesinin olusturdugu
ve her bir dénem i¢in en iyi ayrismanin oldugu doérder kiime ortaya ¢ikmustir. Sonrasinda ayni
degiskenler ve gozlemler kullanilarak K-Ortalamalar teknigi ile Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme
Analizi yapilmustir. Analiz sonucunda olusan kiimeler igerisinde yer alan iilkelerin Hiyerarsik
Kiimeleme Analizi sonucunda elde edilen kiimelere olduk¢a benzedigi saptanmistir. Ayrica
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kamu maliyesi degiskenleri kullanilarak elde edilen kiimelerin, makroekonomik degiskenler
kullanilarak elde edilen kiimelere gore daha az etkilesim gosterdigi goriilmiistir. Bu durum her
iki Kiimeleme Analizi yéntemi sonuglari i¢in de gegerli olmugtur.

Makroekonomik degiskenlerle elde edilen kiimelerde, Hiyerarsik Kiimeleme Analizine
gore ABD, K-Ortalamalar teknigine gore Suudi Arabistan ve Giiney Kore, kiimeler arast en ¢ok
gecis yapan ilkeler olmustur. Kamu maliyesi degiskenleri ile elde edilen kiimelerde ise
Hiyerarsik Kiimeleme Analizine gore kiimeler arasi gegis cok olmazken K-Ortalamalar
teknigine goére Birlesik Krallik ve Brezilya, kiimeler arasi en ¢ok gegis yapan iilkeler olmustur.
Her iki yontemin analiz sonuglarinda da makroekonomik gostergeler ile olusan kiimelerde
Tirkiye; kamu maliyesi gostergeleri ile elde edilen kiimelerde ise Japonya’nin diger iilkelerden
ayrildigi ve hatta tek basina kiime olusturdugu goriilmiistiir.

Analiz sonuglar agik¢a gostermektedir ki tilkeler Covid-19 salginindan makroekonomik
acidan daha fazla etkilenirken kamu maliyesi agisindan daha az etkilenmistir. Bu baglamda olas1
kiiresel olaylar ve krizler nedeniyle meydana gelen ekonomik dalgalanmalara veya soklara karst
ekonomilerin daha direngli olabilmesi igin kamu maliyesi politikalarina daha fazla agirhik
vermesi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Y. Cagdas, “Koronaviriis (Covid-19) Salgininin Ekonomi ve Kamu Maliyesine Etkilerinin Kiimeleme
Analizi ile Incelenmesi”

INVESTIGATION OF THE EFFECTS OF THE CORONAVIRUS (COVID-19)
OUTBREAK ON ECONOMY AND PUBLIC FINANCE WITH CLUSTERING
ANALYSIS

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The aim of this study is to compare the countries with the world's twenty largest
economies with Hierarchical Clustering and Non-Hierarchical Clustering Analysis, using
macroeconomic and public finance indicators for the period before the Covid-19 outbreak, the
year 2020, which is the beginning of the epidemic, and the period after the beginning of the
epidemic, 2021.

Methodology

In the application part of the study, it was tried to determine which of the twenty
countries with the world's largest economy were similar or distant from each other in terms of
macroeconomic and public finance before the Covid-19 outbreak. In this determination, the data
of the last three years, 2017, 2018 and 2019, were used for the period before the Covid-19
outbreak to minimize economic and financial fluctuations and to make a more objective
observation. In this context, the average of macroeconomic and public finance data for the years
2017, 2018 and 2019 was taken for the period before the Covid-19 outbreak. For the period
when the Covid-19 outbreak started, the general estimates for the end of 2020 were used.
Finally, forecasts were used for 2021, the year after the outbreak occurred. Then, the evaluations
made as a result of the findings (evaluation for three different periods) were compared and the
changes in the country economies and public finance policies of Covid-19 were tried to be
examined. In order to obtain these determinations, Hierarchical Clustering Analysis and Non-
Hierarchical Clustering technique, K-Means Analysis, are used together.

Findings

Clusters obtained using both macro-economic variables Turkey a result of cluster analysis
methods appear also to decompose even alone from other countries and make a cluster. Also to
be quite distant from other clusters of clusters formed is also said Turkey alone. In the clusters
obtained by using the public finance variables, it is seen that Japan diverges from other
countries and forms a cluster alone. It is seen that the cluster formed by Japan is quite far from
other clusters in terms of distance.

In summary macroeconomic variables in the clusters formed by Turkey, while in fiscal
variables created clusters with Japan is said to create the outlier. However, the high rate of
increase resulting from inflation and unemployment in Turkey, especially in recent years
between these two countries, Turkey is one of the most important reasons that distinguish it
from other countries. Similarly, the ongoing economic problems, especially after the 2008
global economic crisis, are the reason why Japan differs from other countries in terms of public
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finance indicators. Because the low consumption tendency in Japan drives people to save. This
situation causes the prices to fall excessively and stagnation. Due to the recession, the state
pursues a different public finance policy than other countries. Following policies different from
most other countries distinguishes Japan from other countries.

Conclusion

In the clusters obtained by macroeconomic variables, the USA according to the
Hierarchical Clustering Analysis, Saudi Arabia and South Korea according to the K-Means
technique were the countries that made the most transition between the clusters. According to
the Hierarchical Clustering Analysis, while there is not much transition between clusters in
clusters obtained with public finance variables, according to the K-Means technique, the United
Kingdom and Brazil were the countries that made the most transition between clusters. Both
methods result in the analysis of macroeconomic indicators in the cluster formed by Turkey,
while in the cluster obtained with public finance indicators are segregated from other countries
and even Japan alone has been shown to create the cluster.

The analysis results clearly show that countries were more affected by the Covid-19
epidemic in macroeconomic terms, while less affected by the public finance area. In this
context, it appears that economies should focus more on public finance policies in order for the
economies of countries to be more resistant to economic fluctuations or shocks caused by
possible global events and crises.
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Ozet

Aralik 2019°da ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi hizli bir sekilde tiim diinyay: etkisi
altina almigtir. Viriis Latin Amerika’da ilk kez Subat 2020 sonlarinda goriilmis, ilk
vakanin Brezilya’da bildirilmesinin ardindan Covid-19 bdlgenin diger iilkelerine de
sicramigtir. Latin Amerika’da vakalarin hizli bir sekilde artmasi, bolgeyi Mayis 2020
sonunda pandeminin o dénemdeki merkezi haline getirmistir. Pandemi bdlgede ¢ok
ciddi etkiler yaratirken, bircok Latin Amerika iilkesi viriisle miicadele etmekte
yetersiz kalmis, Brezilya Devlet Baskani Bolsonaro orneginde goriildigi tizere
pandemiyi umursamayan liderler olmustur. Bolge tlkelerinde goriilen yiiksek vaka
sayilart ve 6liim oranlarmin yani sira ekonomik, toplumsal ve siyasi etkiler nedeniyle
Latin Amerika Covid-19’dan en fazla zarar géren bélgelerden biri olmustur. Bu
¢alismada, 15 Eyliil 2020 tarihi itibariyle bolgede en fazla vaka ve 6liim sayisina sahip
Brezilya’da ve en yiiksek 6lim oranina sahip olan Meksika’da pandeminin etkileri
aragtirtlmistir. Brezilya’daki popiilist sag Bolsonaro hiikiimeti ve Meksika’daki
popiilist sol Lopez Obrador hiikiimeti, siyasi yelpazenin farkli noktalarinda yer
almalarina kargin, Covid-19’u Onemsiz gostermeyi amaclayan benzer sdylemleri
kullanmiglar ve halk sagligin1 koruma konusunda basarisiz politikalar izlemislerdir.
Calismada kullanilan veriler degerlendirildiginde, Latin Amerika’nin iki biiyiik
ekonomisi olan Brezilya ve Meksika’nin pandemi ile miicadelede zorlandiklar1 ve bu
stirecte 6zellikle sosyoekonomik agidan olumsuz etkilendikleri gorillmiistiir.

Abstract

The Covid-19 pandemic, which emerged in December 2019, has swiftly affected the
whole world. The virus appeared in Latin America at the end of February 2020 when
Brazil reported the first case. The rapid increase of the cases in the region made Latin
America the hotspot of the Covid-19 pandemic at the end of May 2020. The effects of
the pandemic in Latin America have been very grave since the countries could not
contain the surge of cases, while some leaders, like Brazilian President Bolsonaro,
ignored the severity of the pandemic. The economic, social and political impacts as
well as a high number of cases and death rates proved that Latin America is one of the
most affected regions in the world. Hence, this study examines the effects of the
pandemic in Brazil and Mexico, the former with the highest number of cases and
deaths, and the latter with the highest mortality rate in the region as of September 15,
2020. Even though they are at different ends of the political spectrum, the populist
right Bolsonaro government of Brazil and the populist left Lopez Obrador government
of Mexico have used similar discourses to downplay the pandemic and carried out
similar unsuccessful policies regarding public health. Consequently, the assessment of
various data showed that Brazil and Mexico, as more developed economies of the
region, have been experiencing difficulties in coping with the pandemic and they have
been negatively affected in terms of socioeconomic conditions.
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1. Giris

Tim diinyada hizla yayilan ve korona viriisiiniin yeni versiyonu olan Covid-19 (World
Health Organization [WHO], 2020a), ilk olarak Aralik 2019°da Cin’de ortaya ¢ikmustir (Sauer,
2020). Kisa siirede diinyanin diger bolgelerinde de goriilmeye baslayan viriis, Latin Amerika’da
ilk kez 25 Subat 2020’de Brezilya’da tespit edilmistir (Andrus, vd., 2020, s. 593). Covid-19, 25
Subat’tan itibaren hem Brezilya’da hem de bolgede hizli bir sekilde yayilmaya baslamistir.
Bir¢ok calismada da belirtildigi tlizere saglik sistemi yeterince giiclii olmayan Latin Amerika
iilkeleri biitiin diinyada oldugu gibi Covid-19 pandemisinden yalnizca saglik alaninda degil
ekonomik, siyasi ve toplumsal anlamda da etkilenmistir (Blofield, Hoffmann ve Llanos, 2020).
Latin Amerika iilkelerinde var olan Sosyoekonomik sorunlar pandemi siirecinde daha da
derinlegmigtir.

Latin Amerika iilkeleri tarihsel olarak sOmiirge doneminin yarattigi ve 19. yiizyil
baslarindan itibaren kazanilan bagimsizlik miicadelelerinden sonra da biiylik oOlciide siiren
ekonomik, siyasal ve toplumsal boliinmelerin etkisini her alanda hissetmektedir. Siyasi ve
ekonomik istikrarsizligin ve toplumsal tepkilerin ¢ogu zaman birbirini besledigi ve birgok
iilkede askeri darbelerle demokrasinin kesintiye ugradigi bu cografyada, sik sik popiilist
yonetimler de igbasma gelmistir. Bu c¢aligmada o©ncelikle Latin Amerika’da Covid-19
vakalarinin en ¢ok hangi tilkelerde goriildiigii ve can kaybina yol agtigi arastirilmistir. Bu
amagla bolge iilkelerinin saglik bakanliklar1 basta olmak tizere, ¢esitli kaynaklardan derlenen
nicel veriler analiz edilerek, 1 Mart 2020 ile 15 Eyliil 2020 tarihleri arasinda Latin Amerika’da
en yiksek vaka sayisina sahip olan iilkeler tespit edilmistir. S6z konusu zaman araliginda en
yiiksek vaka ve oliim sayisina sahip oldugu belirlenen Brezilya ile en yiiksek 6liim oranina
sahip olan Meksika’daki vaka ve 6liim sayilar1 grafiklestirilerek analiz edilmis, vaka yogunlugu
her iki iilkenin haritalarina yansitilarak pandeminin cografi yayilim belirlenmistir.

Ayrica her iki iilkede ilk vakalarin tespit edilmesinin ardindan Brezilya’da Devlet
Bagkan1 Jair Bolsonaro’nun, Meksika’da Devlet Bagkant Andrés Manuel Lopez Obrador’un
pandemiyi onemsizlestirmeye yonelik soylemleri ve tutumlar1 degerlendirilmistir. Buradan yola
cikarak Latin Amerika’da popiilist yonetim anlayisinin giincel iki 6rnegi olan Brezilya ve
Meksika’da pandeminin sosyoekonomik etkilerinin incelenmesi amaglanmustir. Sag popiilizmin
ornegi olarak Brezilya’da, sol popiilizmin 6rnegi olarak Meksika’da Covid-19 pandemisinin var
olan ekonomik sorunlari, toplumsal ve sinifsal ayrimi derinlestirmis oldugu varsayimindan yol
cikilarak yapilan arastirmada Brezilya ve Meksika’nin Covid-19’a yaklagimlarinin tartismaya
acilmasi da amaglanmistir. Ayrica, ¢alismanin tamamlandigi tarihte pandeminin devam ediyor
olmas1 ve Latin Amerika genelinde olumsuz tablonun ciddiyetini korumasi nedeniyle ilerleyen
sliregte benzer konularda gerceklestirilecek arastirmalara bir temel olusturmak ve bu konuda
Tiirkge literatiire katki saglamak hedeflenmistir. Ingilizce, Tiirkce ve Ispanyolca kapsamli bir
literatiir taramasinin yapildig1 ¢alismada, etik kurul izni gerekmemis, arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

2. Latin Amerika’da Covid-19

Subat 2020 sonlarinda Brezilya’da ilk vakanin goriilmesiyle birlikte Latin Amerika
iilkeleri Covid-19 pandemisinin etkilerini hizli bir sekilde hissetmeye baglamistir. Bazi az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerle birlikte Latin Amerika iilkeleri de pandeminin baglarinda
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viriisii tespit edecek testi yapmakta yetersiz kalmis ve dig destege ihtiya¢ duymustur (Bedford,
vd., 2020, s. 1016). Fakat zamanla Latin Amerika’da uygulanan test sayist artmis ve boylece
vaka tespiti kolaylagmistir. Bununla birlikte, bolgenin bir¢ok iilkesinde saglik sisteminin
yetersiz olmasi, viriisiin hizli bir sekilde yayilmasina neden olmus ve 6liimle sonuglanan vaka
sayist artmustir (Ozdemir, 2020). Bolgedeki ilk 6liim 7 Mart’ta Arjantin’de gerceklesmistir
(Horwitz, Nagovitch, Sonneland ve Zissis, 2020). Ik vakanin goriildiigii Brezilya’da ise ilk
O6lim 16 Mart’ta yasanmistir (BBC, 2020). Genel olarak bolge iilkelerinde ilk vakalar ve
ardindan can kayiplar1 Mart 2020°de goriilmiistiir.

Mart ayindan itibaren Latin Amerika’nin hemen her lilkesinde vakalar hizla artmaya
baslamistir. Mayis aymnm sonlarma dogru ise Diinya Saglk Orgiiti (DSO) tarafindan
yayimlanan verilere gore bolgede vaka sayisi 700.000°¢ ulasirken 33.000 kisi hayatim
kaybetmistir (Dellanna, 2020). Bu durum o tarihte Latin Amerika’y1 Covid-19 pandemisinin
yeni merkezi haline getirmistir (Newey, 2020). Tiim Latin Amerika iilkelerinde vaka sayis1 hizla
artmakla birlikte en fazla vaka Brezilya’da goriilmiistir (CDE, 2020). Mayis ay1 sonunda
330.000 vakaya sahip olan Brezilya, bolgede pandeminin en siddetli sekilde etkiledigi iilke
olarak kayitlara gecmistir.

Latin Amerika’nin biiyilk boliimiiniin kars1t karsiya oldugu yoksulluk, ekonomik
esitsizlik, siyasi istikrarsizlik gibi sorunlara, ¢ogu lilkede saglik sisteminin yeterince gelismemis
olmasi1 da eklenince bélgenin, pandeminin merkez Uslerinden haline gelmesi kaginilmaz
olmustur. Her ne kadar bazi iilkelerde ¢ok siki dnlemler uygulamaya konsa da yonetimlerin
viriisiin yayilmasim engelleme konusunda basarili olduklarini sdylemek zordur (Uysal Oguz,
2020, s. 2). Virlisiin yayilmasimi yavaglatmak adina alinan kararlar ekonomik problemler
dogurmus, bu ise hem halkin yasam kosullarin1 zorlastirmis hem de saglik sistemi i¢in daha
derin sorunlar yaratmaya baslamustir (Ozdemir, 2020).

Brezilya disinda Meksika, Kolombiya, Ekvador, Peru, Panama, Guatemala gibi iilkeler
pandemiden en fazla etkilenen iilkeler arasindadir (Burki, 2020). Sadece bu iilkeler degil hemen
hemen biitiin Latin Amerika iilkeleri, ozellikle virlisiin hizla yayildigi donemde saglik
sistemlerinin yogunlugu kaldiramamasi nedeniyle birgok sorun yasamistir (Caicedo-Ochoa,
Rebellon-Sanchez, Pefialoza-Rallon, Cortés-Motta ve Méndez-Fandifio, 2020, s. 317). Bu ise
iilkelerin i¢inde bulundugu durumu daha da zorlastirmustir. Ozellikle saglik personeli basta
olmak iizere bireylerin koruyucu ekipmanlara erisiminin kisitli olmasi viriisiin bolgede
yayilmasini daha da hizlandirmistir (Panduro-Correa, Arteaga-Livias ve Rodriguez-Morales,
2020, s. 596).

Bolgede hem vaka sayilari hem de Oliim oranlari hizli bir artis goésterirken var olan
ekonomik problemler daha da derinlesmeye baglamistir. Pandemiyi kontrol altina almak igin
uygulanan karantina, is yerlerinin kapanmasi, ulusal ve uluslararasi uguslarin kisitlanmasi gibi
onlemler (Uysal Oguz, 2020, s. 2) nedeniyle bircok kisi isini kaybetmis, bazi sektorler
faaliyetlerini durdurmak zorunda kalmistir. Bu durum bdlge iilkelerinde kiigiik-biiyiik ¢ok
sayida isletmeyi, kayit dis1 galisan sokak saticisindan devlete bagli biiyiik enerji sirketlerine
kadar ekonominin neredeyse tiim aktorlerini etkilemistir (Economic Commission for Latin
America and the Caribbean [ECLAC], 2020). Bolgedeki vaka sayilarmin, bu caligmada
kullanilan verilerin derlendigi 15 Eyliil 2020 tarihi itibariyle héla yiiksek olmasi Covid-19’un
olumsuz etkilerinin devam etmesine ve derinlesmesine yol agmaktadir.
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Bu baglamda, bolgedeki durumun genel bir panoramasini aktarabilmek amaciyla 1 Mart
2020’den 15 Eyliill 2020’ye kadar Latin Amerika’da Brezilya disindaki sekiz iilkedeki vaka
sayilari derlenerek Grafik 1°de karsilagtirmali olarak gosterilmistir. Vaka sayilarinin Brezilya’da
4,5 milyona yaklasarak diger iilkelerden ¢ok daha fazla olmasi nedeniyle grafikte yer
verilememistir.
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Grafik 1. Latin Amerika En Yiiksek Covid-19 Vaka Sayilar1 (Brezilya haric)
Kaynak: Johns Hopkins Universitesi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 1’e gore sirayla Peru, Sili ve Meksika’da tespit edilen vaka sayilar1 Haziran ayinda
200 bini gecerken, Kolombiya ve Arjantin’de bu esik Temmuz ayinda asilmistir. Peru,
Kolombiya ve Meksika Agustos ay1 itibariyle 600 bin vaka sayisin1 gegerken, Arjantin’in bu
iilkeleri takip ettigi goriilmektedir. Sili’deki artis hizinin ise bu dort iilkeye gore daha yavas
seyrettigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 1’de goriildiigii lizere, 15 Eyliil 2020 itibariyle Brezilya’nin ardindan bolgede en
fazla vakaya sahip tilkeler Peru, Kolombiya ve Meksika’dir. Meksika toplam 6lim sayisinda
ikinci sirada yer alirken Peru ve Kolombiya’nin toplam vaka sayilari Meksika’dan yiiksektir.
Ote yandan Bolivya, Ekvador ve Venezuela’da tespit edilen vaka sayis1 diger bolge iilkelerine
gore daha diisiik olarak kayitlara gegmistir. Ancak toplam vaka sayisina goére Ekvador’da 6liim
oraninin oldukga yiiksek oldugu gorilmektedir. Meksika’da toplamda yaklasik %10 olan 6liim
orani, Ekvador’da %9 civarindadir ve bolgenin diger iilkelerine gore oldukga yiiksektir.

Bu calisma i¢in son verilerin derlendigi 15 Eylil 2020 giiniine ait resmi makamlar
tarafindan ilan edilen vaka sayisinda ise Tablo 1’de goriildiigii gibi Brezilya ve Arjantin 6n
plana ¢ikmaktadir. 15 Eylil tarihine ait bir giinliik vaka sayisinda Brezilya ve Arjantin’i
Kolombiya ve Meksika izlemektedir. Tablo 1°de de goriildiigii tizere, Latin Amerika bolgesinde
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15 Eyliil 2020 tarihi itibariyle en yiiksek vaka ve can kayb1 Brezilya’da, en yiiksek 6liim orani
ise Meksika’da ger¢eklesmistir. Buradan yola ¢ikarak her iki tilkede Covid-19’un etkilerinin
incelenmesi 6nem kazanmaktadir.

Tablo 1. Latin Amerika’da En Yiiksek Covid-19 Vaka ve Oliim Sayisina Sahip Ulkeler (1
Mart-15 Eyliil 2020)

- Toplam vaka sayisi - 15 Eylal 2 020 ‘de
Ulke (15 Eyliil 2020 dahil) Oliim sayis1 ag:lklanarslagylllsriluk vaka
Brezilya 4.384.299 133.207 34.755
Meksika 676.487 71.678 4771
Peru 744.400 31.051 1.926
Kolombiya 728.590 23.288 6.698

Sili 437.983 12.040 1.536
Arjantin 577.338 11.852 11.892
Ekvador 119.553 10.963 645
Bolivya 128.286 7.447 667
Venezuela 62.655 502 1086

Kaynak: Brezilya icin Worldometer, 2020; Meksika i¢in Johns Hopkins University,
2020; Peru i¢cin Minsa, 2020; Kolombiya i¢in Ministerio de Salud y Proteccion Social,
2020; Sili i¢in Ministerio de Salud, 2020; Arjantin i¢in Argentina Presidencia Ministerio
de Salud, 2020; Ekvador i¢in Ministerio Salud de Publica, 2020; Bolivya i¢in Bolivia
Ministerio de Salud, 2020; Venezuela i¢in Estadisticas Venezuela, 2020’den derlenen
verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

3. Brezilya

Brezilya, toplamda 8.515.770 km? yiiz 6l¢iimii ve 210 milyondan fazla niifusu ile (Central
Intelligence Agency [CIA], 2020a) Latin Amerika’nin en biiyiik {ilkesidir. Diinyanin en biiyilik
ilk on ekonomisi arasinda yer alan (Investopedia, 2020) Brezilya’da, gelir esitsizligi ve
yoksulluk en &nemli sorunlardan biridir. Ornegin, 2016 verilerine gére 1.796 milyar dolarlik
GSYH ile bolgenin en biiyiik ekonomisi olan Brezilya’da, ayn1 donemde Gini katsayis1 0,51
olmustur. Dolayisiyla bolgenin gelismis ekonomileri arasinda gelir dagilimi esitsizliginin en
yogun yasandigi iilke Brezilya’dir (Zanbak, 2019, s. 261, 264). Latin Amerika’nin sanayilesmis
birkag iilkesi arasinda yer alan Brezilya, ayn1 zamanda 6nemli bir tarim ve turizm {ilkesidir.

3.1. Brezilya’nin Sosyoekonomik Yapisi

Brezilya’da donem donem daha da derinlesen ekonomik, siyasal ve toplumsal krizlerin
tarihsel temelleri iilkenin somiirge ge¢cmisine uzanmaktadir. Brezilya, Latin Amerika’nin geri
kalan boliimiiniin aksine, Ispanya degil Portekiz tarafindan somiirgelestirilmistir. 19. yiizyil
baslarina kadar siiren somiirge doneminden itibaren (Schwartz, 2010, s. 2) Portekiz’in en 6nemli
seker ve kakao tedarik¢isi olmustur (Edwards, 2008, s. 26). Boylece Brezilya hammadde
tedarikgisi bir iilke haline gelmeye baslamis, bu durum ise iilkede uzun vadede ortaya ¢ikan
ekonomik problemlerin en 6nemli yap1 taslarindan biri olmustur.

1822’de Portekiz’den bagimsizligini ilan ettikten sonra bir siire daha krallikla yonetilen
Brezilya’da, o6zellikle varlikli ve yoksul kesimler arasindaki smifsal ayrim ve beyazlarla,
melezler, yerliler ve Afrika kokenliler arasindaki irksal ayrim giderek biiyiimiistiir (Skidmore ve
Smith, 2005, s. 139). Karma bir niifusa sahip olan Brezilya’da Afrika’dan getirilen koleler,
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hayatta kalabilen yerliler ve beyaz “elitler” arasindaki farkliliklar (Meade, 2004) toplumda var
olan ayrismalar1 derinlestirmistir. Her ne kadar 1888’de Brezilya’da kolelik kaldirilsa da
(Edwards, 2008, s. 268) iilkenin toplumsal yapisinda biiyiik degisiklikler yasanmamus, elitler
siyaset ve ekonomideki ayricalikli konumlarini korumustur. Somiirge doneminden kalma bu
yapi, llke bagimsizligini elde ettikten sonra da varligini siirdiirmiistiir. Irk ve sinifsal ayrimin
etkileri ayn1 sekilde giinlimiizde de kendini hissettirmektedir.

1889’da cumhuriyetin ilanindan sonra Brezilya’da halkin farkli kesimlerini temsil eden,
farkli ideolojiler benimseyen birgok siyasi parti kurulmustur (Schwartz, 2010, s. 3). Bdylece
tilke somiirge ve krallik donemlerinin ardindan daha demokratik bir siyasi yapiya sahip
olmustur. Fakat bu demokratiklesme siireci iilkeyi askeri darbelerden kurtaramamustir (Secchi,
2016, s. 90). Bu darbeler sonucunda Brezilya, farkli donemlerde askeri diktatorliikler ile
yonetilmistir (Mahirogullar;, 2016, s. 84). Ulkede birden fazla askeri darbenin yasanmasi,
“demokratik” yapiy1 etkilemistir. Nihayet 1985’ten sonra kalici olarak sivil demokrasiye
gecilmistir (Sakurai ve Menezes-Filho, 2011, s. 237). 1988’de kabul edilen yeni anayasa ile dort
yilda bir se¢imler yapilmaya baslanmustir. 1990’11 yillarda neoliberal ekonomi politikalarinin
uygulandig1r Brezilya’da 2000’li yillarin basinda sol goriigli hiikiimetler iktidara gelmistir
(Tekin, 2017, s. 97).

Brezilya’da 2002 ve 2016 yillar1 arasinda Is¢i Partisi’nden art arda ikiser kez segilerek
iktidara gelen Lula da Silva ve Dilma Rousseff’in bagkanlik dénemlerinde iilkede ekonomik
iyilesmeler gerceklesmistir (Mendonga ve Lavalle, 2019, s. 240). Ancak ayni zamanda bu
dénemin yoneticileri yolsuzlukla su¢lanmis (Saad-Filho ve Boffo, 2020, s. 4), Rousseff ikinci
donemini tamamlayamadan 2016 yilinda bagkanliktan azledilmis, bagskan yardimcist Brezilya
Demokratik Hareketi lideri Michel Temer 2018 secimlerine kadar baskanliga vekalet etmistir.
Lula de Silva’nin 2018 se¢imlerinde tekrar aday olmasi giindemde iken yolsuzluk iddialar
nedeniyle tutuklanmasi se¢imlerin gidisatini etkilemistir (Polat, 2019, s. 599). 2018’de asir
sagct popllist lider Jair Bolsonaro’nun iktidara gelmesi ile Brezilya’da yeni bir donem
baslamustir. Eski bir asker olan Bolsonaro’nun politik giindemi, kendinden 6nceki iki bagkandan
tamamen farkli bir seyir izlemistir (Hunter ve Power, 2019, s. 68).

Secim kampanyasi sirasinda askeri rejimden Ovgiiyle bahseden Bolsonaro, demokratik
olmamakla elestirilse de secimi kazanarak baskan olmustur (Doganyilmaz Duman, 2020, s.
199). Se¢im kampanyasindan itibaren popiilist bir séylem benimseyen Bolsonaro, “Amazonlarin
Trump’1” ya da “tropiklerin Trump’1” seklinde adlandirilmistir (Rodrigues, 2019). Kadinlar,
LGBTI bireyler, yerliler, siyahiler ve solcular hakkinda asagilayici, saldirgan ve dislayici birgok
aciklama yapan (Polat, 2019, s. 600-601), tartismali ekonomik ve politik hamleleri ile siirekli
giindemde olan Bolsonaro, Covid-19 pandemisini 6nemsemeyen sdylemi ile de tim diinyanin

999
1

dikkatini ¢ekmistir.

3.2. Brezilya’da Covid-19 Pandemisi ve Etkileri

Latin Amerika’da en fazla vaka sayisina sahip olan Brezilya’da pandeminin
baslangicindan itibaren durumun ciddiyetinin inkdr1 s6z konusudur. Ozellikle Baskan
Bolsonaro’nun viriisii hafife almas1 ve gerekli dnlemleri aktif olarak uygulamaktan kaginmasi
iilkenin bu durumunda etkili olmustur (Skynews, 2020). Devlet bagkaninin pandemiyi ciddiye
almayarak gereken Onlemleri uygulamamasi halkin da pandemi konusunda daha rahat hareket
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etmesine yol agcmstir. Bu ise 0zellikle pandemi ile miicadelenin 6n saflarinda yer alan saglik
calisanlarin1 daha zor durumda birakmis, vaka sayilar1 bas edilemeyecek bir hizda yiikselmistir
(Lotta, Wenham, Nunes ve Pimenta, 2020).

Brezilya’da ilk vaka 25 Subat 2020’de Sao Paulo’da tespit edilmistir. Boylelikle Brezilya
Latin Amerika’da vaka rapor eden ilk iilke olmustur (Burki, 2020, s. 547). Sonraki siiregte
Brezilya vaka sayilarinin hizla artis gosterdigi tilkelerden biri olmustur. Bu olumsuz gelismede,
Bolsonaro’nun virtisii ciddiye almamasi, basit bir grip olarak nitelendirmesi, maske kullanimi
konusunda halka olumsuz 6rnek olmasi, sosyal mesafe kurallarina uymamasi da etkili olmustur
(Blofield, vd., 2020). Brezilya’nin kalabalik niifusunun ve alinmayan 6nlemlerin de etkisiyle
kisa stirede Latin Amerika’da rapor edilen vakalarin yarisindan fazlasi Brezilya’da
gerceklesmistir (Cimerman, Chebabob ve Rodriguez-Morales, 2020, s. 94).

Brezilya’da Covid-19 kaynakli olarak kayda gecen ilk 6liim 16 Mart’ta gerceklesmistir
(BBC, 2020). Bundan sonra oliimler de vaka sayilarina benzer sekilde hizli bir artig gostermeye
baslamustir. Brezilya’da yerel yoneticiler, DSO’niin énerilerini takip edip buna gore énlemler
almaya caligsalar da ulusal diizeyde bu onlemler hemen hayata gegirilmedigi i¢in pandeminin
etkileri daha fazla hissedilmistir (Croda, vd., 2020). Pandeminin baglangicinda yerel yonetimler,
maske kullanmay1 zorunlu tutmak, okullar tatil etmek/uzaktan egitime ge¢mek ve ozellikle
kamu sektorii basta olmak iizere bircok sektorde evden calismaya gegmek gibi dnlemler alirken
Bagkan Bolsonaro bu yoneticileri elestirmis (Euronews, 2020), hatta s6z konusu oOnlemleri
protesto eden insanlarla birlikte gosterilere katilmistir. Bolsonaro’nun tutumu iilkede saglik
bakanlarinin istifasina ya da gorevden alinmasima da yol agmistir (El Tiempo, 2020). Temmuz
ayinda yapilan Covid testi pozitif ¢ikan Bolsonaro (Instituto Igarapé, 2020), bu sonugtan sonra
sOylemini az da olsa da degistirmis, viriisiin varligin1 ve hastaligin siradan bir gripten fazlasi
oldugunu kabul etmek durumunda kalmustir.

4.000.000
3.000.000
Vaka Sayisi
2.000.000 [
Olumler
1.000.000
O_ _

01/03/2020
21/03/2020
10/04/2020
30/04/2020
20/05/2020
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29/06/2020
19/07/2020 1
08/08/2020
28/08/2020
17/09/2020 1

Grafik 2. Brezilya’da Covid-19 Vaka ve Oliim Sayilar
Kaynak: Johns Hopkins Universitesi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 2’de gorildiigi tizere, 15 Eylil 2020 itibariyle tlilkedeki toplam vaka sayisi 4
milyonu agmistir. Ayn1 donemde 100 binden fazla insan hayatini kaybetmistir. Net olarak
tilkede 15 Eyliil’e kadar toplam 4.384.299 pozitif vaka ve 133.207 6lim bildirilmistir. Bu tarih
itibariyle Brezilya, ABD ve Hindistan’in ardindan en fazla vaka bildiren ii¢iincii iilke olmustur
(WHO, 2020b). Toplam pozitif vaka sayilarina gore, Covid-19 kaynakli 6liim oran1 %3
civarindadir. Bu ise birgok iilkeye gére oldukea diisiik bir orandir. Ne var ki bu olumlu bir tablo
olarak degerlendirilmemelidir, ¢iinkii enfekte olanlarin sayisi olduk¢a fazladir ve artmaya
devam etmektedir. Ulke, bu ¢alisma igin son verilerin toplandigi 15 Eyliil 2020 tarihi itibariyle
gilinliik yaklasik 30 bin yeni vaka rapor etmektedir.

Brezilya, diinyanin en biiylik ekonomilerinden biri olmasma ragmen, yoksullugun ve
ekonomik esitsizligin yiiksek oldugu {ilkelerden biridir. Brezilyalilar diinyanin en yoksul
halklar1 arasinda olmamakla birlikte (Filho ve Horridge, 2006, s. 364), yoksulluk tilkenin belli
bolgelerde yogunlasmistir. Ulkenin en yoksul bolgeleri kuzey ve kuzeydogu bélgeleri iken
(Soares, Souza ve Silva, 2016, s. 1), giineydoguda yoksulluk o kadar yogun degildir. Aym
zamanda {ilkenin gilineyinde ekonomik olarak daha fazla gelismis sehirler/bolgeler
bulunmaktadir. Ote yandan biiyiik kentlerin eteklerinde kurulu gecekondu mahallelerinde
(favela) yasayan yaklasik 12 milyon insanin saglik, egitim ve altyapi gibi hizmetlere erisimi ¢ok
kisithdir. Hiltkiimet politikalarinda favelalar ve orada yasayan halk herhangi bir oncelik
tasimadigr i¢in Covid-19 bu mahallelerde yetersiz saglik hizmetleri nedeniyle daha hizl
yayilmis; issizlik, yoksulluk, evsizlik, yetersiz beslenme, temiz suya erisim gibi var olan
sorunlar daha da derinlesmistir. Sivil toplum orgiitleri favelalarda yasayan halka devletten ¢ok
daha yakin durumda olduklar1 i¢in, gida ve ilag desteSiyle insanlarin bu siireci atlatmasina
yardimci olmaya ¢aligmaktadirlar (Uysal Oguz, 2020, s. 4).

Brezilya’da 15 Eyliil 2020 tarihine kadar tespit edilen Covid-19 vaka sayilarin1 bolgesel
olarak gosteren Harita 1’e gore iilkenin giineydogusunda vaka sayilar1 daha fazladir. Ozellikle
iilkenin en fazla gayri safi yurti¢i hasilaya (GSYIH) sahip olan S3o Paulo’da (De Souza, 2019)
vaka sayilarinin 800.000’den fazla olusu dikkat ¢ekmektedir. Sao Paulo kent olarak yaklasik 12
milyon, banliydleriyle birlikte metropolitan bolgesi olarak ise 22 milyondan fazla niifusu ile
iilkenin en kalabalik sehridir (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2020; World
Population Review, 2020b). Ulkedeki ilk Covid-19 vakasi ve pandemi kaynakli ilk &liim bu
sehirde gergceklesmis, virlisiin yayilmasi daha hizli ve kolay olmustur. Boélgede niifusun
yiiksekligi ve yogunlugundan dolay: insanlar arasi etkilesimin daha fazla oldugu gbz Oniinde
bulunduruldugunda vaka sayisinin fazlaligi anlasilabilir bir durumdur.
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Harita 1. Brezilya’da Bolgelere gore Covid-19 Vakalar
Kaynak: Johns Hopkins Universitesi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Harita 1 incelendiginde vaka sayilarinin, genel olarak Sdo Paulo basta olmak tiizere
iilkenin giineydogusunda yogunlastig1 goriilmektedir. Ulkenin ticari ve ekonomik merkezlerinin
yogun oldugu bu bolgelerde gerceklesen insanlar arasi etkilesim vaka sayilarmin fazla
olmasinin nedenlerinden biridir. Buna karsin, yoksullugun daha derin ve yogun oldugu kuzeyde
ise tespit edilen vaka sayis1 daha az olarak agiklanmaktadir. Benzer sekilde, genellikle dis diinya
ile baglantinin az oldugu ve yerli kabilelerinin yasadi§i Amazon bolgesinde de vaka sayilart
Harita 1’de goriildiigii iizere azdir. Ne var ki, dis diinya ile baglantisi neredeyse yok denecek
kadar az olan baz1 kabilelerde de Covid-19 vakalarina rastlanmistir. Fakat iilkenin geri kalaninin
aksine yerli gruplarin viriisle miicadelesi daha kolay olmus ve kisa siire i¢inde yerlilerin
yasadig1 cogu yerlesim bolgesi viriisten armdirilmigtir (Peres, 2020).

Covid-19, her iilkede oldugu gibi Brezilya’da da can kayiplarinin yani sira birgok baska
probleme de neden olmustur. Bunlarin basinda ekonomik sorunlar gelmektedir. Brezilya’da
yogun olan yoksulluk ve ekonomik esitsizlik pandemi donemiyle birlikte daha da derinlesmistir.
Saglik ve egitim gibi alanlarda yasanan sorunlar ve farkli gruplarin bu hizmetlere erigim olanagi
arasindaki ugurum da pandeminin etkisiyle artmistir (Uysal Oguz, 2020, s. 4). Ayrica,
Brezilya’nin birgok iilke ile simirlarimi kapatmas1 (KPMG, 2020), iilkedeki doviz girdisini ve
turizm faaliyetlerini de yavaslatmigtir. Bu ise hizmet sektoriiniin 6nemli bir istihdam alan
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oldugu iilkede issizligin artmasina yol agmistir. Pandeminin ilk dort ayinda yaklagik 2 milyon
kisi isini kaybetmistir (Castro, 2020).

Yapilan agiklamalara gore, lilkede istihdamin %17’sini olusturan yaklagik 50.000 turizm
firmas1 Mart-Agustos aylar1 arasinda calisamamis, bar, restoran gibi yeme-igme ve eglence
yerleri kalic1 ya da gegici olarak kapanmustir (Scalzaretto, 2020). Bunun yani sira iilkenin ihrag
ettigi tirlinlerin maddi degeri yaklagik olarak %15 oraninda degismistir (ECLAC, 2020, s. 12).
2020 yili sonuna kadar Brezilya ekonomisinde %5,2 oraninda kiigiilme beklendigi belirtilmistir
(ECLAC, 2020, s. 13). Ekonomide kii¢iilme beklentisi, GSYIH’de azalma olacaginin
gostergelerinden biridir. Bunun yami sira pandeminin en yogun oldugu aylarda enflasyon, bir
onceki yilin ayn1 ¢ceyregine gore yiiksek seyretmistir (Banco Central Do Brasil, 2020).

Latin Amerika’nin yiiz 6l¢limii olarak en biiyiik ve niifus olarak en kalabalik iilkesi olan
Brezilya, vaka ve 6lim sayilar1 agisindan bolgede pandemiden en fazla etkilenen tilkedir. Ayni
zamanda bolgede ilk vakanin goriildigii tilke, 15 Eylil itibariyle 4 milyondan fazla vaka ve 130
binden fazla 6liim rapor etmistir. Vaka sayilarina oranla 6liimlerin az olmasi iilkede olumlu bir
tablo c¢izse de viriisiin yayilma hizi endise vericidir. Viriisiin iilkede bu denli hizli yayilmasinin
en Onemli nedenleri arasinda, pandeminin baglangicindan itibaren Baskan Bolsonaro’nun
sorumsuz sdyleminin ve hiikiimetin izledigi bilingsiz politikalarin oldugu kabul edilmektedir.
Bu nedenle Brezilya diinyada pandemiden en fazla etkilenen tigiincii ilke haline getirmistir.

4, Meksika

Meksika, toplamda 1.964.375 km’ yiiz 6l¢iimii ve 130 milyona yakin niifusu (CIA,
2020b) ile Latin Amerika’nin en biiyiik iilkelerinden biridir. Bunun yani sira yaklasik 2,6 trilyon
USD olan GSYIH’si ile diinyanin en biiyiik ilk 15 ekonomisi arasinda yer almaktadir (T.C.
Ticaret Bakanligi, 2020). Buna ragmen iilkede ekonomik esitsizlik ve yoksulluk en &nemli
sorunlardan biridir ve son yillarda ekonomik biiyiime hiz1 yavaslamaya baglamistir (Index of
Economic Freedom, 2020). Meksika da Brezilya gibi Latin Amerika’nin sanayilesmis birkag
iilkesinden biridir.

4.1. Meksika’nin Sosyoekonomik Yapisi

Brezilya’da oldugu gibi Meksika’nin da kars1 karsiya bulundugu ekonomik, toplumsal ve
siyasal sorunlarin kaynaklarindan birisi {ilkenin somiirge ge¢misidir. 1519°da Meksika’ya
ulasan Ispanyol fatih Hernéan Cortes, Aztek Imparatorlugu’nu yikarak 1521°de Ispanya Krallig
adina bu topraklar ele gecirmistir. (Hamilton, 2015, s. 317). Meksika topraklarinin madenler
bakimindan zengin olmasi nedeniyle Ispanya Kralligi bu bélgeye 6zel bir dnem gdstermistir
(Embassy of Mexico United Kingdom, t.y.). Somiirge doneminin baslangicindan itibaren
geligtirilen ticari iliskiler Meksika’yt ham madde tedarik¢isi olmaktan Gteye tasimamuis,
ekonomik olarak Ispanya’ya bagimli hale getirmistir (Foster, 2007, s. 64-67). Bu ise uzun
vadede Meksika’da ortaya ¢ikan ekonomik problemlerin temellerini olugturmustur.

