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ARTICLEINFO

2019 yilmin sonlarinda Cin’in Wuhan sehrinde goriilen ve tiim diinyaya yayilarak kiiresel bir sorun haline
gelen Slumciil ve bulasict ozellige sahip Covid-19 hastaliginin bireyleri, iilkeleri ve diinya ekonomisini
olumsuz yonde etkileyecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢alismada Covid-19’un finansal piyasalara etkisini
incelemek amaciyla vakalarin tilkelerde ilk goriilmeye basladigi tarihten 08.04.2020 tarihine kadar toplam vaka
say1s1 ve toplam 6liim sayisina gore hastahigin en fazla goriildigi 11 tilke incelenmistir. Covid-19 toplam vaka
sayist ile 11 iilkenin en 6nemli endekslerinin kapanis fiyatlari arasindaki iliski belirlemek i¢in Bayer ve Hanck
(2012) esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Arastirma; Cin (Shangai), ABD (DOW 30), ingiltere (FTSE 100),
italya (FTSE MIB), ispanya (IBEX 35), Almanya (DAX), Fransa (CAC 40), Belgika (BEL 20), Hollanda
(AEX), Isvigre (SMI) ve Tiirkiye (BIST 100) endekslerinden olusmaktadir. Analiz sonucunda Covid-19 toplam
vaka sayisi ile BIST100, FTSE MIB, IBEX35, AEX ve Shangai endeksleri arasinda esbiitiinlesme oldugu,
DAX, CAC 40, BEL 20, SMI, FTSE 100 ve DOW 30 endeksleri arasinda ise esbiitiinlesme olmadig: tespit
edilmistir.
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Appearing in the city of Wuhan, China in the late by the end of 2019 and becoming a global problem by
spreading all over the world, the disease of Covid-19, with its features of being deadly and contagious, is
estimated to influence individuals, countries and global economy negatively. In the present study, eleven
countries where the highest rate of cases was experienced in accordance with total number of cases and total
number of deaths were examined from the date when the cases were first observed to April, 8, 2020 with the
aim of analyzing the effects of Covid-19 upon financial markets. So as to determine the relationship between
total number of cases resulting from Covid-19 and closing prices of the most significant indices belonging to
those eleven countries, the present study utilized from Bayer and Hanck (2012) cointegration analysis. The
research involved the indices of China (Shangai), the USA (DOW 30), England (FTSE 100), Italy (FTSE MIB),
Spain (IBEX 35), Germany (DAX), France (CAC 40), Belgium (BEL 20), Netherlands (AEX), Switzerland
(SMI) and Turkey (BIST 100). The analysis results revealed that a cointegration existed between total number
of cases resulting from Covid-19 and the indices of BIST100, FTSE MIB, IBEX35, AEX and Shangai while
no cointegration was observed with those of DAX, CAC 40, BEL 20, SMI, FTSE 100 and DOW 30.
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EXTENDED ABSTRACT
In conjunction with the fact that the deadly and contagious epidemics named as Covid-19 which is caused by the virus of Corona

and threatens human life has become a global problem, sudden and negative changes both in daily life and in business life are
predicted to influence individuals, countries and global economy in a negative way. Due to the fact that the financial system has
a dynamic structure, a negation existing in a single country affects directly or indirectly not only that country but other countries
on earth as well. As known well, the world has grown into a global market and the fact that the economies of countries with
business relationships are affected by each other draw great attention. At the present time, the stock markets have become an
indicator of economic growth and development. Turning out to be a global problem, the disease of Covid-19 is thought to
generate a negative impact upon economies and stock markets of countries in many aspects. The inflation, currency, oil prices,
gold prices, economic crisis and money demand are possible to be evaluated as macro-economic factors influencing the share
prices in the case of an endemic which has been exercising influence over the whole world.

Hence, eleven countries including China (Shangai), the USA (DOW 30), England (FTSE 100), Italy (FTSE MIB), Spain (IBEX
35), Germany (DAX), France (CAC 40), Belgium (BEL 20), Netherlands (AEX), Switzerland (SMI) and Turkey (BIST 100)
were analyzed in the present study in order to examine the financial effect of Covid-19. In order to determine the relationship
between total number of cases and deaths resulting from Covid-19 and closing prices of the most important indices belonging to
those eleven countries, the present study utilized from Bayer and Hanck (2012) cointegration analysis. Throughout the present
study, eleven countries where the highest rate of cases was experienced in accordance with total number of cases and total number
of deaths were examined from the date when the cases were first observed to April, 8, 2020 with the aim of analyzing the effects
of Covid-19 upon financial markets.

In the first part of the analysis, stability of variables via ADF unit root test. It was realized that all the variables were not stable;
although they were stable when the first variation of them were considered. The results from Bayer and Hanck (2012)
cointegration analysis indicated that there was cointegration between total number of cases resulting from Covid-19 and the
indices of BIST100, FTSE MIB, IBEX35, AEX and Shangai while no cointegration existed with those of DAX, CAC 40, BEL
20, SMI, FTSE 100 and DOW 30.

In the light of these findings, it is thought that the main reason behind the fact that the Covd-19 cases had no effect upon indices
of countries such as the USA, England, Germany and France where capital markets and financial markets are developed is that
those countries have strong economic structures. However, it is also thought that it will be inevitable for financial markets to be
influenced by this situation if the process of suffering from Covid-19 extends.

Furthermore, in the present study, long term coefficients for the countries with cointegration between the number of Covid-19
cases and share indices were estimated through Newey-West Standard Errors Method, which was preferred as it provided
consistent results against heteroscedastisity and autocorrelation. On the other hand, a long term relationship between BIST100,
FTSE MIB, IBEX 35, AEX and Shangai share indices and Covid-19 cases was observed, and the relationship was negative,
which was compatible with expectations. What is interesting here is that Shangai index was influenced less negatively when
compared to FTSE MIB and IBEX35 indices.

Overall, it can be suggested that the effects of Corona virus exercising influence nearly over the whole world and having no exact
medical treatment yet will continue for a while. In this respect, the recession expectation of IMF for 2020 world economy
indicates that the economic structure both in Turkey and in other countries should be reorganized. On the other hand, it will be
helpful for the investors to follow the process of Covid-19 cases well and to diversify their portfolios so as to minimize the risk
while making investments in financial markets. Lastly, because of the fact that the Covid-19 cases are yet new, examining the
results obtained through the present study again with different data sets and different econometric methods will serve for obtaining
more reliable results.
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Giris

Covid-19 olarak adlandirilan ve insan yagsamini tehdit eden corona viriisiiniin sebep
oldugu oliimciil ve bulasici salgin hastaligin kiiresel bir sorun haline gelmesiyle birlikte gerek
giinliik hayatta gerekse ticaret hayatinda meydana gelen ani ve olumsuz degisim bireyleri,
iilkeleri ve diinya ekonomisini olumsuz yonde etkileyecegi tahmin edilmektedir. Finansal
sistem dinamik bir yapiya sahip oldugundan dolay: bir iilkede meydana gelen finansal bir
olumsuzluk sadece o iilkeyi degil ayn1 zamanda diinya tizerinde bulunan diger iilkeleri de
dogrudan veya dolayl1 olarak etkilemektedir. Bilindigi iizere diinya kiiresel bir piyasa haline
gelmis ve Ozellikle ticaret iliskisi i¢inde olan iilkelerin ekonomilerinin birbirinden etkilenmesi
giderek dikkat ¢ekmektedir. Kiiresel bir sorun haline gelen Covid-19 hastaligi birgok agidan
iilkelerin ekonomisi ve borsalari iizerinde olumsuz etki olusturacagi diisiiniilmektedir.