Meksika, 1821°de Ispanya’ya karsi verdigi bagimsizlik savasini kazanmustir (Kirkwood,
2000). Tim Latin Amerika iilkelerine benzer bigimde karma bir niifus yapisina sahip olan
Meksika’da var olan toplumsal ayrimlar bagimsizliktan sonra derinlesmistir. Bu toplumsal
ayrigmalarin varligi zaman iginde bazi etnik gruplart toplumsal piramidin iist katmanlarina
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tagimistir. Bu ise yine Brezilya’da oldugu gibi Meksika’da da elitler siyasetini dogurmustur
(Skidmore ve Smith, 2005, s. 36).

Meksika bagimsizlik ilanindan kisa bir siire sonra ilk anayasasini olusturmustur
(Hamnett, 2004, s. 144). Fakat bagimsizligin ilk yillarinda, somiirge déneminden kalma
toplumsal ayrismanin da etkisiyle, tilkede siirekli i¢ catigmalar ve siyasi krizler hakim olmustur
(Foster, 2007, s. 135). Meksika’da 19. yiizyil boyunca demokrasi gelistirilmeye ¢aligilmigsa da
1876°da General Porfirio Diaz’in darbe ile isbasina gelmesi, uzun yillar siirecek olan otoriter bir
yonetime yol acnug ve bu da 1910°da baslayan Meksika Devrimi’ne zemin hazirlamistir
(Emmerich, 2010, s. 250). Meksika Devrimi donemin diktatorliigiine son verme ve iilkedeki
ekonomik esitsizligi ortadan kaldirma gibi temel hedefler ile ortaya ¢cikmistir (Kirkwood, 2000,
s. 132).

Meksika Devrimi ve onu izleyen ayaklanmalar sonucunda iilkedeki siyasi yapi da
sekillenmistir. 1917°de yeni anayasa kabul edilmis ancak iilkenin siyasi yapisi beklendigi gibi
demokratiklesmemistir. 1929°dan 2000 yilina kadar yapilan sec¢imleri kazanan Kurumsal
Devrimci Parti (PRI) tek bagina iktidarini siirdiirmiistiir (Knight, 2008, s. 7). Her ne kadar iilke
siyasi olarak tek bir partinin yonetiminde olsa da bu donemin &zellikle ekonomik anlamda
getirileri olmustur ve Meksika 6nemli bir kalkinma hamlesi baglatmistir (Hamnett, 2004, s.
259). 1990’larin sonuna gelindiginde ekonomik krizler ve toplumsal ayaklanmalar ile karsi
karsiya PRI bir hayli gii¢ kaybina ugramis ve 2000 se¢imlerini Ulusal Hareket Partisi’nin
kazanmasiyla Meksika’nin siyasi ¢ehresi degismistir (Skidmore ve Smith, 2005, s. 292).

2000’1 yillarda daha istikrarli ve kalkinma odakli bir siyaset izleyen Meksika’da,
2018’de Ulusal Yenilenme Hareketi (MORENA) adayr Andrés Manuel Lopez Obrador’un
baskan secilmesi ile sol egilimli bir yonetim iktidara gelmistir (Ahmed ve Villegas, 2018).
Lopez Obrador goreve bagladigi ilk yil, iilkede o6zellikle yoksul kesime sagladigi destek ile
dikkat ¢cekmistir (Gobierno de Mexico, 2020). Toplumsal ve ekonomik doniisiimiin saglanmasi,
yolsuzluk ve se¢im suglarina verilen cezalarin artirtlmasi, iist diizey hiikiimet gérevlilerinin
maaslarini azaltmak icin tasarruf plani uygulanmasi, emekli maaslarinin yiikseltilmesi, altyap1
harcamalarinin artirilarak yerli tarim sektoriiniin canlandirilmasi gibi i¢ politika hedefleri
belirleyen Lopez Obrador (Ersoy ve Cantu Garza, 2019, s. 455-456), dis politikada ise baslarda
Trump ve ABD karsit1 sdylemleri ile 6n plana ¢iksa da ilerleyen siirecte giderek daha popiilist
politikalar izlemekle elestirilmistir (Marquez, 2020).

Bolsonaro gibi Lopez Obrador da Covid-19 pandemisinin baslarinda siireci yeterince
onemsememis ve Meksika halkin1 alinmasi gereken Onlemler konusunda uyarmak yerine
“dualar” ile viriisiin {istesinden gelebileceklerini sdylemistir (Navarro, 2020). Oyle ki, Lopez
Obrador da pandeminin ilk donemlerinde katildig1 etkinliklerde Bolsonaro gibi maske dahi
kullanmamis ve halka olumsuz 6rnek olmustur. Yine benzer sekilde, Lopez Obrador da sosyal
mesafenin onemini vurgulamak yerine bunun gereksiz oldugunu dile getirmistir (Felbab-Brown,
2020). Baskanin pandemiyi dnemsemeyen sdylemi ve tutumu, baslarda Meksika halkinin da
tavrini etkilemis ve viriisiin iilkede hizli bir sekilde yayilmasinin nedenlerinden biri olarak
goriilmiigtiir.
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4.2. Meksika’da Covid-19 Pandemisi ve Etkileri

Meksika’da ilk Covid-19 pozitif vakas1 27 Subat 2020°de iilkenin baskenti Meksiko’da
goriilmiistiir (Suarez, Quezada, Ruiz ve De Jesus, 2020, s. 4). ilk vakadan itibaren yeni vakalar
hizli bir sekilde artmis ve viriisten kaynakli liimler baslamustir. Ulkede Covid-19 kaynakl ilk
can kaybi1 9 Mart’ta rapor edilmis (CNN Espafiol, 2020), sonrasinda olim sayilar1 hizla
yiikselmistir. Oyle ki, Temmuz ay1 sonunda &liim sayilar1 bakimindan ABD ve Brezilya’nin
ardindan diinyada iiciincii siradaki iilke Meksika olmustur (DW, 2020). Ulkenin bu kotii
durumunda, Lopez Obrador’un virilis konusundaki tutumu, ekonominin ayakta kalabilmesi igin
hayatin eskiden oldugu gibi devam etmesi gerektigi gerekgesiyle hiikiimet tarafindan siki
kisitlamalar uygulanmamasi ve saglik sisteminin Covid-19 ile miicadele etmede yetersiz
kalmasi etkili olmugtur (Agren, 2020a).

Grafik 3’te goriildiigii tizere, 15 Eyliil 2020 itibariyle Meksika toplamda, 676.487 pozitif
vaka ve 71.678 6lim rapor etmistir. Bu tarihte Meksika, bolgede en fazla 6liim bildiren iilke
olmustur. Ozellikle toplam vaka sayisi ile oranlandigindan iilkedeki 6liim oranlari oldukca
yiiksektir. Toplam pozitif vakalara gore 6lim orani yaklasik %10°dur. Bu ise hem bdlgedeki
hem de diinyadaki birgok iilkeye gore son derece yiiksek bir orandir. Bu c¢aligmanin
tamamlandigi 15 Eyliil 2020 tarihinde Meksika’da rapor edilen yeni vaka sayisi 4 binden fazla
olmustur.

800.000
600.000
Vaka Sayisi
400.000 -
I
Olumler
200.000
0- 4—4

01/03/2020
21/03/2020
10/04/2020
30/04/2020
20/05/2020
09/06/2020
29/06/2020
19/07/2020
08/08/2020
28/08/2020
17/09/2020

Grafik 3. Meksika’da Covid-19 Vaka ve Oliim Sayilar
Kaynak: Johns Hopkins Universitesi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Meksika, diinyanin ve Latin Amerika’nin biiyiik ekonomilerinden biri olmasina ragmen,
yoksullugun ve ekonomik esitsizligin yiiksek oldugu iilkelerden biridir (Alvarado, 2008).
Bununla birlikte, son yillarda esitsizligi ve yoksullugu azaltmak icin ¢esitli politikalar hayata
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gecirilmeye baslanmistir. Yoksulluk iilkenin giineyinde daha yogunken (CONEVAL, t.y., S. 9),
kuzey eyaletlerinde gelir ve refah seviyesi nispeten daha yiiksektir.

F

20,000
40,000
60,000
1 80,000
1 100,000

Harita 2. Meksika’da Bolgelere gore Covid-19 Vakalari
Kaynak: Johns Hopkins Universitesi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Meksika’da 15 Eyliil 2020 tarihine kadar bolgesel Covid-19 vaka sayilarimi gosteren
Harita 2’ye gore, iilkenin giineybatisinda ve kuzeydogusunda tespit edilen vakalar diger
bolgelere gore daha fazladir. Bu noktada baskent Meksiko bir istisna olusturmaktadir. Ciinkii
Harita 2’de de goriildiigii gibi en ¢ok vaka baskentte tespit edilmistir. Ayrica iilkedeki ilk
Covid-19 vakasi ve can kaybi da baskentte gerceklesmistir. Vaka sayilarinin Meksiko’da
yiiksek olmasinin en 6nemli nedenlerinden birisi, en ¢ok testin burada yapiliyor olmasidir.
Bununla birlikte bagkentin c¢evresindeki banliyolerle birlikte metropolitan niifusunun 21
milyondan fazla olmasi (World Population Review, 2020a), insanlarin yogun etkilesimi
dolayistyla viriisiin yayilmasini artiran unsurlardan bir digeridir. Ote yandan pandeminin
basindan itibaren iilke genelinde giinliik yapilan ortalama test sayisinin ¢ok az olusu ise
uzmanlar tarafindan elestirilmistir. Kimi yorumlara gore Bagkan Lopez Obrador’un pandemiye
yaklagimi, hiikiimetin niifusun biiylik boliimiiniin ekonomik olarak olumsuz etkilenecegi genel
bir kapanma ve karantinadan kaginmak istemesi ve testleri yiiksek maliyetli olarak gdrmesi
bunun nedenleri arasinda yer almaktadir (Agren, 2020b).

Meksika’da Covid-19 vakalar1 genellikle iilkenin ticaret merkezlerinde yogunlagmistir.
Ornegin Chiapas (iilkenin en giineyi) gibi gdrece daha yoksul olan ve agirlikli olarak yerlilerin
yasadig1 bolgelerde vaka sayilar ¢ok yliksek olarak goriilmemekte, cogu yerde test sayisinin
yetersizligi nedeniyle vakalarin tespit edilmesinde giigliikler yasanmaktadir. Pandemi iilkede
ciddi ekonomik ve sosyal sorunlara da yol agmustir. Ozellikle, ithalata ve ihracata dayali is
yapan firmalar ile kiigiik isletmeler siiregten ¢ok fazla etkilenmistir (The World Bank, 2020).
Bunun yani sira pandeminin etkisiyle GSYIH azalmaya baslamus, issizlik ise artmistir (INEGI,
2020). Ulkenin turizm gelirleri ve déviz girdisinde de diisiis goriilmektedir (INEGI, 2020).
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Latin Amerika’nin en fazla niifusa sahip ikinci iilkesi olan Meksika, bolgede Brezilya'nin
ardindan pandemiden en ¢ok etkilenen {ilkedir. 15 Eyliil 2020 itibariyle vaka sayilari ¢ok
yiiksek olmasa da rapor edilen Covid-19 kaynakli 6liimler hem bolgeye hem de diinya geneline
gore oldukca yiiksektir. Baslangicta hiikiimetin ve dolayistyla halkin, durumun ciddiyetini
yeterince kavramamis olmasi iilkedeki yiiksek Oliim oraninin nedenlerinden biri olarak
goriilmektedir. Bu yaklasim Meksika’nin Covid-19 kaynakli dliimlerde diinyada tiglincii siraya
yiikselmesine yol agmustir.

5. Sonuc¢

Tim diinyay1 hizla etkisi altina alan Covid-19 pandemisi Latin Amerika iilkelerinin
biiyiik boliimiinde vaka ve 6liim sayilarinin artis1 ve olumsuz sosyoekonomik sonuglariyla derin
sekilde hissedilmektedir. Pandemiye kars1i bir¢cok iilkede hiikiimetlerin izledigi politikalar
benzerlik gostermektedir. Bu siirecte alinan kapsamli 6nlemlerin kimi zaman etkisini gosterdigi,
pandeminin hizinin bazi iilkelerde kontrol altina alindig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada incelenen
1 Mart 2020 ile 15 Eyliil 2020 tarihleri arasinda, Latin Amerika’da en yiiksek vaka ve Olim
sayisina sahip oldugu belirlenen Brezilya ile en yiiksek 6liim oranina sahip olan Meksika’da
yonetimlerin halk sagligin1 koruyacak onlemleri yeterli derecede ve zamaninda almamasi s6z
konusudur.

Calismada kullanilan son verilerin derlendigi 15 Eyliil 2020 tarihi itibariyle Brezilya’da 4
milyonun iizerinde vaka ve 130 binden fazla 6liim gergeklesirken, bu sayilarla iilke ABD’nin
ardindan diinyada ikinci sirada yer almistir. Meksika’da ise aymi tarihte 700 bine yakin vaka
rapor edilmig, 70 binden fazla insanin hayatim1 kaybettigi aciklanmistir. Calismanin
tamamlanmasinin ardindan gegen siirede bu sayilar degiskenlik gostermis olsa da her iki tilkede
vaka ve Oliim sayilarinin artmaya devam ettigini ve Onlemlerin yetersiz kaldigimi sdylemek
yanlis olmayacaktir.

Brezilya’daki popiilist sag Bolsonaro hiikiimeti ve Meksika’daki popiilist sol Lopez
Obrador hiikiimeti, siyasi yelpazenin farkli noktalarinda yer almalarina ragmen, pandemi
karsisinda benzer sekilde basarisiz politikalar izlemislerdir. Her iki devlet baskani da
pandemiyi, ozellikle baslangigta Gnemsememis, kati onlemler almaktan kaginmistir. Bolsonaro
Covid-19’u basit bir gribe benzetirken, Lépez Obrador halkin dua ile viriisii yenebilecegini ileri
stirmiistiir. Bu sdylem halkin bir boliimii tarafindan pandeminin yeterince ciddiye alinmamasina
yol agmustir. Ote yandan 6zellikle Brezilya’da kimi yerel ydnetimlerin daha siki énlemler alma
karar1 Bolsonaro tarafindan siddetle elestirilmistir. Pandemi siirecinde milyonlarca insan bagka
secenegi olmadigi icin ¢alismaya devam etmis ve enfekte olma riskiyle karsi karsiya kalmustir.
Dolayisiyla, bu ¢alismada Covid-19 pandemisinin Latin Amerika’da halihazirda var olan
smifsal ugurumu derinlestirdigi, incelenen iki tilke ekonomisinin de pandemi siirecinden son
derece olumsuz etkilendigi ve sosyoekonomik olarak dezavantajli kesimler tizerinde
pandeminin daha yikici etkiler dogurdugu goriilmiistiir. Latin Amerika’nin iki biiyiik ekonomisi
olan Brezilya ve Meksika’da popiilist liderlerin pandemiye yonelik séylem ve tutumlari
iilkelerin viriis ile bag etmekte kapasitesini de olumsuz etkilemistir. Bu nedenle her iki lilkede de
popiilist yonetim anlayiginin sorgulanmasi gereklidir. Sonug olarak, izlenen politikalarda 6nemli
degisiklige gidilmedigi takdirde devam eden pandemi siirecinin Latin Amerika’da ve bu ¢alisma
ozelinde Brezilya ve Meksika’da ilerleyen siirecte de olumsuz siyasi, toplumsal ve ekonomik
geligsmelere yol agacagi 6ngoriilebilir.
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SOCIOECONOMIC IMPACTS OF COVID-19 PANDEMIC IN LATIN
AMERICA: CASES OF BRAZIL AND MEXICO

EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The Covid-19 outbreak that first appeared in China in December 2019, has swiftly
affected the whole world, spreading to different regions within a couple of months. The first
case in Latin America was reported in Brazil at the end of February 2020. After that, the rapid
increase of cases in Latin America made the region the new hotspot of the Covid-19 pandemic
at the end of May 2020. The effects of the Covid-19 outbreak in Latin America have been very
grave. Many Latin American countries have been unable to contain the rapid increase of cases.
The economic, social and political impacts as well as a high number of cases and death rates in
the region proved that Latin America is one of the most affected regions in the world. Hence,
this study aims to examine the socioeconomic effects of the pandemic in Brazil, which has the
highest number of cases and deaths in the region, and Mexico, which has the highest mortality
rate as of September 15,2020. Brazil had more than 4 million confirmed cases and more than
130 thousand deaths on the aforementioned date. With these numbers the country ranked second
in the world after the USA at the time of writing. In Mexico, nearly 700 thousand cases were
reported, and more than 70 thousand people have lost their lives because of the Covid-19.
Although these figures may have changed in the period after the completion of the study, it
would not be incorrect to comment that the numbers of cases and deaths continue to increase in
both countries as the preventive measures prove to be insufficient.

Methodology

By analyzing the quantitative data collected from several sources such as Ministries of
Health of related countries, the study claims that the highest confirmed case and mortality rate
numbers between March 1, 2020 and September 15, 2020 demonstrate the severity of the
situation in Latin America. The confirmed cases and mortality numbers of Brazil and Mexico
are reflected in graphics and the density of the cases by region in both countries were depicted
in respective maps. With comprehensive literature review in English, Turkish and Spanish, the
study incorporates the historical perspective and the current developments in Latin America.

Results and Conclusion

The populist right Jair Bolsonaro government of Brazil and the populist left Andrés
Manuel Lopez Obrador government of Mexico have used similar discourses to downplay the
pandemic since its outbreak and carried out similar unsuccessful policies regarding public
health. Consequently, the assessment of various data revealed that Brazil and Mexico, as more
developed economies of the region, have been experiencing difficulties in coping with the
pandemic and they have been negatively affected in terms of socioeconomic conditions. It is
also noticeable that the populist discourse and the insufficient policies of both Bolsonaro and
Loépez Obrador governments aggravated the situation and deepened the racial and economic
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inequalities in these countries. Therefore, this study also claims that there should be critical
discussions about the populist governments in the region. Since the pandemic is still ongoing,
there might have been changes in the data after the study was completed. However, the negative
impacts of the pandemic throughout Latin America continued to be extremely serious.
Therefore, this study also aims to establish a starting point for additional researches to be
carried out on similar issues in the future. Finally, it could be foreseen that the political, social
and economic implications of the pandemic in the Latin America region, and particularly Brazil
and Mexico could be even more serious if the policies remain to be inefficient.
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COVID-19'UN TURKIYE’DE BANKALAR UZERINDEKI
EKONOMIK ETKIiSINE DAIR BiR TAHMIN

A Forecast for COVID-19's Economic Effect on Banks in Turkey

Ismail BEKCIi", Eda KOSE™ & Esra AKSOY™™

Ozet

Tiirkiye’de koronaviriis salgint 2020 yilimin ilk ¢eyreginin son ayma denk
gelmistir.  Pandemi siirecine girilmesinin ardindan yaganan olumsuz
geligsmelerle birlikte 6zelikle bankacilik sektoriinde kisa vadede, ilk geyrekten
sonraki siire¢ i¢in faizlerin azalmasi ve kredi talebinde artiglara neden oldugu
goriilmektedir. Kisa vadede yasanan bu degisimler pandeminin ilerleyen
stirecinde de piyasaya etki edecegi ve dengelerin degisecegi yoniindedir. Bu
caligmanin da amaci pandemi siirecinde, bankalarin aktif kalitesini gosteren
oran (toplam verilen krediler/toplam mevduat orani) i¢in se¢ili bankalarin aktif
kalitesi hakkinda ilerleyen donemler icin bilgi sahibi olmaya caligmaktir. 9
banka degerlendirmeye alinmistir. Analiz i¢in (2019/1-2020/2) araligindaki
ceyrek donem verileri kullamlarak GM (1,1) tahmin modeli ile uygulama
yapilmistir. Analiz sonucunda gelecek 4 ¢eyrek donem (2021 2. geyrege
kadar) i¢in secili bankalarin aktif kalitelerini gosteren oranin tahmin degerleri
hesaplanmistir. Gelecek donemler i¢in hesaplanan tahmin degerlerine gore; 6
bankanin aktif kalitelerini gdsteren oranlarda, azalan bir egilim yasanacagi
ongoriiliirken; 3 bankanin ise aktif kalitelerini gosteren oranlarinda artan
egilim gosterecegi ongorilmektedir.

Anahtar Kelimeler:
Banka, COVID-19,
Gri Tahminleme.

JEL Kodlarr:
GO0, G21, C6

Abstract
The Corona Virus outbreak in our country coincided with the last month of the
first quarter of the year 2020. Together with the negative developments of the
Keywords: pandemic, particularly in the banking sector in the short term, it is seen to
Bank, COVID-19, cause a decrease in the interest rates for the period after the first quarter,
Grey Forecasting. resulting in increases in credit demand. Accordingly, these changes in the
short term will affect the market in the ongoing pandemic process, changing
JEL Codes: the balances. The aim of this study, concerning the ratio of the asset quality of
G0, G21, C6 the banks (total loans/total deposit rate), is to try to have an idea about the
asset quality levels of the selected banks for future periods in the pandemic
process. In total, 9 banks were analyzed. In the analysis (covering the period
between 2019/1 and 2020/2), the GM (1,1) forecast model was implemented
using the quarterly data. As a result of the analysis, the estimated values were
calculated for the selected banks concerning the next 4 quarters (until the 2nd
quarter of 2021). According to estimated values calculated for future periods;
While it is predicted that there will be a decreasing trend in the rates showing
the asset quality of 6 banks; It is foreseen that 3 banks will show an increasing
trend in their ratio showing their asset quality.
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I. Bekei, E. Kose & E. Aksoy, “Covid-19'un Tiirkiye’de Bankalar Uzerindeki Ekonomik Etkisine
Dair Bir Tahmin”

1. Giris

COVID-19 salgini, ilk olarak 2019 Aralik ayinda Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikti ve
tiim diinyaya hizli bir sekilde yayilmaya basladi. Ulkeler, rapor edilen vakalari etkili bir sekilde
tedavi etmis olsa bile yeni vakalarin nerede ve ne zaman ortaya ¢ikacagi belirsizdir. Aslinda
herkesin odaklanmasi gereken COVID-19 salgininin diinya ¢apinda hizh bir sekilde yayiliyor
olmasidir. Bununla birlikte COVID-19 viriisii tibbi olarak oldugu gibi ekonomik olarak da
bulasict olabilir. Bu baglamda, ekonomik etkinin boyutu ve kaliciligi heniiz bilinmemektedir.
Mevsimsel gribe yakalanan, agir ve kisa siireli rahatsizlik gegiren bireyin hizla yeniden
sagligia kavugmasi gibi ekonomik etkileri de kisa ve keskin olabilir. Aslinda ilk olarak Cin’de
ortaya ¢ikan bu salginin Cin’in bir sorunu oldugu ve V seklinde diisiis ve iyilesme gostermesi
bekleniyordu. Ancak kiiresel ekonomide iilkeler; ticaret, hizmet, finansal ve beseri sermaye,
yabanci yatirim, bankacilik, doviz kurlar1 gibi etkileri yoOniiyle simir Gtesi birbirlerini
etkilemektedirler. Bu ekonomik etkiler, salgin siireci boyunca dliimlerin artmasi ya da insanlarin
calisamayacak durumda olmasi tiim iilkelerde belirgin bir sekilde goriilmeye baslanmstir.
Cin’de lretim faaliyetlerinin aksamasi tedarik zincirinin sekteye ugramasina, diinya ¢apinda
bliyik ya da kiiciik isletmelerde daralmalar yasanmasina, iilkeler arasinda sinirlarin
kapatilmasina ve sonugta kiiresel ekonomik faaliyetlerin durmasina neden olmustur. Bununla
birlikte tiiketicilerin ihtiyaglarmin degismesi nedeniyle tiiketim kaliplarmin bozulmasi ve
piyasalarda farkliliklar da yaratmistir. Her faaliyet alaninda ortaya ¢ikan bu degisikliklere
karsilik kiiresel finans piyasalart da degisikliklerden etkilenerek isletmelerin hisse senedi
fiyatlarin1 da olumsuz olarak etkilenmistir.

COVID-19 siirecinin ekonomik etkilerinin gegici mi yoksa kalict m1 olacagi 6nemli bir
faktor olarak goriilmektedir. Ulkelerde viriis sokunun V seklinde diisiis ve iyilesme ya da U
seklinde duygunluga mi neden olacagi bilinmemekle birlikte finansal sisteme de yansimalari
olacaktir. Isletmelerin tedarik zincirinde gegici kesinti ya da iiretimde gecikme olmasi
durumunda talepleri karsilayamama ve irettigini satamama sorununu ortaya cikartmistir. Bu
sliregte bankalar, Ge¢gmiste oldugu gibi giiniimiizde de isletmelere destek gorevi tistlenmislerdir.
Bu agidan iilkeler hem kisa hem de uzun vadede bir dizi politikalar gelistirmistir. Genel olarak
COVID-19 siirecinde iilkeler piyasalara likidite destegi saglanmasi, diisiik faiz oraniyla kredi
verilmesi ve kredilerin yeniden yapilandirilmasi gibi politikalar sunarak ekonomide devamliligi
saglamistir. Faiz oranlarmi diisiirmek her ne kadar talebi kargilamis olsa bile COVID-19
siirecinin daha uzun siirmesi ekonomide yavaslama veya durgunluk olmasi durumunda
bankalarin kredi portfoylinde ve 6demelerde baski olusturacaktir. Bununla birlikte banka
kirilganliginin dogrudan bir kaynagi olabilecek tahsili gecikmis krediler ortaya cikacaktir.
Bankalarla ilgili bu durumun ortaya ¢ikmasi mevduat sahiplerinin bankalarin édeme giiciinii
sorgulamasina neden olacaktir.

COVID-19 salgim siirecinin ekonomik etkisini azaltmak icin hiikiimetler tarafindan
politikalar gelistirmesine ragmen sokaga ¢ikma yasagi, is saatlerinin kisaltilmasi, esnek ¢aligma
sisteminin uygulanmasi ya da is yerlerinin kapatilmasi gibi durumlar ekonomiyi etkilemektedir.
Tiirkiye’de bu etkileri azaltmak amactyla 18.03.2020 tarihinde “Ekonomik Istikrar Kalkani”
destek paketi yayinlanmistir (Habertiirk, 2020a). Bu paket kapsaminda kamu bankalari
tarafindan uygulanmasi amaglanan kredilerle ilgili bir takim tedbirler agiklanmistir. Bunun yani
sira Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu bankalari haricindeki diger bazi bankalar da COVID-19
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stirecinde aldiklar1 tedbirleri agiklamiglardir. Bu nedenle ¢alismada salgin siirecinde bankalarin
toplam verilen krediler/toplam mevduat iizerindeki etkisine odaklanilmaktadir. Calismada,
“Tiirkiye’deki bankalarin COVID-19 siirecinde alinan tedbirler sonucunda toplam verilen
krediler/toplam mevduat rasyosu ne 6l¢iide etkilendi?” sorusuna cevap aranmaktadir. Etik kurul
izni ve/veya yasal/0zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

2. Kavramsal Cerceve

Genel olarak salgmlar sadece ciddi bir saglik sorunu olarak goriilmesine ragmen
salginlarin sosyal, ekonomik ve politik etkileri de bulunmaktadir. Diinya’da kisa siirede yayilan
COVID-19 virtisii, tiim tilkelerin giiniimiizde en 6énemli sorunu olarak karsimizda durmaktadir.
Bu viriislin hizla yayilmasi ve artan vakalar sonucunda Cin hiikiimeti hizla tedbirler almaya
baslamistir. Wuhan kenti 23.01.2020 tarihinde kapatilmis ve iilkelerde sok etkisi yaratmistir. Bu
tarihten bir hafta sonra DSO (Diinya Saglik Orgiitii), Cin’de ortaya ¢ikan viriisiin uluslararasi
halk saglig1 i¢in endise verici oldugunu ve acil olarak salgin olarak ilan etmesine karar vermistir
(Zhang, Hu ve Ji, 2020, s. 2). COVID-19, DSO tarafindan 11.03.2020 tarihinde kiiresel bir
salgin olarak resmen ilan edilmistir. Yiizyilin kiiresel halk sagligina yonelik en biiyiik tehdit
olan COVID-19; CO “korona”, VI “viriis”, D “hastalik” ve 19 ise ortaya ¢iktig1 yili yani 2019
yilin1 temsil etmektedir. DSO, viriis nedeniyle 500.000°den fazla vaka oldugunu ve iilkelerin
etkilendigini ifade etmistir (World Health Organization [WHO], 2020). Bu salgin siirecinde
birgok iilke ¢ok kati karantina politikalari uygulamis ve sonugta ekonomik faaliyetlerin de
onemli olgiide etkilendigi goriilmiistiir. Ulkelerin smirlarinin ve isyerlerinin kapatilmasi,
insanlarin tiiketim tercihlerinin degismesi gibi faktorler goz Oniine alindiginda salginin ¢ok
belirgin ekonomik etkileri olmustur.

Ulkeleri etkisine alan salgina bagli olumsuz etkilerin, toplumlarda telafi edilemez
zararlar1 vardir. Ancak bunun disinda COVID-19, kiiresel ekonomiyi de etkisi altina almigtir.
Salginin fazla yayilmasini 6nlemek ve kontrol altina almak igin iilkelerin birgogu ciddi tedbirler
almistir. Genel olarak uluslararasi tagima ve ticari tasimacilik, i¢ hat ucuslar, 6zel muafiyetler
haricinde karayolu ile tagimali ticari iligkiler askiya alimmustir. Bununla birlikte {ilkeler biitiin
egitim kurumlarini, spor alanlarin1 ve diger kurumlar1 kapatma karar1 almistir. Birgok sektoriin
ekonomik sorunla karsi karsiya kalmasi kaginilmaz hale gelmistir. Bu duruma &rnek olarak
turizm ve ulasim sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler ¢ok biiyiikk zorluklar yagamistir
(Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 2020). Diger sektorlerde
oldugu gibi bankalar da salgin siire¢lerinden olumsuz olarak etkilenmektedirler. Bankalar,
ekonomik gerileme donemlerinde kredilerin 6denmeme ve asir1 bankacilik islemleri nedeniyle
bu donemlerde savunmasizdirlar (Goodell, 2020, s. 2). Leoni (2013), gelismekte iilkelerde
HIV’nin yayilmasinin bankalarda mevduat cirosunda biilyiik artislara neden oldugunu
saptamigtir.

Tirkiye’de ilk vaka 10.03.2020 tarihinde tespit edilmis ve Devlet, hizli bir sekilde salgina
iliskin tedbirler almaya baslamustir. ilk olarak alinan tedbirler; okullar bir siireligine tatil
edilmis, futbol maglar ertelenmis, uguslarla ilgili kisitlamalar getirilmistir. Bununla birlikte
COVID -19 siirecinde diger tlkelerde oldugu gibi Tirkiye’de ekonomik etkileri azaltabilmek
icin birtakim kararlar alinmig ve destek paketleri hazirlanmistir. Bu destek paketlerinden ilki
“Ekonomik Istikrar Kalkan1” 18 Mart 2020 tarihinde aciklannmgtir. Bu paket; vergi
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yiikiimliiliikleri, kredi destegi, kisa ¢aligma 6denegi, ihtiyag¢ sahibi insanlara yardim gibi birgok
karar1 kapsamaktadir. Ozellikle salgm siirecinde ekonominin olumsuz etkisini azaltabilmek
amaciyla destek paketi kapsaminda kredilerle ilgili alnan tedbirler sunlardir (T.C. Istanbul
Valiligi, 2020);

o Nakit akisi bozulan firmalarin bankalara olan kredi anapara ve faiz 6demeleri asgari
3 ay otelenecek ve gerektiginde bunlara ilave finansman destegi saglanacaktir.

o Pandemi nedeniyle islerinin olumsuz etkilendigini beyan ederek talepte bulunan esnaf
ve sanatkarlarin Halk Bank’a olan 2020 yili Nisan, Mayis ve Haziran aylarina ait
kredi borglari, anapara ve faiz 6demeleri 3 ay siire ile ve faizsiz olarak ertelenecektir.

o Kredi Garanti Fonu limiti 25 milyar liradan 50 milyar liraya ¢ikartilarak, krediler
oncelik likidite ihtivact olan ve teminat agigi bulunan firmalar ile KOBI'lere
verilecektir.

o Vatandaslar i¢in uygun ve avantajli sartlarda sosyal amach kredi paketleri devreye
alinmasi tesvik edilecektir.

o 500 bin liramin altindaki konut alimlarinda kredilenebilir miktar %80°den %90°a
ctkartilacak, asgari pesinat %10 °a diistiriilecektir.

Ozellikle bu destek paketi kapsaminda kamu bankalarmin topluma destek verebilmesi
icin ayrica kararlar alimmistir. Buna gore, isyeri sahiplerine calisanlarimi isten ¢ikarmama
karsihiginda kredi destegi verilmesi, Halkbank tarafindan esnaflara 36 ay vadeli 25.000-TL kredi
destegi ve kredi 6demelerini 6 ay sonra 6demeye baslama, bankaya kredi borcu olan esnaf ve
sanatkarlarin Nisan-Mayis-Haziran 6demelerini 3 ay faizsiz erteleme gibi birtakim iyilestirmeler
saglanmistir. Bununla birlikte, Vakifbank ve Ziraat Bankasi’nin desteklerle ilgili diizenlemeler
yaparak, kredi 6demeleri geciken hesaplarin takip hesaplarina aktarilmadan beklenilen siirenin
uzatilmasi, ihracat¢iya stok finansmani destegi saglanmasi, Kredi Garanti Fonu’nun 2 katina
¢ikarilmasi kararlar1 agiklanmistir (Habertiirk, 2020b). COVID-19 siirecinde hiikiimet tarafindan
alman tedbirlerin yan1 sira BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) tarafindan da
birtakim kararlar alinmustir. Buna gore, 31.12.2020 tarihine kadar her tiirlii kredi ve alacaklarin,
“donuk alacak” olarak siniflandirilmasi i¢in 90 giin olan siire 180 giine ¢ikarilmig, yeniden
yapilandirilacak alacaklarin “Ugiincii Grup-Tahsil imkan1 Sinirli Krediler” hesabina aktarilma
zorunlulugu kaldirilmigtir. Ayni zamanda 500.000-TL ve altinda konut kredisi kullanacaklarin
konut degerinin %901 degeri kadar kredi verilecektir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu [BDDK], 2020). COVID-19 siirecinde bankacilik sektorii i¢in yapilan destekler
sonucunda 19.08.2020 tarihinde yayinlanan Bankacilik Sektor Raporu’na gore toplam
kredilerde artis oldugu goriilmektedir. Bu rapora gore kullandirilan toplam kredi tutar1 2019
yilinda 2.656 milyar TL, 2020 Mart ayinda 2.897 milyar TL ve 2020 Haziran ayinda ise 3.258
milyar TL’dir. Salgin siirecinde bankalarin toplam kredilerinde artig oldugunu ve 2020 Haziran
ay1 verilerine gore de takipteki kredilerde ise bir onceki doneme goére azalma oldugu
goriilmektedir (BDDK, 2020).

2.1. Literatiir Taramasi

COVID-19 salgin krizinin ekonomik sonuglarin1 inceleyen ampirik aragtirmalar
halihazirda yapilmig veya halen yiiriitilmektedir. Salgin siirecinde {ilkeler ve sektorlerle ilgili
birgok arastirma yapilmis ve arastirma metodolojisindeki farklilik ve degiskenlerden dolay1
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olumlu ya da olumsuz sonuglar saptanmustir. Onceki arastirmalardan elde edilen bulgular
asagida 6zetlenmistir.

Arabaci ve Yicel (2020), salgin siirecinde Tiirk bankacilik sektoriine etkisini
arastirmiglardir. Buna gore Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin 2020 Mayis ayina iliskin
kredi bakiyeleri, sektorlere kredi dagilimini, tiiketici kredi bakiyeleri degerlendirmislerdir.

Ersoy, Giirbiiz ve Findik¢i Erdogan (2020), COVID-19 siirecinde 11.03.2020 tarihini
baslangi¢ kabul ederek 10 hafta 6nce ve 10 hafta sonra Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin
verilerini incelemistir. Buna gore; genel kredi ortalamalari saglik krizinden sonra arttigi, menkul
deger ortalamalarmin salgin siirecinde arttig1 nacak itfa edilmis maliyeti {izerinden degerlenen
menkul degerlerin azaldig1, mevduatlarin artti§1 sonucuna ulagmislardir.

Hartley ve Rebucci (2020), 21 kiiresel merkez bankasmin 10 yillik devlet tahvil
getirilerinin COVID-19 siirecinde nicel genisleme etkisini incelemek i¢in 24 olay inceleme
analizi yapmustir. Analiz sonucuna gore, tim 10 yillik devlet tahvili getirilerinin 2020 Mart ay1
ortasinda artt1g1 ancak nicel genisleme agiklamalarinda diisiik oldugu tespit edilmistir.

Korzeb ve Niedzidtka (2020), Polonya’da faaliyet gosteren 13 ticari bankanin salgin
siirecinde neden oldugu potansiyel etkilere karsi dayanikliligimi degerlendirmislerdir. Elde
edilene bulgulara gore, Polonya’da biiyiik olan ticari bankalarin salgin siirecinde daha direngli
oldugu ve saglik krizinin etkisiyle en kirilgan bankalar oldugu saptanmustir.

Li, Xie ve Lin (2020), arastirmalarinda salgin siirecinde yiiksek kredi taahhiit eden
bankalarin kredi arzlarim1 arttirdigit ancak kredilerde arti taahhiitlerin degismedigini
saptamiglardir benzer bir arastirma Greenwald, Krainer ve Paul (2020), kredi kesintisi yasayan
bankalarin COVID-19 déneminde vadeli kredilerine kisitlama getirdigini saptamustir.

Li, Strahan ve Zhang (2020), COVID-19 salgini siirecinde kamu bankalarinin optimum
faiz marj1 ve gblge bankacilik operasyonlarinda elde edilecek verimlilik kazang ya da kayiplar
tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Sonuglar; salginin optimum banka faiz marjim diislirdiigi,
devlet sermaye destek marjlarinin arttigi ve hem salgin hem de sermaye desteklerinin golge
bankaciligin verimliligine zarar verdigini tespit etmistir. Bu durumda COVID-19’un bankalari
risk almaya yonlendirerek bankacilik istikrarini olumsuz olarak etkilemistir.

Neef ve Schandlbauer (2020), ABD’nin COVID-19 salgin basinda hane halkinin
birikimlerini bankalara tasiyip tasimadiklarini ve buna karsilik bankalarin kredi arzini arttirarak
ekonomiye likidite saglayip saglamadiklarini incelemistir. Bu analiz sonuglarina gére; COVID-
19’un yogun oldugu bolgelerde banklarin mevduatlarinda artis oldugu ozellikle sigortali
mevduatlarda ciddi bir artis olmasina ragmen sigortasiz mevduatlarinin degismedigini; bununla
birlikte mevduatlari artan bankalarda kredi arzlariin da arttigin1 saptamislardir.

Sansa (2020), 1 Mart-25 Mart 2020 tarihleri arasinda Cin ve ABD’nin salgin siirecinde
finansal piyasalar ilizerinde etkisini incelemistir. Arastirmanin bulgulari, bu tarihler arasinda Cin
ve ABD’de COVID-19 vakalar ve finansal piyasalar arasinda olumlu ve anlamli bir iliski
oldugunu saptamaistir.

Shababi, Azar, Razi ve Shams (2020), COVID-19 salgmimnin Iran’da subesiz
bankaciliginin kabuliine yonelik etkisini incelemislerdir. Sonuglar, subesiz bankaciliga
gecmenin bankanin finansal kaynaklarmi arttiracagimi ve salgmin subesiz bankaciligin kabul
edilmesi ya da gelistirilmesini olumlu yonde etkileyecegini tespit edilmistir.
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Soylu (2020), COVID-19 déneminde Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik
gostergelerdeki degisiklikler analiz etmistir. Analiz sonucuna gore; sektdrdeki daralmalar
sonucunda Tiirkiye’de %5 iizerinde daralma olacagini ve ekonominin “V” seklinde iyilesme
gosterecegini tespit etmistir.

Talbot ve Ordonez-Ponce (2020), Kanada’da faaliyet gosteren 10 bankanin salgin
stirecinde miisterilerini ve topluma destegini incelemek i¢in icerik analizi yapmislardir. Buna
gore, cogu bankanin ¢ok az destek oldugu 3 bankanin ise salgin siirecinde miisteri ve
topluluklarina destek oldugunu ve giiglii bir bag kurdugu sonucu saptanmaistir.

Topcu ve Gulal (2020), 10 Mart-30 Nisan 2020 donemleri arasinda gelismekte olan
borsalarda COVID-19 etkisini aragtirmislardir. Bu arastirmanin sonucuna gore; salginin borsalar
izerinde etkisinin azaldigir bununla birlikte salginin etkisini azaltmak icin {ilkelerin aldiklar
tedbirlerin 6nemli oldugu saptanmustir.

3. Gri Tahmin Yontemi
3.1. Gri Tahmin GM (1,1) Metodu

Gri Tahminleme yontemi, 1982°de Deng Julong tarafindan 6nerilmistir. Gri tahminleme;
Gri Sistem Teorisi’nin bir bilesenidir (Liu, Fang ve Lin, 2006, s. 111). Gri tahmin yontemi ile
sistemlerin gelecek siiregte olasi durumlar hakkinda tahmini bilgiler sunmak ve sistemlerin
belirsiz Ozelliklerini kavrayabilmek adina ham veri setleri lizerinde dizi operatdrlerinden
faydalanarak tahmin yapilabilmektedir (Liu ve Lin, 2010, s. 133). GM (1,1) modeli, tahmin
teorisinin ana modeli olarak bilinmektedir. GM (1,1) az miktarda veri ile olusturulan ve basarili
sonugclar alabilen tek degisken birinci dereceden gri modeldir. Veri sayisi en az dort olmak sarti
ile olusturulur (Xie ve Liu, 2009, s. 1174).

Gri tahmin, gri tiretim iglevi GM (1,1) modeline dayanmaktadir; sirali veriler arasindaki
iligkileri bulmak ve ardindan tahmin modelini kurmak i¢in sistem i¢indeki varyasyonu kullanir
(Chiou, Tzeng ve Cheng, 2004, s. 3).