Borsalar, fonlar1 bir araya toplayarak risklerin paylasilmasini saglayan, tasarruf sahipleri
ile sermaye kullanicilar1 arasinda fonu aktararak sermaye olusumunu tesvik eden, ekonomik
biiylimeyi siirdiiren ve ekonomik refahta hayati bir rol oynayan piyasalardir. Ayrica borsalar,
en verimli yatirnm firsatlarina kaynak akisini sagladigindan dolay1 ekonomik biiylime i¢in
gereklidir (Al-Tamimi, Alwan ve Rahman, 2011: 3). Hisse senetlerinin fiyatindaki degisiklikler
bireysel ve kurumsal yatirimcilardan olusan bir¢cok insanin refah diizeylerini etkilemektedir
(Boardman ve Laurin, 2000:1451). Nasil ki bir sirketin piyasa degeri biiyiik 6l¢iide mevcut
ekonomik durumuna ve gelecekteki durumuna bagliysa, bir tilkenin borsasinda hisseleri islem
goren tiim girketlerin degeri o iilkenin kiiresel ekonomik durumuna ve gelecekteki durumuna
baglhdir (Peird, 2016: 287). 2007 kiiresel finansal krizi, kiiresel borsalarda benzeri goriilmemis
hareketlere neden olmustur. Bu durum ise hisse senedi fiyatlarinda siddetli dalgalanmalar
meydana getirerek yatirimcinin giivenini sarsmistir (Sharif, Purohit ve Pillai, 2015:207). Bu
nedenle arastirmada Covid-19’un finansal piyasalara etkisini incelemek amaciyla Cin
(Shangai), ABD (DOW 30), Ingiltere (FTSE 100), italya (FTSE MIB), Ispanya (IBEX 35),
Almanya (DAX), Fransa (CAC 40), Belgcika (BEL 20), Hollanda (AEX), Isvigre (SMI) ve
Tiirkiye (BIST 100) olmak iizere 11 iilke analiz edilmistir. Covid-19 toplam vaka sayisi ile 11
ilkenin en 6nemli endekslerinin kapanis fiyatlar1 arasindaki iliski Bayer ve Hanck (2012)
esbiitlinlesme analizi ile incelenmistir. Covid-19’un finansal piyasalara etkisini incelemek
amaciyla vakalarin iilkelerde ilk goriilmeye basgladig: tarihten 08.04.2020 tarihine kadar toplam
vaka sayist dikkate alinmigtir.

Bayer ve Hanck (2012) esbiitiinlesme analizi sonucunda; BIST 100, FTSE MIB, IBEX
35, AEX ve Shangai endeksleri ile Covid-19 vakalar arasinda esbiitiinlesme oldugu buna karsin
DAX, CAC 40, BEL 20, SMI, FTSE 100 ve DOW 30 ile Covid-19 vakalar1 arasinda
esbiitlinlesme olmadig1 tespit edilmistir. Arastirma konusunun giincel olmasi, toplam vaka
sayi1s1 ve toplam 6liim sayisina gore hastalifin en fazla goriildiigii 11 iilke ve 11 {ilkenin borsa
endekslerinden olugmasi arastirmayi diger arastirmalardan farkli kilmaktadir. Mevcut durumda
Covid-19 hastaligmin ekonomik, psikolojik, sosyolojik, kiiltiirel vb. birgok etkisini
yasanmaktadir. Bir¢ok bilim dali hastaligin tedavisini ve asisin1 bulmak i¢in caba
gostermektedir. Hastaligin saglik boyutu insan yagaminin stirekliligi i¢in son derece 6nemlidir..
Bu baglamda ele alindiginda ¢alismanin Covid-19 hastaligini1 hakkinda yapilan giincel finansal
aragtirmalara ve gelecekte yapilacak arastirmalara yol goOsterici nitelikte olacag:
diistiniilmektedir.