GM (1,1) modeli, gri sistemde en fazla tercih edilen model olmakla birlikte son
donemlerde birgok farkli alanlarda basarili bir sekilde kullanilmaktadir (Xie ve Liu, 2009, s.
1174). Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde de GM (1,1) modelinin en genis kullanim
alanina sahip oldugu goriilecektir (Eren ve Kagtioglu, 2017, s. 25).

Gri model, veriler pozitif degerli ise kullanilabilmektedir (Basakin, Ozger ve Unal, 2019,
s. 758). Gri Tahmin yontemi temelde li¢ operatorden olusmaktadir; birikim {ireten operator, ters
birikim operatorii ve gri modelidir. (Y1lmaz ve Yilmaz, 2013, s. 143). GM (1,1) modeli, birinci
dereceden tek degiskenli gri modeli olarak da bilinmektedir (Liu ve Lin, 2010, s. 107).

Gri Tahmin Modeli GM (1,1)’nin adimlar1 ise asagidaki gibidir; (Xie ve Liu, 2009, s.
1174-1175; Liu ve Lin, 2010, s. 107-108; Shen ve Lu, 2014, s. 82-83).

Ham veri seti olusturulur ve X negatif olmayan orijinal veri serisidir.

X © = (x© (1), (2),..., x9 (n)) (1)

Birinci dereceden toplam iiretim operatrii kullanilarak X serisi olusturulur.
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X® = (x®@),x(2),..., xP(n)), @

X® gerisi olusturularak,

X @Ok +ax® (k) = b esitligi elde edilir ve GM(1,1) modelinin orijinal bigimi olarak
isimlendirilir.

Olusturulan X serisi ile Z® serisi elde edilir.

Z(l)(k):%(x(l)(k)+x(”+(k—1)), k=23..n. 3)

ZWserisiile; x©@k 4+ az® (k) — b GM(1,1) modelinin temel bigimi elde edilir.

X® ve ZW serilerinden sonra eger a = (a,b)" parametrelerinin bir dizilimiyse ve

x@(2) -z9@) 1
x2@) | -z29@3) 1

Y= . B=| . . 4)
x©(n) —z“.)(n) 1

ise en kiigiik kareler yontemi ile tahmin etmek ig¢in x©@k +az® (k) =b esitligi

kullanilarak GM(1,1)’ in parametrelerine karsilik gelen a vektori hesaplanir.

a=(ab)'; a=(B"B)'B'Y ®)

T T -1pT
Burada (&.p)" =(B'B)"BY ise,

)
dx_+ ax® =p, bigiminde gosterilen birinci dereceden tlirevlienebilir esitlik elde

dt
edilir ve

X () = (Xm @ _Ejeat b il verilir.
a a
Yani;

A@
X (k+1) = [X(l) @ _Bje—ak _|_B k=1,2,3...n (6)
a a

Birinci dereceden tiirevlenebilir esitlige ters kiimiilatif iglemi uygulanir ve tahmin
degerleri asagida gosterilen model ile bulunur.
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A (0) A A@ AQ@

x (k+D=a®xk+D)=x (k+1)—-x (k)= (1—ea)(x(°) @ —zje‘ak 0
7

k=1,2,..n

Uretilen tahmin degerleri icin hata pay1 hesaplanir ve modelin gelecek tahmini igin
kullanip kullanilmayacag: test edilir. Burada, X ham veri setinin herhangi bir k eleman igin
tahmin hatas1 ¢ (k) ile ifade edilir ve asagidaki verilen denklem kullanilarak hesaplanir (Liu

ve Lin, 2010, s. 133-134).

£© = (£(D),£(2),..£(N)) = (X© (D) — X(D), X (2) — X(2),..x* () — x(n)) ®)

X© ham veri setinin herhangi bir k eleman: icin hata orani ise A, ile gosterilir, agagida
gosterilen denklem yardimu ile hesaplanmaktadir ve yiizdesi alinarak tanimlanmaktadir.

A, _[ c@ || @ | | e ]_{Ak}n ©

x (© (1)" % (© (2)" % (© (I"I)‘
Model igin ortalama goreli hata A — lzn“ A, formiilii ile hesaplanir. Ortalama goreli hata
Nia
orani hesaplandiktan sonra modelin gilivenirligi test dogruluk 6lgegi Tablo 1°de yer alan esik
degerine gore kontrol edilir.

Tablo 1. Model Testi icin Dogruluk Olgegi

Esik Degeri Goreli Hata
Dogruluk Olgegi o

1. Seviye 0.01

2. Seviye 0.05

3. Seviye 0.10

4. Seviye 0.20

Kaynak: (Liu ve Lin, 2010, s. 135)

Burada A < o ise gelecek tahmini yapilabilir ve 1— A ise modelin giivenirlik oranini
ifade etmektedir.

4, Bankalarin Aktif Kalitesinin COVID-19 Pandemi Siirecinde Tahmin Analizleri

COVID-19 pandemisinin Tiirkiye’de ortaya ¢iktigt 11 Mart 2020 tarihten sonraki
donemlerde digsal soklarin ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemesi ve 6ngoriilen riskten en az
sekilde etkilenmek amaciyla bankalarm kredi pozisyonlarini giincellemeye ve bankacilik
faaliyetlerindeki politikalarim1 degistirmeye gittikleri goriilmiigtiir. Bu c¢alismanin amaci ise
COVID-19 pandemisi siirecinin olast etkilerinin bankacilik sektoriinde aktif kalitesi bazinda
aragtirtlmasi ve ilerleyen siirecte tahmini degerler ortaya koyarak, bankacilik sektorii agisindan
yararli olabilecek 6nlem ve dnerilerin ortaya konulmasidir.
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Analiz igin; kamu sermayeli mevduat bankalari, 6zel sermayeli mevduat bankalari,
Tirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli bankalar ve katilim bankalarinin bulundugu aktif
biiyiikliikleri en yiiksek ilk {i¢ banka secgilerek uygulama yapilmistir. Bu baglamda kamu
bankalarindan; Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankast A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S., ve
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O., Ozel sermayeli bankalarda; Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.,
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S., katilim bankalarindan ise; Albaraka
Tirk Katilm Bankasi A.S., Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S. ve Tiirkiye Finans Katilim
Bankast A.S. analize dahil edilen bankalar olarak belirlenmistir. Analiz i¢in aktif kalitesini
belirleyen oranlardan (toplam verilen krediler/toplam mevduat orani) ele alinmigtir.
Uygulamada verinin araligi pandemi siirecinin 6ncesi ve sonrasini kapsayan 2019 yili son
¢eyrek donemlik verileri ve 2020 yil1 ilk 2 g¢eyrek donem alinmustir.

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye Katilim Bankalari
Birliginden alinmistir. Analiz geregi bankalar tek degisken iizerinden incelenmistir. Ciinkii
yontem tek degiskenli verilerden olugmaktadir. Analizde GM (1,1) modelinin kullanilmasinin
amaci ise bankalarin incelenmesi gereken verilerinde; en az veri ya da yetersiz veri oldugu
durumlarda gelecek tahmini yapilmasinda uygulanabilirligini de gostermektir.

Gri sistem teorisi i¢inde yer alan tahmin modeli; GM (1,1) modeli zaman serileridir.
Calisma da dokuz banka analiz edilmistir. Her bir veri i¢in ayr1 ayr1 dokuz model kurulmustur.
Kurulan modellerle dncelikle ham veriler ile kurulan model sonucu bulunan simiilasyon verileri
karsilastirilarak modeldeki ortalama gdreli hata paylar1 hesaplanmistir. Daha sonra modellerdeki
ortalama goreli hata paylarina gére modelin giivenilirligi test edilmistir. Elde edilen giivenirlik
testleri dogruluk test 6lgegi i¢in uygun aralikta ise, model ile gelecek 4 ¢eyrek donem (2021 2.
ceyrege kadar) icin tahmin degerleri hesaplanmustir.

Uygulama agamalar1 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. igin detay1 olarak
verilmistir. Diger bankalarin ¢6zlimleri ise tablolar halinde 6zeti sunulmus ve yorumlanmastir.

4.1. Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. Aktif Kalitesi Verilerinin Tahmin
Analizi

T.C. Ziraat Bankasi A.S.’nin aktif kalitesini belirleyen oranlardan (toplam verilen
krediler/toplam mevduat orani) tutarinin 2019 yilinin son geyrek verileri ile 2020 yilinin ilk iki
ceyrek verisi alinarak gelecek donem tahmini icin ¢6ziim adimlari sirasi ile asagidaki gibidir,

Toplam 6 ¢eyrek donemlik ham veri seti sirasiyla:

X © =(1.07575,1.07217,1.07100,100164,0.98126,0.98862

X© ham veri setinin kiimiilatif toplami alinarak X ) serisi elde edilmistir;

X ® =(1.07575,2.14792,3.21892,4.22056, 5.20182, 6.19044)

Elde edilen setler ile X © dizisi igin yar diizgiinliik (quasi-smooth) kontrolii yapilmistir
(Liu ve Lin, 2010, s. 113),

x(©
p(5)=—L = 0.98126_ 4 23250

xd  4.22056
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X5  0.98862

@ ~
X(5) 5.20182

p(6) = ~0.19005

Yar diizgiinliik kontrolii i¢in kosul: k>3 oldugu durumlarda bulunan degerler 0,5’den
kii¢iik olmak zorundadir.

Sonuglara bakildiginda, p(5) ve p(6) <0.5 kosulunu sagladig: i¢in X© yari diizgiinliik
kuralina uymaktadir.

X® dizisi igin yar iissellik (quasi exponentiality) kontrolii yapilmustir (Liu ve Lin, 2010,
s. 133);

XE 520182

x{& 422056

o®((5) = =1.23250

X@ _ 6.19044

x® 520182

1.19005

o (6) =

Yar iissellik kontrolii i¢in kosul: k>3 oldugu durumlarda G(l)(K? € [1,1.5] araliginda
olmalidir. Sonuglara bakildiginda 0(1)(5) ve G(l)(e) € [1,1.5] oldugu icin X dizisi yan issellik
kuralina uymaktadir.

Model kurulmasi icin ele alinan veriler yar1 diizgiinliik ve yan iissellik kosullar
saglandigi icin GM(1,1) modeli kurulabilir.

X Wdizisindeki verilerinden yararlanarak Z® dizisi olusturulmustur;

Z® =(1.075751.61184,2.68342,3.71974,4.71119,5.69613
GM(1,1) modeli parametreleri ise asagidaki goriildiigii gibidir;

[x?(2)] [1.07217] —70(2) 1] [-1.61183 1]
x@@)| |1.07100 ~z0@3) 1| |-268342 1
Y = x©(4)|=|1.00164 B=|-z0(4) 1|=|-371973 1
x©()| |0.98126 _0) 1| [-471118 1
| x©(6)] |0.98862) —z%() 1| |-569612 1]

a ve b parametreleri;

A 0.02526
a=(BTB)1BTY=[ }

1.11601
Hesaplanan parametreler kullanilarak model asagidaki gibi kurulmustur;

dx(l)
: +0.02526x%Y =1.11601

A @
x (K+1)= (x(l) @ - b}e-ak + 2 4310294605 _ 44178604
a a

Kurulan model kullanilarak tahmin degerleri elde edilmistir. Bu degerler asagida
gosterildigi gibidir;
A @ A@ A@ A @ @

X = @O,x 2@,x 3)x @

) N A®
@®.x (5),x (6))

A @

X =(1.075754,2.150953,3.199332,4.221559,5.218286,6.19015])
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Elde edilen degerlere ters kiimiilatif islemi uygulanarak tahmini degerleri hesaplanmistir
ve hesaplanan degerler asagidaki gibidir;

A (0) Q@

X (k+1) =a® x(k +1) = x

[€)

) (k+1)—x ) (K)=@1- ea)(x(‘” @ —Z)e—ak

A (0)
X (1.0757541.0751991.048379,1.022227,0.996728,0.971864)

Kurulan model sonucu bulunan simiilasyon verileri ham verilerle karsilastirilarak hata
pay1 ve ortalama goreli hata oraninin belirlenmesi ve sonuglarina gére modelin dogruluk
kontroliiniin yapilmas1 Tablo 2’de gosterildigi gibidir.

Tablo 2. T.C. Ziraat Bankasi A.S. (Toplam Verilen Krediler/Toplam Mevduat Orani) Kurulan
Modelin Hata Pay1 ve Ortalama Goéreli Hata Oraninin Hesaplanmasi

Ham Veri Tahmini Veri Hatalar Goreli Hatalar %
00 T s=x00-x0 A=W

Ocak 1.07575 1.07575 0 0

Subat 1.07217 1.07520 -0.00303 0.00283
Mart 1.07100 1.04838 0.02262 0.02112
Nisan 1.00164 1.02223 -0.02059 0.02056
Mayis 0.98126 0.99673 -0.01547 0.01576
Haziran 0.98862 0.97186 0.01676 0.01695

Ortalama goreli hatanin hesaplanmasi asagidaki gibidir;

— 1 6
A= gZAk = %1.54432
k=2
Model dogruluk testi i¢in kullanilan 6lgek degerlerine Tablo 1’den kontrol edildiginde
A < « oldugundan, bu model i¢in gelecek tahmin degerleri yapilabilir. Yapilan gelecek
tahminleri Tablo 3’te gosterildigi gibi 2021 2. ¢eyrek donemine kadar yapilmustir.

Tablo 3. Gelecek Dénemler i¢in (Toplam Verilen Krediler/Toplam Mevduat Orani) Tahmin
Degerleri

2020, 2020, 2021, 2021,
3. Ceyrek 4. Ceyrek 1. Ceyrek 2. Ceyrek
Tahmini Degerler 0.947621 0.923983 0.900934 0.878460

Tablo 3’te gelecek tahmin degerlerine bakildiginda bankanin toplam verilen krediler/
toplam mevduat oranlarinda ilerleyen siirecte azalma egilimi gosterdigi goriilmektedir.
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Tablo 4. Tiirkiye Halk Bankasi A.S. (Toplam Verilen Krediler/Toplam Mevduat Orani) Kurulan
Modelin Hata Payi, Ortalama Goreli Hata Oranimin Hesaplanmasi ve Gelecek Donem Tahmin
Degerleri

] Ortalama
Ham Veri Tahmin Hatalar Goreli Hatalar % Goreli
o (k) = x (k) Hatae%
S O B O (ST v ew 2=t
k=2
2019 1. Ceyrek 1.23791 1.23791 0.00000 0.00000
2019 2. Ceyrek  1.08817 1.07730 0.01087 0.00999
2019 3. Ceyrek 1.07211 1.07097 0.00114 0.00106
2019 4. Ceyrek  1.03854 1.06469 -0.02615 0.02518
2020 1.Ceyrek 1.06338 1.05844 0.00494 0.00465
2020 2. Ceyrek  1.06144 1.05222 0.00922 0.00868 0.99121
2020 3. Ceyrek 1.04604
2020 4. Ceyrek 1.03990
2020 1. Ceyrek 1.03380
2020 2. Ceyrek 1.02773

Yukaridaki Tablo 4’¢ bakildiginda ortalama géreli hata % 1.99121 hesaplanmistir. Model

dogruluk testi i¢in kullanilan 6l¢ek degerleri Tablo 1’den kontrol edildiginde A < o oldugundan,
bu model icin gelecek tahmini yapilmistir. Analize gore bankanin aktif kalitesinin 6niimiizdeki
4. ¢eyreklik donemin toplam verilen krediler/toplam mevduat oranlar1 tahminlerine gore azalan
bir egilim gdstermesi beklenmektedir.

Tablo 5. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O, (Toplam Verilen Krediler/Toplam Mevduat Orani)
Kurulan Modelin Hata Payi, Ortalama Goreli Hata Oraninin Hesaplanmasi ve Gelecek Donem
Tahmin Sonuclari

Hatalar Ortalama
Ham Veri Tahmin o Goreli Hatalar % Géoreli
© A (©) &(k) =x7(k) (k) Hata %
X (k) x (k) A A= X®(K) - 18
—x(K) A=ZD"A,
5 k=2
2019 1. Ceyrek 1.44799 1.44799 0.00000 0.00000
2019 2. Ceyrek 1.22459 1.21492 0.00967 0.00789
2019 3. Ceyrek 1.19440 1.20280 -0.00840 0.00703
2019 4. Ceyrek 1.16105 1.19081 -0.02975 0.02563
2020 1.Ceyrek 1.22500 1.17893 0.04607 0.03761
2020 2. Ceyrek 1.14963 1.16717 -0.01754 0.01526 1.868310
2020 3. Ceyrek 1.15553
2020 4. Ceyrek 1.14401
2020 1. Ceyrek 1.13260
2020 2. Ceyrek 1.12130

Tablo 5’e bakildiginda, ortalama goreli hata % 1.8683 hesaplanmistir. Model dogruluk

testi icin kullanilan 6lgek degerlerine Tablo 1°den kontrol edildiginde A< oldugundan, bu
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model icin gelecek tahmini yapilmistir. Analize gére bankanin aktif kalitesinin 6ntimiizdeki 4.
ceyreklik donemin toplam verilen krediler/toplam mevduat oranlar1 tahminlerine gore azalan bir
egilim gostermesi beklenmektedir.

Tablo 6’ya bakildiginda ortalama goreli hata % 1.799928 hesaplanmistir. Model dogruluk

testi igin kullanilan 6lgek degerlerine Tablo 1’den kontrol edildiginde A < « oldugundan, bu
model icin gelecek tahmini yapilmistir. Analize gére bankanin aktif kalitesinin 6ntimiizdeki 4.
ceyreklik donemin toplam verilen krediler/toplam mevduat oranlar1 tahminlerine gore azalan bir
egilim gostermesi beklenmektedir.

Tablo 6. Tiirkiye Is Bankas1 A.S. (Toplam Verilen Krediler/Toplam Mevduat Orani) Kurulan
Modelin Hata Payi, Ortalama Goreli Hata Oraninin Hesaplanmasi ve Gelecek Tahmin Degerleri

. Hatalar Ort?larpa
Ham Veri Tahmin © Goreli Hatalar % Goreli
0 e(k) =x" (k)
© (K NG A e Hata %
x (k) x (k) ~ BVECI 1
—x(k) A= gZAk
k=2
2019 1. Ceyrek 1.129864 1.129864 0.000000 0.000000
2019 2. Ceyrek 1.055488 1.037364 0.018124 0.017171
2019 3. Ceyrek 1.019142 1.026415 -0.007272 0.007136
2019 4. Ceyrek 0.977430 1.015581 -0.038151 0.039032
2020 1.Ceyrek 1.029537 1.004862 0.024675 0.023967
2020 2. Ceyrek 0.996937 0.994255 0.002681 0.002690 1.799928
2020 3. Ceyrek 0.983761
2020 4. Ceyrek 0.973377
2020 1. Ceyrek 0.963103
2020 2. Ceyrek 0.952938
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Tablo 7’ye bakildiginda ortalama goéreli hata % 2.22995 hesaplanmustir. Model dogruluk

testi igin kullanilan 6lgek degerlerine Tablo 1°den kontrol edildiginde A < o oldugundan, bu
model icin gelecek tahmini yapilmistir. Analize gore bankanin aktif kalitesinin oniimiizdeki 4.
ceyreklik donemin toplam verilen krediler/toplam mevduat oranlar1 tahminlerine gore artan bir
egilim gostermesi beklenmektedir.

Tablo 7. Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. (Toplam Verilen Krediler/Toplam Mevduat Orani) Kurulan
Modelin Hata Pay1 ve Ortalama Goreli Hata Oraminin Hesaplanmasi ve Gelecek Tahmin Degerleri

. Hatalar Ortalama
Ham Veri TaOhmln £(K) = x© (k) Gireli Hatalar %  Goreli
x@ (k) ;(( )(k) ” A, :\s(l%o)(k) 7Hata: %
—x(k) A:%;Ak
2019 1. Ceyrek 1.09131 1.09131 0.00000 0.00000
2019 2. Ceyrek 1.02875 1.00605 0.02270 0.02207
2019 3. Ceyrek 1.02513 1.02292 0.00221 0.00215
2019 4. Ceyrek 1.00448 1.04009 -0.03561 0.03545
2020 1.Ceyrek 1.03504 1.05753 -0.02249 0.02173
2020 2. Ceyrek 1.10865 1.07528 0.03337 0.03010 2.22995
2020 3. Ceyrek 1.09332
2020 4. Ceyrek 1.11166
2020 1. Ceyrek 1.13031
2020 2. Ceyrek 1.14927

Tablo 8’e bakildiginda ortalama goreli hata % 1.66430 hesaplanmistir. Model dogruluk
testi icin kullanilan 6lgek degerlerine Tablo 1°den kontrol edildiginde A < o« oldugundan, bu
model i¢in gelecek tahmini yapilmistir. Analize gore bankanin aktif kalitesinin onlimiizdeki 4.
¢eyreklik donemin toplam verilen krediler/toplam mevduat oranlari tahminlerine gore artan bir
egilim gostermesi beklenmektedir.

Tablo 8. Tiirkiye Garanti Bankasi A.S., (Toplam Verilen Krediler/Toplam Mevduat Orani)
Kurulan Modelin Hata Pay1 ve Ortalama Goreli Hata Oranimin Hesaplanmasi ve Gelecek Tahmin
Degerleri

Hatalar Ortalama
Ham Veri Tahmin © Goreli Hatalar % Goreli
) A ) &(k) =x7(k) (k)| Hata %
X (k) x (k) A A= A‘”(k) S e
—x(k) A=A
k=2
2019 1. Ceyrek 1.10419 1.10419 0.00000 0.00000
2019 2. Ceyrek 1.03537 1.02066 0.01471 0.01421
2019 3. Ceyrek 1.02450 1.02897 -0.00447 0.00436
2019 4. Ceyrek 1.03189 1.03735 -0.00546 0.00529
2020 1. Ceyrek 1.01246 1.04580 -0.03335 0.03294
2020 2. Ceyrek 1.08293 1.05432 0.02860 0.02641 1.66430
2020 3. Ceyrek 1.06291
2020 4. Ceyrek 1.07157
2020 1. Ceyrek 1.08030
2020 2. Ceyrek 1.08910
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Tablo 9. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S., (Toplam Verilen Krediler/Toplam Mevduat Orani)
Kurulan Modelin Hata Payi, Ortalama Goreli Hata Oraninin Hesaplanmasi ve Gelecek Tahmin
Degerleri

Ortalama
. Hatalar .
Ham Veri Tahmin K © Goreli Hatalar % Goreli
) A0 (k) =x7 (k) (k)| Hata %
Pk x . A= A“’ (k) - 18
—x(k) A=ZD"A,
5 k=2
2019 1. Ceyrek 0.89604 0.89604 0.00000 0.00000
2019 2. Ceyrek  0.87230 0.79918 0.07312 0.08382
2019 3. Ceyrek 0.81197 0.82492 -0.01295 0.01594
2019 4. Ceyrek  0.77037 0.85149 -0.08112 0.10529
2020 1.Ceyrek 0.80745 0.87891 -0.07146 0.08851
2020 2. Ceyrek 1.00064 0.90722 0.09341 0.09335 7.738359
2020 3. Ceyrek 0.93644
2020 4. Ceyrek 0.96660
2020 1. Ceyrek 0.99774
2020 2. Ceyrek 1.02987

Tablo 9’a bakildiginda ortalama goreli hata % 7.738359 hesaplanmistir. Model dogruluk

testi igin kullanilan Slgek degerlerine Tablo 1’den kontrol edildiginde A < o oldugundan, bu
model icin gelecek tahmini yapilmistir. Analize gére bankanin aktif kalitesinin 6ntimiizdeki 4.
¢eyreklik dénemin toplam verilen krediler/toplam mevduat oranlari tahminlerine gére artan bir
egilim gostermesi beklenmektedir.

Tablo 10. Kuveyt Tiirk Katihm Bankasi A.S. (Toplam Verilen Krediler/Toplam Mevduat Orani)
Kurulan Modelin Hata Payi, Ortalama Goreli Hata Oraninin Hesaplanmasi ve Gelecek Tahmin
Degerleri

Ortalama
. Hatalar .
Ham Veri Tahmin K) = x© (K Géoreli Hatalar % Goreli
) A (0) g(k) =x" (k) (k)| Hata %
XTE X (k) . - Kow 1
—x(K) A=A,
5=
2019 1. Ceyrek 0.76201 0.76201 0.00000 0.00000
2019 2. Ceyrek 0.72690 0.70704 0.01986 0.02732
2019 3. Ceyrek 0.66896 0.68781 -0.01885 0.02818
2019 4. Ceyrek 0.64587 0.66910 -0.02323 0.03597
2020 1.Ceyrek 0.67265 0.65090 0.02175 0.03234
2020 2. Ceyrek 0.63392 0.63319 0.00072 0.00114 2.498965
2020 3. Ceyrek 0.61597
2020 4. Ceyrek 0.59921
2020 1. Ceyrek 0.58291
2020 2. Ceyrek 0.56706

Tablo 10’a bakildiginda ortalama goéreli hata % 2.498965 hesaplanmistir. Model dogruluk

testi icin kullanilan 6l¢ek degerlerine Tablo 1°den kontrol edildiginde A< oldugundan, bu
model icin gelecek tahmini yapilmistir. Analize gére bankanin aktif kalitesinin 6nlimiizdeki 4.
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ceyreklik donemin toplam verilen krediler/toplam mevduat oranlar1 tahminlerine gore azalan bir
egilim gostermesi beklenmektedir.

Tablo 11°e bakildiginda ortalama goéreli hata % 5.533575 hesaplanmustir. Model dogruluk

testi igin kullanilan 6lgek degerlerine Tablo 1’den kontrol edildiginde A < o oldugundan, bu
model icin gelecek tahmini yapilmistir. Analize gére bankanin aktif kalitesinin éntimiizdeki 4.
ceyreklik donemin toplam verilen krediler/toplam mevduat oranlari tahminlerine gore g¢ok
biiyiik dalgalanmalar olmamakla beraber azalan bir egilim gostermesi beklenmektedir.

Tablo 11. Tiirkiye Finans Katiim Bankasi A.S., (Toplam Verilen Krediler/Toplam Mevduat Orani)
Kurulan Modelin Hata Payi, Ortalama Goreli Hata Oraninin Hesaplanmasi ve Gelecek Tahmin
Degerleri

Hatalar Ortalama
Ham Veri ~ Tahmin © Géreli Hatalar % Goreli
©) e(k) =x" (k) 9
© (i A A _le®) Hata %
x (k) x (k) ~ ‘ X (k) e
—x(k) A =52Ak
k=2
2019 1. Ceyrek 0.97300 0.97300 0.00000 0.00000
2019 2. Ceyrek 0.89782 0.84000 0.05782 0.06440
2019 3. Ceyrek 0.78840 0.83710 -0.04870 0.06176
2019 4. Ceyrek 0.81503 0.83420 -0.01917 0.02352
2020 1.Ceyrek 0.78323 0.83132 -0.04809 0.06140
2020 2. Ceyrek 0.88659 0.82844 0.05815 0.06559 5.533575
2020 3. Ceyrek 0.82558
2020 4. Ceyrek 0.82273
2020 1. Ceyrek 0.81988
2020 2. Ceyrek 0.81705
5. Sonu¢

Tiirkiye’de koronaviriis salgininin ortaya ¢ikisi 2020 yilinin ilk ¢eyreginin son ayina denk
gelmistir. Pandemi siirecine girilmesinin ardindan yaganan olumsuz durum aslinda kisa vadede,
ilk ¢ceyrekten sonraki siire¢ i¢in faizlerin azalmasi ve buna bagli olarak kredi talebinde artiglara
neden oldugu goriilmektedir. Buna bagli olarak kisa vadede yasanan bu degisimler pandeminin
ilerleyen siirecinde de piyasaya etki edecegi ve dengeleri degisecegi yoniindedir.

Calismada, pandemi siirecinde bankalarin aktif kalitesini gdsteren oran (toplam verilen
krediler/toplam mevduat orani) igin se¢ili bankalarn aktif kalitesi hakkinda ilerleyen dénemler
icin bilgi sahibi olmak amaciyla ¢eyrek donem verileri kullanilmistir. (2019/4. Ceyrek ile
2020/1. ve 2. g¢eyrekleri) araligindaki ¢eyrek donem degerleri kullanilarak GM (1,1) modeli ile
simiilasyon degerleri hesaplanmistir. Ardindan modellerdeki ortalama goreli hata paylarina gére
modelin giivenilirligi test edilmistir. Elde edilen giivenirlik testleri dogruluk test dlgegine gore
uygun aralikta ¢iktig1 i¢in, model ile gelecek 4 ceyrek donem (2021 2. ¢eyrege kadar) igin
tahmin degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan tahmin degerlerine gore; kamu sermayeli mevduat
bankalarinin gelecek 4 ¢eyreklik donem igin aktif kalitesini gdsteren oranlarda azalan bir egilim
yasanacag ongoriilmektedir. Ayni sekilde, Tiirkiye Is Bankasi A.S., Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S.’de gelecek 4 ¢eyreklik donemlerde aktif
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kalitelerinde azalan egilim gosterecegi ongoriilmektedir. Bunun yaninda, Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. ve Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.’nin ise aktif
kalitelerinde yapilan analize gore gelecek 4 ¢eyreklik donemde artan egilim gdsterecegi
ongorilmektedir. Bu c¢alisma ile birlikte bankalar, yasanan bu pandemi siirecinde tedbirli
davranmak ve gelistirecekleri her tiirlii senaryo uygulamalari igin alternatif bir 6n fikir olmasi
amaclanmigtir. Uygulama i¢cin GM (1,1) tahmin modelinin segilmesi, yapilan literatiir
taramalarinda gri sistem teorileri i¢inde en yaygin kullanilan ve giivenilirligi yiiksek temel
model olmasidir. Bunun yaninda GM (1,1) modeli, performans basarisi olarak da iyi sonuglar
verdigi icin tercih edilmistir. Aym1 zamanda GM(1,1)modeli veri azlig1 oldugu durumlarda
kullanilabilen bir yontem olmasi; yasanan pandemi siirecinin ¢ok yeni olmasi ve bu siireg
icerisinde veri sayisinin az olmasi nedeni ile de tercih edilmistir. Sonug olarak bu caligma,
secili banklarin, pandemiden dolay1 ilerleyen donemlerde karsilasabilecekleri belirsizlik
ortamini daha iyi yonetebilmelerine ve tahmin sonuglarina gore gerekli tedbirleri almalarina
katk1 saglayabilir. Bununla birlikte ¢alisma genisletilerek bankalarin diger finansal oranlari
kullanilarak gelecege doniik tahmin hesaplamalar1 yapilabilir. Elde edilen analiz sonuglari;
bankalarin fikir sahibi olmalarma imkan sunarken daha verimli bir siire¢ yOnetimi
yapabilmelerine de 151k tutabilir.
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A FORECAST FOR COVID-19'S ECONOMIC EFFECT
ON BANKS IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

In the period following the date of March 11, 2020 emerged the COVID-19 epidemic in
Turkey, banks have begun to update their credit positions and change their policies in banking
operations, due to negative impact of external shocks on economic activities and in order to
minimize the anticipated risk. The aim of this study is to investigate the possible effects of the
COVID-19 pandemic process on the basis of asset quality in the banking sector and to present
precautions and suggestions that may be useful for the banking sector by revealing estimated
values in the future.

Literature

During the epidemic period, many studies have been conducted about countries and
sectors and some of the studies have been summarized as follows; Arabaci and Yiicel (2020)
evaluated banks' loan balances for May 2020, loan distribution of sectors and consumer loan
balances, with the impact of the epidemic process on the Turkish banking sector. Hartley and
Rebucci (2020) conducted 24 case study analyzes to examine the quantitative extension effect
of 10-year government bond returns of 21 global central banks over the COVID-19 process.
Korzeb and Niedziotka (2020) evaluated the resistance of 13 commercial banks operating in
Poland against the potential impacts caused during the epidemic process and it was found that
commercial banks were more resistant during the epidemic process and were the most
vulnerable banks due to the impact of the health crisis. Li et al. (2020) found that banks with
high credit commitments increased their loan supply during the epidemic process, but that
additional commitments in loans did not change. According to a similar study; Greenwald,
Krainer and Paul (2020) found that banks experiencing credit difficulties imposed restrictions
on term loans during the COVID-19 period. Sansa (2020) examined the impact of China and the
USA on financial markets during the epidemic process and found that there is a positive and
significant relationship between COVID-19 cases and financial markets in China and USA.
Shababi et al. (2020) examined the impact of the COVID-19 epidemic on the acceptance of
branchless banking in Iran. It has been determined that the epidemic will positively affect the
acceptance or development of branchless banking. Soylu (2020), examined the macroeconomic
indicators in Turkish economy and as a result of the contraction in the sector, it has determined
that the recession will be over 5% in Turkey and the economy will show a recovery in the shape
of "V". Talbot & Ordonez-Ponce (2020) conducted content analysis to examine the customers
and community support of 10 banks operating in Canada during the epidemic process. Topcu
and Gulal (2020) investigated the impact of COVID-19 in developing stock markets, and it was
determined that the impact of the epidemic on stock markets decreased, however, the measures
taken by countries to reduce the impact of the epidemic were important.
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Methodology

In the study, GM (1,1) estimation model was used for analysis. In order to provide
predictive information about the possible future situations of the systems and to understand the
systems’ uncertain properties, predictions can be made by using series operators on the raw data
sets with the Gray estimation method. GM (1,1) model is known as the main model of
estimation theory. GM (1,1) is the first degree gray model, that is created with a small amount
of data and can achieve successful results.

Findings

For analysis; from public banks; Ziraat Bank, Halkbank, Vakifbank, privately-owned
banks; Garanti Bank, Isbank, Yapi Kredi Bank, from the participation banks; Albaraka Tiirk,
Kuveyt Tiirk and Tiirkiye Finans are included in the analysis. One of the ratios determining the
asset quality (total loans / total deposit rate) is considered for the analysis. Quarterly data in the
interval (2019/1-2020/2) were used in the application. Firstly, the average relative margin of
error in the model was calculated by comparing the established models with the simulation data
found as a result of the model established with raw data. Then, the reliability of the model was
tested according to the average relative margin of error in the models. Since the reliability tests
obtained in the analysis are within the appropriate range according to the accuracy test scale, the
predictive values for the established models were calculated. According to the estimated values
calculated, it is estimated that a decreasing trend will be experienced in the return on assets of
state-owned deposit banks for the next 4 quarters. Likewise, Isbank, Kuveyt Tiirk and Tiirkiye
Finans are expected to show declining trends in asset quality in the next 4 quarters. Besides,
according to the analysis made in their asset qualities, Garanti Bank, Yap1 Kredi Bank and
Albaraka Tiirk are expected to show an increasing trend in the next 4 quarters.

Result

This study is intended to be an alternative preliminary idea for any scenario applications
that banks will develop during the pandemic process. In the study estimation model was chosen
for the application because it is the most widely used and highly reliable basic model among the
gray system theories in literature reviews. In addition, the was preferred because it gives good
results as a performance success. Since the pandemic process is very recent, the number of data
in this process is few. The model was used because GM (1,1) is a method that can be used in
cases where there is a lack of data. As a result, in cases of uncertainty that may occur in the
future due to the pandemic, it will be contributed to the banks to take better measures by means
of analysis and forecasts.
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Ozet

Yiiksek volatiliteli olduklar1 bilinen kripto paralari borsalarda yatirim amagli
kullananlar i¢in piyasa riskinin Ol¢iilmesi, 6zellikle Covid-19 pandemi
haberlerinin piyasalarda duyulmasiyla birlikte, daha fazla 6nem kazanmistir. Bu
¢alisgmada dort farkli kripto para birimi Bitcoin, Ether, Litecoin ve Ripple
getirilerinin piyasa riski, Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR) ve Kosullu
VaR (Conditional VaR, CVaR) ile hesaplananarak Covid-19 pandemi
baslangicinin  Oncesi ve sonrasi i¢in karsilastirilmaktadir. Daha Onceden
¢ogunlukla hisse senedi piyasasinda basvuruldugu goriilen VaR belirli bir giiven
diizeyinde bir getiri dagilimmin kayiplarimi igeren kuyruguna kesme noktasi
olarak yaklasirken, tutarli bir risk olgiisii olma 6zelliklerini saglayan CVaR ise
dagilimin kuyruguna ortalama deger alarak odaklanmaktadir. VaR ve CVaR
hesaplamalar1 ¢alismada parametrik ve parametrik olmayan yaklagimla
hesaplanmis ve pandemi baslangicinin sonrasinda dncesine gore daha yiiksek
olarak elde edilmistir. En 6nemli sonuglardan birisi; kendi i¢inde bakildiginda
pandemi sonrasi degerleri yiikselmesine ragmen, dort para birimi arasinda en
diisik VaR ve CVaR pandemi baslangicinin dncesi ve sonrasinda Bitcoin’de
goriilmektedir ve bu nedenle daha giivenli bir yatirim araci olarak goriilebilir.
Hesaplanan VaR ve CVaR iizerine uygulanan geriye doniik testlere gore ise
parametrik olmayan CVaR yaklasimimin daha giivenli risk 6l¢iimii sagladigi
sonucuna varilabilmektedir. Sonuglar, yatirimeilara kripto para  birimi
piyasasindaki yatirim segeneklerinin kayiplara karsi duyarliliklarina iliskin nicel
bilgi saglamaktadir.

Abstract

Especially with the news of the Covid-19 pandemic in the markets, measuring
market risk has become more important for those who use highly volatile
cryptocurrencies for investment purposes in stock exchanges. In this study, the
market risk of four different cryptocurrencies (Bitcoin, Ether, Litecoin and
Ripple) returns is calculated by Value at Risk (VaR) and Conditional VaR
(CVaR) and compared for the before and after onset of Covid-19 pandemic. VaR,
which was previously seen to be mostly used in the stock market, approaches the
tail of a distribution as a breakpoint that includes losses in a return distribution at
a certain confidence level. However CVaR which has the characteristics of being
a consistent risk measure focuses on the tail of the distribution by taking the
mean value. Regarding VaR and CVaR calculations with both parametric and
non-parametric approaches, the results indicate that the market risk higher after
the onset of the pandemic than before. One of the most important results; when
considered within itself, although their values increase after the onset of the
pandemic, Bitcoin has the lowest VaR and CVaR among the four currencies
before and after and therefore it can be seen as a safer investment tool. According
to the results obtained with back testing, it is seen that the non-parametric
Conditional VaR approach provides a more reliable risk measurement.
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1. Giris

Covid-19, Ocak 2020’den bu yana tiim diinyay1 etkisi altina almistir ve 11 Mart 2020°de
Diinya Saglik Orgiitii 500.000’e yaklasan vaka sayis1 ve 170’1 askin iilkeye yayilmasi1 nedeniyle
global pandemi ilan etmistir. 31 Aralik 2019 ise Cin’deki bir vaka’nin Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan ilk kez rapor edildigi tarihtir. Pandemideki bu hizli ilerleme, finansal piyasalarda
riskin hizlica tahmin edilemez boyutlara gelmesine ve yatirimcilarin kayba ugramasina sebep
olmustur. Uluslararas: islemlerde kullanmildigi gibi artik para borsalarinda da yatirimcilarin
ilgisini ¢eken Kripto para birimleri de pandemiden etkilenmistir (Conlon ve McGee, 2020).

Son yillarda oldukga biiyliyen kripto para piyasasi kiiresel olarak finans ve devlet
kurumlari tarafindan da siklikla ele alinmaktadir. Binlerce gesit Kripto para birimi igerisinden
kapitalizasyonunun biiyilikligii nedeniyle en fazla bilineni Bitcoin’dir. 2020 yili itibariyle en
yiiksek piyasa degerine sahip kripto para Bitcoin’i sirastyla Ether ve Ripple takip etmektedir
(CoinMarketCap, 2020). Kripto para birimleri 2008’den bu yana, avantaj ve dezavantajlarina
ragmen saylr ve islem sikligi agisindan oldukga biiyiime gostermektedirler. Anlik islem
yapabilme ve diisiik transfer {icretleri gibi zaman ve maliyetler agisindan avantajlar saglayan
kripto paralar 6lgeklendirme, siber giivenlik ve volatilite gibi dezavantajlar1 da tasimaktadirlar.
Yatirimcilar agisindan ise normallik varsayimini ihlal eden kripto para fiyatlarindaki degisimler,
alternatif bir finansal varlik olarak goriilmelerini saglamigtir. Kripto para birimlerinin, fiyat
hareketliliklerindeki oynaklik nedeniyle geleneksel para birimlerine gore daha degisken ve
dolayisiyla daha riskli olduklar1 bilinmektedir (Gkillas ve Katsiampa, 2018; Osterrieder ve
Lorenz, 2017; Phillip, Chan ve Peiris, 2018).

Risk yonetimi ve portfoy analizi agisindan Kripto paralarin piyasada hangi yeteneklere
sahip oldugunun ortaya ¢ikarilmasi yatirimeilar igin 6nem tasimaktadir. Genel olarak Bitcoin,
ortak pek ¢ok dzellikleri oldugundan iktisatgilar tarafindan, altin ile karsilastirilmaktadir. Hem
Bitcoin hem de altin, degerlerinin ¢gogunlukla ¢ikarmanin az ve maliyetli olmasindan almaktadir
(Dyhrberg, 2016). Her iki varligin da uyrugu yok ve bir hiikiimet tarafindan kontrol edilmiyorlar
ancak birka¢ bagimsiz operator ve sirket tarafindan siiriildiigiinden arz, yonetim ve kontrol
stirecleri farklilik tasimaktadir. Glaser, Zimmarmann, Haferkorn, Weber ve Siering (2014),
Bitcoin borsasinin ticaret verileri, Bitcoin Blockchain'den islem verileri, Bitcoin Wikipedia
makalesi i¢in ziyaretci istatistikleri ve 6nemli Bitcoin olaylarinin tarihleri gibi bilgiler 1s181nda,
ilk kez satin alan borsa kullanicilarinin mal veya hizmet 6demelerinde kullanmak yerine
Bitcoinleri  spekiilasyon amaciyla takas cilizdanlarinda tuttuklarii  belirtmislerdir.
Calismalarindaki bu sonucu ayrica, Bitcoin fiyatlarinin kripto para birimiyle ilgili haberlerden
etkilenmesi, kullanici taleplerinin borsada islem gdren Bitcoin hacmi iizerinde etkili olmasi
ancak Bitcoin sistemi i¢indeki hacim iizerinde etkisi olmamasi1 durumuyla desteklemektedirler.
Sefa, Koy ve Ersoy (2019) ise Bitcoin, Ether ve Ripple Sup Augmented Dickey Fuller yontemi
ile elde ettikleri test sonuglarina gore belirli periyotlarda olusan fiyat balonlari ile kripto para
birimlerinin spekiilatif hareketlere acik olduklarini gostermisler ve yatirimcilarin bu fiyat
balonlarina karsi dikkatli olmalar1 gerektigini belirtmislerdir. Kuzu ve Celik (2020) Bitcoin ile
diger geleneksel yatirim araclar1 arasinda uzun vadede es biitiinlesme iliskisi goriilmemesine ve
mikro agidan tagidigr risklere ragmen Bitcoin’in portfdy c¢esitlendirme araci olarak
diistiniilebilecegine deginmektedirler. Kripto para iizerine yapilan analizler, piyasada ne tiir bir
role sahip olduklarini ortaya gikarmak acgisindan 6nemlidir.
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Bu makale, Covid-19 pandemi baslangi¢ dénemini de dikkate alarak bir yatirim araci
olarak kullanilmasi durumunda, Kripto para birimlerinin fiyat degisimleri ile olusan getirilerinde
maruz kalinacak riskin 6l¢lilmesine odaklanmaktadir. Finans alaninda geleneksel olarak bilinen
R-kare, Sharpe oran1 ve beta gibi risk olgiileri kullanilmaktadir. Bir diger risk dl¢iisii ise temeli
standart sapmaya dayanan ve 1994’te JP Morgan tarafindan teknik dokiimanlarla sunulmus
Riske Maruz Deger’dir (Value at Risk-VaR)" (Likitratcharoen, Ranong, Chuengsuksomboon,
Sritanee ve Pansriwong, 2018). VaR bir finansal varligin belirli bir periyotta belirli bir olasilikla
en fazla ne kadar kayip yaratacagina iligskin bir tahmin saglamaktadir. VaR belirli bir giiven
diizeyinde bir getiri dagiliminda kayiplart igeren kuyruga kesme noktasi olarak yaklasirken,
tutarli bir risk 6l¢tisii olma 6zelliklerini saglayan Kosullu VaR (CVaR) ortalama deger alarak
dagilimin kuyruguna odaklanmaktadir. Bu g¢alismada daha onceden ¢ogunlukla hisse senedi
piyasasinda bagvuruldugu goriilen VaR ve CVaR’in kripto paralarin fiyat degisimlerinden
dogan riskin 6l¢limii i¢in kullanimi sunulmaktadir. Makalenin geri kalaninda; birinci boliimde
caligmada yer verilen kripto para birimlerinin ve kripto paralarin fiyat degisimlerinden dogan
riskin ge¢mis calismalara da referans verilerek incelenmesini icermektedir. ikinci béliimde bu
calismada kripto para getirilerindeki riskin Ol¢limi i¢in kullanilacak olan parametrik ve
parametrik olmayan VaR yaklasimlarina deginilmektedir. Uciincii béliimiinde; s6z konusu iki
yaklagimla Bitcoin, Ether, Litecoin ve Ripple kripto para birimlerinin TL karsisindaki fiyatlart
dikkate alinarak VaR ve CVaR, hesaplanmaktadir. 15.01.2019 ve 06.09.2020 aralig: i¢in glinliik
verilerle yapilan risk Olciimlerine geriye doniik testler eklenerek VaR hesaplamalarmin
tutarliligi arastirllmaktadir. Etik kurul izni ve/veya yasal/dzel izin alinmasina gerek olmayan bu
calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Elde edilen sonuglarla kripto para getirilerine ait risk, ozellikle Covid-19 pandemi
baslangic1 6ncesi ve sonrasi igin incelemek iizere iki donemde ele alinmistir. Covid-19’a iligkin
ilk vaka Diinya Saglik orgiiti tarafindan 31 Aralik 2019°da rapor edilmistir (Corbet, Hou, Hu,
Lucey ve Oxley, 2020). Bu nedenle literatiirde pandemi baglangici Oncesi ve sonrasi
karsilagtirmali analizlerde 2019 yili Aralik aymin kesme noktasi olarak alindigi ¢alismalar
mevcuttur (Corbet vd., 2020; Ji, Zhang ve Zhao, 2020). Dolayisiyla bu ¢alismada erisilebilen en
fazla veriyle birlikte pandemi baslangici 6ncesi 2019 yilina ait son 250 giin, pandemi baslangict
sonrast olarak 2020 yilina ait ilk 250 giin olmak iizere, her iki déneme ait sonuglar
karsilastirilmali olarak degerlendirilmektedir.

2. Kripto Para ve Risk

Kripto para gelisen teknolojide zaman kaybi ve fiziki kosullara baglilik gibi maliyetlerle
basa cikabilen bir 6deme araci olarak ortaya ¢ikmustir. Herhangi bir araci kurum {izerinden
gegmeden yani glven yerine kriptografik kanita dayali, kisiden kisiye dogrudan ve kisisel
veriler paylasilmaksizin sanal ortamda 6demeyi miimkiin kilmaktadir (Atict, 2020). Bu 6deme
biciminde herhangi bir ulusal yasal (itibari, fiat) paranin kullanimi s6z konusu degildir.
Piyasada var olan kripto para sayisi kaynaklara gore farklilik gostermektedir. Var olan kripto
para sayisini sOylemek tam olarak miimkiin olmasa da 2020 yilinin Ekim ay1 itibariyle en biiyiik
kripto para veri tabani olan CoinMarketCap’ta fiyatlar listelenen 3600 kripto para

! Riske Maruz Deger (Value at Risk), uluslararasi finansal raporlara ve yazim diline ingilizce dilindeki
bas harfleri olan VaR kelimesiyle yerlesmistir, makalenin geri kalaninda da VaR olarak kullanilmaktadir.
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bulunmaktadir ve piyasa degeri en yiiksek alt1 biiyiik kripto para birimi sirastyla Tether, Bitcoin,
Ether, Litecoin, Bitcoin Cash ve Ripple’dir.

Tether; fiyat dalgalanmalarina karsi degerini 1 Amerikan Dolari’nda sabit tutmaya
calisan bir kripto para birimidir ve bu sayede yiiksek volatiliteye karsi korunma saglamaktadir.
Degerinin sabitlenmesi nedeniyle stabil para olarak sanal ve itibari paralar arasinda
siniflandirilmaktadir. Tether islem hacmi en yiiksek para birimi olarak ilk siradayken, en yiiksek
piyasa degerine sahip dordiincii kripto paradir ve en ¢ok tercih edilen stabil paradir.

Bitcoin; en yiiksek piyasa degerine sahip kripto para birimidir. Ismi en kiigiik veri
boyutunun birimi olan ‘bit” ve madeni para anlamima gelen ‘coin’ kelimelerinin
birlestirilmesiyle olusturulmustur. 1970’lere dayanan calismalarda temellenen Bitcoin, teknik
Ozellikleri Satoshi Nakamoto takma adi altinda bir kisi ya da grup tarafindan bir elektronik
O6deme sistemi olarak 2008 yilinda sunulmustur.

Ether ise; en yiiksek piyasa degerine sahip ikinci kripto paradir. Ilk akilli sézlesme
platformu Ethereum’a ait kripto paradir. Ethereum kripto para transferinin yaninda veri
depolama, ipotek transfer ve finansal araglara iliskin farkli islemleri izleyen bir araci platform,
Ether ise bu platformda kullanilan kripto para birimidir (Atici, 2020; Konuskan, Teker,
Omiirbek ve Bekei, 2019).

Litecoin; 2011 yilinda Bitcoin’e daha hizli ve disiik maliyetli bir alternatif olarak
gelistirilen en eski kripto para birimlerinden biridir.

Ripple; uzun zaman alan ve yiiksek islem {iicretlerine sahip uluslararasi para transfer
sistemine, ucuz ve hizli bir ¢oziim araci olan bir 6deme alt yapisidir. XRP suan bu yapidaki en
yiiksek piyasa degerine sahip tigiincii Kripto paradir.

Bitcoin Cash; biiytimeyle birlikte yavaslama ve artan maliyet sorunu baglayan Bitcoin
projesinin ikiye ayrilmasi ile olusan iki cataldan biridir. Bitcoin’inden daha biiyiikk blok
biiyiikliigline sahip olan Bitcoin Cash teknolojisi daha hizli islem ve daha diisiik maliyet
sunmaktadir. En ylisek piyasa degerine sahip Bitcoin, literatiir taramalarinda {izerine en g¢ok
aragtirma yapilan Kripto para birimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim Bitcoin fiyatindaki
artiglara sebep olarak, Bitcoin’in diinya ¢apinda uzmanlar tarafindan tartigilarak farkindalik
yaratilmasi, uluslararasi firmalar tarafindan ticari islemlerde kabul gormesi ve yasal
diizenlemelerle kripto paranin bazi iilkelerde yasallastirilmasi gosterilmektedir. Boylece
yatinme ilgisiyle fiyat artiglar1 tetiklenmis ve Bitcoin vadeli islemler piyasasina girmistir
(Songur, 2019).

Etkin olmayan finansal piyasalarda, yatirimcilarin getiriler {izerine analiz ve tahminler
yaparak pozisyon almaslari miimkiin olabilmektedir. Ancak kripto para kurlarindaki
dalgalanmalar iglem yapmak veya borsada kullanmak amaciyla Kripto para tutanlar1 piyasa
riskine maruz birakmaktadir (Atici, 2020). Yapilan ¢alismalarda kripto para fiyatlarinda artan
trend ve getirilerinde olusan yiiksek volatilite risk unsuru olarak gosterilmektedir (Giileg, Cevik
ve Bahadir, 2018; Stavroyiannis, 2018; Sahin ve Ozkan, 2018). Basta Bitcoin olmak iizere farkli
kripto paralarin volatilitelerinin modellenmesine iliskin anlamli sonuglar igeren pek ¢ok ¢alisma
bulunmaktadir (Bouri, Lucey ve Roubaud, 2020; Dyhrberg, 2016; Ertugrul, 2019; Glaser vd.,
2014; Giileg ve Aktas, 2019; Jimenez, Mora-Valencia ve Perote, 2020; Katsiampa, 2017
Katsiampa, Corbet ve Lucey, 2019; Kayral, 2020; Platanakis ve Urquhart, 2020; Silahli,
Dingec, Cifter ve Aydin, 2019). Asimetrik volatilite modellerini uyguladigi ¢aligmasinda Akkus
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ve Celik (2020) Bitcoin getiri volatilitesinde uzun hafizanin varlig1 tespit etmis ve Bitcoin
piyasasindaki pozitif haber soklarinin negatif haber soklarina kiyasla volatiliteyi daha fazla
arttirdigi sonucuna varmigtir. Dolayisiyla Bitcoin fiyatlarindaki oynaklik kamuya agiklanan
bilgilerden de etkilenmektedir (Bartos, 2015). Teorik olarak asimetrik bilgi ortaminin hakim
oldugu ve fiyat hareketlerinin spekiilatif nedenlerden etkilendigi bir kripto para piyasasinda,
teknik analiz yontemleri kullanilarak fiyatlar 6nceden tahmin edilebilir (Uyar, Kelten ve Morali,
2020).

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) en yiiksek piyasa degerine ve bunun yaninda yiiksek
islem hacmine sahip 10 kripto para birimlerinin, Konuskan vd. (2019) ise Bitcoin ile Ether ve
Ripple kripto para birimlerinin fiyat hareketlerini nedensellik iligkisiyle inceleyerek kisa
donemde etkilesim iginde olduklarini ortaya koymuslardir. Kanat ve Oget (2018) analizleri
sonucunda, Ingiltere (FTSE), Amerika Birlesik Devletleri (S&P 500) ve Kanada (STSX)
Borsasinin, Bitcoin fiyatinin dalgalanmasi hakkinda kisa vadede fikir verebilecegi dolayisiyla
yatinmeilarin = Bitcoin’e yatinm yaparak risklerini ¢esitlendirme yoluna gidebilecegi
kanaatindedirler. Bunun yaninda Kili¢ ve Ciit¢ii (2018) BIST-100 endeksi ile Bitcoin fiyatlari
arasinda orta ve uzun vadede bir esbiitiinlesme etkisinin bulunmadigim tespit etmislerdir.
Benzer sekilde Azimov ve Alkan (2019) ekonometrik analizleri sonucunda Cin ve Rusya’nin
ulusal para birimlerin dolar karsisindaki kuru, bu tilkelerin ulusal rezervleri ve piyasa endeksleri
ile Bitcoin’in dolar karsisindaki performansini aragtirmis ve fiyat serilerinin uzun vadede
esbiitlinlesik iliskili olduklar1 sonucuna varmislardir. Tiim bu c¢alismalarin sonuglari
unutulmamalidir ki kapsadigi donemi baglamaktadir.

Giil (2020), ¢alismasinda kripto paralarin portfoy ¢esitlendirmesindeki performanslarini
degerlendirmistir. Hisse senetleri, emtialar, doviz kurlar1 ve yatirim fonlarindan meydana gelen
portféylere ayrica kripto paralarin eklenmesiyle, genel olarak daha yiiksek getiri ve daha diisiik
risk seviyelerine ulasildigini gormiistiir. Dolayisiyla, kripto paralarin portfoy ¢esitlendirmesinde
kullanilabilecegi sonucuna varmistir. Yagmur ve Mangir (2020), yine Bitcoin fiyatlarindaki
hareketlilik nedeniyle, parasal niteligindense kisa vadeli spekiilatif bir finansal yatirim aract
olma ozelligine dikkati ¢ekmislerdir. Koutmos (2019), farkli bir yatirim araci olarak ortaya
¢ikan Bitcoin’in, ekonomik degiskenlere gore goriiniiste ilgi g¢ekici bagimsiz davranistaki
fiyatlarina ragmen, geleneksel finansal varliklariyla ayni tiir piyasa risklerine maruz kalabilecegi
konusunda uyarmaktadir. Finansal yatirimlarda ilgili tiim taraflar, kripto para birimlerinin fiyat
hareketlerindeki oynakliktan kar kaybina ugrayarak etkilenebilmektedir (Likitratcharoen vd.,
2018). Bu nedenlerle kripto para birimlerinin fiyatlarindaki oynaklik borsada kullanicilarin
ilgisinde olmaktadir.

3. Riske Maruz Deger

VaR’1in genel tanimi, yatirimin potansiyel kaybinin belli bir giiven diizeyinde ve zaman
diliminde, parasal deger olarak tahmin edilmesidir. VaR hesaplanmasinda kullanilan zaman
dilimi bir yatirimi elde bulundurma siiresidir ve genellikle bir giin olarak alinmaktadir. Giiven
diizeyi ise karar vericiler tarafindan belirlenmektedir. %99 giiven diizeyinde hesaplanan VaR,
%95 giiven diizeyine gore daha fazla olacaktir.

VaR, bir yatinmeinin belirli bir zaman araliginda, belirli bir olasilikla ne miktarda para
kaybedebilirim sorusuna yanit vermektedir. Genellikle giinliik olarak hesaplanan VaR i¢in, soru
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su sekilde sorulur: Yapilan bir yatirimin, %99 giiven diizeyinde ve 1 giin icerisinde kaybedecegi
deger en fazla ne olabilir? (Best, 1998). Baska bir ifadeyle, bir giinliin sonunda yatirimin
degerinin belirli bir degerin ve altina diisme olasiligi %]1°dir. VaR hesaplamada onemli
varsayimlardan biri, getirilerin normal dagilima uygunluk gostermesidir. Getirilerin normal
dagilima uydugu varsayimi altinda VaR hesaplanirken sadece kayiplar ile ilgilenildigi i¢in
dagilimm sol tarafindaki kuyruk olasilign dikkate almmaktadir. Sekil 1°de goriildiigi gibi
standart normal dagilimda ortalamadan sola dogru 2.32635 standart sapma, %99’luk giiven
diizeyine karsilik gelmektedir.

-2.326350

W I

Sekil 1: Bir Yatirnmin %1 Olasilikla Donem Sonundaki Degeri

VaR parametrik ve parametrik olmayan olarak iki farkli yaklasimla hesaplanabilmektedir.
Parametrik VaR hesaplanirken izlenecek adimlar sirasiyla yatinm degerinin belirlenmesi,
yatirim uzunlugunun siire olarak belirlenmesi, giiven diizeyine bagl standart normal dagilimdan
gelen z, degerinin belirlenmesi ve getiri serisine iligkin standart sapmanin hesaplanmasidir.
Giinliik olarak hesaplanan standart sapma ile, bir yatirnmin ¢ giinliik VaR’1 asagida verilen (1)
formiilii ile hesaplanmaktadir (Jorion, 2000):

VaR = Yatirim Degeri X ¢ X \/t X z, 1)

Standart sapmasi giinliik 0,01 olan 100 TL degerinde bir yatirimin %99 giiven diizeyinde
10 giinliik VaR tahmini

VaR = 100 x 0,01 x V10 x 2,326 = 7,355 TL

olarak hesaplanir. 2,326 standart normal dagilim tablosundan %99 giiven diizeyine karsilik
gelen z, degeridir. Bu 6rnekte 100 TL’lik bir yatirimda %99 ihtimalle 10 giin igerisinde
kaybedilebilecek maksimum para miktar1 7,355 TL’dir. Baska bir ifadeyle %99 ihtimalle
yatirimin degeri en az 100 — 7,355 = 92,645 TL’ye diisebilecektir.
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Parametrik olmayan yaklasim ise ayni zamanda diger ismi ile tarihi simiilasyon yaklasimi
ile de hesaplanabilir. Bu yaklasim ile VaR hesaplama siirecinde ise portfoylin getiri serisi
olusturulduktan sonra, portfoy getirileri zarardan kara dogru siralanmaktadir. Siralanmis getiri
serisinin belli bir gliven diizeyine karsilik gelen kantil degeri portfoyiin VaR’1 olarak
secilmektedir. VaR tutarli risk oOlciilerine ait dort 6zellikten biri olan riskin alt toplamlara
ayrilmast iizerine olan 6zelligi her zaman saglamamaktadir (Alexander, 2009). Tlgili 6zellik ayrt
ayr1 yatirim araglari risklerinin portfoy riskini arttirmadigin1 vurgulamaktadir. Diger bir ifadeyle
bir portfdyiin riski, o portfoyii olusturan ayr1 ayr yatirim araglarinin riskleri toplamindan daha
biiyiik olamaz. VaR’in bu 6zelligi portfoy olusturmada problem yaratmaktadir. Yatirimcilar
portfoy olustururken, portfoydeki yatirim araglarinin ayr1 ayri riskleri toplamindan daha fazla
bir riske maruz kalmay1 goze alamazlar. Dolayisiyla portfdy optimizasyonunda tutarli bir risk
Olciisii olma ozelligi tasiyan alternatif risk Olciileri gelistirilmistir. Bu risk 6l¢iilerinden en
popiiler olani izleyen alt baslikta agiklanan Kosullu VaR’dir.

3.1. Kosullu Riske Maruz Deger

CVaR, VaR’in otesinde kalan olasi kayiplarin dagilimini dikkate alarak, VaR’1 asan
“asir’” kayiplarin ortalamasinin hesaplanmasiyla elde edilir. CVaR, VaR’in bu yondeki
eksikliklerini gidermeye caligir. Bir kirtlma noktasi olarak VaR bir olasilik ve bir zaman ufku ile
iligkili en kotli durumda maruz kalinacak parasal kaybi temsil ederken, CVaR en kotii durum
esigi asildiginda, ilgili portfoye yatirimdan beklenen parasal kaybin 6l¢iisii olarak tanimlanir.
Dolayisiyla CVaR her zaman VaR degerinden daha yiiksek bir parasal kayip olarak elde edilir.
Bir portfoy dagiliminda CVaR’m yeri, VaR’in otesinde olacak sekilde dagilimin kuyruk
kismindadir. CVaR da VaR gibi parametrik ve parametrik olmayan yollarla
hesaplanabilmektedir. L portfoy kayiplarn icin, o giiven diizeyinde CVaR,, ve VaR,, arasindaki
iliski parametrik gosterim (2) ile

, @)
CV(lRaZ = m-]‘ VaRu(L)du
a

olarak gibi verilebilir. Gorildigi gibi CVaR’mn hesaplanmasi i¢in 6ncelikle VaR’in
belirlenmesi gereklidir. Daha sonra belirlenen VaR’a bagli olarak CVaR hesaplanir. Her iki
ifade CVaR’in her zaman kayiplar agisindan VaR’dan daha kiiglik olamayacagini
gostermektedir (Uryasev, 2000). Genel olarak bir yatinmin ge¢miste gerceklesen getirileri
dikkate alindiginda CVaR asagidaki gibi (3) formiilii ile ifade edilebilmektedir

CVaR = E[X|X > VaR,(X)]. 3)

VaR ve CVaR'm etkililigi arasindaki karsilagtirmali analiz olduk¢a uzundur. Agik¢a VaR,
risk yonetimi sorununu anlamanin oldukg¢a basit bir yoludur. Bir yatirimcinin risk konusunda
asir1 endisesi yoksa risk hakkinda yeterli olabilecek bazi temel bilgiler saglar. Ote yandan, bir
yatirnmer risk hakkinda daha muhafazakar bir fikir edinmek isterse, CVaR, VaR'a tercih
edilmelidir. CVaR ile ilgili bir sorun, kaybin dagilimmin kuyrugu hakkinda ayrmtili bilgi
gerektirmesidir. Genel olarak, bu tiir bilgiler mevcut olmayabilir. Kuyruk hakkinda tahminler
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geemis verilerden yapilirsa, bu tiir tahminlerdeki hatalarin CVaR tahminini etkileme potansiyeli
vardir. Ozetle, hem VaR hem de CVaR kendi kullanimlarina ve uygulanabilirlik alanlarina
sahiptir ve bu Onlemlerin her ikisi de finans diinyasinda yaygm olarak kullanilmaktadir
(Chakravarty ve Sarkar, 2020).

4. Analiz

Bu c¢alismada en yiiksek islem hacmine sahip kripto para birimlerinden Bitcoin, Ether,
Litecoin ve Ripple’a ait getirilerin piyasa riski 15.01.2019 ve 06.09.2020 tarihleri arasini
kapsayan dénem i¢in analiz edilmistir. Veriler hakla acik online www.investing.com adresinden
yiklenmistir. 2019 yili 6ncesinde Tether ve Bitcoin Cash birimlerine ait Tiirk Lirasi
karsihigindaki kurlara erisilemediginden, islem hacmi en yiiksek kripto paralar arasindan ayni
veri uzunlugunda olacak sekilde Bitcoin, Ether, Litecoin ve Ripple kripto para birimleri ile
analize devam edilmistir. Dolayisiyla s6z konusu tarihler arasinda ilgili dort kripto paranin Tiirk
Liras1 karsihigindaki 601 giinliik kapanis fiyat: dikkate alinmustir. Tlgili dort kripto paraya iliskin
doviz kurlart Bitcoin, Ether, Litecoin ve Ripple i¢in sirasiyla BTC/TRY, ETH/TRY, LTC/TRY
ve XRP/TRY ile gosterilmektedir.

Oncelikle, her bir kripto para icin giinliik getiri hesaplanmistir. Getirilerin elde
edilmesinde goreceli getirinin logaritmasi alinarak

Re=n("t/p ) (4)

formiili kullanilmisgtir (Dowd, 1998). P; ve R; sirasiyla kripto paranin ¢ zamanindaki kapanis
fiyatin1 ve getirisini gostermektedir. Tablo 1’de kripto para getirilerine ait tanimsal istatistikler
verilmektedir. Ek 1°de ise ilgili getiriler zaman serisi grafikleri olarak sunulmaktadir.

Tanimsal istatistiklere bakildiginda Ether getirileri en yiiksek ortalama getiriye sahip
iken, Ripple negatif ortalama getiriye, Litecoin getirileri ise en yiiksek standart sapmaya sahip
kripto paradir. Jarque-Bera (JB) test istatistiklerine gore Kripto para getirileri normal dagilim
sergilememektedirler. Normal dagilim varsayimiyla dagilim kuyruklar1 ger¢ekte oldugundan
daha az olasilikli olarak dikkate alimmis, buna bagli olarak VaR ve CVaR tahminleri de
oldugundan daha diisiik elde edilmis olacaktir.

Tablo 1. Kripto Paralara iliskin Tanmimsal istatistikler
BTC/TRY ETH/TRY LTC/TRY XRP/TRY

Minimum -0.383130  -0.4616220  -0.3663942  0.3302417
Medyan 0002114  0.0008177  -0.0002305  0.0000000
Ortalama 0002278  0.0023141  0.0012774  -0.000156
Maksimum 0.162660  0.1807660  0.2639772  0.0000277
Standart Sapma 0.035925  0.0455391  0.0467432  0.0390846
JB test istatistigi 14624* 9803.4* 2315.3* 3428.3*
*p < 0.0001

213


http://www.investing.com/

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 206-224
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 206-224

Calismada kripto para getirilerine ait risk, daha onceki boliimlerde referanslarla
deginildigi gibi pandemi baslangicinin dncesi ve sonrasi olarak incelemek tizere iki donemde ele
almmugtir. Dolayisiyla 31.12.2019 tarihine goére, 2019 yilina ait son 250 giin (23.04.2019 ile
21.12.2019 arasi) pandemi baslamadan oncesi ile 2020 yilina ait ilk 250 giin (01.01.2020 ile
06.09.2020 arasi) pandemi dénemi olmak iizere her iki déneme i¢in parametrik ve parametrik
olmayan yaklagimlarla giinliik VaR ve CVaR hesaplanmistir. Tablo 2’de verilen sonuglara gore,
her bir kripto para birimi igin, %99 giiven diizeyinde VaR ve CVaR pandemi déneminde,
oncesine gore daha yiiksek elde edilmektedir, ve bu durum her iki yaklasimla yapilan
hesaplamalar i¢in gegerlidir. Daha agik bir ifadeyle 2019 yilinin son 250 giinii i¢in hesaplanan
riskler, pandeminin baslamis oldugu 2020 yilinin ilk 250 giiniine gére daha diisiiktiir.

Tablo 2. Parametrik ve Parametrik Olmayan VaR ve CVaR Tahminleri (%99 giiven diizeyinde)

Pandemi BTC/TRY ETH/TRY LTC/TRY  XRP/TRY

Baslangici
Sncesi VaR _ 0.0648079 0.0843995 0.0808855  0.0760457
Parametrik CVaR 0.0742482 0.0966935 0.0926676  0.0871229
Somra; VAR 00014829 0.1242091 01139170 0.1000443
CVaR 0.1048088 0.1423020 01305107  0.1146172
T oncesi VaR  0.0830582 0.0988944 01112256  0.1218898
Parametrik CVvaR 0.1032825 0.1431367 0.1147073 0.1327404
Olmayan .~ "VaR 00859953 0.1531313 0.1557744  0.1238695
CVaR 0.1910358 0.2564498 0.2300910  0.1932458

Tablo 2°de verilen degerler yorumlanacak olursa, drnegin parametrik yaklagimla %99
giiven diizeyinde Bitcoin kripto para biriminin gelecek bir giinde maruz kalacagi kaybin,
pandemi baslangici 6ncesinde VaR Ol¢iitiine gore, %6.48079 diizeyinde olacaktir. Diger bir
ifadeyle Bitcoin kripto para birimine yapilacak 100 TL degerinde bir yatirimin pandemi
baslamadan dnce bir giinliik 6.48 TL’den daha fazla kaybetmesi olasilig1 %1 dir. Diger yandan
pandemi déneminde ayni Kripto para birimi ayni yaklagimla i¢in bir giinliik kaybin %99 giiven
diizeyinde 9.14829 TL’yi agmasi beklenmemektedir. Tablodaki tim sonuglar CVaR iginde
benzer sekilde yorumlanmaktadir. Bir bagka 6rnek olarak parametrik olmayan yaklagimla, %99
giiven diizeyinde Ether kripto para birimine yapilacak 100 TL’lik bir yatirimin kaybi, CVaR
Olciitiine gore, pandemi déneminde giinliik 25.64498 TL’yi asmayacaktir.

Tablo 2’ye gore parametrik olmayan yaklasimla elde edilen VaR ve CVaR parametrik
yaklasima gore daha yiiksek olarak elde edilmektedir. Yaklasimlarin kendi aralarinda
karsilagtirmalarina gére parametrik olmayan yaklasimla elde edilen sonuglarin daha yiiksek
¢ikmasi beklenen bir durumdur. Analize dahil edilen kripto para getirilerinin ilgili dénemde
normal dagilim sergilemedigi goriilmektedir ve bu durum parametrik VaR ve CVaR’in daha
diisiik hesaplanmasina neden olmaktadir. Tablo 2’de verilen sonuglara bakilarak kripto para
birimleri arasinda bir karsilastirma yapildiginda ise; parametrik yaklasimda en yiiksek VaR ve
CVaR sonuglar1 Ether Kripto para birimi i¢in elde edilmektedir. Parametrik olmayan yaklasimda
ise pandemi oncesi ve pandemi donemi CVaR en yiiksek Ether i¢in elde edilirken, VaR
pandemi baslangici dncesi Ripple ve sonrasi igin ise Litecoin’de elde edilmektedir. Kripto para
birimleri ac¢isindan karsilastirmadaki en 6nemli sonuglardan birisi ise; kendi iginde bakildiginda
pandemi doneminde degerleri yiikselmesine ragmen dort para birimi arasinda en diisiik VaR ve
CVaR pandemi baslangic1 dncesi ve sonrasinda da Bitcoin’de goriilmektedir.
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Ikinci asamada ise, pandemi dncesi ve pandemi dénemi icin kayan pencere yaklagimiyla
geemis 100’er giine dayanan VaR ve CVaR hesaplamalari ile geriye dontik test yapilmistir. 600
giine ait getirilerin ilk 100’1 ile yapilan hesaplar 101. giin i¢in bir tahmin olarak alinmig ve
tahmin olarak hesaplanan VaR ve CVaR’larin gerceklesen getiriyi asip asmadigi kontrol
edilmistir. Daha sonra en uzak ge¢mis olan 1. gézlemin pencereden atilmasi ve yakin ge¢cmis
olan 101. giin pencereye dahil edilmesiyle 102. giin i¢in bir tahmin olusturularak pencere
kaydirilmis ve 102. giiniin gerceklesen getirisiyle karsilagtirilmistir. Boylece 500 doneme ait
VaR ve CVaR’lar kullanilarak gergeklesen getirilerle yapilan karsilagtirmalardan her bir Kripto
para birimi getirisinin asim sayilar1 elde edilmistir. Pandemi 6ncesi i¢in 250 ve pandemi donemi
icin 250 olmak {iizere parametrik ve parametrik olmayan yaklagimlarla elde edilen VaR ve
CVaR’lar1 asim sayilart Tablo 3 ve Tablo 4°te verilmektedir. Ornegin Bitcoin kripto para birimi
icin %99 giiven diizeyinde elde edilen VaR tahminleri pandemi 6ncesi 250 giin icerisinde
yalnizca 5 kez gergeklesen getiriden diigiik kalmistir. Diger bir ifadeyle 250 giin boyunca belirli
5 glniin giinlik Bitcoin getirisi o giin i¢in hesaplanan kayiptan daha fazla olarak
gergeklesmistir. Tablo 3’te verilen parametrik yaklasimla VaR ve CVaR’ a gore elde edilen
asim sayilarinin pandemi déneminde toplamda arttigi goriilmektedir. Ozellikle Litecoin ve
Ripple getirilerinin pandemi doneminde hem VaR hem de CVaR’1 asim sayilar1 artarken,
Bitcoin ve Ether getirilerinin asim sayilar1 pandemi dncesine gore 1’er kez azalmistir.

Tablo 3. Parametrik VaR ve CVaR ile Elde Edilen Asim Sayilari

Pandemi BTC/TRY ETH/TRY LTC/TRY XRP/TRY Toplam

Baslangici

Oncosi VaR 5 5 6 4 20
CVaR 4 5 3 3 15

Somract VaR 4 4 7 6 21
CVaR 3 4 6 5 18

Tablo 4’te verilen parametrik olmayan yaklasimla ise genel olarak her bir kripto para
birimi getirisinin VaR ve CVaR’1 asim sayilarinin arttig1 agik¢a goriilmektedir. Tablo 3 ve 4’te
verilen sonuglarin grafikleri sirasiyla EK-2a ve EK-2b’de verilmektedir. Tablo ve grafiklerden
de goriildiigti gibi kripto para getirileri tahmin edilen kaybin tizerinde olabilmektedir.

Tablo 4. Parametrik Olmayan VaR ve CVaR ile Elde Edilen Asim Sayilar

Pandemi BTC/TRY ETH/TRY LTC/TRY XRP/TRY  Toplam

Baslangici

Sncesi VaR 5 7 2 8 22
CVaR 1 4 2 2 9

Somra VAR 8 8 7 7 30
CVaR 4 6 5 4 19

Tablo 3 ve 4’in toplam siitunlar1 karsilastirlldiginda ayrica parametrik olmayan
yaklagima gore elde edilen asim sayilarinin pandemi oncesi CVaR disinda, parametrik
yaklagima gore elde edilenden daha fazla oldugu goériilmektedir. Kripto para getirilerinin normal
dagilim varsayimina uymamasi nedeniyle parametrik yaklagimin yaniltici sonuglar verebildigini
g6z ardi edilmemelidir. Basel Komitesi yayinladiklari teknik raporda VaR tahminlerinin %99
giiven diizeyinde 250 giin igin geriye doniik testlerle degerlendirilmesini O6nermekte ve
ongoriilen kabul edilebilir asim sayilarini bir tablo halinde smiflayarak vermektedirler. Bu asim
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sayilarina gore, faydalanilan VaR modellerinin risk O6lgiimleri i¢in uygulanabilir olup
olmadiginin belirlenebilecegini ifade etmektedir (Bank for International Settlements [BIS],
2020). Calismanin Tablo 3 ve 4’te verilen sonuglarina gore, herhangi bir parametre varsayimina
dayanmayan ve tutarli bir risk Olciisii olma Ozelliklerini saglayan parametrik olmayan
yaklasimla CVaR, VaR’dan daha diisiik asim sayilar1 ile daha giivenilir bir model olarak
degerlendirilebilir ve kripto para birimlerinin piyasa riskinin 6l¢iimiinde bir model olarak
Onerilebilir.

5. Sonug¢

Bu calismada, Bitcoin, Ether, Litecoin ve Ripple kripto para birimlerinin Tiirk Liras:
fiyatlarina baglh getirilerine ait piyasa riski, Covid-19 pandemi baslangici dnce ve sonrasi, VaR
yaklagimlariyla karsilagtirilmaktadir. Veri setine ait tim getiriler kullanildiginda %99 giiven
diizeyinde, parametrik ve parametrik olmayan VaR ve CVaR sonuglar1 pandemi baslangici
sonrasinda oncesine gore daha yiiksek olarak elde edilmektedir. En 6nemli sonuglardan birisi;
kendi i¢inde bakildiginda pandemi sonrasi degerleri yiikselmesine ragmen dort para birimi
arasinda en diisiikk VaR ve CVaR ilgili donem oncesi ve sonrasinda Bitcoin’de goriilmektedir ve
bu nedenle daha giivenli bir yatirim araci olarak goriilebilir. Elde edilen genel sonuglar bu
calisma ile farkli kripto para birimlerini de igermesine ve farkli dénemler i¢in hesaplanmig
olmasina ragmen Gkillas ve Katsiampa (2018) ile tutarlilik gostermektedir.

Kayan pencere ile elde edilen sonuglar da tiim veriyle elde edilen sonuglara
benzesmektedir. VaR ve CVaR ile elde edilen asim sayilarimin her iki yaklasimla da pandemi
sonrasinda toplamda arttig1 goriilmektedir. Geriye doniik test sonuglarma bakildiginda, genel
olarak, kripto para getirilerinin normal dagilim sergilememesi nedeniyle ve tutarli bir risk
Olciisii olma ozelliklerini tasidigi ig¢in parametrik olmayan yaklasimla CVaR daha giivenli
sonuglar veren bir yaklasim olarak diistiniilebilir. Buna gore dort kripto para biriminin de Tiirk
Liras1 degerlerine gore getirilerine ait riskler pandemi sonrasinda pandemi donemine goére
artmistir.  Yiksek risk dlglimleri potansiyel kayiplarin karsilanmasi igin yiiksek risk sermayesi
gerektirmektedir ve fiyatlari ilgi ¢ekecek diizeyde artis gosteren Kripto para birimleri i¢in yasal
diizenlemeler eksiktir. Yatirnmlarinin genellikle riskli oldugu ve finansal olarak giivenli
olmadigi ilgili ¢alismalarda da deginilen kripto para birimleri arasinda tercih yaparken
yatinmcilar dikkatli olmalidirlar. Bu nedenle calismada elde edilen nicel sonuclar yiiksek
finansal riske sahip olan ancak herhangi bir kontrole tabi olmayan pozisyonlardan korumak igin
olduk¢a 6nemlidir.

Basel Komitesi tarafindan banka ve yatirim sirketlerinin uluslararasi raporlarinda yatirim
araglarina iliskin piyasa riskini VaR’a dayanarak sunmalar1 beklenmektedir (BIS, 2020). Kripto
para getirilerinin piyasa riski de diger yatirim araglari i¢in raporlanan VaR ile 6lgiilebilmektedir.
Bu ¢alismada parametrik ve parametrik olmayan yaklasimla VaR analizi sunulurken ayrica daha
tutarli ve dolayisiyla daha gilivenilir olan CVaR ile piyasa riski dl¢iimii de alternatif olarak
hesaplamalara eklenmistir. Elbette ki elde edilen sonuglar erisilebilen veriden saglanabildigi
kadariyla kisithidir. Geriye doniik testlerde Basel Komitesi en az 250 giin i¢in degerlendirme
yapilmasini onerirken, her bir tahminde ge¢mise doniik kac giinliik veri kullanilacagina iligkin
bilgi kesinlik tagimamaktadir. Bir yatirnmin uzun elde tutma siiresi i¢in daha uzak ge¢mise
doniik yani daha fazla gegmis getirisi ile tahmin yapilabilirken, kisa elde tutma siireleri igin
yakin ge¢cmis veriye odaklanila bilinir.
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Elde edilen bulgulara gore, herhangi bir parametre varsayimia dayanmayan ve tutarl bir
risk Ol¢iisii olma o6zelliklerini saglayan parametrik olmayan yaklagimla CVaR, VaR’dan daha
diisik asim sayilar1 ile daha giivenilir bir model olarak degerlendirilebilir ve kripto para
birimlerinin piyasa riskinin 6l¢iimiinde bir model olarak onerilebilir goriisiindeyiz.
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Ek 1. Kripto para getirilerinin getiri grafikleri
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COVID-19 PANDEMIC EFFECT ON MARKET RISK OF FOUR MAJOR
CRYPTOCURRENCIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

In this study, the market risk of four different cryptocurrencies, Bitcoin, Ether, Litecoin
and Ripple returns is calculated by Value at Risk (VaR) and Conditional VaR (CVaR) and
compared for the before and during Covid-19 pandemic. We aim to provide quantitative results
regarding the cryptocurrency market risk with consistent risk measures for the investors.
Moreover via these risk measures we aim to provide information on the market risks during and
before the pandemic.

Literature

All parties interested in financial investments can be affected by the volatility in the price
movements  of  cryptocurrencies by losing  profits  (Likitratcharoen,  Ranong,
Chuengsuksomboon, Sritanee ve Pansriwong, 2018). There are studies in the literature that
include pre-pandemic and pandemic period comparative analyzes (Corbet, Hou, Lucey ve
Oxley, 2020; Ji, Zhang ve Zao, 2020). Katsiampa (2017), Gkillas and Katsiampa (2018),
Katsiampa, Corbet and Lucey (2019) studied on volatility of cryptocurrencies. Our results are
consistent with the related literature.

Methodology

VaR answers the question of what amount of money an investor can lose with a given
probability in a given time period. For VaR, which is usually calculated on a daily basis, the
question is asked: What is the maximum value an investment will lose in 1 day at 99%
confidence level? (Best, 1998). In other words, at the end of a day, the probability that the value
of the investment will fall below a certain value is 1%. One of the important assumptions in
VaR calculation is that the returns conform to a normal distribution. However this assumption is
not usually valid for investment returns. CVaR is obtained by calculating the average of
"excess" losses that exceed VaR, taking into account the distribution of possible losses beyond
VaR. CVaR tries to overcome the shortcomings of VaR in this respect. As a breakpoint, VaR
represents a probability and the worst case monetary loss associated with a time horizon, while
CVaR is defined as the measure of the expected monetary loss from investment in the relevant
portfolio when the worst case threshold is exceeded.

Findings

While VaR, which was previously seen to be mostly used in the stock market, approaches
the tail of a distribution as a breakpoint that includes losses in a return distribution at a certain
confidence level, while Conditional VaR (CVaR), which provides the characteristics of being a
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consistent risk measure, focuses on the tail of the distribution by taking the mean value. In this
study, VaR and Conditional VaR calculations were calculated with both parametric and non-
parametric approaches. The results indicate that VaR and CVaR for all four cryptocurrencies are
higher during the pandemic than before. One of the most important results; when considered
within itself, although their values increase after the pandemic, the lowest VaR and CVaR
among the four currencies are seen in Bitcoin before and during the pandemic.

Conclusion

According to our findings, we believe that as a non-parametric approach CVaR can be
evaluated as a more reliable model with lower excess numbers than VaR and can be proposed as
a model for measuring the market risk of cryptocurrencies.
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KORONAVIRUS (COVID-19) SALGINININ HiSSE SENEDI

PiYASASINA ETKIiSi: BIST100 ORNEGI

The Effects of Coronavirus (Covid-19) Epidemic on the Stock Market:

The Case of BIST 100
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Ozet

Cin’de aralik ay1 sonlarinda ortaya ¢ikan korona viriis (Covid-19) salgini, biitiin
diinyaya yayilmistir. Salginin toplum sagligt iizerindeki olumsuz sonuglari ve
tehditlerine ek olarak, ekonomik etkileri de hizla ortaya ¢ikmistir. Yonetimlerin
salgiin yayilmasini engellemek i¢in uyguladigi politikalar ve insanlarin yasam
sekillerinde meydana gelen zorunlu degisiklikler, {iretimden tiikketime biitiin
ekonomik faaliyetleri etkilemistir. Beklenmedik ve hizli bir sekilde ortaya ¢ikan
olumsuzluklar ekonomik etkilerini ilk olarak borsalarda gostermektedir.
Calismada, Covid-19 salgininin BIST 100 iizerindeki etkileri incelenmektedir.
Verilerin analizinde, olay calismasi ve zaman serisi (GARCH) yontemleri
kullanilmistir. Olay ¢alismasi sonuglarina gore Tiirkiye'de Covid-19 salgininin
ortaya ¢iktigi ilk giin olan 10 Mart 2020'de BIST 100 anormal getiriye sahiptir.
Analizde kullanilan sektoér endeks getirilerine gore, biitiin sektorler (hizmet,
sinai, mali, teknoloji) anormal getirilere sahiptir ve salgin doneminde olumsuz
etkilenmiglerdir. Boylece, piyasalarin beklenmeyen olaylara hizli tepki verdigi
ve olumsuz etkilendigi ortaya koyulmaktadir. Ote yandan, zaman serisi analiz
sonuglarina gore, salgmmm BIST 100 iizerinde oynakliga yol agtigi ve etkili
oldugu anlagilmaktadir.