Teori ve Literatiir Taramasi

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri temelde i¢ faktorler ve dis faktorler olarak
ikiye ayirmak miimkiindiir. i¢ faktorler; sirketin performansi, ydnetim kurulu yapisindaki
degisiklik, yeni yOnetimin atanmasi ve yeni varliklarin yaratilmasi, temettiiler, kazanglar vb.
faktorlerden olusmaktadir. Dis faktorler ise; devlet politikalari, ekonomik kosullar, yatirnmei
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davranisi, piyasa kosullari, rekabet, grevler, lokavtlar, sirketin iiretimini dogrudan etkileyen
kontrolsiiz ¢evresel kosullar, dogal felaketler ve beklenmedik durumlar vb. faktorlerden
meydana gelmektedir (Sharif, Purohit ve Pillai,2015:2017; Ozlen ve Ergun, 2012: 111-112; Al-
Tamimi, Alwan ve Rahman, 2011: 3). Bu baglamda Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri
mikroekonomik faktorler ve makroekonomik faktorler olarak da siniflandirilmaktadir.
Mikroekonomik faktorleri; likidite, karlilik, faaliyet, kaldirag ve borsa performans oranlari
seklinde siralamak miimkiindiir. Makro ekonomik faktorler ise; déviz kuru, enflasyon orani,
para arzi, faiz oran1, GSYIH, altin fiyati, petrol fiyati, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi,
kriz, i¢ borglar, cari islemler dengesi, vergi, uluslararasi portfoy yatirimlari, 6zel ve kamu
yatirirm harcamalari, siyasi faktorler, piyasa psikolojisi, savaslar, mevsimsel hareketler,
spekiilasyon ve hisse senedi fiyat endeksleri (Standart & Poors 500) gibi bir¢ok faktdrden
olusmaktadir. Bu faktor ise bir borsanin degerini dolayl veya direkt olarak etkilemektedir. Bu
baglamda covid-19 un borsa endekslerine olan etkisi ve borsa endeksini etkileyen faktorler ile
ilgili olarak ¢esitli iilkelerde yapilan bazi ¢aligmalarin sonuglari bu boliimde 6zetlenmistir.

Zeren ve Hizarc1 (2020) ¢alismalarinda, 23 Ocak 2020 - 13 Mart 2020 arasindaki giinliik
verileri kullanarak Covid-19 toplam 6liim ve Covid-19 toplam vaka sayilart ile bazi diinya borsa
endeksleri arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmek icin Maki esbiitiinlesme analiz
yapmisglardir. Analiz sonucunda Covid-19 toplam 6liim ve Covid-19 toplam vaka sayilari ile
SSE, KOSPI ve IBEX35 endeksleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilirken FTSE
MIB, CAC40 ve DAX30 endeksleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmemistir.

Sansa (2020) ¢alismalarinda Cin ve ABD'de 1 Mart 2020 ila 25 Mart 2020 tarihleri
arasinda COVID-19 salgininin finansal piyasalar lizerindeki etkisini aragtirmak icin regresyon
analizi ile test etmistir. Arastirmada COVID-19 vakalari ile Shanghai endeksi ve New York
Dow Jones endeksinde islem goren hisse senetlerinin fiyatlar1 1 Mart 2020'den 25 Mart 2020'ye
kadar arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugunu tespit edilmistir.

Naseem vd. (2019) ¢alismalarinda 30 Haziran 2009 - 30 Haziran 2018 tarihleri arasinda
Pakistan’da KSE-100 endeksinde islem goren hisse senetlerinin degeri ile para arzi, enflasyon
orani, faiz orani1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Johann-Juselius ¢cok degiskenli esbiitiinlesme
ve Vektor Hata Diizeltme Modeli teknikleri kullanilarak belirlemeye ¢alismislardir. Analiz
sonucunda hisse senetlerinin degeri ile makroekonomik degisken ve kisa vadeli denge ile uzun
donemli bir denge iliskisi oldugu belirlenmistir.