Abstract

The coronavirus (Covid-19) outbreak that emerged from central China in late
December has spread all over the World. In addition to the negative
consequences and threats of the epidemic on public health, its economic
effects have also emerged rapidly. The policies implemented by the
governments to prevent the spread of the epidemic and the necessary changes
in people's lifestyles have affected all economic activities from production to
consumption. The unexpected and rapid adversities show their economic
effects on the stock markets initially. In the study, the effects of the Covid-19
outbreak on BIST 100 are examined. In analyzing the data, event study and
time series (GARCH) method are used. According to the event study results,
on March 10, 2020 the first day the Covid-19 pandemic emerged in Turkey,
BIST 100 has an abnormal return. According to the sector index returns used
in the analysis, all sectors (service, industry, finance, technology) have
abnormal returns and were adversely affected during the epidemic period.
Thus, it is revealed that the markets react quickly to unexpected events and are
negatively affected. On the other hand, according to the time series analysis
results, it is observed that the epidemic caused volatility and is effective on
BIST 100.
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1. Giris

Diinya tarihinde bakildiginda biiyiik ve genis etkilere sahip bircok salginin yasandigi
goriilmektedir. 1300°1ii yillarda “Kara Oliim (Veba)”, 1800°Lii yillarin sonlarinda “Kolera” ve
2000’li yillarda “SARS, Ebola” diinyada onemli tahribata yol agan salginlar olarak
bilinmektedir (Zeren ve Hizarci, 2020).

Gectigimiz yilin son déneminde Cin’de ortaya ¢gikan Covid-19 salgimi kisa siirede biitiin
diinyaya yayilmistir ve Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilmistir. Salginin
bulasma hiz1 ve insan iizerindeki ciddi etkisi yiiziinden son yiizyill boyunca yasanan biiyiik
salginlardan daha biiyiik tehlike olusturabilecegi tahmin edilmektedir (Fernandes, 2020). Salgin
ile miicadelede biitiin ilkeler toplum sagligi ile ilgili konularin yaninda sosyal ve ekonomik
sorunlarla da ugrasmak zorunda kalmuglardir. Ulkeler salgmin yayilmasini énlemek amaciyla
egitim faaliyetlerinden sosyal faaliyetlere giinliik yasamin tiim alanlarinda kisitlamalara
basvurmus ve 6nleyici politikalar uygulamak zorunda kalmiglardir. Bu durum insanlarin yagam
diizenleri {izerinde ciddi etki yaratmaktadir.

Kiiresel ekonomi, salginin ortaya ¢ikmasiyla birlikte biiyiik bir tehditle karsi karsiya
kalmistir. Olusan panik havasi, iiretim ve tliketim siireglerinden baglamak tizere ekonominin
biitiin faaliyetlerine yansimaktadir. Oncelikle, salginin bulasma riski sebebiyle uluslararas ticari
faaliyetler kisitlanmaya baglamistir. Bu sebeple, uluslararasi tedarik zincirlerinde bozulmalar
meydana gelmis, ithalat ve ihracat oranlarinda ciddi diigiisler ortaya ¢ikmustir. Dolayisiyla,
istthdam oranlar1 diismiis ve hane halki geliri azalarak tiiketim davranislar1 degismek zorunda
kalmistir. Hizmet, turizm gibi sektorler diisik diizeyde faaliyetlerine devam etmek zorunda
kalmiglardir. Faaliyetlerine devam etmeye ¢alisan firmalar artan maliyetler ile karsilagsmislardir
(McKibbin ve Fernando, 2020).

Diinya ekonomisinin etkilendigi bu stirecte ilk olarak finansal piyasalar etkilenmistir.
Dinamik bir yapiya sahip olan finansal piyasalar diinya ¢apinda birbirleriyle iliski icerisindedir.
Sermaye hareketliligin yiiksek olmasi piyasalar arasindaki etkilesimi hizlandirmakta ve
dolayistyla oynakligini artirmaktadir (Verma ve Jackson, 2012). Ozellikle Covid-19’un diinya
genelinde yayilmasiyla bagta Amerika borsalari (Dow Jones ve S&P) olmak iizere iilke borsalari
genel diisiis egilimine girmistir. Tarihinde bir tek devre kesici mekanizmasiyla karsilasan ABD
borsasi, mart ayinda on giinde dort defa bu durum ile karsilasmistir. Benzer olarak, Japonya
borsas1 %20 kayip yasarken, Ingiltere’nin ana endeksi FTSE, 10 Mart 2020 tarihinde %12’den
fazla diislis gostermistir (Zhang, Hu ve Ji, 2020). Belirsizlik ortami1 devam ettigi siirece finansal
piyasalardaki bu oynakliklarin devam etmesi kag¢inilmaz olacaktir.

Caligmanin amaci Covid-19 salgininin Tiirkiye’de goriilmeye basladigi donem BIST 100
iizerinde nasil bir etkiye yol agtigin1 ortaya koymaktir. Gelismekte olan iilkeler igerisinde yer
alan Tirkiye, beklenmedik olaylar karsisinda hizli tepkiler veren bir finansal yapiya sahiptir.
BIST 100 endeksinin giinliik kapanis verilerinin kullanildig1 ¢alismada, olay ¢aligmasi ve zaman
serisi GARCH (1,1) yéntemleri kullanilmustir. Iki farkli ydntemin analizde kullanilmasiyla
calisma literatiire katki saglayacaktir ve salginin ekonomik etkilerini azaltmak amaciyla
uygulanacak politikalar i¢in bilgi verecektir.

Etik kurul izni ve/veya yasal/0zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma
ve yayin etigine uyulmustur.
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2. Literatiir

Finansal piyasalarin beklenmeyen olaylar karsisinda nasil tepki verdigini inceleyen
calismalarda olay ¢alismasi yaygin olarak kullanilmaktadir. Calismalar, belli olaylarin finansal
piyasalara olumlu, olumsuz yansimalarini veya etkisizligini ortaya koymaktadir.

Chang, Chen ve Chen (2010), hisselerin geri alim i¢in yapilan duyuru tarihinden sonra
anormal getiriler elde edip edilmedigini incelemistir. 1741 ABD sirketini iceren ¢aligmada
1986-2005 donemi ele alinarak 5717 hisse geri alim duyurulart konu edilmistir. Piyasalarin bu
geri alimlara olumlu tepki verdigi ve sirketlerin fiyat performanslarinda bu duyurularin olumlu
etki yarattig1 ortaya konmustur.

Benzer bir sekilde Chi, Lu ve Tsai (2010), 2000-2005 doénemine ait Tayvan’daki hisse
geri alimlarini incelemisler ve yontem olarak olay caligmasi metodundan faydalanmiglardir.
Kiimiilatif anormal getirilerin sektdrel acidan farkliliklar gdsterdigi, fakat hisse geri alim
islemini olumlu etkiledigi gézlemlenmistir.

Ozturk (2014), ilan edilen kredi notlarinin 1995-2007 yillarinda arasinda Tiirkiye
borsasindaki hisse senedi getirileri ve doviz kurlan iizerindeki etkisini arastirmistir. Farkli
hisseler tizerinde farkli etkiler gosterdigini ortaya koymus ve kredi notlarinin borsa iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir. Calismada anlamli bir iligki
bulunamamugtir.

Bissoondoyal-Bheenick ve Brooks (2015), 1975-2010 dénemi ait 33 iilkenin verileri
kullanilarak S&P agikladigi kredi notlarmin hisse senetleri {izerindeki etkisi incelenmistir.
Piyasa modeli ve kuadratik model gibi farkli olay ¢alismasi yontemlerinden faydalanilmustir.
Calismada sonuglar literatiirii destekler sekilde bulunmustur. Kredi notundaki diistislerin negatif
anormal getirilere neden oldugu goriilmektedir. Ayrica, anormal getiri 6l¢iimlerinin modellere
gore farklilik gostermedigi ortaya konmustur.

Chen, Mohan ve Steiner (1999), ABD para politikasi uygulamalarinin, borsadaki
oynaklik tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu ¢alisma, ABD hisse senedi fiyatlarinin, para
politikasi araci olan federal fonlar oranina iliskin para politikasi kararlar ile makroekonomik
haberlere olumlu karsilik verdigine yonelik istatistiksel agidan anlamli sonuglar bulmaktadir.
Para politikasi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiye odaklanan ¢alisma, beklenmedik bir
politika uygulanmasinin hisse senedi getirileri {izerinde oynakliga yol a¢tigini gostermektedir.

Finansal piyasalar iizerine yapilan calismalarda, oynakliklarmn Ol¢limii iizerine genel
olarak ARCH ve GARCH modelleri kullanilmaktadir. Literatiirde, borsa endeks getirileri ve
hisse senetleri {izerindeki oynaklik seviyelerini ve tahmin gii¢lerini 6lgmek iizere ¢ok fazla
calisma bulunmaktadir.

Engle’n (1982), oynakliklarin modellenmesi i¢in ortaya attigit ARCH modeli, literatiirde
bir¢ok ¢alismaya oncii olmustur. Tahmin performansindaki azalmalar, beklenmedik soklara geg
yanit vermesi ve asimetrik etkileri yok saymasi gibi nedenlerden dolayi elestirilmistir. Bunun
iizerine yeni modeller gelistirilmis ve farkli seriler lizerinde oynakliklarin 6lglimlenmesi daha
iyi sonuglar ortaya koymustur.

Ozer ve Tiirkyilmaz (2004), 2001 krizinin Tiirkiye sermaye piyasasi iizerindeki etkilerini
arastirmislardir. Ocak 2000- Mart 2002 arasindaki IMKB-100 ve dolar kurunu ele alarak ARCH
modellerinden faydalanmiglardir. Bu dénemde endeks lizerinde ARCH etkisi bulunurken, kur
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tizerinde etki goriilmemistir. Bunun sebebi, Kriz oncesi Tiirkiye’de sabit kur rejimi
kullanilmasindan dolay etkiye rastlamamislardir. Cesitli ARCH modelleri kullanmislar ve en
uygun modelin EGARCH (1,1) modeli oldugunu tespit etmislerdir.

Akgiil ve Sayyan (2005), Tiirkiye’de 2000-2005 dénemine ait IMKB-30 Endeksi
verilerini kullanarak hisse senedi getirilerindeki oynakliklar {izerinde asimetrik etkilerin etkisi
iizerinde durmuslardir. Asimetrik sartli varyans modeli kullanilarak, serilerin normal dagilim
gostermedikleri ve yontemin basarili sonuglar ortaya koydugu ve en iyi modelin de EGARCH
modeli oldugu goriilmektedir.

Sanli (2020), Covid-19 pandemisinin ekonomik etkilerini Keynesyen modeli temel alarak
incelemistir. Son yillarda GSYH igerisindeki 3 Oncli sektoriin  ortalama paylar
hesaplanmaktadir. Bu sekilde, 2020 yilinda, her sektordeki %5°lik bliylimenin GSYH’da nasil
etki gosterecegi tahmin edilmektedir. Ayrica, calismada uluslararasi ve ulusal piyasalar da
ortaya ¢ikan degismeler arastirilmigtir. Genel olarak, altin, dolar kuru, borsalar ve uluslararasi
havayolu tagimaciligi gibi diinyayi ilgilendiren konularda sok etkisi yaratarak giiclii degisimler
oldugunu ortaya koymustur. ABD’de tarihin en yiiksek issizlik bagvurular1 yapildigini ve sanayi
tiretiminin de en diisiik seviyelere geriledigini belirtmektedir.

Akga (2020), biitiin diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 pandemisinin havacilik sektorii
tizerindeki etkisini incelemektedir. Pandeminin yayilmasi ile ekonomik faaliyetler azalmus,
havayolu tagimaciligi da tilkelerin Onlem almalar1 ile kisitlanarak olumsuz etkilenmistir.
Ulkeler, Diinya Saglik Orgiitii tavsiyeleri iizerine pandeminin yayilmasmi azaltmak {izere
sinirlar ugus faaliyetlerine kapatarak biiylik bir kismini durdurma karar1 almistir. Bu durum da
basta havacilik sektorii olmak tizere iliskili biitiin sektorlerin finansal kayiplar yasamasina neden
olmustur.

Maliszewska, Mattoo ve Van Der Mensbrugghe (2020), Cin’de yerel bir bdlgede
baglayan Covid-19 kiiresel boyutlara gelmis bulunmaktadir. Kiiresel boyutta standart
hesaplanabilir genel denge modeli kullanilarak Covid-19’un GSYH ve ticaret tizerindeki
etkisini simiile etmektedir. Uluslararasi ticaret maliyetlerinde artig, havayolu hizmetlerindeki
azalig, sermaye ve isgiicli durumundaki soklar modellenmektedir. Kiiresel diizeyde bir pandemi
senaryosu yapildiginda, Diinya GSYH’s1 yaklasik olarak %2, gelismis tlkelerinki %1,8 ve
gelismekte olan tilkelerinki %2,5 oraninda azalis gostermistir. Bu azalmalar, pandeminin daha
uzun siirdiigli ve muhtemelen daha gii¢lii oldugu diistiniilen giiglendirilmis bir senaryoda, diinya
icin kiyaslamanin neredeyse %4 altindadir. Pandemiden en ¢ok etkilenen turizm hizmetleri
olmustur. Kullanilan model, talep yonlii bagimsiz daralmay1 ve yatirimer durumunu etkileyen
sosyal izolasyonu tam oOl¢emedigi igin ekonomik etkiler de farkliliklar ortaya ¢ikabilir.
Pandeminin tam etkilerini gérmek i¢in ¢ok erken bir zamandir. Calisma bu agidan iilkelerin
ekonomik durumunun gosterilmesi adina agiklayici bir ¢alisma olmaktadir.

Sumner, Hoy ve Ortiz-Juarez (2020), Covid-19'un kisi basmna diisen hane halki
gelirindeki ve tiiketimindeki daralmalar yoluyla kiiresel para yoksunlugu iizerindeki potansiyel
kisa vadeli ekonomik etkisinin tahminlerini yapmaktadir. Bu tahminler ii¢ senaryodan
olusmaktadir. Buna gore, diisiik, orta ve yiiksek olmak iizere gruplara ayrilan kiiresel daralmalar
sirasiyla %5, %10 ve %20’yi ifade etmektedir. Bu senaryolarin her birinin giinde 1.90 ABD
dolar1, 3.20 ABD dolar1 ve 5.50 ABD dolar1 olan uluslararasi yoksulluk sinirlari kullanarak kisi
bas1 yoksulluk tizerindeki etkisi hesaplanmaktadir. Yapilan Tahminlere gore, Covid-19’un BM
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedef’indeki 2030 yilina kadar yoksullugu sona erdirme planlarini

228



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 225-239
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 225-239

olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Ciinkii, kiiresel ¢apta yoksulluk 1990°dan sonra ilk kez artig
gostermektedir. Bu durum bazi bolgeler i¢in 30 yil 6nceki yoksulluk rakamlarina ulagsmasina yol
agabilir.

Topcu ve Gulal (2020), Covid-19’un gelismekte olan borsalar {izerindeki etkisini
incelemektedirler. Pandeminin zaman i¢inde degisen etkisini anlamak igin, drnekleme donemini
ti¢ alt bolime ayirdiklart caligmada, Driscoll-Kraay tahmincisini kullanarak salginin gelismekte
olan borsalar {izerindeki olumsuz etkisinin kademeli olarak diistiiglinii ve Nisan ortasina kadar
azalmaya bagladigini ortaya koymaktadirlar. Ayrica, salgimmin etkisinin, hiikiimetlerin gerekli
Onlemleri zamaninda aldig1 ve daha biiyiik canlandirma paketleri agikladigi gelismekte olan
piyasalarda nispeten daha az oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar.

Shehzad, Xiaoxing ve Kazouz (2020), ABD, Almanya, Italya, Japonya ve Cin'in finansal
piyasalarinin Covid-19 doneminde dogrusal olmayan davranisini analiz etmek i¢in APGARCH
modelini kullanmaktadirlar. Calismada Avrupa ve ABD pazarlari, Asya pazarlarina kiyasla
Covid-19 salginindan daha fazla etkilendigini ortaya koymuslardir.

3. Metodoloji

Calismada hisse senedi piyasa analizleri icin literatiir de sik sik faydalanilan olay
calismasi yontemi kullanilmaktadir. Olay calismasi yontemi, piyasalarin beklenmedik olaylarla
karsilastigi zaman, verdikleri tepkileri 6lgmek igin kullanilan bir analiz yontemidir. Bu
yontemin ¢ikis noktast anormal getiriler olmakta ve bu getirilerin piyasa degerleri lizerindeki
olast etkileri tizerine odaklanmaktadir (Chen ve Siems, 2004). Veri olarak, 6 Ocak 2020
tarihinden 24 Temmuz 2020 tarihine kadar giinlik BIST 100 endeksinin kapanis verileri
kullanilmistir. Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de ilk kez goriildiigii 10 Mart 2020 tarihi olay
giinii olarak secilmistir. Olay penceresinin uzun tutulmamasiyla, ortalama ve anormal getiri
hesaplamalar1 daha iyi sonug vermektedir. Ote yandan, beklenmeyen olaylarin piyasalar
izerindeki etkisini incelemek icin GARCH modelinden faydalanilmistir. Boylece, Covid-19
salgininin BIST 100 oynakligina etkisi incelenmistir.

BIST 100 endeksi kapanig degsaeri tizerinden asagidaki gibi logaritmik olarak giinlitk
getiri degerleri hesaplanmaktadir (Birgili, Ugay ve Esen, 2015):

Re-In(55) x 100 )

t-1

Burada Rt; t zamanindaki logaritmasi alinmis getiri degerini, Pt; t zamanindaki endeks
degerini ve Pt-1 ise t-1 zamanindaki endeks degerini ifade etmektedir.
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Tablo 1. BIST 100 Getirileri ve Anormal Getirileri icin Tamimlayic istatistikler

Anormal Getiri

istatistik Getiri (Return) (Abnormal Return)
Ortalama 0.049325 0.032638
Medyan 0.152418 0.136958
Maksimum 5.810406 6.479261
Minimum -8.416028 -7.831424
Standart Sapma 1.821676 2.076774
Carpiklik -1.316099 -0.699342
Basiklik 8.592420 6.091407
Jarque-Bera 218.0790 51.32929
Olasilik 0.000000 0.000000
Toplam 6.757510 3.492291
Kare Sapmalarin Toplami 451.3164 457.1769
Gozlem 137 107

Tablo 1°de, ¢aligmaya konu olan dénem i¢in giinliik borsa getirileri ve anormal getirileri
icin aciklayic1 tanimlayicr istatistikler gosterilmektedir. Bu istatistikler, zaman serisi analizi
yapilabilmesi i¢in gerekli olan degerleri ortaya koymaktadir. Modelleme yapilabilmesi igin
serinin tagimasi gereken Ozellikler vardir. Tablo 1’den anlasilacagi gibi serilerimiz bu 6zellikleri
tasimaktadir. Bu dzellikler carpiklik (skewness) degerinin negatif, basiklik (kurtosis) degerinin
3’ten biiyiik ve normal dagilimin (jarque-bera) reddedilmesidir (Birgili vd., 2015). Tablo 1°deki
sonuclara gore basiklik (kurtosis) degerlerinin 3’den biiyiik oldugu ve bdylece kalin kuyruk
seklinde bir dagilim oldugu goriilmektedir. Ayrica, carpiklik katsayisinin (skewness) negatif
olmasi serinin sola ¢arpik bir dagilim gosterdigini belirtmektedir. Bunlara ek olarak, Jarque-
Bera normallik testi standartlagmis artiklarin normal dagilmadigint géstermektedir.

Sekil 1°de ise, BIST 100’den elde edilen giinliik getiri degerlerinin grafiksel olarak
gosterimi bulunmaktadir. Mevcut donem igerisinde oynakliklarin daha iyi goriilmesi i¢in
onemlidir.

ORLrNWRhUION

-10
07-01-2020 18-02-2020 31-03-2020 14-05-2020 30-06-2020

Sekil 1. BIST 100 Endeks Getirisi
Kaynak: Investing (2020)
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3.1. Anormal Getiri Analizi (Olay Calismasi)

Calismamiz da ele aldigimiz olayin ve neden oldugu degiskenligin ortaya konulmasini
saglayan yontem olarak ortalama diizeltilmis getiri yaklagimindan faydalanilmistir.
Beklenmeyen bir durum ile karsilasildiglr zaman, bu durum borsalarda 6nemli sapmalara neden
olabilmektedir (Brown ve Warner, 1985). Dolayisiyla bu sapmalarin olmas1 borsalar iizerinde
de onemli etkiler oldugunu ve yatirimeilarin etkilendigini gostermektedir. Diizeltilmis ortalama
getiriler yaklagiminda boyle durumlarda olay giinii ve sonraki giinlerdeki anormal getirileri
hesaplamak igin kullanilmaktadir. Brown ve Warner (1985) tarafindan belirtilen yonteme gore
anormal getiriler agsagidaki gibi hesaplanmaktadir.

AR, = R,— R (2

Denklem 2°de; AR;, t zamaninda BIST 100 i¢in anormal getiriyi ifade etmektedir. R, (-
30, -11) tahmin doneminde BIST 100’tin gilinlik getirilerinin basit ortalamasi olarak
hesaplanmaktadir. R, asagidaki gibi hesaplanmaktadur:

— 1 @«
R = 20 Zt=1330 R, (3)

Denklem 3’te olay tarihi t = 0'dir, diizeltilmis ortalama getiri yaklasimu, olay tarihine gore
t=-30ilet =-11 arasi kapsayan 20 giin boyunca tahmin edilmektedir. Tahmin periyoduna ait
anormal getirilerin istatistiksel hesaplamasi, Brown ve Warner (1985) tarafindan tarif edilen test
istatistikleri kullanilarak her giin i¢cin hesaplanmustir.

AR;
SD(ARy) ()

SAR, =

Her anormal getirinin standart sapmas1 SD(AR) su sekilde hesaplanmaktadir:

1
SD(ARy) = /m 2, AR? (5)

Denklem 5’te TO, tahmin penceresindeki giin sayisim1 gostermektedir. Bu zaman
araligindaki anlamlilig1 test etmek icin, t istatistiklerinin hesaplanmasinda standart sapma (-30, -
11) arasindaki periyod iginde tanimlanmaktadir.

1 -
SD(AR,) = /E Y721, AR? (6)

Olay c¢aligmas1 yontemi kullanilirken olay penceresinin kisa tutulmasi istatistiksel olarak
onemlidir. Ciinkii olay penceresinin uzun tutulmasi ¢aligmalarin anlamliliklarmi azaltmakta ve
konu hakkinda yanlis degerlendirmelere yol agmaktadir (Ryngaert ve Netter, 1990). Bu nedenle
calismamizda olay penceresi uzunlugu (t+5, t+10) olarak belirlenmistir.

CAR

CAR6 = Z?:()AR[: ; tCAR6t = 5D(CAI§6¢) (7)
CAR

CAR11 = Y10 AR, ; tcari1, = sD(CARlilt) ®)

Kiimiilatif anormal getiri (CAR) caligmada ele alinan olay penceresi olarak da ifade
edilmektedir. Burada, hesaplanan anormal getirilerin kiimiilatif olarak toplam etkisi
gosterilmektedir. Denklem 7 ve 8’de kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplamalar1 ve bu
getirilerin t istatistik degerlerinin de nasil hesaplandiklari gosterilmektedir. Olay giinii dahil 6 ve
11 giinliik anormal getiriler toplanarak kiimiilatif anormal getiriler (CAR6, CAR11) elde
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edilmektedir. T istatistik degerleri i¢in bulunan degerler standart sapmalarina boliinerek
bulunmaktadir.

Tablo 2. Anormal Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri ve t-istatistikleri

SAR CARG CAR11
Endeks AR (ttest) CARG  tost CAR11 ot

BIST 100 -2,178 -1,800 15471 -3712*  -10,045 -2,484*
Hizmet -3,674 2,931*  -17,810  -4,206* 7,240 -1,778
Siai -2,346 -2,018 18,748 -4,992* 7,144 -1,648
Mali -1,358 -0,902 -12,032 -2,457 -10,290 -2,229*
Teknoloji -7,644 -2,817*  -32,833  -6345*  -28,328 -4,881*

Not: “*” sembolii 0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik belirtmektedir. SAR igin tjg90p5 = 2.093, CARG
ig:in, t510_025: 2571, CARI11 ig:in, t1010_025 =2.228.

Tablo 2’ye bakildig1 zaman olay giinii anormal getiriler, kiimiilatif getiriler ve t istatistik
degerleri goriilmektedir. Ayrica BIST 100 endeks degerleri yaninda durumun daha iyi
anlagilmasi i¢in hizmet, sinai, mali ve teknoloji endeks getirileri ve t istatistikleri hesaplanmustir.
Bulunan anormal getirilerin ve kiimiilatif anormal getirilerin negatif veya pozitif olmasi
yasanilan olayin finansal piyasalar iizerinde olumsuz ya da olumlu etkilere sahip oldugunu
gostermektedir.

Yapilan inceleme sonucunda, Covid-19 pandemisinin Tiirkiye de ilk goriildiig giin olan
10 Mart 2020’nin BIST 100 anormal getiriye sahip oldugu fakat t istatistik degerinin anlamli
olmadigi gortilmektedir. Ayrica 6 giinliik kiimiilatif anormal getiri (CARG6) degeri (-15,471) ve
11 giinliik kiimiilatif anormal getiri (CAR11) degeri (-10,045) olarak bulunmaktadir. Anormal
getirinin (AR) aksine kiimiilatif anormal getirilerin (CAR6 ve CAR11) t istatistik degerleri
anlamli bulunmaktadir.

Sektor endeks getirilerinde, ¢alismada ele alinan biitiin sektorlerin anormal getirileri (AR)
negatif degerlere sahiptir. T istatistik degerleri ise, hizmet ve teknoloji sektdrleri anlamli; sinai
ve mali sektor getirileri anlamsiz sonug vermektedir. 6 giinlik Kiimiilatif anormal getirilerin
(CARGO) t istatistik degerleri hizmet, sinai ve teknoloji sektorlerinde anlamli bulunurken, mali
sektor de anlamsiz bulunmaktadir. 11 giinliik kiimiilatif anormal getirilerin (CAR11) t istatistik
degerleri ise, mali ve teknoloji sektorleri anlamli iken hizmet ve sinai sektorleri anlamsiz sonug
vermektedir.

3.2. Zaman Serisi Analizi

Calismamizda, beklenmeyen biiyiik bir olayin yasanmasinin BIST 100 oynaklig: tizerinde
etkisini incelemek i¢in zaman serisi analizi uygulanmistir. Zaman serisi ¢alismalarinda, ARCH
modelleri kullanilan serilerin hata terimlerinin degisen varyansa sahip olabilecegini gdstermesi
yoniinden 6nem arz etmektedir. Fakat bu modeller tahmin edilirken parametre sayilar arttikca
ve sahip olduklar1 kisitlarin ¢ok olmasi sonucu modelin kullanimini zorlastirmaktadir. Bu
zorluklarin ortadan kaldirilmasi i¢in Bollerslev (1986) tarafindan ortaya konmus, oynakligin
gorece olarak daha iyi sonuglar verdigi genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli gelistirilmistir.
ki yontem arasindaki fark, kosullu varyans denkleminde gecikmelerinde yer almasidir.
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Calismamizda da oynaklik modelleri igerisinde literatiirde yaygin ve giiclii olarak kullanilan
GARCH (1,1) modeli kullanilmaktadir.

& 1Q¢—1 ~ N (0, he)
hy = Z?:l a; S(Zt—i) + Z?:lﬁi hi—i 9)

Genel bir GARCH(p,q) modeli, denklem (9)’da gosterilmektedir. Yukaridaki denklem de
g>0, p>0 degerlerini almas1 gerekmektedir. Ayrica ai + i <l olmasi oynaklik soklarinin
kalicilik seviyelerini de gostermektedir.

Calismada kullanilan serilerin etkisini gosterebilmek icin Oncelikle duraganlik testinin
yapilmast gerekmektedir. Degiskenler duragan olmadiklari durumda sahte regresyona yola
acabilmekte ve aralarinda olmayan iliskilerin var gibi goriinmesine neden olabilmektedir.
Duraganlik testlerindeki amag, kullanilan serilerin birim kok igerip igermedigini kontrol
etmektir. Bu nedenle calismamizda oncelikli olarak, literatiirde yaygin kullanilan Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri yapilmaktadir.

Tablo 3. ADF Birim K6k Testi Sonuclar:

Trendsiz Sabit, Trend Sabit
t istatistik -6.403298 -6.467078 -6.383158
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
Test kritik degerler
1% -2.582204 -4.027463 -3.479281
5% -1.943210 -3.443450 -2.882910
10% -1.615145 -3.146455 -2.578244

Tablo 3’te BIST 100 anormal getirisine iligskin seviyesinde 1(0) sabitsiz, sabitli ve sabitli-
trendli degerleri ve ayrica Mac-Kinnon test kriter degerleri ayr1 ayri1 gosterilmektedir. Cikan
sonuglar, kritik degerlerin mutlak degerinden biiyiik oldugu i¢in birim kdk igermemektedir.
Serinin seviyesin de 1(0) duragan oldugu goériilmektedir.

Calismamizda Bollerslev (1986) tarafindan belirtilen ve denklem (10)’ da yer alan model
kullanilmaktadir. Calisma igin oncelikle olay giinii 1, olay olmayan giinler 0 olan bir kukla
degisken tanimlanmaktadir. Dolayisiyla belirtilen doneme ait yeni bir endeks olusturulmustur.
Daha sonra BIST 100 ile yeni endeksin eslestigi durumlardaki anormal getiriler
hesaplanmaktadir.

Ry = Bo+ BiRe-1 + myDy + &

hy = Zg=1 a; S(Zt—i) + Z?:l Bi he—i + Vi Dy + Ve (10)

Denklem 10’da Rt t giiniindeki BIST 100 endeks getirisini, D1, t zamaninda 0 veya 1 olan
kukla degiskenini, &, t glinii i¢in hata terimini ifade etmektedir. M1, negatif ve anlamli ise, bu
olay gilinli anormal getirinin 6nemli Olgiide diisiik olmasini ortaya koymaktadir. Her ai, i ve
V1, zaman i¢indeki varyanslarin olumsuzlugunu gidermek i¢in pozitif olmalidir.
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Tablo 4. Regresyon Sonuclar, GARCH (1,1)

GARCH (1,1)
Getiri Denklemi Katsayi P-Degeri
Bo 0,278691 0,0175**
B4 -0,014840 0,0060%***
my -6,234599 0,9068
Varyans Denklemi
a 0,088040 0,2981
B 0,180419 0,0180**
vV, 0,794090 0,0000%**

Not: "ssn - wxkn =kt gembolleri sirasiyla 0.01, 0.05, 0.10 seviyelerinde istatistiksel anlamliligt
belirtmektedir.

Tablo 4’te GARCH (1,1) sonuglar1 gosterilmektedir. Goriildiigh gibi, olay degiskeni (m1)
negatif (-6,234599) deger almakta fakat anlamsiz ¢ikmaktadir. Bu degiskenin katsayisi olan
degiskenin (V1) degeri (0,794090) olarak pozitif ve anlamli bulunmaktadir. Elde edilen
bulgulara gore yasanan olayin BIST 100 iizerinde oynakliga yol agtigi ve etkili oldugu
anlasilmaktadir.

4. Sonug¢

Ulusal ya da uluslararasi finansal piyasalar iizerine yapilan ¢alismalar literatiirde oldukca
genis bir yere sahiptir. Caligmamizda olay ¢alismasi ve zaman serisi GARCH (1,1) yontemleri
olmak {izere iki farkli yontemin kullanilmasi farkli yonlerden analiz yapma imkani saglamustir.
Boylece, literatiire katki saglamaktadir. Tarihsel siiregte sermaye giris ¢ikiglarinin da kolay hale
gelmesi ve piyasalar etkileyen degiskenlerin ¢ogalmasi, risk ve belirsizlikleri de beraberinde
getirmektedir. Bu durum yatirimeilar ve politika yapicilar agisindan daha ¢ok aragtirma konusu
olmaktadir. Risk ve belirsizliklerin arttig1 finansal piyasalarda, oynakliklarin fazla olmasi
beklenmektedir. Ozellikle beklenmeyen olaylar ve belirsizlik durumlari yatirim kararlarim
onemli Olgiide etkilemektedir. Bu donemler yatirimeilar agisindan yiiksek kazanglar ya da
kayiplar verdikleri donem olarak goriilmektedir.

Yakin zamanda beklenmeyen bir sekilde Cin’de ortaya c¢ikan ve kisa siire de biitlin
Diinya’ya yayilan Covid-19 pandemisi biiyiik panik ve endiseye yol acnustir. Ozellikle izl
yayilmasi ve insan saghgini 6nemli derece etkilemesi dikkat ¢ekmektedir. Covid-19 pandemisi
ile miicadele sirasinda ekonomilerinde hizli ve olumsuz bir sekilde etkilenmesi kaginilmaz
olmaktadir. Bu durumdan ilk etkilenen finansal piyasalar olmaktadir.

Biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de Covid-19 pandemisi ile saglik ve ekonomik
yonden miicadele vermektedir. Calismamizda, Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de ilk gortldiigi
giin basglangi¢ kabul edilerek BIST 100 {izerinde nasil bir etkiye yol actigi incelenmistir.
Calismada anormal getiri yontemi ve zaman serisi yontemi olmak {izere iki ayri yontem
kullanilmigtir. Anormal getiri yonteminde BIST 100 getirilerinden anormal getiriler
hesaplanmistir. Daha sonra olayin gerceklestigi giinden (10 Mart 2020) sonra 5 (t+5) ve 10
(t+10) giinliik kiimiilatif anormal getiriler elde edilmistir. Tkinci yontem olarak BIST 100 getiri
serisi i¢in en uygun modelin GARCH modeli oldugu tespit edilmis ve faydalanilmistir.
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Sonug olarak, Covid-19 pandemisi gibi bir beklenmedik olay ile karsilagilmas1 piyasalari
olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Kiimiilatif anormal getiri sonuglari CAR6 (-15,471) ve
CAR11 (-10,045) olarak hesaplanmis ve istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Bu durum
BIST 100 iizerinde negatif bir yarattigin1 gdstermektedir. Ayrica getiri serisindeki oynakligin
yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla belirsizlik ve beklenmedik olaylar ile
karsilagilmasinda piyasalarin hizli bir sekilde tepki verdigi goriilmektedir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir iilkenin beklenmedik olaylar karsisinda olumsuz etkilendigi ve bu etkilerin
hizli ortaya ¢iktigir goriilmektedir. Bu nedenle, gelismekte olan piyasalarin finansal riski
cesitlendirmesi ve hiikiimetlerin gerekli 6nlemleri zamaninda almalari, olumsuz ve hizli ortaya
cikan etkilere acik olmalarina kars1 politika olarak onerilebilir.
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THE EFFECTS OF CORONAVIRUS (COVID-19) EPIDEMIC ON THE STOCK
MARKET: THE CASE OF BIST 100

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The aim of study is to investigate the effects of the Covid-19 pandemic on stock market
of Turkey by using daily closing data of the BIST 100 index. The event study and time series
GARCH (1, 1) methods are adopted. The study, which includes two different methods, will
contribute to the literature and will provide information for the policies to be implemented to
reduce the economic effects of the pandemic.

Literature

Event studies are widely used in studies examining how financial markets react to
unexpected events. Chang, Chen and Chen (2010), Chi, Lu, and Tsai (2010) examined the effect
of the announcement for the buyback of stocks on abnormal returns. They concluded that the
markets responded positively to these buybacks. Oztiirk (2014), Bissoondoyal-Bheenick, and
Brooks (2015) examined the effect of credit ratings on stocks. The results are found to support
the literature. It is concluded that the decreases in the credit rating cause negative abnormal
returns. In studies on financial markets, ARCH and GARCH models are generally used to
measure volatility. There are many studies in the literature to measure the volatility levels and
predictive power on stock market index returns and stocks.

The ARCH model that Engle (1982) put forward for modeling volatilities has pioneered
many studies in the literature. Ozer and Tiirkyilmaz (2004) studied the impact on Turkey of the
2001 capital market crisis. Akgil and Sayyan (2005) investigated the volatility of stock returns
by using ISE-30 Index data for 2000-2005 period.

On the other hand, although the Covid-19 pandemic is a current issue, there has been a
large literature examining its economic effects. Ak¢a (2020) examines the impact of the Covid-
19 pandemic on the aviation industry. With the spread of the pandemic, economic activities
decreased, and air transport was adversely affected by restricting countries to take measures.
Sumner, Hoy, and Ortiz-Juarez (2020) examined the potential short-term economic impact of
Covid-19 on global money deprivation through shrinkage in per capita household income and
consumption.

Methodology

In the study, the case study method, which is frequently used in the literature, is utilized
for stock market analysis. Event study method is an analysis method used to measure the
reactions of markets when they encounter unexpected events. On the other hand, GARCH
model is adopted to examine the effects of unexpected events on markets. Thus, the impact of
the Covid-19 outbreak on BIST 100 volatility is examined.
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Findings

According to the event study results, on March 10, 2020 the first day the Covid-19
pandemic emerged in Turkey, BIST 100 has an abnormal return but the t statistic value is not
significant. However, the 6-day cumulative abnormal return (CAR 6) value is (-15,471) and the
11-day cumulative abnormal return (CAR11) value (-10,045). Unlike the abnormal return (AR),
the t-statistics values of the cumulative abnormal returns (CAR6 and CAR11) are found to be
significant. On the other hand, according to the results of GARCH (1,1), the event variable (m1)
is a negative (-6.234599) value and is not significant. The value of the variable (V1), which is
the coefficient of this variable, is observed as positive (0.794090) and significant. Thus, it is
observed that the epidemic caused volatility and is effective on BIST 100.

Conclusion

An unexpected event such as the Covid-19 pandemic is expected to affect the markets
adversely. Cumulative abnormal return results are calculated as CARG6 (-15,471) and CAR11 (-
10,045) and are found to be statistically significant. This shows that pandemic creates a negative
on BIST 100. In addition, in the time series analysis, it is determined that the volatility is
increased and thus it is concluded that the epidemic is effective on BIST 100.
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Ozet

2020 yilinin ilk aylarinda kiiresel bir saglik krizine doniisen Kovid-19 salgini, toplum
ile birey arasindaki iligkinin siyasal, toplumsal ve biyolojik boyutlarinin tekrardan
altin1 ¢izerken, bu iliskilerin uluslararasi iligkiler analizi tarafindan daha fazla dikkate
alinmasi1 gerekliligini bize gostermistir. Salgin hastalik, bireyin viicudunda
gergceklesen bir olgu olmasina ragmen, toplumsal boyutuyla dikkat ¢ekmektedir.
Uluslararasi iligkiler disiplininde giinden giine artan bir ilginin odaginda olan
uluslararas1 siyaset sosyolojisi, sosyal teori ve uluslararasi iligkiler disiplinini
birbirine yakinlastirirken, Kovid-19 siirecini anlamamiz i¢in bize yeni entelektiiel
araglar saglamaktadir. Bu araglarin basinda, birey ile toplum arasindaki iliskilerin
hem siyasal ve toplumsal boyutlarint hem de biyolojik boyutlarini dikkate alan biyo-
iktidar kavrami gelmektedir. Fransiz diigiiniir Michel Foucault tarafindan ortaya
atilan bu kavram, iktidarin yeni bir alani olarak sagligin ve insan biyolojisinin altin
gizer ve ana akim uluslararasi iligkiler kuramlarinin ve calismalarin dikkatinden
kacan egemenligin yeni bir modelinin ortaya ¢ikigini gérmemize yardimci olur. Bu
baglamda, ¢alismada uluslararasi iligkilerde degisen i¢/dis ikiligi dikkate alinarak, bu
iktidar modeli ve gelisen saglik giivenligi ekseninde Tiirkce Uluslararas: iliskiler
literatiiriine katk1 yapmaya ¢alisilacaktir.

Abstract

The Covid-19 outbreak, which turned into a global health crisis in 2020, once again
underlined the political, social and biological dimensions of the relationship between
the society and the individual and also shows us the necessity of international
relations analysis that takes these relations into account. Although epidemic disease
is a phenomenon that occurs in the body of the individual, it draws attention with its
social dimension. International Political Sociology (IPS), which is at the focus of
increasing interest in the discipline of international relations, provides us with new
intellectual tools to understand Covid-19 while building a bridge between social
theory and the discipline of international relations. One of these tools is the concept
of bio-power, which takes into account both the political and social dimensions of the
relationship between the individual and the society, as well as its biological
dimensions. This concept, introduced by French philosopher Michel Foucault,
underscores health and human biology as a new domain of power and helps us see
the emergence of a new model of sovereignty that has escaped the attention of
mainstream international relations theories and studies. In this context, in this paper,
we will attempt to contribute to the international relations literature in Turkish within
the axis of such model of power and health security developed in years, considering
the changing inside/outside dichotomy in international relations.
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1. Giris

1980’ler ile birlikte uluslararasi iliskiler disiplininin ana akim teorilerine elestiriler artmis ve
uluslararas iligkilerin devlet merkezli bakis agis1 sorgulanir hale gelmistir. Bu artan elestirileri
dikkate aldigimizda sorgulamalarinin merkezinde uluslararas: iligkiler disiplinini sekillendiren
siyasetin i¢ mekaninin dis mekanindan ayrilmas: sorunu gelmektedir (Campbell, 1992; Lundborg ve
Vaughan-Williams 2013; Walker, 1993). Uluslararas iliskiler disiplinin (6zellikle realizm'® ortaya
koydugu s6ylem ve bunun sonucunda gelisen algilama bicimi, siyaseti ikiye bolerek, uluslararasi
siyasetin varliksal sinirlarini anarsi kavramiyla kurmustur. Bu yaklagimin sonucu olarak, devletin i¢
mekanim ilgilendiren siyaset, devletin diger devletlerle kurdugu siyasi iliskileri belirleyen dig
siyasetten ayristirilmis ve iki siyasetin dogasi farkli kavramlar ile tanimlanmistir. Modern devletin
ic mekaniyla ilgili olan siyaset, hiyerarsi (bir tiir egemenlik iliskisi olarak) kavramiyla
tanimlanirken, devletin dis mekamiyla sinirlanan siyasetin dogasinin ancak anarsi kavrami
araciligiyla anlagilabilecegi diistintilmiistiir (Ashley, 1988, s. 230).

S6z konusu hiyerarsik egemenlik iligkileriyle, hiyerarsik gii¢ iliskilerinin olmadig1 anarsi
arasindaki catallanma (dichotomy) Uluslararas1 iliskiler disiplininin realizm merkezli varlik
kosullarin sekillendiren bir ayrim olmasinin yaninda, bu iki kategori arasinda egemenlik kavramina
“diizenleyici bir ideal” olarak daha pozitif bir anlam yiiklenirken, anarsi kavrami bu yonetim
idealinin olugmadig1 bir basarisiz durum olarak daha negatif bir anlama karsilik gelmektedir
(Ashley, 1988, s. 230). Bir tarafta, bir benlige (self) denk gelen ve “hiyerarsik olarak diizenlenmis
homojen ve siirekli bir mevcudiyet” olarak egemenlik varken, diger tarafta yabancilik, farklilik ve
devamsizlik ile tanimlanan bir disarilik alan1 anarsi ile tammlannmustir (Ashley, 1988, s. 230). Icerde
diizenli ve arzu edilen ideal topluluk alani mevcutken, disarisi ise arzu edilmeyen, farklilik,
diizensizlik ve yabancilik ile tanimlanan bir arada olma durumunu isaret eder.

Walker (1993, s. 37), bu baglamda uluslararasi iligkilerin ontolojik varligini, bir modern
siyasi topluluk anlayisinin olumsuzlamasi olarak goriir. Bu olumsuzlama aslinda belirli bir toplum
modelinin var olmasinda etkili oldugu gibi hem de bu modeli yeniden kuran bir sdylemdir. Daha
detayll bir sekilde ifade edecek olursak, Uluslararas: iliskiler sdyleminin, hiyerarsik iliskiler
tarafindan sekillenen ve bu hiyerarsik iliskilerin merkezinde ulus devletin oldugu bir toplum
kavramini hem miimkiin kilan bir ikiligin mantiginin kurulmasinda hem de bu mantigin ve soz
konusu toplum modelinin yeniden iiretilmesinde rolii vardir. Bu yiizden Uluslararas: Iliskiler bir
toplum modeliyle iliskili olmasina ragmen, toplum iginde olup bitenleri ¢aligma alaninin bir parcasi
yapmaktan ka¢inmistir.

' Bu durumu 6zellikle realizm baglaminda degerlendirmek yerinde olacaktir.
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Kiiresellesme siireci, Uluslararasi iliskiler disiplinin s6z konusu mantiginin sorgulanmasina
yol agacak bir dizi degisikligi beraberinde getirmistir. David Harvey, kiiresellesmeyi “zaman-mekan
stkismas1” olarak tanimlar.” Bu tanim bize, kiiresellesmenin hem mekén hem de zaman algimizda
olan degisikliklerine isaret eder. Bir bagka deyisle, egemen uluslararasi iliskiler anlayisinin
ongdrmiis oldugu i¢/dis ayriminin degismeye basladigi ve séz konusu sikismayla birlikte, ic
mekanin dis mekana her gegen giin daha fazla yaklastigi goriilmektedir. Bu yakinlagma, toplumu ve
sorunlarim Uluslararas: liskiler disiplini icin dikkate almasi gereken konular olarak ortaya
¢ikarmaktadir.

Bu sorunlarin basinda, 6zellikle 2020 yilmin ilk giinlerinde kiiresel bir kriz haline gelen
Kovid-19 salginiyla daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikan toplum saglik iliskisi gelmektedir. Bu
noktadan hareketle caligmada, ana akim uluslararasi iligkiler ¢aligmalarinda dikkatimizi ¢eken
toplumu analiz siirecinden ¢ikaran yaklasim tarzinin altim1 gizildikten sonra, disiplinde gelismekte
olan ve Uluslararas1 Siyaset Sosyolojisi olarak ifade edilen ¢aligmalarin bu hususta saglamis oldugu
alternatif bakis acilarina dikkat ¢ekilmeye c¢aligilacaktir. Calismanin ilerleyen bdliimiinde salgin
hastaliklar ile toplum arasindaki iligki insanlik tarihinden verilen 6rnekler ile desteklenecek ve
salgin hastaliklarin medeniyet tarihindeki degisimlerde oynadigi rol vurgulanacaktir. S6z konusu
tarihsel yaklagim, Michel Foucault’un altini ¢izmis oldugu biyo-iktidar kavraminin ortaya ¢ikis ile
baglantt kurulmasimi sagladigi gibi, Kovid-19 salgimyla ortaya ¢ikan ve geleneksel uluslararasi
iliskiler anlayiginin merkezinde yer alan i¢/dis ikiliginin ve simrlariin nasil degistiginin
goriilmesine yardimci olacaktir. Bu degisim, giivenligin sadece devletler arasindaki boyutunu ele
almaya caligan geleneksel giivenlik anlayisinda yasanan degisimleri gdstermesinin yaninda,
toplumu ve 6gelerinin bu yeni ¢ikan giivenlik anlayisindaki artan 6nemini gostermektedir. Etik
kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

2. Uluslararasi iliskilerde Toplum Sorunu ve Uluslararas: Siyaset Sosyolojisi

Uluslararas1 iliskiler disiplini, makalenin baginda vurgulandigi gibi disiplinin simirlarm
cizerek kendini var ettigi bir i¢/dis ayriliginin sonucu olarak, “kendi kuramsal kategorilerini
sosyolojik bir toplumsal anlayistan” soyutlamustir (Yalvag, 2013, s. 6). Bu baglamda, Uluslararasi
lliskiler sadece bir disiplin olarak degil aym1 zamanda bir anlayis olarak, kendi “cergevesini ic
toplum ve dis toplum arasinda yaptigi bir ayrima” dayandirmaktadir (Yalvag, 2013, s. 6). Bu
ayrimin sonucunda toplumun i¢ mekaninda devletin hiyerarsik varligmma karsilik gelen iligkiler
biitiiniine dayanan bir arada olma durumu s6z konusuyken, dig mekénda gerceklesen bir arada olma
kiiltiirii egemen devletler arasindaki anarsi olarak ifade edilen bir iligkiler durumuna karsilik gelir.

? Harvey (1989), 1989 yilinda ilk basim yapilan The Condition of Postmodernity isimli ¢alismasinda,
kiiresellesme siireciyle birlikte uzay ve zamanin niteliklerini ve arasindaki iliskiyi degistiren bir siireci
yasadigimizin altin1 ¢izer. Teknolojik geligsmeler, geleneksel zaman ve mekan algimizi degistirmis, yerel ile
kiireseli birbirine yakinlastiran bir durumu beraberinde getirmistir. S6z konusu siirecin sonucu olarak, yerel
unsurlart kiiresel boyuta tasimasinin yaninda, post-kolonyal bir baglamda, kiiresel genisleme ve yakinlagma

belirli yerellikleri agindirmakta ve yerel ile kiiresel arasinda bir gerilim dogmasina neden olmaktadir (Massey,
1996, s. 118).
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S6z konusu kuramsal ¢ergevede, modern devlet, (a priori) onsel ve verili bir unsur olarak ele alinir.
Disiplinin ana akim kuramlarinda, uluslararasi iligkilerin varolusunun 6n kosulu olarak goriilen
modern egemen devlet, verili bir unsur olarak ele alinir ve varligi tarihsel kosullar ile birlikte
diisiiniilmez (Halliday, 2002; Yalvag, 2013). Baska bir deyisle, geleneksel Uluslararas: Iliskilerde
modern devletin varligi 6n kosul olarak kabul edilip uluslararasi iligkiler ontolojisinin merkezine
yerlestirilmesine ragmen, modern devlet tarihsel kosullari ve i¢ unsurlart ile yeteri kadar
sorunsallastirilmamustir.

Theda Skocpol 1979 yilinda yayimlanan States and Social Revolutions isimli kitabinda
“uluslararas1” olgusunun tarihsel sosyoloji alanina getirilmesinin gerekliligini vurgular. Skocpol’un
altim ¢izdigi bu amacin Uluslararas: Iliskiler disiplini agisindan da karsiligi olmus, Tarihsel
Sosyoloji alanina disiplinde artan bir ilgi ortaya ¢ikmustir (Halliday, 1999, 2002; Hobson, 2002;
Watson, 1992; Yalvag, 1991, 2013). Tarihsel sosyoloji, devleti verili bir olgu olarak gdren
Uluslararas: Iliskiler yaklasimlarini sorgulayarak, Halliday’in “Historicisation of state” olarak ifade
ettigi, devletin tarihsellestirmeye, yani devleti tarihsel bir olgu olarak ele almaya caligir (Halliday,
2002, s. 245). Bu baglamda, Yalva¢ (2013, s. 5), toplumu ¢alisma konusu olarak ele alan bir
yaklasim gelistiren tarihsel sosyolojinin, “ana akim uluslararasi iliskiler kuraminin ‘simdiciligine,
positivizmine ve sosyoloji karsitligina’ tam zit bir yaklasim olup, toplumsal yapilari, tarihi ve
uluslararast olgusunu bir araya getirmeyi” hedefledigini yazmaktadir. Tarihsel sosyoloji, devleti
verili bir unsur olarak ele alan ana akim yaklagimlardan ayrilarak, “devlet davraniglarim1 devletler
sisteminin anarsik yapisinin degil, tarihsel olarak ortaya ¢ikmis toplumsal yapilarin belirlediginin”
altini gizerek, devleti tarihsel bir olgu olarak sorunsallastirmistir (Yalvag, 2013, s. 5).

Devleti verili bir unsur olarak ele alan ana akim Uluslararas: Iliskiler kuramlarinm,
“metodolojik ulusgulugu” kullandigin1 séylemek yanlis olmasa gerektir (Tabak, 2016). Bu
baglamda, Yalvag’in da altim ¢izdigi gibi tarihsel sosyolojiden etkilenen g¢alismalar, “toplumsal
degisim ve kurumlarin incelenmesinde sosyal bilimlerdeki “yontemsel ulusgulugu” elestirmekte ve
onun yerine Uluslararas: Iligkiler disiplininin temel kaygilarini da igeren “ydntemsel bir
uluslararasicilik” benimsemektedir (Yalvag, 2013, s. 5-6). Bu kaygi aslinda, uluslararas iligkilerin
dogasin1 sadece devletler araciligiyla anlamay1 sorgularken, uluslararasi iliskiler olarak ifade edilen
fenomenin varliksal kosullariin bir insa siireciyle iligskilendirerek, uluslararasi olarak tanimlanan
iligkilerin sadece devletler arasinda gerceklesen tek boyutlu iliskiler olmadigi, daha girift bir 6zellik
tagidigini isaret etmektedir. Bagka bir deyisle, devletlerin bitiinligiini ve boliinmezligini asan
baska kanallarin oldugunu gostermektedir. Bu kanallar sadece uluslararasi orgiitler ve kuruluslara
indirgenemez, toplumun varhigi (birey ile olan iliskisi baglaminda) uluslararasi iliskiler agisindan
dikkate alinmasi gereken bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Salgin hastaliklar (ve Kovid-19 salginiyla birlikte yasadigimiz siire¢) bu sorunu karsimiza bir
kez daha c¢ikarmakta, toplum ve birey arasindaki iliskiyi uluslararasi iligkiler baglamina
tasimaktadir. Bu konuya ¢alismanin ilerleyen boliimlerde donecektir. Ulus kavramini metodolojik
bir baglama oturtan geleneksel uluslararasi iligkiler anlayisin1 biraz daha incelemek s6z konusu
noktaya daha saglikli egilmek igin yerinde olacaktir.

Metodolojik ulusguluk kavramu {izerinde daha derinlemesine durdugumuzda, bu kavramin,
ulusu ve ulus devleti sosyal ¢aligmalarin merkezine koyan ¢alisma yontemini kullanan yaklagimlari
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ifade etmek i¢in kullanildig1 goriilebilir. Metodolojik ulusgulugu temelde bir ampirik bilgi {iretim
sorunu olarak ifade eden Tabak, bu yontemin “bir tiir somutlastirma, dogallastirma ve 6zciilik” ile
birlikte ortaya c¢iktigimi vurgulamistir (Tabak, 2016, s. 23). Bu durum, ana akim Uluslararasi
Miskiler kuramlarindaki aktdr kavramiyla birlikte diisiiniildiigiinde, ulusun (eklemlenen bir devlet
kavramiyla birlikte) uluslararasi olarak ifade edilen biitiin bu iligkilerin merkezinde yer aldigi ve
uluslararasi iliskiler olarak simirlari ¢gizilen bu olgunun, hayali® uluslar (ve bir devlet egemenliginde
miicesSemlesen) arasinda gerceklesen bir var olma durumu olarak diisiiniildiigii goriilmektedir.

Bu anlayisin arkasinda, Antony Giddens’in, The Nation-State and Violence isimli
calismasinda altin1 ¢izmis oldugu, ulusun modern toplumun (bir arada yasama modeli olarak) dogal
bir yansimasi olarak goriilmesi yatmaktadir. Giddens modern toplumlarin, “siniflara boliinmiis
toplumlar” (class-divided societies) olarak ifade ettigi gelencksel toplumlardan i¢ 6zellikleri ve dig
mekanla olan iligkileri baglaminda ayristigini1 diistinmektedir (Giddens, 1985, s. 1). Modern
toplumlar, Giddens (1985, s. 2) altin1 ¢izdigi gibi “farkli sosyal entegrasyon bigimlerinin sonucu”
olarak bir i¢ mekanin iiretimiyle iligkilidir. Hiyerarsik iligkilerle sinirlar1 ¢izilen modern toplumun
kendini gergeklestirdigi bu i¢ mekan, hem bir benzerlik algisiyla tanimlanir hem de Naeem
Inayatullah ve David L. Blaney’in (2004) International Relations and the Problem of Difference
isimli calismalarinda ortaya koyduklar1 gibi, insan dogasindan gelen farklilik sorununu bu i¢
mekanda, devlet egemenligini araciligiyla kurulan hiyerarsik iligkiler ile ¢6zmeye ¢alisir.

Geleneksel uluslararast iligkiler disiincesini sekillendiren anlamlar, s6z dagarcigi,
mesruiyetler, normlar ve dayanisma modelleri on dokuzuncu yiizyilda ortaya ¢ikmaya baglayan ulus
olarak tamimlanmis toplumlar arasindaki iliskileri anlamaya y6nelmis olsa da bu iligkiler sadece
devlet kavrami araciligiyla ele alinmis ve toplumlar arasinda devlet aygitindan bagimsiz iliskiler
tizerine bir kuramsal yonelim zay1f kalmistir (Kessler, 2009, s. 88). Bu yaklagiminin sonucu olarak,
devletin i¢c mekaninda gergeklesen hadiseler ve iliskiler uluslararasi iligkiler analizini ilgilendiren
konular olarak goriilmemis ve uluslararasi iligkiler toplumsal iligkilerden uzakta bir politik alan
olarak konumlandirilmistir. Bu anlayisin altinda yatan temel neden ise, disiplini kuran ana akim
kuramlarin Vestfalya Antlagmasiyla ortaya ¢ikan --Foucault’un egemenligin “juridico-political”
kurami olarak tanimladigi bir iktidar modeline dayanan- egemenin bir toprak pargasi iizerinde tam
kontroliine dayanan bir egemenlik anlayisidir. Egemenligin dig1 ile i¢i arasinda politikanin dogasi
itibariyle yapilan bir ayrima dayanan bu yaklasim ile egemenlik, uluslararasi iligkilerin varliksal
kosullarini anlamada en temel araglardan biri olmasina ragmen bir ¢alisma konusu olmamuistir®.

Egemen devletin varligi, farkli nesilden Uluslararas: iliskiler akademisyenleri tarafindan
O6nemli bir temel 6l¢iit olarak kabul edilmistir (Nabers ve Stengel, 2019, s. 8). Egemen devletin
varlig1 {izerine kurulan bu bakis agisi ile uluslararasi iliskiler analizinin merkezine yerlestirilen,

} “Hayali Cemaatler”, Benedict Anderson tarafindan milliyetgiligi tanimlamak i¢in kullanilan bir kavramdir.
Anderson ulusu, sosyal iliskiler araciligiyla iiretilmis bir topluluk olarak tasvir ediyor. Ulus kavrami
araciligtyla, bireyler kendilerini s6z konusu toplumun bir pargasi olarak tasavvur ediyor ve bir arada yagamay1
saglayan bir hayali ortaklik ortaya c¢ikiyor. Anderson bu hayali ortakligin ortaya ¢ikmasini, baski
teknolojisinin gelismesi ve bu baglamda ortak bir dile olan ihtiyacin ortaya g¢ikmasiyla iliskilendiriyor
(Anderson, 2006).

* Bu konuda daha detayl: bir tartisma icin Bartelson’un (1995) “A Genealogy of Sovereignty” isimli
caligmasina bakiniz.
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uluslararasi iligkilerin dogas1 olarak anarsi okumasi, birbirinin varlik kosullarini belirleyen bir ikilik
olarak, disiplinin temel analiz mantig1 olarak ortaya ¢ikmustir. Bu baglamda anarsi ve egemenligi,
calismanin basinda vurgulandig: gibi Uluslararas iliskilerin kurucu kategorileri olarak diisiinmek
yerinde olacaktir (Ashley, 1988, s. 230; Nabers ve Stengel, 2019, s. 8). Bu ikilik, iki politik alani
ontolojik anlamda birbirinden ayirirken, uluslararasi politikay1 toplumsal yasayis ve sorunlarini ayri
bir sekilde konumlandirmistir. Fakat 6zellikle son donemde yasamis oldugumuz bazi sorunlar
(uluslararas1 terorizm ve kiiresel ¢evre sorunlari gibi) artik s6z konusu uzakligi sorgulanir hale
getirmis, devletin i¢ mekaninda gerceklesen bu hadiselerin ve sorunlarin uluslararas: iligkiler
alanma tasindig1 goriilmektedir. Kovid-19 salgmmin kiiresel bir saglik krizine doniismesi bu
baglamda diisiiniilmelidir. Bu durum, Uluslararas: iliskiler disiplini agisindan toplum sorununu daha
yakindan incelenmesi ve toplum sorunuyla ilgilenen sosyolojiyi bir aragtirma araci olarak kullanma
gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

2000°1i yillar ile birlikte, Uluslararas: iliskiler disiplinin en canli ¢alisma alanlarindan olmus
olan Uluslararasi Siyaset Sosyolojisinin (International Political Sociology), Dirk Nabers ve Frank
A. Stengel (2019, s. 7) ii¢ ana baglamda gelistigini diisiinmektedir. Ilk olarak, Uluslararas: Siyaset
Sosyolojisini, uluslararasi iliskileri anlamada sosyolojiyi yeni bir bakis acisi olarak kullanan
entelektiiel bir proje olarak ifade etmek yerinde olacaktir. Fakat uluslararas: iliskileri anlamada
kullanilan bu yeni araglar1 sadece sosyolojiye indirgeyemeyiz. Uluslararasi Siyaset Sosyolojisi,
disiplinler arasi® bir proje olarak cografya, antropoloji ve tarih gibi bircok alandan entelektiiel
araglar alarak bir ¢aligma pratigi gelistirmeye ¢alismaktadir (Nabers ve Stengel, 2019, s. 7).

Uluslararas1 Siyaset Sosyolojisi olarak ifade edebilecegimiz c¢aligmalarin bir diger ana
karakteri, Uluslararasi liskiler ana akim kuramlarinin kullandiklar1 devlet, egemenlik ve anarsi gibi
temel araglar1 sorunsallastirmalaridir. Bu sorunsallagtirmanin altinda yatan neden, uluslararasi
iligkileri sadece ulus devletler arasinda gerceklesen iliskiler olarak anlama bi¢imini sorgulamalaridir
(Nabers ve Stengel, 2019, s. 7-8). Ozellikle kiiresellesme siireciyle birlikte Uluslararas: Iliskiler
kuramlarmin verili ve tam (par¢alanmamisg) bir 6zne ya da aktor olarak gordiikleri ulus devletlerin
asinmasinin bir sonucu olarak, bu araglar yeniden diislinlilmeye baslanmistir ve disiplinde
kullanimlar1 sorunsallastirilmistir®. Fakat bu elestiriler, disiplinin ¢alisma alaninin sinirlarini ¢izen
ana akim yaklasimlar tarafindan dislanmis ve uluslararasi iligkiler analiz yontemlerine uygun
olmadigi iddia edilmistir (Bigo ve Walker, 2007, s. 727-728). Ana akim yaklagimlarin aksine,
Uluslararas1 Siyaset Sosyolojisi bu kavramlar1 daha farkli araglarla ele alan anlayiglarin disiplinden
dislanmasini sorun olarak goriir ve bu yaklagimlar igin entelektiiel bir zemin hazirlamaya galigir
(Nabers ve Stengel, 2019, s. 7-8).

Nabers ve Stengel’e (2019, s. 10) gore, Uluslararas: Siyaset Sosyolojisini karakterize eden bir
diger unsur, bu ¢aligmalarin uluslararasi iliskilerin ne olduguna yonelik olarak ortaya konulan bakis

® Xavier Guillaume ve Pmar Bilgin’in 2017 yilinda hazirladiklart “Routledge handbook of international
political sociology” isimli derleme ¢aligmasinda, s6z konusu disiplinlerarasilik giizel bir sekilde yansitilmustir.
® 1980’ler sonrasi donemde artan ve Richard K. Ashley, R.B.J. Walker, James Der Derian, David Campbell
gibi isimlerin ¢aligmalarinin etrafinda sekillenen bu ilk donem elestiriler, egemenlik, anarsi, ulus devlet, dis
politika, giivenlik ve diplomasi gibi ana ana akim uluslararasi iliskiler kuramlariin temel araglarimi yeniden
diistinmiislerdir.
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agilarinin diinyanin farkli yerlerinden beslenen daha genis bir perspektifte olusmasidir. Bunun
anlamu, Uluslararas1 Siyaset Sosyolojisi adi altinda toplayabilecegimiz bu ¢alismalarin, Uluslararasi
Iliskiler disiplinin Bat1 merkezli ve erkek egemen yaklagimlarim sorgulayarak, disiplinde dislanan
farkli kimliklerin ve perspektiflerin dahil edilmesi konusunda bir hassasiyeti gelistirdigini
soylenebilir (Nabers ve Stengel, 2019, s. 10). Bu baglamda, uluslararasi siyaset sosyolojisi, daha
genis bir perspektiften diinya siyasetinde gerceklesen olaylarin ve sorunlarin incelemesini disiplinin
geleneksel pratiklerini, soylemlerini ve sinirlarini agarak ele almaya galigir.

Kiiresel bir saglik krizine doniisen Kovid-19 salgini tam olarak, Uluslararas1 Siyaset
Sosyolojisinin dikkati ¢ekmeye c¢alistigi hususlart bize agik bir sekilde gostermistir. Bu siirecte,
geleneksel Uluslararasi iliskiler yaklagimlarinin iizerine insa edildigi i¢/dis ayrimu etkinliginin
yitirildigi bir kez daha goriilmiis, fiziksel simirlarin gegirgenligi daha belirgin bir sekilde ortaya
cikmustir. Salgin, kiiresellesme siirecine yonelik olarak kuskulari arttirmis ve devletin roliinii
yeniden diisiinmesine yol agmis olsa da egemenligin simirlarini tekrardan sorgulanmasina neden
oldugu agiktir. Bu baglamda, Kovid-19 salgim1 saglik konusunu uluslararasi iligkiler giindemine
tagimasinin yaninda, sagligin toplumsal kosullarin1 dikkate almamizin gerekliligini de bize agik bir
sekilde gostermistir.

3. Salgin Hastalhiklar ve Uluslararasi Giivenlik Sorunu Olarak Saghk

Sagligi toplumsal boyutuyla birlikte diisiinmek, birey ile toplum arasindaki iliskiyi
diisiinmeyi gerektirir. Salgin hastaliklar, bu iligkiyi daha acik bir sekilde ortaya koymasinin
yaninda, saglig1 kigisel alani ilgilendiren bir sorun olarak ele almaktan 6teye gegmenin gerekliligini
gostererek, saghgl toplumsal boyutuyla diisiinmenin gerekliligini isaret etmektedir. Ozellikle
Foucault’nun biyo-iktidar kavrami aracilifiyla vurguladigi gibi, saglik, sadece insan bedeni
baglaminda bir sorun olarak degil, ayn1 zamanda niifusun gézlemlenmesi ve kontrolii baglaminda
modern yonetim organizasyonun igine dahil edilmistir. Salgin hastaliklar tarihsel olarak bu siirecte
onemli bir yere sahip olmustur.

Hastalik insan viicudunda gerceklesen biyolojik bir siirectir. Hastalik belirli bir organda
yerlesik olmasina ragmen, insan bedenini tiimiiyle etkilemektedir. Hastaligin biyolojik etkilerinin
yaninda zihinsel sonuglar1 da vardir. Baska bir ifadeyle, beden ve zihin arasinda iligkinin bir sonucu
olarak hastalik, insanlar1 sadece biyolojik olarak etkilemez, ayn1 zamanda hastayi zihinsel olarak da
zayiflatir. Salgin hastalik ise yarattigi korkuyla birlikte sadece bireysel bir korku olarak ortaya
¢ikmaz. Bunun aksine, salgin hastaliklar hem toplumsal bir korkuya doniisiir hem de bu korku
toplumsal yasayisin temel kosullarini degistirir.

Hastalik hem insanin toplum igindeki yerini hem de toplumsal iliskileri degistiren bir
olgudur. Salgin hastaliklar ise bir arada yasama kosullarini belirleyen, insanlik medeniyetinin
gelisiminde énemli bir yere sahiptir. insanlik tarihinde derin izler birakan bircok bulasici hastalik
hayvanlardan insan topluluklarina aktarilmistir (McNeill, 1998, s. 90). Daha baska bir ifadeyle,
medeniyet ile hastalik arasinda ¢ok dogrusal bir iliskinin oldugunu sdylemek yanlis olmasa gerektir.
Insanin avcilik ve toplayiciliktan yerlesik hayata gegisiyle birlikte, hastalik insan hayatinin en temel
parcalaridan biri olmus ve hayvanlarin evcillestirilmesiyle birlikte, insanlarin hayvanlar ile ortak
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bir yasam alanini paylasmasi, hastaliklarin iki tiir arasinda gegisi kolaylastirmustir (McNeill, 1998,
S. 77). Bulasict hastaliklar yerlesik hayata gegisle birlikte glinlik yasamin degismez bir pargasi
olmus hem sosyal hayati hem de siyasal hayat1 derinden etkilemistir.

Civilization and Disease isimli eserinde Henry E. Sigerist (2018) hastaligin insan
medeniyetinin farkli asamalara evirilmesinde cok etkili bir unsur oldugunu iddia etmektedir.
Sigerist’in altim c¢izdigi gibi, hastalik, 6zellikle salgin hastaliklar medeniyet tarihinde yasanan
bircok kirilmanin en baglica nedenlerinden olmuslardir. S6z konusu degisimler sadece salgin
hastaliklara indirgenemez fakat bu degisimleri incelerken salgin hastaliklarin oynamis oldugu rol
g6z ardi edilmemelidir. Verecegimiz iki 6rnek bu noktay1 daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir.

Ik ornek olarak Amerika kitasmin kesfini verebiliriz. Amerika kitasinin kesfi ve hizli bir
sekilde somiirgelestirilmesi mevcut Avrupa medeniyetinin gelismesinde 6nemli bir yere sahiptir.
Ozellikle Amerika kitasimin ¢ok az sayida kasif ve maceraperest tarafindan ¢ok kisa bir siirede nasil
isgal edildigi sorulmasi1 gereken bir sorudur. Bu soruya, kisa bir sekilde salgin hastaliklar olarak
cevap verilebilir. Kitanin Avrupalilar tarafindan kesfini izleyen yillarla birlikte, bir¢ok hastalik
kitaya tasinmustir ve bu hastaliklara bagisikligi olmayan bolge yerlileri hastaliklar karsisinda
savunmasiz kalmuslardir’. Giiney Amerika’da milyonlarca kisi bu hastaliklar sonucu hayatin
kaybetmis ve s6z konusu hizli 6liimlerin sonucu olarak Amerika kitasinin, Avrupalilar tarafindan
isgali ve somiirgelestirilmesi ¢ok hizli bir sekilde ger¢eklesmistir (McNeill, 1998, s. 24-25).

Salgin hastaliklarin medeniyetler tarihindeki yerini gosteren bir diger 6nemli 6rnek, Orta ¢ag
Avrupa’smi derinden etkileyen veba salgimlaridir. Black Death (Kara Oliim) olarak adlandirilan ve
ilk olarak Cin’de goriilen bu salgin Avrupa’da en 6liimciil orana 1300’lii yillarin ortasinda ulagmis
ve 1348 ile 1420 yillar1 arasindan Avrupa niifusunun %30 ile %60 arasinda veba sonucu 6ldiigu
diistiniilmektedir (Alchon, 2003, s. 21). Biitiin diinyay1 etkisi altina alan bu salginin, baharat yolu
olarak adlandirilan geligsmig ticaret aglari sonucu artan ulasim yollar1 araciligiyla hizla diinyaya
yayildigi, Avrupa’ya ise ticaret gemileriyle tagindigi disiinilmektedir (McNeill, 1998, s. 238).
Avrupa kitasina birden fazla 6liimciil etki birakan veba salginlari, gliniimiiz Avrupa medeniyetinin
ortaya ¢ikisinda derin izler tasimaktadir.

S6z konusu salginlar ne diinyada ne de Avrupa’da ilk ve son salginlar olmustur. Fakat salgin
hastaliklarin insan medeniyetine ¢ok ciddi etkileri olmus ve insanlik tarihini derinden etkilemistir.
Hastaliklar sosyo-kiiltiirel yapida derin etkiler birakmis ve daha oOnemlisi, siyasal yapilarin
degismesine neden olacak siireclerin baslamasina aracilik etmislerdir. Ornegin, arastirmacilar kara
o6liim olarak tanimlanan veba salginiyla Rénesans diisiincesi® arasinda giiclii iliskilerin oldugunu
diisiinmektedir®. Veba kitada mevcut olan dini ve siyasal inanis, otorite ve kabulleri zayiflatmis ve
insanlar1 6liim ve yasam tizerinde daha fazla diisiinmeye itmistir (Herlihy, 1997, s. 59). Bunun
sonucu olarak, insanlarin hayata ve diinyaya bakis agisinin degismeye basladigi ve insan merkezli
bir diigiince sisteminin gelismeye basladig1 goriilmektedir (Herlihy, 1997, s. 59).

’ Daha detayh bir inceleme igin Francis Brooks™un (2003) “The impact of disease”, isimli makalesine bakiniz.
® Avrupa medeniyetinin gelisiminde Ronesans doneminin etkisi yadsinamaz.

® Bu konuyla ilgili ¢alismalar i¢in bakiniz; Samuel K Cohn Jr., The Black Death transformed: disease and
culture in early renaissance Europe ve Herlihy, D., The Black Death and the transformation of the West.
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Buna ek olarak, bu salgin hastaliklar yalnizca siyasal, kiiltiirel ve dini yapilar etkilemekle
kalmamis, insan1 biyolojik unsurlartyla diisiinmeyi ve yeni bir tip anlayisinin ortaya ¢ikmasina
neden oldugu gériilmektedir' (Cohn, 2010; Foucault, 2007). Toplum sagligin bir yénetim anlayisi
olarak ortaya g¢ikaran bu siire¢, hekimlerin yetki alanini genisleterek, yeni bir tip anlayisinin ve
bilgisinin ortaya ¢ikmasinda 6n ayak olmustur (Cohn, 2010, s. 240). Saglik artik bireysel kosullar
ile ele alinmamakta, daha biiylik Ol¢ekte toplumsal bir boyutta degerlendirilmeye baslanmustir.
Baska bir deyisle, saglik bir arada yasama kosullariyla alakali bir sorun olarak ortaya ¢ikmis ve
bunun sonucu olarak, toplumun sagligi s6z konusu toplumun yonetilmesinin bir pargasi haline
gelmistir.

Michel Foucault bu degisimin izini, biyo-iktidar adin1 verdigi yeni bir iktidar baglaminin ve
anlayisinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte inceler. Bu yeni iktidar baglaminda, bir arada yasama bir
yonetim sorunu olarak, Thomas Hobbes’un meshur kitabinin kapaginda yer alan illiistrasyonda
goriildiigl gibi, yukaridan bir egemen ile yonetilenler arasinda kurulan tek tarafli bir iligki ile olarak
anlasilmamali, yatay bir dagilim iligkisi olarak disiiniilmelidir (Foucault, 2007, s. 64). Geleneksel
iktidar anlayisinda, siyasi gii¢ belirli bir toprak parcasi {izerinde tutunma ve yeni toprak parcalari
kazanma baglaminda sekillenirken, bu toprak parcasinda yasayanlarin, yani ydonetilenlerin
hareketlilikleri ve dolasimlar1 bir sorun olarak goriilmemistir (Foucault, 2007, s. 64). Fakat, salgin
hastaliklar, egemenin bir toprak pargasini iizerinde kurdugu dikey hiyerarsik iligkileri
sorgulanmasina yardimci oldugu gibi, toprak parcasi iizerinde egemenin vadetmis oldugu
giivenligin zayiflamasini ve giivenlik araglarinda yasanan degisimi gdsterir. Biyo-iktidar kavramiyla
ortaya ¢ikan giivenlik anlayisi, geleneksel giivenligin sinirlar1 koruma anlayisini agarak, niifusu ve
bu niifusta ger¢eklesen dolasimlari ve dagilimlari izlemeyi ve kontrol etmeyi de igerir.

Iktidar1 makro boyutta inceleyen geleneksel yaklasimlardan farkli olarak, Foucault, iktidart
anlamak i¢in mikro diizeyde bir bakis a¢is1 gelistirerek, iktidarin her yerdeligini vurgulamistir
(Foucault, 1990, s. 93). iktidar1 bir kisinin ya da bir grubun diger kisi ya da grup iizerine uyguladig
bir hakimiyet sistemi olarak gérmeyen Foucault’a (1990, s. 93) gore, iktidar her seyi kapsadigi igin
her yerde degildir, aksine iktidar her yerden geldigi i¢in her yerdedir. Bu baglamda, Foucault,
iktidar elde edilen ya da kaybedilen bir durum olarak gérmez, aksine iktidar, karsilikli etkilesimle
sayisiz yerden gelir ve kullanilir (Foucalt, 1990, s. 94).

Bu iktidar taniminin sonucu olarak, Foucault egemenligi ve egemen iktidar1 {i¢ farkli model
araciligiyla tanimlar. Bu modeller, egemen iktidar (sovereign power)", disiplinci iktidar

1% Calismasimnin son bsliimiinii bu hususa ayiran, Samuel K.Cohn’un The Black Death transformed: disease
and culture in early renaissance Europe isimli ¢aligmasina ek olarak bakiniz; Michael Foucault, Security,
Territory, Population. New York: Picador, 2007.

" Focault’a gore klasik egemenlik modeli, egemen iktidarin 6liim ile yasam arasinda karar verme ayricaligina
dayanir (Foucault, 1990, s. 136). Bu bir hukuk modeli olarak ¢ikar ve bu modelinin merkezinde bu ayricalik
ve s6z konusu egemenin hem viicut hem de ideal olarak cisimlesmesi yatar (Foucault, 2003, s. 34).
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(disciplinary power)* ve biyo-iktidar (biopower) seklindedir (Lilja ve Vinthagen, 2014, s. 107-
108). Genel kanmin aksine bu ii¢ iktidar teknigi, modernitenin farkli tarihsel evrelerinde ortaya
cikmalarina ragmen, birbirlerinin yerine gegmemistir (Lilja ve Vinthagen, 2014, s. 108). Daha da
onemlisi, bu iktidar teknolojilerinin farkli seviyelerde hem retorik hem de pratik olarak var olmaya
devam ettigini gorebiliriz. Uluslararast iligkiler hem kuramsal olarak hem de disiplinin ¢6ziim
arayislart baglaminda farkli iktidar teknolojilerini dikkate aldigim goriilmektedir. Fakat salgin
hastaliklar uluslararas1 iligkilerde hakim olan ulus devlet merkezli egemenlik anlayisini
sorgulamamiza neden olarak, egemenligin i¢ alaninda gergeklesen insani pratiklerin ve
dolasgimlarin—bu dolagimlar artik egemenligin i¢ mekanin simirlarimi agmakta ve kiiresel bir
dolagima doniismektedir-- uluslararasi iligkiler analizinde her gecen giin yer etmeye basladigini
goriilmektedir.

Bu yiizden, toplumsal iligkiler ve pratikler artik hem toplum ile toplumu olusturan bireyler
arasindaki iligkiler baglaminda, hem de ulus devlet mekanizmalarini asacak bir sekilde diger
toplumlarla olan iliskiler baglaminda Uluslararas: iliskiler literatiiriinde yer almaya baslamistir. Son
Kovid-19 salgin1 bu durumu ¢ok giiclii bir sekilde gostermis, disiplinin ig/dis ayrimlariin
zayifladigin1 ve yeni i¢/dis pratiklerinin®® ortaya ¢ikmaya basladigimni isaret etmektedir. Bu durum
saglhigr uluslararasi iligkiler analizinin bir pargasi yaparken ayni zamanda toplumu ve bir arada
yagsama problemini disiplinin giindemine sokmakta ve ulus devletin i¢ mekanindaki girift iliskileri
uluslararasi iligkiler analizi bakimindan dikkate almaya zorlamaktadir.

Bu baglamda, Uluslararas1 Siyaset Sosyolojisi, modern tibbin gelisme ve varolus sartlarina,
toplum ile olan iligkisi baglaminda dikkatimizi ¢ekerek, kiiresel siyasette saglik ¢aligmalarina yeni
firsatlar agmaktadir (Howell, 2016, s. 185). Howell, kiiresel saglik c¢alismalarinin baglica dort
alanda aktif bir sekilde ¢alisma yaptiklarinin altim1 ¢izmektedir. Ilk olarak, salgin hastaliklar ve bio-
terorizm gibi konular gergevesinde, saglik ile gilivenlik arasindaki artan iliskiyi dikkate alan
calismalardaki artis goriilmektedir (Howell, 2016, s. 185). ikinci olarak, kiiresel saglik
calismalarinin, tibbi tedarik anlagsmalari, ila¢ endiistrisi ve sagliga ulasmadaki kiiresel esitsizlik gibi
konular baglaminda saglik ile uluslararasi politik ekonomi arasindaki iliskiyi inceledigi ornekler
goriilebilir (Howell, 2016, s. 185). Ugiincii olarak, kiiresel saglik yonetisimi (Global Health
Governance) sorununu, hem halihazirda Diinya Saglik Orgiitii (DSO) gibi kurulmus kiiresel
aktdrlerin yaninda yeni aktorlerin de varligimi dikkate alarak hem de yeterli kiiresel is birliginin
olmamasindan kaynaklanan kiiresel sagligin oncelikleri ve ¢ekismeleri baglaminda inceler (Howell,
2016, s. 185). Son olarak, tibbi triinleri dis politika araci olarak kullanma ve ilaca erisim problemini

 Foucault’a gore disiplin bir iktidar mekanizmasidir. 17nci ve 18nci Yiizyil Bati Avrupa’sinda yeni insan
viicudunu hedef alan yeni bir iktidar mekanizmasinin ortaya ciktigin1 sdyleyen Foucault, Machiavelli’nin
prensinde cisimlesen klasik egemenlik anlayisinda bazi degisimlerin yasandigini gostermistir (Foucault, 2003,
S. 34-35). Bu yeni modelde, klasik egemenlik teorisinin egemenin belirli bir toprak iizerindeki iktidar
etkinliginin degiserek, insan viicuduna dogru kaydigi ve bir¢ok disipline edici aragla insanlarin davramglarini
kontrol etmeye yonelik kontrol ve gézlem modelinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Foucault, 2003, s. 35).
 Kiiresellesme siireci hem ulasim teknolojilerinin gelismesiyle geleneksel siur gegirgenligini degistirmis
hem de internet teknolojisinin geligmesiyle sinirlar1 birbirine daha yakinlastirarak, birey toplum iliskilerini
kurguladigimiz geleneksel i¢/dis pratiklerini degistirmeye baslamistir.
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dikkate alarak, saglik diplomasisi ve dig politikanin arasindaki iligkiyi inceler (Howell, 2016, s.
186).

Howell bu ¢alismalarin dnemli bir islev gordiigiinii ama uluslararasi saglik sosyolojisinin,
biyobilim ve biyopolitikay1 dikkate alarak alternatif bakis agilarinin kapilarini aralama potansiyeline
sahip oldugunu vurgular (Howell, 2016, s. 186). Foucualt’in biyo-iktidar kavramiyla altin1 ¢izdigi
gibi, modern saglik anlayis1 bedenin sosyolojik boyutlarini giinden giine daha fazla dikkate almaya
itmekte ve sagligin korunmasi sorununun Foucault’in yonetimsellik (governmentality) olarak
tanimladig1 yeni yonetim modelinin 6nemli bir parcasi haline geldigi goriilmektedir'. Bu model,
disiplin modelinin beden {izerinde yonetim ve kontrol baglaminda kurdugu iliskiyi, daha genis bir
alana tastyarak, niifusu inceleme ve kontrol unsuru olarak ortaya ¢ikarmustir (Foucault, 1990, s.
139). Bunun arkasinda yatan neden, egemenlik anlayisinda egemen iktidarin hayat ile iliskisi
anlaminda yasanan degisimdir. Foucault’a (1990, s. 136) gore, klasik egemenligi belirleyen,
egemen iktidarin 6liim ve yagsam arasinda karar verebilme hakkidir. Bu egemenlik anlayiginda,
6lim egemenligin sinirlarini belirler (Foucault, 1990, s. 138). Fakat bu sinir yasami ve yasamin
sartlarin1 egemenin kontrol sahasi i¢ine dahil etmez. Baska bir ifadeyle, yasamin kendisi kontrol
edilmesi gereken bir unsur olarak aslinda egemenlik alan1 i¢erisinde degildir. S6z konusu egemenlik
hakki degismis ve yasam iktidar alanina dahil olmaya baslamistir.