Bratamanggala (2018) 2012-2016 yillar1 arasinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda LQ45 islem goren imalatc1 sirketlerin hisse senedi fiyatlarinm etkileyen faktorleri
coklu regresyon analizini kullanarak belirlemeye calismiglardir. Analiz sonucunda sirketlerin
hisse basina kar, piyasa degeri / defter degeri ve aktif karlilik oranlarinin hisse senedi fiyatlar
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Chhipa ve Nabi (2016) 2010 — 2017 yillar1 arasinda Menkul Kiymetler Borsasi'na (PSX)
kayith Bankacilik sektoriinde yer alan 20 sirketin hisse senedi fiyatlar ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla regresyon analizi yapmiglardir. Analiz sonucunda hisse
basina kar, temettii verimi, aktif karlilig1 ve aktif biiylime orani ile hisse senedi fiyat1 arasinda
anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Ligocka, Prazak ve Stavéarek (2016) 2005-2014 déneminde Isvigre de borsada islem
goren 6 adet emlak yatirim sirketinin hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler
(GSYIH, faiz oran1 ve enflasyon) arasindaki iliskiyi uzun dénemli Johansen esbiitiinlesme ile
kisa donemli ise Vector Error Correction modellemesi ve Granger nedensellik testi ile
incelemiglerdir. Analiz sonucunda alt1 hisse senedinin besi i¢in uzun dénemli bir iligki tespit
edilmistir.
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Sharif, Purohit ve Pillai (2015) 2006-2010 doneminde Bahreyn borsalarinda islem géren
41 adet sirkete ait 167 adet gozlem kullanarak sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin
belirleyicilerini analiz etmek panel veri analizi yapmiglardir. Caligmada hisse senetlerinin
piyasa fiyat1 ile 6z kaynak karliligi, defter degeri, hisse basina kazang, hisse basina temettii,
fiyat kazanglari, temettii getirisi, toplam varliga borg ve firma biiyiikliigii arasindaki iliski tespit
etmeyi amaglanmistir. Analiz sonucunda hisse senetlerinin piyasa fiyati ile 6z kaynak karlilig1,
defter degeri, hisse basina temettii, fiyat kazanglari, temettii getirisi ve firma biiytikligi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilirken, temettii getirisi arasinda anlamli negatif bir
iliski bulunmustur.

Alam ve Rashid (2014) 2001-2011 yillar1 arasinda Pakistan Kara¢i Menkul Kiymetler
Borsasi-100 endeksinde islem goren hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon, sanayi {iretimi, para
arzi, doviz kuru ve faiz orani arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla Johnson esbiitiinlesme
analizini kullanmislardir. Analiz sonucunda enflasyon, para arzi, doviz kurlar1 ve faiz oranlari
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki saptanirken; sanayi iiretim endeksi ile
pozitif yonlii bir iliski saptanmustir.

Malhotra ve Tandon (2013) 2007 ile 2012 yillar1 arasinda Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasinda (NSE 100) islem goren 95 adet sirketin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri
belirlemek amaciyla regresyon analizi kullanmiglardir. Analiz sonucunda sirketlerin defter
degeri, hisse basina kazang ve fiyat-kazang oraninin firmanin hisse senedi fiyati ile 6nemli bir
pozitif iligskiye sahip oldugunu, temettii getirisinin ise sirketin hisse senedinin piyasa fiyati ile
onemli derecede ters bir iliskiye sahip oldugunu saptanmistir.

Khan ve Amanullah (2012) 2000-2009 doneminde Pakistan'da Karagi Menkul
Kiymetler Borsas1 (KSE) 100 endeksinde islem goren 35 sirketin hisse senetlerinin fiyati ile
piyasa degeri/defter degeri orani, fiyat kazang orani, temettii, GSYIH ve faiz oram arasindaki
regresyon analizi ile belirlemeye ¢aligmislardir. Analiz sonucunda hisse senetlerinin fiyati ile
fiyat kazang orani, temettii, GSYIH arasinda pozitif ve anlamli bir iliskisi; piyasa deftere degeri
orani ve faiz oran1 arasinda ise negatif ve anlaml bir iligkisi oldugu belirlenmistir.