Foucault, salgin hastaliklar ile bu degisim arasinda bir iligski oldugunu diisiinmektedir.
Ozellikle, Bat1 Avrupa’da 18. yiizyilda yasanan salgin hastaliklar, hastaliklarin toplumsal boyutunu
dikkate alan yeni bir saglik anlayiginin ortaya ¢ikmasinda, hem sagligin genis bir alanda (niifus)
korunmasi hem de salgin hastaliklar1 baslamadan toplumsal &lgekte kontrolii ve engellenmesi
noktasinda etkili olmustur (Foucault, 2007, s. 58-59). Bu degisimin arkasinda, aslinda beden ile
toplum arasindaki iliskiye yonelik bakis acisinin degismesinin yattigin1 soylemek yanlis olamasa
gerektir.

Foucault, disiplin araglariyla kapasitenin ve yararliliginin optimize edilmesi gereken, insan
bedenini bir makineye benzeten anlayistan, 6liim ve yasam oranlarini ve yagsam diizeyini inceleyen,
insan bedenini biyolojik kosullartyla dikkate alan bir anlayisa dogru degisen bir anlayis farkliliginin
altim ¢izer (Foucalt, 1990, s. 139). Bunun sonucu olarak, gozetleme ve kontrol alani insan
bedeninden niifusa kaymis ve disiplinci iktidar anlayigmin bir sonucu olarak ortaya g¢ikan,
egemeninin insan bedeni lizerindeki kontrol ve gozetim tekniklerinin daha fazla bedeni dikkate
alacak sekilde genislemistir. Niifus yeni bir saglik anlayis1 araciligiyla kontrol ve goézetleme
pratiklerinin merkezine yerlesmistir. Niifus, Foucault’a gore, egemen otoriteye (sovereign) dayali
bir yonetimden, liberalizm altinda devletin merkezini ortadan kaldiran "yOnetimsellestirilmisg"
(governmentalized) bir kurala gegisi temel alan bir eksen olmustur (Curtis, 2002, s. 506). Bu
anlamda, niifus Focault’in yeni bir yonetim sanat1 (art of government) olarak ifade ettigi yeni bir
yonetim modeliyle alakalidir ve bu model, gelisen istatistik bilgisinin yardimiyla niifusu bir “risk
havuzu” olarak gorir (Dillon ve Lubo-Guerrero, 2018, s. 267). Niifusu davranissal 6zellikler ve

' “Governmentality” yani yonetimsellik kavram iktidar ¢aligmalarinda halki yénetim odag1 olarak yerlestiren
ve disiplinci veya egemen iktidar modellerinden farkli olarak yonetilenlerin 6znelesme (ayni zamanda bir
nesnelesme) siireglerine goniillii katilimiyla ilgili yeni bir modeldir.
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korelasyonlar sergileyen bir olgu olarak géren bu yaklasim, s6z konusu olgunun ydénetilmesini
giivenligin yeni anlamlariyla iliskilendirir.

19. yiizyilda ilk 6rnekleri goriilmeye baslanan asi politikalar1 ve salgin hastaliklara kars
gelistirilmeye baglanan kontrol teknolojileri bu yeni yonetim baglaminin ve beraberinde yeni
giivenlik teknolojilerinin ortaya c¢ikisini isaret eder. Bu giivenlik teknolojilerinin merkezinde
istatistik vardir ve hastalik ile niifus arasinda riskin hesaplanmasi noktasinda iliski kurar (Foucault,
2007, s. 59). Hastalik bir tehdit olarak — bu yaklasim salgin hastaliklar i¢in de gecerlidir—herkes
icin gegerli olmasina ragmen, istatistiki ¢aligmalar hastalik riskinin her birey i¢in ayni oranda
olmadigin1 gosterir ve yas, mekan, saglik durumu gibi kategorilerde riskin boyutlarimin farkli
oldugu diisiincesine dayanan yeni bir giivenlik anlayisin1 beraberinde getirir (Foucault, 2007, s. 61).
Foucault’in altin1 ¢izdigi bu degisim ile beraber, temelde belirli bir sinir giivenligine dayanan ve
devletin icini disindan kapsayici bir koruma pratikleri aracilifiyla ayirmaya dayanan klasik
giivenlik anlayisindan farkli olarak, giivenlik daha mikro diizeyde isleyen bir mekanizma olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Foucault bu degisimi, disiplinci mekanizmalarin yerine giivenlik aygiti “apparatus of
security” olarak ifade ettigi niifusun istatistik bilimi aracilifiyla gézetlenmesine ve kontroliine
dayanan yeni bir yonetim aklinin ortaya ¢ikmasi baglaminda inceler. Aslinda bu degisim siireci
kesin bir kopusu degil, farkli iktidar modellerinin, teknolojilerinin ve rasyonalitelerinin bir arada var
oldugu bir siireci isaret eder. Gelismeye baslayan kontrol mekanizmasi, disiplinci kontrolden
farklidir. Disiplinci kontrol her seyi diizenlemeye calisir ve hicbir sey disiplinden kagamaz
(Foucault, 2007, s. 45). Disiplinin kontrol mantigin1 belirleyen temel giidii, bir olay yasanmadan
onlenmesine dayanir (Foucault, 2007, s. 45). Giivenlik aygiti ise disiplinin bu yaklagim mantiginin
aksine, bir sorun yagsanmadan onlemek yerine sorunlarin yaganmasina izin verir (Foucault, 2007, s.
45). Bunun sonucu olarak disiplin mekanizmasi, sorunu biitlin unsurlariyla tamamen ortadan
kaldirmaya ve onlemeye calisirken, giivenlik aygiti ise yonetilebilecek en uygun seviye ve dengeyi
aramay1 hedefler (Foucalt, 2007, s. 47). Bu baglamda, ikisinin giivenlik a¢isindan mekana bakist
farklilik gosterir. Foucault’a (2007, s. 44) gore disiplin merkezcil (centripetal) bir anlayisa sahiptir.
Daha baska bir ifadeyle, disiplin giivenligi sinirlar ¢izerek ve mekani kapatarak ve cerceveleyerek
gerceklestirmeye calisir (Foucalt, 2007, s. 44). Foucault’a (2007, s. 45) gore ise giivenlik aygiti
disiplinci mantigin aksine, genislemeye izin verir ve bu yeni giivenlik mantiginda yeni, farkli
unsurlar siirekli dahil edilerek kontrol mekani daha heterojen bir 6zellik gosterir.

4. Sonug¢

Kovid-19 siirecinde Foucault’in giivenlik aygitt olarak ifade ettigi mekanizmalar daha
goriiniir hale gelmistir. Salginin ilk déneminde daha disiplinci bir yaklagim sergilenerek diinyanin
bir¢ok yerinde karantina kurallari uygulanmisken, ilerleyen siirecte salginin ilerleme siireci ve
yayilma kategorileri hakkinda daha fazla istatistiki bilgi edinilerek, kontrollii sosyal hayat olarak
ifade edilen yeni siirece girildigi goriilmektedir. Kapanan sinirlarin yeniden acildig1 ve i¢ mekanin
dis mekandan kesin bir ayrimina dayanan disiplinci karantina uygulamalarinin daha fazla
strdiiriilemedigi acik bir sekilde ortadadir. Giivenligi saglama sorumlulugu, hizli bir sekilde
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devletten bireye kaymakta ve daha biiyiik olgekli glivenlik uygulamalarinin daha kiigiik dlgeklere
yeniden geri doniildiigii goriilmektedir. Bu durum, hem siirlarin biitiinselligini ve fizikselliginin
sorgulanmasina neden olurken hem de giinliilk yasamin uluslararas: iligkiler analizinin konusu
olarak ele almanin gerekliligini gostermektedir.

Bunun yaninda, Kovid-19 salgini, Foucault’'un vurguladig iktidar ve toplum arasindaki
iliskiyi sorunsallagtirmaktadir. Bagka bir ifadeyle, s6z konusu salginla, iktidarin ig/dis siirlari
muglaklagmakta, birey ile toplum arasindaki geleneksel iligski sorgulanir hale gelmektedir. Bunun
arkasinda yatan temel neden, toplumun sinirlarinin da geleneksel bir egemenligin etki alani
olmaktan ¢ikip, artik sabit ve cisimlesmis bir i¢/dis ayrimiyla tanimlanamaz hale gelmesinde
yatmaktadir. Bu durum bize toplum, birey, devlet ve giivenlik arasindaki iliskiyi yeniden
diisinmemizi salik verir. Kovid-19 salgin1 toplum ile birey arasindaki iliskiyi, varligin biyolojik
kosullar1 anlaminda yeniden diisiinmeyi gerektirirken, sagligi hem giivenlik alanina tagimakta hem
de degisen egemenlik pratiklerini gostermektedir. S6z konusu noktalar baglaminda disiiniildiigiinde
i¢/dig ayrimimi sorunsallastiran Uluslararas1 Siyaset Sosyolojisi farkli disiplinlerden beslenen
yaklasim tarziyla, Kovid-19 pandemi siireciyle karsi karsiya kaldigimiz yeni durumu anlamamizda
yardimci olacak bir entelektiiel alan olarak karsimiza ¢ikmakta ve Kovid-19 salgmin gosterdigi
sorunlart daha genis bir perspektiften yaklasma kabiliyeti saglamaktadir. Bu baglamda,
Tiirkiye’deki Uluslararasi iliskiler literatiirii ortaya c¢ikan bu ihtiyaci daha fazla dikkate almali ve
Kovid-19 siireciyle ortaya ¢ikan mevcut durum, Uluslararasi Siyaset Sosyolojisi kullandigi
entelektiiel araclar ve toplumu uluslararasi iligskiler analizine dahil eden yaklasimiyla Tiirkge
literatiirde daha fazla yer sahibi olmasinin gerekliligini géstermektedir.

252



A. F. Birol, “Uluslararas: Siyaset Sosyolojisi, Biyo-iktidar ve Salgin Hastaliklar”

Kaynakca
Alchon, S. A. (2003). A pest in the land: new world epidemics in a global perspective. Albuquerque: UNM
Press.

Anderson, B. (2006). Imagined communities: Reflections on the origin and spread of nationalism. London
and New York: Verso books.

Ashley, R. K. (1988). Untying the sovereign state: A double reading of the anarchy problematique.
Millennium, 17(2), 227-262. https://doi.org/10.1177/03058298880170020901

Bartelson, J. (1995). A genealogy of sovereignty. Cambridge: Cambridge University Press.

Bigo, D. and Walker, R. B. (2007). Political sociology and the problem of the international. Millennium,
35(3), 725-739. https://doi.org/10.1177/03058298070350030401

Brooks, F. (2003). The impact of disease. In George Raudzens (Eds.), Technology, Disease, and Colonial
Conquests, Sixteenth to Eighteenth Centuries: Essays Reappraising the Guns and Germs Theories (pp.
127-166). Boston: Brill Academic Publishers.

Campbell, D. (1992). Writing security: United States foreign policy and the politics of identity. Minneapolis:
University of Minnesota Press.

Cohn, S.K. Jr. (2002). The Black Death transformed: disease and culture in early renaissance Europe.
London and New York: Arnold and Oxford University Press.

Curtis, B. (2002). Foucault on governmentality and population: The impossible discovery. Canadian Journal
of Sociology/Cahiers canadiens de sociologie, 27(4), 505-533. Retrieved from https://www.jstor.org

Dillon, M. and Lobo-Guerrero, L. (2008). Biopolitics of security in the 21st century: An introduction. Review
of International Studies, 34(2), 265-292. Retrieved from https://www.jstor.org

Foucault, M. (1990). The history of sexuality: An introduction. New York: Vintage.
Foucault, M. (2003). Society must be defended. New York: Palgrave Macmillan.

Foucault, M. (2007). Security, territory, population: lectures at the Collége de France, 1977-78. New York:
Palgrave Macmillan.

Giddens, A. (1985). The nation-state and violence. Cambridge: Polity Press.

Guillaume, X. and Bilgin, P. (2016). Routledge handbook of international political sociology. London and
New York: Routledge.

Halliday, F. (1999). Revolution and world politics: The rise and fall of the sixth great power. Durham: Duke
University Press.

Halliday, Fred (2002). For an international sociology. In S. Hobden and J. Hobson (Eds.), Historical
Sociology of International Relations. Cambridge: Cambridge University Press.

Harvey, D. (1989). The condition of postmodernity (Vol. 14). Oxford: Blackwell.

Herlihy, D. (1997). The Black Death and the transformation of the West. Cambridge and London: Harvard
University Press.

Hobson, J. (2002). What’s at stake in bringing historical sociology back into international relations?, In S.
Hobden and J. Hobson (Eds.), Historical Sociology of International Relations. Cambridge: Cambridge
University Press.

Howell, A. (2016). Health, medicine and the bio-sciences. In X. Guillaume, and P. Bilgin (Eds.), Routledge
Handbook of International Political Sociology (pp. 185-193). London and New York: Routledge.

Inayatullah, N. and Blaney, D. L. (2004). International relations and the problem of difference. London and
New York: Routledge.

253



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 240-256
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 240-256

Kessler, O. (2009). Toward a sociology of the international? International relations between anarchy and
world society. International Political Sociology, 3(1), 87-108. https://doi.org/10.1111/j.1749-

5687.2008.00065.x
Lilja, M. and Vinthagen, S. (2014). Sovereign power, disciplinary power and biopower: resisting what power
with what resistance?. Journal of Political Power, 7(1), 107-126.

https://doi.org/10.1080/2158379X.2014.889403

Lundborg, T. and Vaughan-Williams, N (2013) The limits of international relations: RBJ Walker’s
inside/outside: International relations as political theory. In H. Bliddal and P. Wilson (Eds.), Classics
of International Relations, Abingdon (pp. 220-229). London and New York: Routledge.

Massey, D. (1996). Politicising space and place. Scottish Geographical Magazine, 112(2), 117-123.
https://doi.org/10.1080/14702549608554458

McNeill, H. W. (1998). Plagues and people. New York: Anchor Books.

Nabers, D. and Stengel, F. A. (2019). International/global political sociology. In R. Marlin-Bennett (Eds.),
Oxford research encyclopedia of international studies. Oxford: Oxford University Press.
https://doi.org/10.1093/acrefore/9780190846626.013.371

Sigerist, H. E. (2018). Civilization and disease. Ithaca and London: Cornell University Press.

Skocpol, T. (1979). States and social revolutions: A comparative analysis of France, Russia and China.
Cambridge University Press.

Tabak, H. (2016). Metodolojik ulusculuk ve Tiirkiye'de dis politika calismalari. Uluslararas: Iliskiler
Dergisi, 13(51), 21-39. Erisim Adresi: https://dergipark.org.tr/en/pub/uidergisi/

Walker, R. B. (1993). Inside/outside: International relations as political theory. Cambridge: Cambridge
University Press.

Watson, A. (1992). The evolution of international society. London: Routledge.

Yalvag, F. (1991). The sociology of the state and the sociology of international relations. In M. Banks and M.
Shaw (Eds.), State and Society in International Relations (pp. 93-113). Hemel Hempstead: Harvester.

Yalvag, F. (2013). Tarihsel sosyoloji ve uluslararas1 iligkiler: jeopolitik, kapitalizm ve devletler
sistemi. Uluslararasi Lliskiler Dergisi, 10(38), 3-28. Erigim adresi:
https://dergipark.org.tr/en/pub/uidergisi/

254



A. F. Birol, “Uluslararas: Siyaset Sosyolojisi, Biyo-iktidar ve Salgin Hastaliklar”

INTERNATIONAL POLITICAL SOCIOLOGY, BIOPOWER AND EPIDEMICS

EXTENDED SUMMARY

Research Question

The discipline of International Relations (IR) (especially influenced by realism) has emerged
from the separation between international politics and domestic politics. The discourse and the
perception revealed by the discipline has established the existential boundaries of international
politics with the concept of anarchy. While anarchy is seen as the basic context for our
understanding of international politics, sovereignty has been accepted as the main determinant of
domestic politics. As the post-structuralist studies, which become popular in the discipline after
1980s, have emphasized, anarchy and sovereignty are two important categories which create the
main logic of the discipline. As a result of this approach, the notion of society — as a model of inside
politics-- is not addressed as a part of international relations analysis and social problems are
pushed to the limits of domestic politics and ignored in the discipline. The contemporary
circumstances, which are especially defined as globalization and which bring distant places closer
to each other, challenge such perception of international relations and as a result of this process as
we see that social problems within states rapidly turn into international crises. The Covid-19
pandemic, which turned into a global health crisis in early 2020, once again brings the problem of
domestic politics to the field of international relations, showing us the need to consider the health
problem between society and the individual not only in terms of sociology and social theory but
also in terms of international relations. This shows us that some concepts and tools of sociology and
social theory must be used by the analysis of IR.

Purpose

The subfield of International Political Sociology (IPS), which started to develop rapidly in
the discipline with the 2000s, provides us with new intellectual tools to understand Covid-19, while
establishing a bridge between social theory and the IR. One of these tools is the concept of
biopower, which takes into account the biological dimensions of the relationship between the
individual and society. This concept, introduced by French philosopher Michel Foucault,
underscores health and human biology as a new domain of power and helps us see the emergence of
a new model of sovereignty that has escaped the attention of mainstream international relations
theories and studies. In this paper, we will attempt to contribute to the IR literature in Turkish
within the axis of such model of power and health security developed in years, considering the
changing inside/outside dichotomy in international relations.
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Conclusion

With the intellectual tools used in IPS and the developed approach that includes the notion of
society with its problems into the analysis of IR provides the ability to see the problems posed by
Covid-19 pandemic in a wider perspective. Considering this, IR literature in Turkey should see
these emerging needs of society and how these problems become a global health crisis in terms of
World Politics. This should be addressed with the biological dimension between society and
individual and how new model of power has been linked to new technologies of government which
becomes an “apparatus of security”.
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Abstract

The COVID-19 pandemic has had major implications on the global economy,
international politics and societies. Even though the pandemic is a global
issue, states have turned inwards, proposed national solutions and have failed
to coordinate a global response. The United States, as the predominant global
power with its leading material capabilities has been expected to lead
collective international effort and to solve collective action problems during
the current pandemic. However, the Trump administration has been showing a
lack of global leadership. Drawing on theories of hegemonic leadership and
Hegemonic Stability Theory, this article focuses on the global role has been
played by the United States during the current COVID-19 pandemic. Whereas
classical realism emphasizes that national interests are determinant of states’
foreign policies, dominant powers have responsibilities beyond their nations.
The pandemic demands the dominant power to bear the main responsibility
and lead a collective response to mitigate impacts of COVID-19. Based on this
claim, this paper argues that U.S President Donald Trump’s America First
approach failed the United States to commit to multilateralism and to organize
a collective action in response to the pandemic which in turn has put U.S.
global leadership at stake.

Ozet

COVID-19 tiim diinyay: etkiledi ve sinirlari dahi dikkate almadan kiiresel
olarak yayildi. Pandeminin kiiresel ekonomi, uluslararasi politika ve toplumlar
iizerinde biiyiik etkileri vardir. Bu siireg, kiiresel bir sorun olarak karsimiza
¢iksada, devletler ice dondiiler, ulusal ¢oziimler onerdiler ve kiiresel bir
tepkiyi koordine etmekte basarisiz oldular. Potansiyel giic kapasitesi olarak
uluslararas: sistemdeki en giiglii devlet olan Amerika Birlesik Devletleri’nin
pandemi siirecinde kolektif uluslararasi ¢abalara onderlik etmesi ve bunun
yant sira kolektif eylem sorununu da ¢ézmesi beklenmektedir. Fakat Trump
yonetimi kiiresel liderlik roliinii yerine getirememistir. Egemen liderlik
teorileri ve Egemen Istikrar Teorisi’nden yola ¢ikarak, bu caligma Amerika
Birlesik  Devletleri'nin  COVID-19  siirecindeki  kiiresel  roliine
odaklanmaktadir. Her ne kadar klasik realizm ulusal ¢ikarlarin devletlerin dis
politikalarimin belirleyici unsuru oldugunu belirtse de, egemen giiglerin kendi
siirlarinin Stesinde sorumluluklar: vardir. Pandemi stireci, egemen giiciin ana
sorumlulugunu iistlenmesini ve COVID-19un etkilerini azaltmak i¢in kolektif
bir yanita liderlik etmesini gerektirmektedir. Bu iddiaya dayanarak, bu ¢aligma
ABD Baskani Donald Trump’imn Once Amerika (America First) doktrininin dis
politikada ¢ok taraflilifa bagli kalmasim1 ve kolektif bir eylemi organize
etmesini basarisiz kilmigtir, bu da Amerikan kiiresel liderligini riske
atmaktadir.
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1. Introduction

The outbreak of COVID-19 in China in November 2019 and its rapid spread across the
World in the first months of 2020 have increased the concerns in international community on
the potential global impact of it. Especially after the World Health Organization (WHO)
declared coronavirus outbreak a global pandemic in March 2020, multilateral response and
collective action on a global scale have been widely discussed.

The scale and depth of COVID-19 pandemic, the biggest global crisis of this century, is
enormous. The pandemic has had global socio-economic and political challenges and has
unprecedented socio-economic impacts around the World. The pandemic has hurt the global as
well as local economies in many ways and has led to global unemployment, decline in supply
and demand and the reduction in value of Gross Domestic Product (GDP) of many countries.
On the other hand, the COVID-19 pandemic has impacted international relations and politics
with its severe effects on global governance, international cooperation, great power rivalry,
diplomatic relations and prospects on peace and conflict. Even though some regions have had
suffered by those challenges more severe than others, still the pandemic has revealed that the
world is so interconnected and multilateral means should become vital to overcome existing
threat facing the globe. Yet, as the United Nations Secretary-General Antonio Guterres stated
“The COVID-19 pandemic is a tragic reminder of how deeply connected we are. The virus
knows no borders and is a quintessential global challenge. Combatting it requires us to work
together as one human family” (United Nations, 2020a). Global damages by COVID-19
demonstrate the critical need for international cooperation to recover together, and the United
States should claim responsibilities to lead such efforts. As Kindleberger (1973) posited in his
public goods argument, later called as Hegemonic Stability Theory, international crisis needs a
hegemon, which he meant leadership. In liberal international order that was created by the
United States in devastation of the World War 1l (WWII), the United States played a leading
role what Ikenberry (2011) calls a “liberal Leviathan” in forming and maintaining international
institutions. Since assuming power, Trump has been challenging liberal international order and
traditional leadership role that the United States has been playing since the end of WWII. Since
the start of the COVID-19 outbreak, the Trump administration has been unwilling to assume
responsibility for leading multilateral cooperation and collective response even though the need
for an enhanced multilateralism is as vital today as at any time of the interconnected world.

The article argues that the Trump administration’s American First approach to COVID-19
has underestimated the importance of international collaboration and has failed to lead a global
response, hence has undermined U.S. global leadership and influence in international arena.
Ethics of research and publication were followed in this study, which does not require
permission from the ethics committee and / or legal / special permission. This article proceeds
by first examining main pillars of hegemony and leadership as well as possible foreign policy
strategies of the dominant power within the international system by focusing specifically on
multilateralism. Second, the role played by the United States in emergence of liberal
international order after WWII and the changing role of U.S. global leadership will be
discussed. Third and final section will focus on American global response to the COVID-19 by
examining the Trump administration’s America First approach and evaluating its effect on the
lack of collective response to combat the current global health crisis.

258



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 257-268
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 257-268

2. Hegemony and Leadership
2.1. Hegemony

Since the end of the Cold War, the emergence of the United States as the only superpower
has led scholars to pursue the link between hegemonic governance and stable cooperation in the
international system. By the mid-1980s, explanations of regimes become mentioned with
explanations of international cooperation more generally. Basically, regime theory focuses on
institutional factors affecting international cooperation, more specifically international
organizations. Krasner (1982, p. 186) defines international regimes as “implicit or explicit
principles, norms, rules and decision-making procedures around which actors’ expectations
converge in a given area of international relations” and argues that “regimes must be understood
as something more than temporary arrangements that change with every shift in power or
interest”.

Regime theory is accepted as a contribution in understanding the relationship between the
international political structure and the possibilities for international cooperation. In particular, a
well-established IR theory- Hegemonic Stability Theory, emphasizes the link between the
formation and maintenance of regimes to the existence of a hegemonic power, which leads to
the provision of public goods in turn stabilizing the system. Accordingly, the stability of the
system can be assured only if hegemon bears the costs of public goods. Hegemon has the ability
to provide public goods since he has predominant military, political and economic capabilities.
If a hegemon does not exist, then the cost of providing these international public goods would
be too high. The theory also emphasizes the role of the hegemon in generating cooperation and
ensuring international order by creating international organizations. Accordingly, the hegemon
has sufficient resources to enforce and maintain international institutions (Gilpin, 1981;
Keohane, 1984; Kindleberger, 1973). The concept of hegemony, by definition, refers to the
dominant power in the system who possesses a predominance of power capabilities -military,
economic, political, and institutional capabilities- and who also be able and willing to lead
others within the international system (Layne, 2007).

2.2. Leadership

For Kindleberger, hegemony is the leadership position of one country over other
countries in the international system. Nabers (2010, p. 931) argues that “the connection between
leadership and hegemony is one of co-constitution. Leadership is necessarily based on
hegemony, while hegemony can only be sustained through leadership”. The leadership is likely
to be either benevolent or coercive. Benevolent leaders bear a disproportionately larger share of
providing the public goods while coercive leaders force other states in the system to contribute
to the cost of providing public goods® (Lake, 1993).

In addition to benevolent and coercive types of foreign policy strategies, the dominant or
hegemon power can choose to act unilaterally or multilaterally. Interactions among states may
take different forms to solve common problems and safeguard national and global interests. As

! Different types of leadership have been identified in the literature. For a detailed analysis on the
leadership typology, see Young (1991).
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Martin (2006, p. 768) stresses “states can reach decisions through genuinely multilateral
decisions, a series of bilateral agreements, or the imposition of decisions on a unilateral basis”.
Unilateralism refers to “a formulation of policy without collective input” (Stewart-Ingersoll and
Frazier, 2011, p. 184). A hegemonic power may choose to act unilaterally to accomplish its
objectives. The norm of multilateralism has been one of the main elements of U.S.-led liberal
international order which was established in the aftermath of WWII°. What is meant by
multilateralism? In general, multilateralism involves cooperative activity and as Caporaso
(1992, p. 603) puts it “not all cooperation is multilateral, but all multilateral activities include
cooperation”. Robert Keohane (1990, p. 731) presents a useful definition of multilateralism in
his article by stating that multilateralism is “the practice of coordinating national policies in
groups of three or more states, through ad hoc arrangements or by means of institutions”. In his
definition of multilateralism, Keohane refers to institutional arrangements involving states, and
defines multilateral institutions as “multilateral arrangements with persistent sets of rules; they
can be distinguished from other forms of multilateralism, such as ad hoc meetings and short-
term arrangements to solve particular problems” (Keohane, 1990, pp. 732-733). For Ruggie
(1993, p. 11), by contrast, multilateralism is “an institutional form that coordinates relations
among three or more states on the basis of generalized principles of conduct”. His definition of
multilateralism consists of three principles: (1) indivisibility, (2) nondiscrimination, or
generalized organizing principles, and (3) diffuse reciprocity. Ruggie’s conception of
multilateralism differs from Keohane in terms of its emphasis on generalized application of
rules to all participants without discrimination. Multilateralism, as a foreign policy strategy can
refer to an activity, a cooperation strategy or principle. Guterres puts it “We need a networked
multilateralism, strengthening coordination among all global multilateral organizations, with
regional ones able to make their vital contributions; and an inclusive multilateralism, based on
deep interaction with civil society, businesses, local and regional authorities and other
stakeholders, where the voice of youth is decisive in shaping our future.” (United Nations,
2020D).

3. Liberal International Order and US Global Leadership

In the aftermath of WWII, the United States emerged as a great power and became one of
the major players in international politics. During this period, the United States led the creation
of liberal international order organized around alliances, shared rules and norms, security and
economic cooperation and institutions. “Order” is defined by Mearsheimer (2019) as “an
organized group of international institutions that help govern the interactions among the
member states”. According to Mearsheimer, an order can involve security, economic and
multifaceted institutions. Ikenberry (2018, p. 16) also lays out key founding characteristics of
the liberal international order and summarizes them as “it was built around multilateral trade....

2 |kenberry (2003, p. 534) distinguishes multilateralism from other types of interstate relations by stating
that “First, because it [multilateralism] entails the coordination of relations among a group of states, it can
be contrasted with bilateral, “hub and spoke”, and imperial arrangements. Second, the terms of a given
relationship are defined by agreed-upon rules and principles—and sometimes by organizations—so
multilateralism can be contrasted with interactions based on ad hoc bargaining or straightforward power
politics. Third, multilateralism entails some reduction in policy autonomy, since the choices and actions
of the participating states are—at least to some degree—constrained by the agreed-upon rules and
principles”.
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American liberal hegemony was also defined by its commitment to a managed open world
economy.... The postwar liberal order was built around new and permanent international
institutions. There was a special emphasis on relations among the western liberal democracies”.
As a great power, the United States pursued a multilateral foreign policy, formed political and
military alliances, and led the formation of international organizations (Keohane and Nye,
1985). The common security challenge of Cold War dynamics led the United States, European
countries and Japan to facilitate cooperation among them. U.S. multilateral foreign policy was
reflected in alliances in East Asia, the creation of Marshall Plan, the United Nations (UN), and
the North Atlantic Treaty Organization (NATO) alliance (Holloway, 2000). Some of those
organizations were established to promote the United States economic and security interests
while others were to prevent global conflict and to promote global peace and prosperity. Despite
the disappearance of the Soviet threat, the United States kept following multilateralist foreign
policy (in some means unilateralist actions) in the immediate Post-Cold War period. The United
States led to the formation and expansion of regional and international institutions such as the
expansion of NATO along with the formation of World Trade Organization (WTO) and North
American Free Trade Agreement (NAFTA). With the dissolution of the Soviet Union, the
Western alliance system went global under U.S. leadership (Stokes, 2018). September 11
changed foreign policy strategies of the George W. Bush administration fundamentally. In the
aftermath of September 11, the United States under the Bush administration has adopted a more
unilateral approach. The Bush administration chose to act alone and rejected to accept
institutional constraints and other widely accepted norms in its ‘war on terrorism’ (Ikenberry,
2001). Moreover, the end of the Cold War and the collapse of the Soviet Union led to the
emergence of a new global balance of power, and the United States has become unrivaled and
unprecedented sole power. In this new unipolar international system structure, the United States
had achieved global hegemony and felt less constrained in its foreign policy strategies
(Ikenberry, 2003).

Today, the diffusion of power is changing, so the international dynamics. Despite the
growing international competition, the United States remains a powerful country as the world’s
most dominant economic and military power while China and Russia emerge as rising powers.
Hegemony requires both dominance and leadership while U.S. global leadership has eroded
gradually. U.S. scholars of International Relations claim that the election of President Trump
has played a major role in weakening and destabilizing the U.S.-led post-war liberal order
(Allison, 2018; Ikenberry, 2018; Mearsheimer, 2019). Scholars have been expressing their deep
concerns about the Trump administration’s foreign policy route. Ikenberry (2018, p. 7) claims
that “for the first time since the 1930s, the US has elected a president who is actively hostile to
liberal internationalism” and adds that the “liberal international order is in crisis”. U.S.-led
liberal international order emerged over the Cold War years, and the United States bore variety
of responsibilities by providing hegemonic leadership including running the order, becoming
the provider of public goods, forming the rules and institutions of the order, and fostering
security cooperation.

The Trump Administration has been making cost-benefit analysis of maintaining the role
of hegemonic stabilizer and arguing that the costs of this role outweigh the benefits (Stokes,
2018). The Trump administration’s foreign policy agenda has demonstrated a decline of U.S.
benevolent leadership which has been providing public goods and maintaining global stability
since the end of WWIL. Trump’s America First vision of U.S. foreign policy has reflected in his
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speeches and actions. In his foreign policy speech in 2016, Trump represented a challenge to
multilateralism, and claimed that “We will no longer surrender this country or its people to the
false song of globalism .... I am skeptical of international unions that tie us up and bring
America down” (The New York Times, 2016). After he assumed the power, in his speech
before the UN General Assembly in 2018, President said “We reject the ideology of globalism,
and we embrace the doctrine of patriotism.” (The White House, 2018). In contrast to his
predecessor, Barack Obama, who put greater emphasis on U.S. multilateral engagement in the
international system; the direction of American foreign policy with the Trump administration
has taken a more unilateral approach. The Trump administration’s unilateral approach to foreign
policy has affected global unity and coordination to deal with the current global health
emergency.

4. U.S. Global Response to COVID-19

The COVID-19 pandemic brought about the discussions for global cooperation, and its
effects have demonstrated that challenges caused by the outbreak demand multilateral
cooperation to overcome its impacts. The importance of collective action through multilateral
efforts of states has been highlighted by multilateral platforms, including the United Nations,
and the European Union. However, multilateral coordination among states has been very weak
and multilateral organizations failed for developing a collective response. Forums such as the
European Union, G-7, and G-20 have gathered; however, they did not take decisive steps. Based
on the global role and responsibilities of the United States, The Trump administration has been
expected to collaborate and lead the global response to combat COVID-19. In past international
or regional health crises, the United States assumed the role of global leader and responded
quickly- sometimes through international organizations while directly in others. In 2003, for
instance, the Bush administration inaugurated one of the biggest global health initiatives, the
President’s Emergency Plan for AIDS Relief (PEPFAR). With this initiative, $80 billion
covered some 50 countries (Ingram, 2007). The United States has also participated in UN
programs related to Ebola epidemic in 2014 (The White House, 2014). But, the current
worldwide emergency clearly shows that the Trump administration has failed to develop a quick
global response in contrast to the past crisis.

First, the America First approach largely influences U.S. lack of contribution for a global
response. The rules-based liberal international order is built around international institutions and
alliances; however, the order has entered a state of decline especially with the Trump
administration’s contesting the multilateral system by claiming that the system is stacked
against the United States. Even before he assumed the office, in the campaigning speech Trump
drew attention on U.S. defense burden in international order and criticized unfair burden-sharing
by emphasizing that “allies are not paying their fair share” and “they must contribute toward
their financial, political and human costs of our tremendous security burden” (The New York
Times, 2017). Trump highlighted that the administration prioritizes the interests of US citizens
and disengaged from many international organizations and treaties. The Trump administration
has resisted the creation of international organizations and withdrew from various multilateral
platforms, including the Paris climate accords, the Treaty of Amity, Economic Relations, and
Consular Rights with Iran, the Intermediate —Range Nuclear Forces Treaty with Russia (Smith,
2018). Trump also denied the validity of organizations including World Trade Organization and
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recently World Health Organization. Since the beginning of the pandemic, Trump has kept
focusing on the United States and has emphasized that his priority is to protect Americans from
the health crisis. Clearly, Trump has treated the battle against the pandemic as an international
competition among states.

The neorealist theory of international relations which focuses on the effects of anarchy on
state behaviors can offer some explanations for Trump’s unilateral COVID-19 actions.
According to the theory, the absence of a central authority to regulate state behaviors leads
international system to be anarchic. In the absence of a legitimate, capable central authority,
states must take care of themselves, and no state can count on another state for its security for
threats (in this case COVID-19) (Waltz, 1979) Based on this perspective, states operate in a
self-help rather than a cooperative system which leaves little space for international
organizations. However, as neoliberal school of thought argues, some threats demand collective
action as governments cannot solve the challenges of threat alone (Ikenberry, 2003; Nye,
2019a). As Keohane (1984) argues states sometimes do cooperate, and those are deep and
strong patterns of cooperation. Accordingly, international organizations should be seen as
significant entities for shaping international relations. Nye (2019b) also argues that
globalization creates new issues in world politics, and these issues increase world-wide
interdependence which may require global unity. Rather than calling for global unity and
leading an international response through international organizations to combat current global
health crisis, Trump announced that WHO ‘failed in its basic duty’ over its response to the
pandemic. Trump said that he ordered to halt funding to the UN health agency which constitutes
roughly %20 of the organization’s budget (BBC, 2020a). Trump accused WHO of being China-
centric by claiming that China and WHO, he argued, had misguided the world (Norrlof, 2020).
Trump stated that “the Chinese government, and the World Health Organization — which is
virtually controlled by China — falsely declared that there was no evidence of human-to-human
transmission (Reuters, 2020). WHO is a multilateral organization which establishes public
health norms and monitors their implementation and since the beginning of the crisis, WHO has
been playing a vital role in tackling the pandemic and leading the multilateral response. The
organization’s chief Tedros Adhanom Ghebreyesus mentioned five reasons the world needs
WHO by outlining them as “ helping countries to prepare and respond, providing accurate
information, busting dangerous myths, ensuring vital supplies reach frontline health workers,
training and mobilizing health workers, the search for a vaccine” (United Nations, 2020).

Second, The Trump administration has been unwilling to cooperate with rising powers,
including China. The current rivalry between the United States and China for international
influence, and conflicting ideological views between the two have been limiting cooperation
between them. With the spread of the COVID-19, the relationship between two powers has
further strained, and both countries blamed each other for the emergence of the virus. The
Trump administration insisted on calling the virus as the “Wuhan or Chinese virus” and claimed
that the virus had been created in Wuhan in a biochemical laboratory (BBC, 2020b). On the
other hand, China claimed that a U.S. army personnel brought the virus to Wuhan (The New
York Times, 2020a). National Security Strategy of the United States which was announced by
Trump in 2017 defines the international system as a great-power competition in which China
and Russia are strategic rivals of the United States (Trump, 2017). While the United States
adopted the strategy to emphasize its strategic posture, the pandemic has demonstrated that the
strategy which puts America first is inadequate to protect U.S. security. Yet, the COVID-19 has
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become a transnational issue, and such threats require international cooperation rather than
competitive propaganda.

Collaboration between China and the United States especially on global allocation of
vaccines and economic assistance to less-developed countries is critical. First of all, we are in an
era in which countries label the pandemic as a threat to national security, and governments put
their people first. The current pandemic demonstrates that there is a silent rise of nationalism.
National governments have been prioritizing their nations and engaging in nationalist moves by
banning exportation of medical equipment, restricting movement of people from specific
countries, and declaring national emergency. The rise of nationalism is likely to lead to the
threat of vaccine nationalism that WHO also warned against (The Guardian, 2020a). Vaccine
nationalism will be a threat for less-developed countries since the vulnerable people in those
countries will have late access to vaccine. Indeed, to do so, the global vaccine plan COVAX
which is a global vaccine alliance backed by WHO was engaged so far by 172 economies
(World Health Organization, 2020). The Trump administration, on the other hand did not join
this international cooperative effort by claiming that the United States does not want to be
constrained by multilateral organizations (The Guardian, 2020b). China, on the other hand just
joined the initiative. The statement by Dr. Peter Marks director of the U.S. Food and Drug
Administration (FDA) emphasized the intention of the United States regarding to global vaccine
allocation. Accordingly, “in a sense, it’s an oxygen-mask-on-an airplane analogy. You’re gonna
put on your own first and then help others. We want to help others as quickly as possible”
(Bollyky and Bown, 2020). The statement by Marks clearly shows that the United States deals
with the crisis on a national basis and prioritizes its nation rather than contributing to organize
the provision of global public goods, the COVID-19 vaccine in this case.

Moreover, as the COVID-19 crisis escalates across the globe, the pandemic has hit less
developed countries hardest. The lack of economic resources and medical infrastructure lead to
health and economic crisis in those countries which ask for immediate support from
international community, more specifically from developed countries. China has been acting as
a responsible power and has become good in its economic soft power by providing assistance in
various forms to developed and less developed countries®. China has turned focus outwards and
sent aid to Italy and Serbia as well as provided medical supplies to countries in Europe, Asia,
and Africa (The New York Times, 2020b). However, success in the current health crisis
requires the cooperation of states and states should exercise power with other states.

5. Conclusion

This article aimed to demonstrate how the Trump administration’s America First
approach of foreign policy which puts American security and interest above all else, and the
U.S. National Security Strategy which defines international system as great power competition
affect U.S. global response for the COVID-19. The Trump administration’s America-First
agenda clearly does not advocate liberal internationalism and rejects multilateralism which in
turn led to U.S. failure in coordinating a global policy through international cooperation. U.S.

¥ Nye (2011, pp. 20-21) defines soft power as “the ability to affect others throughout the co-optive means
of framing the agenda, persuading, and eliciting positive attraction to obtain preferred outcomes”.
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National Security Strategy also puts America first and makes coordination and cooperation with
China more difficult.

Since the end of WWII, the United States has been leading the liberal international order
and exercising its leadership through multilateral platforms and partnerships. This order was
organized around alliances, international institutions, security as well as economic cooperation.
The United States took the central role to organize and maintain the system. According to the
UN Charter, permanent members of UN Security Council —that is, great powers — have the
“primary responsibility for the maintenance of international peace and security”. Given their
responsibility to promote international peace and security, great powers have special
responsibility to lead international organizations and provide public goods through multilateral
institutions. As a widely known phrase emphasizes “with great power comes great
responsibility”.

The current interconnected world system witnesses transnational complex problems
which require international cooperation. States need to adopt the principle of multilateralism as
a way of responding to the challenges of globalized world and achieving international
cooperation. The United States had taken the lead on global response during times of past
international crisis while has explicitly failed to take the lead during the current crisis. Since the
spread of pandemic around the globe, the national sentiment has been rising among countries.
Today most great powers, including the United States prefer to solve the challenges of
pandemic at the national level instead of collaborating at the international level. An effective
and efficient response to the current global health crisis demand collective action. Traditionally,
the United States would lead such collective action in times of global crisis. However, the
absence of traditional U.S. global leadership has led to poor coordinated response in
international system level. The spread of Covid-19 affects everyone and the United States
cannot manage the current health crisis alone. The threat of vaccine nationalism and fair global
allocation for future COVID-19 require states to join global partnerships. To do so, states need
to coordinate globally, and support funding COVID-19 vaccine effort.

The world has been facing a transnational health threat which does not discriminate
against borders and could be a turning point for the international system in which states operate.
Global powers can overcome the challenges of the COVID-19 by cooperating with other
countries rather than acting alone. In a world of growing complexity, states, especially as the
dominant power the United States should use soft power to create regimes and institutions to
combat common global threats. International crises need global leadership. Trump, in this case,
can reshape the situation by supporting vaccine efforts and leading G20 in funding all less-
developed countries.
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Abstract

The study aims to examine the impact of COVID-19 on the Turkish stock
market volatility and reveal how different industries are affected by COVID-19.
Volatility between pre-COVID and COVID periods are compared across
industries to understand the impact of the first shock. Markov-switching
dynamic regression (MSDR) model is employed to determine the transition
from low volatility (pre-COVID) period to high volatility (COVID) period. The
findings reveal a significant deterioration in volatility for all industries during
the COVID-period, with a more dominant impact on the service sector. Then,
factors that drive stock market volatility are investigated to understand the role
of COVID-19 on increasing volatility. Results show that COVID-19 patients
trigger volatility for all industries except food & beverages, insurance, non-
metal mineral product, and wholesale & retail trade. On the other hand, an
increase in the number of recoveries results in lower volatility for most of the
industries. Besides, credit default swap increases volatility while the exchange
rate lowers volatility. However, the magnitudes of credit default swap and
exchange rate are greater than those of patients and recoveries, suggesting that
COVID-19 is not the main driver of volatility for the Turkish stock market in
the pandemic period.

Ozet

Calisma, COVID-19'un Tirkiye pay piyasast oynakligi tizerindeki etkisini
incelemeyi ve farkli sektorlerin COVID-19'dan nasil etkilendigini ortaya
cikarmay1 amaglamaktadir. Ilk sokun etkisini anlamak icin COVID dncesi ve
COVID doénemlerindeki volatilite farkl sektorler igin karsilagtirilmistir. Diistik
volatilite (COVID oncesi) donemden yiiksek volatilite (COVID) donemine
gecisi belirlemek igin Markov-switching dinamik regresyon (MSDR) modeli
kullanilmistir. Bulgular, tim sektorler icin COVID doéneminde oynaklikta
onemli bir bozulma oldugunu ve hizmet sektorii igin bozulmanin daha fazla
oldugunu ortaya koymaktadir. Daha sonra, COVID-19'un artan oynakliktaki
rolinii anlamak icin pay piyasast oynakligii yonlendiren faktorler
arastirilmistir. Sonuglar, COVID-19 hastalarinin gida & igecek, sigorta, metal
olmayan mineral iriinler ile toptan & perakende ticaret sektorleri disindaki tiim
sektorlerde oynaklig: tetikledigini ortaya ¢ikarmistir. Ote yandan, iyilesenlerin
sayisindaki artig, ¢ogu sektdr i¢in daha diisiik oynakliga neden olmaktadir.
Ayrica, kredi temerriit takasi pay piyasast oynakligini artirirken, doviz kuru
piyasa oynakligini azaltmaktadir. Bununla birlikte, kredi temerriit takasi ve
doviz kurunun piyasa oynaklhigi tizerindeki etkisi, hastalar ve iyilesenlerin
etkisinden daha biiyiiktiir. Bu sonuglar pandemi doéneminde Tirkiye igin
COVID-19'un pay piyasast oynakligin ana faktorii olmadigini gdstermektedir.
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1. Introduction

The coronavirus originating in Wuhan, China has spread first to Asia, and then to Europe
and America and affecting all over the world in a very short time and has caused thousands of
deaths. By considering the spreading speed of the virus and the number of deaths, the World
Health Organization (WHO) declared the coronavirus as a pandemic on March 11, 2020. While
the pandemic helps to contain the spread of the coronavirus, it adversely affects the global
economy by disrupting consumption behaviors, labor markets, international trade, etc. Although
the implication of the pandemic on the overall economy is not clear yet, financial markets have
already responded to the COVID-19 pandemic. For instance, the Dow Jones Industrial Average
index has declined by 29 percent from early February to March 3, 2020. CBOE Volatility index
has risen above 80 points on March 16, 2020, reaching its highest level since the 2008 global
financial crisis. The pandemic has a more devastating impact on emerging market economies
since they are dealing with other economic problems such as weak external demand and capital
flow contraction along with the domestic disruptions. Therefore, the International Monetary
Fund (IMF) downwards the growth prospects of emerging economies by 2.8% while the
downward revision for developed economies is 1.8% (International Monetary Fund [IMF],
2020).

The current study aims to investigate the impact of COVID-19 on the Turkish stock
market volatility. Analyzing the nexus between COVID-19 and stock market volatility for
Turkey is significant since Turkey suffers from economic problems including weak currency,
higher inflation, and unemployment alongside the COVID-19 pandemic. Given the other
economic problems, it is expected that the pandemic causes more damage to the Turkish
economy. Consequently, Turkey’s major stock market index Borsa Istanbul 100 (BIST100) has
decreased by 32 percent from January 21, 2020 to March 23, 2020. Despite a relatively solid
performance in the first three months of 2020, Turkey Industrial production index, another
significant indicator regarding the performance of the economy, has dropped by 30 percent in
April and May periods compared to the same periods of the previous year (Turkey Statistical
Institute [TURKSTAT], 2020a), as the COVID-19 pandemic impairs economic activity.
Similarly, the economic confidence index, which represents the expectations and trends of
consumers and producers regarding the general economic condition, has declined by more than
40 points from March 2020 to April 2020 (TURKSTAT, 2020b).

The study contributes to the literature at three points. First, even though studies have
examined the impact of the coronavirus on the stock market, these studies focus on stock market
return, not stock market volatility (Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi and Alhamadi, 2020; Ashraf,
2020; Huo and Qiu, 2020; Narayan, Phan, and Liu, 2020; Ozturk, Sisman, Uslu and Citak,
2020; Topcu and Gulal, 2020; among others). For instance, Narayan et al. (2020) examined the
impact of government policies measured by lockdowns, stimulus packages, and travel bans on
stock market returns for G7 countries. They found that even though all measures had a positive
impact on stock market return, lockdowns are the most effective measure to mitigate the effects
of COVID-19. In a similar vein, Topcu and Gulal (2020) investigated the impact of COVID-19
on stock market return for emerging markets. Findings ascertained that emerging Asian
countries were the countries most affected by the pandemic while emerging countries in Europe
are less affected by COVID-19. They also showed that the adverse impact of COVID-19 on
emerging stock markets has decreased over time. Ashraf (2020) analyzed the impact of COVID-
19 on the stock market return for a wider group of markets. Findings revealed that confirmed
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cases have adversely affected the stock market return. Besides, it was determined that stock
markets responded more proactively to the increase in confirmed cases than the increase in
deaths. Different from others, the current study analyzes the impact of COVID-19 on stock
market volatility.

Second, several studies have examined the impact of the pandemic on stock market
volatility (Albulescu, 2020; Altig et al., 2020; Baek, Mohanty and Glambosky, 2020; Baker et
al., 2020; Sharif, Aloui and Yarovaya, 2020; Zaremba, Kizys, Aharon and Demir, 2020; among
others). However, these studies rather focus on developed economies, mostly the US. Baker et
al. (2020), for instance, examined the impact of COVID-19 on the U.S. stock market volatility.
The findings revealed that the novel COVID-19 pandemic has an unprecedented impact on the
U.S. stock market volatility. Similarly, Albulescu (2020) investigated the nexus between
financial markets volatility and the COVID-19 pandemic considering both U.S. and global
COVID-19 cases. Findings elicited that the coronavirus outbreak increases volatility in the U.S.
financial markets and complicates risk management. Baek et al. (2020) also analyzed the
relationship between COVID-19 and stock market volatility for the U.S. However, unlike the
previous two studies, they examined the aforementioned relationship at the industry level. They
revealed that COVID-19 has increased stock market volatility, and the sectors most affected by
the coronavirus are petroleum & natural gas and restaurants & accommodation. Altig et al.
(2020) compared several uncertainty indicators including stock market volatility, policy
uncertainty, and economic uncertainty for the U.S. and U.K. before and during the pandemic.
They found that all uncertainty indicators increased greatly in response to the pandemic, even
most of them reached their highest level. Besides, it was ascertained that there is a difference
between the two countries in terms of changes in uncertainty indicators and time path. Zhang,
Hu and Ji (2020) examined the impact of the pandemic on stock market risk for 13 developed
markets most affected by COVID-19. The findings showed that COVID-19 increases volatility
in global markets, and countries exhibit different patterns before and during the pandemic. In
summary, past studies have clearly shown that COVID-19 increases the risk in global markets,
however, the response of the markets to the pandemic may differ. Considering markets
differently react to the COVID-19 outbreak, the study examines the impact of novel coronavirus
on stock market risk for Turkey as an emerging market.

Third, although there are studies that analyze the impact of the COVID-19 pandemic on
the stock market risk, very few studies address risk at the industry level (Baek et al., 2020).
Besides, market level analysis acknowledges homogeneity between stock returns and volatility,
however, returns and industry level volatility are more likely to be heterogeneous (Haroon and
Rizvi, 2020; Rizvi and Arshad, 2018). Therefore, the current study compares industry level
volatility before and during the COVID-19 pandemic and examines the impact of COVID-19 on
different industries. Furthermore, previous studies employed confirmed cases or patients as a
measure of the pandemic. In this study, the number of recoveries is employed along with the
number of patients to understand the impact of positive news on stock market volatility.

The rest of the paper proceeds as follows. The following section presents data,
methodology, and findings. Section 3 concludes the study. Ethics of research and publication
were followed in this study, which does not require permission from the ethics committee and /
or legal / special permission.
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2. Data, Methodology, and Findings

The study aims to explore the impact of COVID-19 on the Turkish stock market
volatility. Volatility is a critical indicator that gives information about the risk associated with
financial markets; therefore, it attracts the attention of both institutional and individual
investors. In the study, annualized historical volatility (hereafter HV) is compared at the
industry level before and during the pandemic. Then, the impact of COVID-19 on stock market
volatility is examined with an ordinary least square regression (OLS).

In the first stage of analysis, HV is estimated for 10 trading days using BIST100 data
from January 2, 2020 to May 11, 2020 where the first phase of the normalization plan was
implemented’. HV is calculated in three steps. In the first step, average day-to-day changes of
industrial indices over the 10 days is calculated. The second step is to calculate the daily
historical volatility (HVgaiy). HVgaiy iS estimated by the second formula. In the third step,
annualized HV is estimated by multiplying HV sy With the square root of the number of trading
days (252) in a year.

_ 1 —
r= ;Z?;llort 1)
= /L n=10(y, _ 7)>
HVdalIy— n-1 Zt:l (rt T) (2)
HV = HVda"y* V252 (3)

Then, the Markov-switching model (Hamilton, 1996, 2010) is employed to determine the
probabilities of different states. The Markov-switching model concentrates on the mean
behavior of variables. There are two groups of Markov-switching models; one is dynamic
regression models and the other is autoregression models. Dynamic versions of Markov-
switching models allow a rapid adjustment after the process switches state and are often used to
model high-frequency data while autoregression models allow a more gradual adjustment and
are generally utilized to model low-frequency data. In the study, the Markov-switching dynamic
regression (MSDR) model is used since the data has a high-frequency.

Table 1. MSDR Model Results

Dependent Variable: hv(10) coef. std. err. P>|z|
state 1 20.95 0.84 0.00
state 2 49.10 1.39 0.00
Sigma 6.75 0.51
pll 0.99 0.13
p21 0.05 0.04

MSDR model results reported in Table 1 show that there are two different states: low
volatility state and high volatility state. State 1 is the low volatility state and has a mean value of
21%. State 2 is the high volatility state and has a mean value of 49%. pl11 represents the
estimated probability of staying in state 1 in the next period if the process is in state 1 in the
present period, and the value of 0.99 for p1l indicates that state 1 is quite persistent. On the
other hand, p21 shows the probability of switching from state 2 to state 1. Therefore, the

! As of May 11, 2020 the number of patients has decreased to 1000s again.
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probability of staying in state 2 is calculated as 1-p21. The probability of 0.95 (1-0.05) implies
that state 2 is also highly persistent. Given the two different states of volatility, a structural
break test is applied to detect when HV switches from a low volatility period to a high volatility
period. The result reveals that BIST100 has shifted to a high-volatility period on March 9, 2020,
the day two days before the first case was detected in Turkey. Therefore, the period is divided
into two sub-periods: pre-COVID period (January 2, 2020 - March 8, 2020) and COVID-period
(March 9, 2020 - May 11, 2020), and volatility of two periods is compared across industries.

Table 2. Comparison of the Industry Level HV for pre-COVID and COVID Periods

Industry hVeovid hVprecovid diff. t-test
BIST100 36.54 21.71 14.83 5.72%
Financials 45.21 26.79 18.42 6.17°
Industrials 35.44 19.97 15.47 5.65°%
Services 51.60 30.22 21.38 6.61°
Banks 51.60 30.22 21.38 6.61°
Basic Metal 39.54 24.99 14.55 6.14°
Chemical, Petrol and Plastic 37.69 21.24 16.45 6.41°
Electricity 49.54 36.95 12.59 4.08°%
Food & Beverage 38.98 23.84 15.14 4.47%
Information Technology 67.05 40.14 26.91 8.64%
Insurance 34.68 18.88 15.80 8.35%
Leasing & Factoring 71.92 54.13 17.79 3.19°
Metal Products Machinery 40.48 21.39 19.09 7.64°
Non-Metal Mineral Product 41.93 30.32 11.61 3.57°
Sports 96.79 66.85 29.94 3.87°
Technology 54.42 33.54 20.88 5.72°
Telecommunication 41.99 26.29 15.70 5.70°
Textile & Leather 50.77 30.05 20.72 5.81°
Tourism 65.13 48.50 16.63 4,59
Transportation 65.58 38.04 27.54 8.37°
Wholesale & Retail Trade 41.29 16.02 25.27 6.68°
Wood, Paper & Printing 51.41 40.56 10.85 3.33°

Notes: a denotes significance at 1% level.

Table 2 presents the means of industry level HV for pre-COVID and COVID periods and
the mean differences between the two periods. The findings show that volatility of all sectors
increased during the pandemic period. Nevertheless, the pandemic has a more devastating
impact on the service industry than the financial and industrial sectors. Among individual
industries, the largest shift is detected in sports, followed by transportation and information
technology. On other hand, the pandemic has less pressure on wood, paper & printing, non-
metallic minerals, and electricity industries. These results may stem from the measures
including social distancing, shutdown, and travel restrictions. The cancellation or postponement
of public events such as sports activities within the scope of social distance measures has
seriously affected the sports industry®. Besides, occasional shutdowns imposed by the Turkish
government and travel restrictions worldwide have damaged the transportation sector.
Conversely, shutdowns have caused households to spend more time at home and demand more

2 The pandemic has resulted in the cancellation or postponement of events including 2020 Summer
Olympics, Exp02020, and Eurovision Song Contest.
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electricity. Product packaging, which gained importance during the pandemic, positively
affected the wood, paper and printing industry.

In the following stage, OLS is performed to understand what drives risk for the Turkish
stock market during the COVID-19 period®. Stock market risk is modeled as a function of daily
patients/recoveries, credit default swap (cds), and exchange rate (exc).

Risk = B o + By patients+ [, credit default swap + Bsexchange rate + ¢ (4)

Risk = B + By recoveries + B, credit default swap + Bz exchange rate + ¢ ()

Data on stock price, exchange rate and credit default swap were obtained from Investing
Database (2020). The number of daily patients and daily recoveries are used to capture COVID-
19 and related data were derived from the COVID-19 information page of the Turkey Ministry
of Health.
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Figure 1. HV of BIST100 Index
Source: Author’s Calculation

Figure 1 shows HV values of BIST100 from the beginning of the year. HV started to
increase at the end of February, hitting its highest levels in March. The highest level was
recorded at 65.27 on March 24, 2020. Although HV showed a decreasing trend in the following
period, it started to increase again at the end of June due to the potential second virus wave.

¥ The analysis period of OLS starts from March 27, 2020 where daily COVID-19 statistics were first
released by the Turkey Ministry of Health.
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Figure 2. Daily Covid-19 Patients and Recoveries in Turkey
Source: https://Covid-19.saglik.gov.tr/EN-69532/general-coronavirus-table.html

Figure 2 depicts the number of daily patients and recoveries in Turkey from late March to
early October. The number of daily patients has reached its highest level in the second week of
April. The highest level was detected on April 16, 2020 with 4801 patients. After this date, the
number of daily patients has decreased, and the average number of patients was around 1000s
per day. The number of recoveries also followed a similar path. Although the number of
recoveries suppressed the number of patients until July 2020, the number of patients increased
more relative to the recoveries in the following period.

Preparatory to regression analysis, an augmented Dickey-Fuller (ADF) test is performed
for unit root investigation (Dickey-Fuller, 1979). In the ADF test, the null hypothesis that the
variable has unit root is tested against the alternative hypothesis that argues the variable is
produced by a stationary process. According to the results in Table 3, the null hypothesis was
rejected at a 5% significance level, and it was accepted that variables are stationary.

Table 3. ADF Unit Root Test Results

Variables hv(10) patients recoveries  cds exc
test-statistic -1.93 -10.31 -3.49 -4.84  -1.79
p-value for Z(t) 0.03 0.00 0.01 0.00 0.04

Notes: The logarithmic version of the variables was used in the analysis.
Tests include a constant.

The OLS is conducted to examine the impact of the pandemic process on HV. The
number of daily patients and daily recoveries are used to capture COVID-19. The credit default
swap and exchange rate are employed to control other factors that affect volatility. The results
reported in Table 4 show that as expected an increase in patients jeopardizes HV whereas an
increase in recoveries alleviates HV. Overall, a 1% increase in the number of patients causes a
0.15% increase in HV while a 1% increase in the number of recoveries leads a decrease in HV
by 0.16%. Among individual industries, the rise in the number of COVID-19 patients engenders
higher volatility for most of the sectors, with a greater impact on sports, banks and
transportation sectors. On the other hand, an increase in the number of patients decreases
volatility for food & beverages, insurance, non-metal mineral product, and wholesale & retail
trade. The increase in demand for the aforementioned sectors during the pandemic may explain
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these results. On the contrary, an increase in the number of recoveries leads to a decrease in HV
for all industries except basic metal, food & beverages, information technology, and wholesale
& retail trade. Regarding the control variables, the increase in credit default swap causes an
increase in HV while the increase in exchange rate results in a decrease in HV. Nonetheless, the
credit default swap and exchange rate have a greater impact on HV than COVID-19 does;
suggesting that unlike the U.S. (Baek et al., 2020), COVID-19 is not the main driver of

volatility for the Turkish stock market in the pandemic period.

Table 4. Regression Results for Daily COVID-19 Patients and Recoveries

patients  recoveries cds exc constant R-squared
C
BIST100 " o1 los ot 4s 03
) . 0.31° 0.30° -1.76" -0.01 0.17
Financials -0.14 0.87° -0.68 313 0.24
. 0.03 053 131 1.06 0.10
Industrials 013" 0.967 0.22 453 0.32
. 20.157 0.46% 3.06° 1.49° 0.18
Services 0.17° 0.62° -1.92° 0.46 0.27
0.44% 0.07 20.61 0.09 0.19
Banks -0.11° 0.72% 0.31 -3.00° 0.15
) 0.09 053 135 1.06 0.18
Basic Metal 0.01 090° 004  -430° 0.43
b
Chemical, Petrol and Plastic 011 0.18° 83; 8373? ggga 82;
Electricit 0.21° -0.02 0.98 0.10 0.05
y -0.28° 0.43° 1.80° -1.87° 0.24
0.29° 0.74 533° 2.11° 0.25
Food & Beverage 0.02 081°  -376°  -0.70 0.22
. 0.26° 0.72° 5.58° 0.84 0.38
Information Technology 0.07 1912 4.48° 957 0.42
-0.08 0.68° 2.13° -0.85 0.12
Insurance -0.11° 099°  -062  -3.99° 0.26
) . 0.02 0.78 5.76° 1.42 0.34
Leasing & Factoring -0.20° 120°  -440°  -166° 0.51
C b C
Metal Products&Machinery 14 012" 8233 %‘B ?? ;ga 8;;
a a a
Non-Metal Mineral Product -0.32 0.15° 826233 21‘2::’1 %%% 83
057° 0.34° 3.15° 057 0.52
Sports -0.13° 0.31° 3.53 272 0.29
0.08 0.80°% 4.02° 2043 0.22
Technology -0.12° 1.25° -2.61° -3.85° 0.34
. 0.11 0.02 2547 312° 0.11
Telecommunication -0.13° 035 162" 097 013
) 0.09 0,557 3.23° 0.40 0.23
Texile & Leather -0.08° 003 2110  -2.42° 0.36
) 0.05 0.45% 2.99° 112 0.19
Tourism -0.10° 0748  -210°  -0.96 0.28
. 0.44° 0.32 -2.67° 0.33 0.19
Transportation -0.14° 098 179  -2.78° 0.17
a b a a
Wholesale & Retail Trade -0.42 0.0/2 %?’; ggga g;‘ia 8?@
.. 012 0.21 057 0.27 0.05
Wood, Paper and Printing 0.16° 057" 030  -1.89° 0.17

Notes: a, b and ¢ denote significance at 1%, 5% and 10% level, respectively.
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3. Conclusion

While the overall economic impacts of the COVID-19 pandemic cannot be fully
predicted, there is widespread agreement among economists that the novel coronavirus has
unprecedented impacts on the global economy. Nonetheless, financial markets have already
reacted to the novel coronavirus; stock markets collapsed, and market volatility climbed rapidly.
Even though several attempts have been made to understand the empirical impact of COVID-19
on the stock market, these are limited to developed economies. Moreover, previous research has
focused on the impact of COVID-19 on the stock market return, and volatility which is critical
to the operation of the stock market has been neglected.

The study explores the impact of COVID-19 on the Turkish stock market volatility. In the
study, industry level volatility is compared before and during the COVID-19 pandemic to
understand how various industries give reaction to the COVID-19 shock. Similar to the findings
of Baker et al. (2020), Albulescu (2020), Baek et al. (2020), Altig et al. (2020) and Zhang et al.
(2020), results show that volatility is climbed during the COVID-19 period. Nonetheless, a
greater shift is recorded in the service sector. Regarding the impact of the COVID-19 process on
stock market volatility, COVID-19 patients increase volatility while recoveries decrease
volatility. The fact that an increase in the number of recoveries reduces stock market volatility
indicates that investors also take positive news into account. Therefore, policies that assist to
increase the number of recoveries, such as early diagnosis, may reduce stock market volatility.
In addition, results reveal that industries respond differently to positive and negative news.
These results may help both policymakers and investors. Policymakers should prioritize
industries in their economic measures to allocate scarce resources in the most efficient way. In
detail, policymakers should provide a broader stimulus package to the sectors hardest hit by the
pandemic such as sports, banking, and transportation. On other hand, they should allocate fewer
resources to sectors less affected by COVID-19 such as wood, paper & printing, non-metallic
minerals, food & beverage, and electricity. Investors should follow-up recoveries as well as
patients in their investment decision. Given industries differently respond to the COVID-19
pandemic, investors can also reduce risk by diversifying investments among several industries.
Finally, it is determined that the impact of credit default swap and exchange rate on stock
market volatility is greater than that of COVID-19, suggesting that COVID-19 is not the main
driver of Turkish stock market volatility during the pandemic period. Therefore, investors
should pay more attention to the economic issues rather than COVID-19 in their investment in
the Turkish stock market.
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CLUSTERING MACROECONOMIC IMPACT OF COVID-19 IN
OECD COUNTRIES AND CHINA

COVID-19’un OECD Ulkeleri ve Cin’de Makroekonomik Etkisinin Kiimeleme
Analizi
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Abstract
The coronavirus pandemic (COVID-19) has caused the biggest economic
contraction in global economy since the Second World War. COVID-19

Keywords: pandemic has forced governments to take unprecedented measures to prevent
Clustering, COVID- the spread and to protect their economies that presented a dilemma because of
19, K-means their conflicting outcomes. This paper investigates the presumption of health-
Clustering, Regression  economy trade-off due to COVID-19 by comparing the GDP declines and
Analysis deaths in per million population in OECD countries and China. The empiric

data shows the countries with the highest death rates have seen the largest
JEL Codes: economic downturns. The clustering analysis by using k-means algorithm
C38, F32, 110, O47 finds that there are three partitions of countries for current account balances,

GDP growth rate, and deaths in per million population. The countries with
current account surpluses above 2.5% of GDP managed to limit their GDP
decline below -15% and are in the same cluster. On the other hand, the
countries with higher death rates and current account deficits group another
cluster and saw GDP declines as above 15% except for USA and Brasil.

Ozet
Koronaviriis salgim1 (COVID-19), Ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana kiiresel
ekonomideki en bilyilk ekonomik daralmaya neden oldu. COVID-19

Anahtar Kelimeler: pandemisi, hiikiimetleri hem bu hastaliin yayilmasmi &nlemek hem de
Kiimeleme, COVID- ekonomilerini korumaya calismak gibi birbiri ile ¢eliski iginde goriinen
19, K-ortalama amaglar i¢in benzeri goriilmemis dnlemler almaya zorladi. Bu makale, OECD
Kiimelemesi, iilkeleri ve Cin’de GSYIH diisiislerini ve milyon kisi basma diisen &liimleri
Regresyon Analizi karsilagtirarak COVID-19 nedeniyle bir saglik-ekonomi degis tokusu olup

olmadig1 varsayimini arastirmaktadir. Ampirik veriler, en yiiksek oliim
JEL Kodlar: oranlarina sahip iilkelerin en biiyiik ekonomik gerilemeleri yasadigini
C38, F32, 110, 047 gostermektedir. K-ortalamalar algoritmas: kullanilarak yapilan kiimeleme

analizi, cari hesap dengesi, GSYIH biiyiimesi ve bir milyon kisi basina diisen
6liim sayisi agisindan llkelerin ti¢ bolime ayrildigini bulmustur. Cari hesap
fazlast GSYH’nin %2,5'inin iizerinde olan iilkeler, GSYTH diisiislerini % -
15'in altinda siirlamay:1 basardilar ve aym kiimede yer almaktadirlar. Ote
yandan, 6lim oranlar1 ve cari agiklari yiiksek olan iilkeler bagka bir kiimede
yer alirlar ve bu iilkelerin GSYIH, ABD ve Brezilya disinda, %15'in {izerinde
diismiistiir.
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1. Introduction

Coronavirus pandemic (COVID-19) has infected millions of people and killed over a
million worldwide since January 2020 (John Hopkins Coronavirus Resource Center [JHCRC],
2020) as of early October 2020. The spread of COVID-19 started in Wuhan city in China and
has gradually reached other countries across the world. The COVID-19 epicenters shifted
throughout the year starting with China and followed by Europe, USA, Brazil, and India. At the
time of writing, the USA has the most infections globally with one quarter of confirmed cases
(Statista, 2020).

The disruption caused by COVID-19 is not limited to individual health due to its ability
to fast spread and kill in huge numbers without a vaccine. Lockdowns and other measures
implemented by countries at various degrees have dramatically changed how people live, work,
and interact with each other. Social, political, psychological, and economic impacts of COVID-
19 have been studied by researchers. Brodeur, Gray, Islam, and Bhuiyan (2020) provided a
comprehensive review of this growing literature. Fernandes (2020) estimated the potential
global economic costs of COVID-19 and forecasted a global recession whose severity will
depend on the success of spread prevention measures, government policies to alleviate liquidity
problems, supporting families under financial distress, and securing jobs. Tisdell (2020)
provided a selective history of pandemics and discussed moral and ethical questions about how
human life should be valued. In a similar work, Acemoglu, Chernozhukov, Werning, and
Whinson (2020) developed a multi-group version of the epidemiological SIR population-based
model to identify benefits from targeted lockdowns. Serafini et al. (2020) reviewed the studies
about the psychological impact of lockdown restrictions due to COVID-19 and identified risk
factors. Anderson, Heesterbeek, Klinkenberg and Hollingsworth (2020) argues that,
governments can not be able to minimize both deaths from coronavirus disease and economic
impact of the pandemic. Keeping death rate as low as possible is the highest priority; so that
governments would improve the inevitable economic recession.

COVID-19 pandemic crashed all countries, but there is a huge gap between economic
performance of the countries. The Organisation for Economic Co-Operation and Development
(OECD, 2020) predicts at the end of 2020, America’s economy will be the same size as it was
in 2019 but China’s will be 10% larger. One of the most important factors about differences
among countries spread of the disease (Chaudhry, Dranitsaris, Mubashir, Bartoszko and Riazi,
2020). The first wave of COVID-19 outbreak in China lasted around 20 days under strict
lockdown policies and recovery also fast (Sun, Zhang, Yang, Wan and Wang, 2020). The UK
extended restrictions on the movement of people on the contrary, Sweden has supported 'herd
immunity', which has particularly fewer restrictions on the population, but provides specific
guidance to protect the most vulnerable (Danielli, Patria, Donnelly, Ashrafian and Darzi, 2020).
Atkeson (2020), concludes in his study, economic tradeoffs between public health and economy
researches are urgently needed. Another difference is the structure of the economies before the
pandemic. Manufacturing is easier to operate under social distancing. But service sector hits
more severely because this sector rely on face-to-face contact (Seetharaman, 2020). The third
important factor is the policy response. For example, The US Federal government passed the
stimulus package called CARES Act on 27 March 2020 which covers over $2 trillion in
allocated funds (Coibion, Gorodnichenko and Weber, 2020). Policy also includes fiscal,
monetary and exchange rate responses. Transfers to household and business, extension of social
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safety benefits, and healthcare system funds are typical fiscal policies (Elgin, Basbug and
Yalaman, 2020). Monetary policies are liquidity support to banks (International Monetary Fund
[IMF], 2020). Imtyaz, Haleem and Javaid (2020) aimed to investigate different governments’
responses to the pandemic to find best method to fight Coronavirus. For this purpose, this study
used some exploratory data analysis and k-Means clustering. According to research government
response like lockdowns and social distancing norms can slow the spread of the COVID-19.
Aydin and Yurdakul (2020) analyzed the countries efficiency performance against COVID-19
pandemic, used k-means, hierarchic clustering methods and, the weighted stochastic imprecise
data envelopment analysis to assess the performances of 142 countries against COVID-19
outbreak. In this study optimum number of clusters for 142 countries is three.

COVID-19 poses a difficult dilemma that forces the governments to choose between
lockdowns to prevent spread of COVID-19 that will potentially harm economy and allowing
social and economic activities that will cause fast spread of COVID-19. This research
investigated how OECD countries and China performed economically under a health-economy
trade-off dilemma by comparing GDP growth rate, current accounts, and deaths per million
population from COVID-19. Moreover, clustering analysis using these data with k-means
algorithm is performed to group OECD countries and China based on economic performance
during COVID-19 pandemic. To analyze k-means clustering efficiency, average silhouette
width is calculated.

This paper is organized as follows. Section 2 presents data and methodology. Results are
discussed in Section 3 and Section 4 concludes.

2. Data and Methodology

The dataset includes the GDP growth rate in the first half of 2020 and current accounts to
GDRP ratio in 2019 for 41 OECD countries and China. | use macroeconomic data available at
OECD.stat. First half GDP growth rate data was computed by using the quarterly data which is
based on previous period. Deaths per million population from COVID-19 data was obtained
from Statista for the period from 01.01.2020 to 27.09.2020. Ethics of research and publication
were followed in this study, which does not require permission from the ethics committee and /
or legal / special permission.

Fig.1 shows confirmed deaths per million people as of 27.09.2020 and GDP decline in
percent for OECD countries and China. | build a simple regression model to identify the
correlation between deaths from COVID-19 and GDP growth rate. The model outcome is GDP
growth rate and independent variable is mortality data per million population.

Based on work by Lloyd (1982), the k-means clustering method uses a local search
approach to group the data points into k clusters. The k-means method has been applied to many
areas from machine learning (unsupervised learning) to computer graphics (Arthur and
Vassilvitskii, 2006). Let X = {Xy, X, ..., xp} be a set of data points in RY. After being seeded
with a set of k centers ¢y, C,, ..., ¢ in R, the k-means algorithm partitions these data points into
k clusters. Optimal number of clusters was determined by the elbow method which plots the
ratio of variance outcome as a function of number of clusters (Naeem and Wumaier, 2018).
Three-dimensional dataset has different scales that prevent equal contribution. Therefore, a
standardization procedure was applied before the k-means clustering.
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Regression analysis and k-means clustering were made using the R software for statistical
computing (R Core Team, 2018).
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Figure 1. Confirmed Deaths Per Million People From COVID-19 Vs GDP Growth Rate in
OECD Countries and China

3. Results
3.1. Health-Economy Trade-off

It is evident from Fig.1 that the countries with higher death rates from COVID-19
experienced a higher economic downturn in contrast with the conception that countries faced a
trade-off between health and economy. Countries like Great Britain and Spain saw GDP
contractions more than 20% with death rates as high as 700 per day. With noticeable exception
for GDP growth rate, China did not record an economic decline due to correction in the second
quarter of 2020. The highest drop in GDP happened in India with -25 % even though the
country had relatively lower death rates. The highest mortality rate occurred in Belgium not
only among OECD countries and China but in the world (World Health Organization [WHO],
2020) whereas the country saw a 15% decline in GDP. Turkey and Germany recorded similar
death rates and economic contraction. Another pair of countries with similar records are Italy
and Mexico.

The regression model in this study uses the confirmed deaths per million population from
COVID-19 as an independent variable and GDP growth rate as an outcome.
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Figure 2. Regression Model for Confirmed Deaths Per Million People From COVID-19 vs GDP
Growth Rate

The slope coefficient in the linear model has a value of -0.002991 with p-value = 0.00257
which is sufficient to reject the null hypothesis that there is no relation between confirmed
deaths in per million population from COVID-19 and GDP growth rate. The negative slope
coefficient indicates a negative correlation between two variables. The adjusted coefficient of
determination (Adjusted R-squared) is 0.1856. Relatively small value of adjusted R-squared
indicates high variance in data. Fig.3 shows that the residuals are randomly distributed around
the regression line and the linear model is valid. This finding voids the presumption that there is
a trade-off between health and economy. The countries experiencing larger GDP decline also
had higher death rates in general.
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Figure 3. Residuals of the Linear Model
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3.2. K-means Clustering

In this part, it is investigated the impact of current account balances on the GDP growth
rate by clustering the countries according to deaths per million population from COVID-19,
GDP growth rate and current account to GDP ratio. K-means clustering is one of the most
popular algorithms to partition data into clusters and is commonly used in unsupervised
machine learning.

Determining the optimal number of clusters (k) in a k-means clustering problem is
important. One useful method for obtaining the optimal value of k is the elbow method which
plots various values of cost with changing k. The scree plot from elbow method is provided in
Fig.4. The elbow at 3 suggests the optimal value for k is 3.

Within groups sum of squares
60
|

/

/

Number of Clusters

Figure 4. Scree Plot for the K-means Cluster Analysis (k=3)

After determining the optimal number of clusters as 3 for three-dimensional dataset, the
k-means clustering algorithm generated three partitions as shown in Fig. 5.

The silhouette coefficient (silhouette width) is used to evaluate validation and goodness
of clustering. The silhouette coefficient is calculated in three steps: First average dissimilarity is
calculated as follows. For each observation i, the average dissimilarity between i and all other
points within the same cluster with i is calculated and called “D(i)”. Second dissimilarity
between i and the closest cluster to i right after i’s own cluster is calculated and called “C(i)”.
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At last, the silhouette (S(i)) width is the difference between C(i)and D(i) (C(i) — D(i)) divided
by the greatest of those two values (max(D(i), C(i)).

S(i) = (C(1) — D(i)) / max{D(i), C(i)} M)

The observation is well clustered If S(i) > 0. On the other hand, a negative C(i) indicates
poor clustering. S(i) = 0 means the observation is between two clusters.

In this research the silhouette coefficients of three clusters are as follows:

Table 1. Cluster Type, Size and Average Silhouette Width

Cluster Type Size Average Silhouette Width
Cluster B 15 0.28
Cluster A 14 0.32
Cluster C 13 0.33

Source: Own elaboration

In this research each cluster’s average silhouette width is positive and near 0.30. This
average silhouette width has statistical significance.

Clusters silhouette plot with average silhouette width are provided in figure 5. In this
figure cluster 1 with biggest size represents cluster B, cluster 2 represents cluster A and cluster 3
represents cluster C.

Clusters silhouette plot
Average silhouette width: 0.31

1.00 -

@

~J

o
1

Silhouette width Si
[==]
n

Figure 5. Clusters Silhouette Plot

The graphical representation of clusters and countries in the clusters are provided in
Figure 6. Notably, countries with current account surplus (black font color) over 2.5 % differ
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from the countries with current account deficit and saw lower GDP contractions between 5 - 15
%. The second cluster (green font color) includes countries that had current account balances
lower than 2.5 % and experienced economic downturns like the first cluster. China is the only
exception with positive GDP growth rate. Turkey is in the second cluster and borders with the
first one with Estonia. The countries in the third cluster (red font color) were severely affected
both in terms of GDP contraction and deaths per million population from COVID-19 pandemic.
Except Italy and Spain, these countries had current account deficits up to 5 %. USA and Brazil
are located within the second cluster countries on Fig.5 due to their lower GDP decline during
the period. It is evident from Fig. 5 that the countries that managed the COVID-19 better (i.e.
lower death rates) were able to limit GDP contraction even though they had current account
deficit.
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Figure 6. K-means Clustering of OECD Countries and China (k=3) for GDP Growth Rate in
2020 First Half, Current Account Balance to GDP Ratio (2019), and Deaths Per One Million
Population as of 27.09.2020
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K-means Clustering of OECD countries and China is shown in Table 1 with current
account balance, GDP growth rate and COVID-19 death rates. Countries’ clusters can be seen
clearly in this table. As in Table 2, Cluster A consists of 14, cluster B consists of 15, cluster C
consists of 13 countries.
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Table 2. OECD Countries’ and China’s Current Account Balance, GDP Growth, COVID-19 Death
Rates and Clusters

Current
COUNTRIES Account G(rso?/vpth g;;ﬂ Il?a;tle?s Cluster ~ Cluster  Cluster
Balance/GDP o1y 2000-1  (per million) A . c
(%) (2019)

Argentina -0.76986 -19.7051 343.904 ARG
Australia 0.51136 -7.24096 34.118 AUS

Austria 2.624642 -12.8731 87.382 AUT

Belgium -1.22964 -15.1579 860.598 BEL
Bulgaria 4.036337 -9.74943 113.551 BGR

Brazil -2.68795 -11.9099 665.254 BRA
Canada -1.96919 -13.3768 245.402 CAN
Switzerland 12.25565 -10.4784 205.439 CHE

China 0.985404 0.35 3.293 CHN

Colombia -4.26185 -16.7033 497.142 CoL
Czechia -0.35153 -11.7477 55.187 CZE

Germany 7.146996 -11.514 112.874 DEU

Denmark 7.923734 -8.7966 111.875 DNK

Spain 1.98864 -22.1075 667.996 ESP
Estonia 2.19711 -7.69619 48.246 EST

Finland -0.76665 -6.28496 61.905 FIN

France -0.68306 -18.8724 485.649 FRA
United Kingdom -3.78074 -22.1163 618.257 GBR
Greece -1.39509 -14.6396 36.074 GRC

Hungary -0.77483 -14.8619 76.188 HUN

Indonesia -2.71507 -7.58885 37.686 IDN

India -0.93541 -24.7555 68.48 IND
Ireland -9.35794 -7.99276 364.94 IRL

Iceland 5.80568 -14.2764 29.304 ISL

Israel 3.556327 -9.81122 166.483 ISR

Italy 2.944803 -17.5529 592.407 ITA
Japan 3.631405 -8.45543 12.216 JPN

Lithuania 4.239169 -5.77446 32.693 LTU

Luxemburg 4.353185 -8.55889 198.091 LUX

Latvia -0.51617 -9.25697 19.086 LVA

Mexico -0.1942 -18.0185 591.339 MEX
Netherlands 10.20875 -9.86179 370.998 NLD

Norway 3.983146 -6.72749 49.804 NOR

New Zealand -2.88302 -13.427 5.184 NZL

Poland 0.468789 -9.20326 64.048 POL

Portugal -0.09929 -17.101 190.65 PRT
Romania -4.55216 -12.0004 243.636 ROU

Slovenia 6.55939 -13.9571 65.418 SVN

Sweden 3.915164 -8.12515 582.22 SWE

Turkey 1.152023 -11.1325 94.013 TUR

USA -2.33153 -10.2409 617.811 USA
South Africa -3.03525 -16.7367 276.115 ZAF

Source: OECD, Statista and own elaboration
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As reported in Table 3, big differences occur between the statistics parameters of the
clusters. Considering the total number of cases, the first cluster has 152 thousand on average,
while the second cluster has 92 thousand and the third cluster has 498 thousand. Similar
situations are valid for other parameters.

Table 3. Statistic Analyses of the Clusters

Cluster A Cluster B Cluster C
(14 countries) (15 countries) (13 countries)

Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean

Current
Account
Balance/GDP
(%) (2019)

CDP ~ Growth 2164 577446 -0.02567 -148618 O35 07300 24755 -102408 L7767
(%) 2020-1

COVID-19 6848 860598
Death rates 12216 58222 1527391 3203 36494 92.6004 : : 498.1232
(per million)

2.62464 12.2556 573139  -9.35793 21971 -1.3311 -4.26185  2.94480  -1.15964

Source: Own elaboration

4, Conclusion

The coronavirus pandemic (COVID-19) has caused the worst economic recession in
global economy since the Second World War. This study investigates the presumption that there
is a trade-off between health and economy during COVID-19 pandemic. The linear regression
model for deaths per million population from COVID-19 and GDP decline in OECD countries
and China reveals the negative correlation between two. As a result, this study argues that there
is no empirical evidence indicating the health-economy trade-off in OECD countries and China.
This study finds that most countries experiencing economic downturns also were severely
affected by the pandemic in terms of deaths per million population. There is no doubt that many
factors affect the COVID-19 death rate and economic performance of a country.

The k-means clustering algorithm identified three groups of OECD countries and China
for three-dimensional data of deaths per million population from COVID-19, GDP contraction,
and current account balance. The efficiency test is performed by silhouette width with. Result of
average silhouette width is 0.31 indicates well k-means clustering. The main finding of this
study is that the countries with current account surplus managed to limit economic downturn
and death rates due to COVID-19.
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