Al-Tamimi, Alwan ve Rahman (2011) Birlesik Arap Emirlikleri'nde 1990-2005 yillari
arasinda borsada islem goren 17 sirketin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri regresyon
analizi ile tespit etmeyi amaglamiglardir. Analiz sonucunda hisse senedi fiyatlari ile hisse basina
kazang orani, para arz1 ve GSYIH arasinda pozitif yonlii; hisse senedi fiyatlari ile enflasyon ve
faiz oran1 arasinda ise negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Rjoub, Tiirsoy ve Giinsel (2009) Ocak 2001 - Eyliil 2005 déneminde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem g&ren 193 adet sirketin 13 farkli portfye ait aylik verileri
kullanarak hisse senetlerinin getirileri ile faiz orani, beklenmeyen enflasyon, risk primi, reel
doviz kuru, para arz1 (M1) ve issizlik oram arasindaki iligkiyi arbitraj fiyatlandirma teorisi
yardimiyla belirmeyi amaglamiglardir. Analiz sonucunda hisse senedi getirisi ile beklenmeyen
enflasyon, faiz oraninin vade yapisi, risk primi ve para arzi, ¢esitli portfoylerde borsa getirilerini
aciklamada 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Paul ve Mallik (2003) ¢aligmalarinda 1980-1999 yillarinda Avustralya'da bankacilik ve
finans sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme analizi kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda
hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon, faiz oran1 ve GSYIH degiskenleri arasindaki uzun dénemli
bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

Menike (2006) Eyliil 1991'den Aralik 2002'ye kadar olan aylik veriler kullanilarak, Sri
Lanka borsalarinda hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemek i¢in regresyon analizi uygulamiglardir. Analiz sonucunda para arzi, déviz kuru,
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enflasyon orani ve faiz orani degiskenleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlaml bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

Yontem ve Bulgular

Bu ¢aligmanin amaci, 2019 yili sonlarinda Cin’de baslayip kademli olarak hemen hemen
tim tllkelere yayillan Covid-19’un finansal piyasalara etkisinin incelemektir. Calisma
kapsamindaki iilkeler, tarihler ve borsa endeksleri tablo 1°de gosterilmistir. Ulkeler segilirken
08.04.2020 tarihi baz alinarak vaka sayisinin en yiiksek oldugu 12 iilke se¢ilmis ancak Tahran
borsasi verilerine ulasilmadig: icin Iran analize dahil edilmemistir. Calismanin borsa endeks
verileri, https://tr.investing.com. Covid-19 verileri ise www.worldometers.info adreslerinden
temin edilmistir. Diger yandan ¢alisma ankete veya deneye dayali bir ¢alisma olmadigindan
etik kurul kararina ihtiya¢ duyulmamustir.

Tablo 1: Calisma Kapsamindaki Ulkeler ve Borsa Endeksleri

Ulkeler Ilk Vaka Tarihi Calismanin Kapsami (giin) Borsa Endeksleri
Cin 01.12.2019 22.01.2020-08.04.2020 (49giin) Shangai
ABD 21.01.2020 18.02.2020- 08.04.2020 (37giin) DOW30
Ingiltere 31.01.2020 18.02.2020- 08.04.2020 (37giin) FTSEE100
Italya 31.01.2020 18.02.2020- 08.04.2020 (37giin) FTSE MIB
Ispanya 31.01.2020 18.02.2020- 08.04.2020 (37giin) IBEX35
Almanya 27.01.2020 18.02.2020- 08.04.2020 (37giin) DAX
Fransa 24.01.2020 18.02.2020- 08.04.2020 (37giin) CAC40
Belgika 15.02.2020 18.02.2020- 08.04.2020 (37giin) BEL20
Hollanda 27.02.2020 27.02.2020-08.04.2020 (30giin) AEX
Isvigre 25.02.2020 25.02.2020-08.04.2020 (32 giin) SMI
Tiirkiye 10.02.2020 10.03.2020-08.04.2020 (22giin) BIST100

Analizin ilk kisminda degiskenlerin duraganligit ADF birim kok testi ile incelenmistir.
Degiskenlerin duraganliginin incelenmesi, dogru yontemlerin se¢iminde elzemdir. Ciinkii
degiskenlerin duraganlik mertebelerinin I(0) veya I(1) olmasi farkli ekonometrik yontemlerin
kullanilmasina neden olmaktadir. Duragan olmayan serilerin kullanilmasi regresyon analizinde
sahte regresyon durumunun ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle caligmada
degiskenlerin duraganligi incelenmis.

ADF birim kok testi Dickey-Fuller (1979) ¢alismasina dayanmakta olup, ADF testinin
modelleri asagidaki gibidir;

AYi=pYr1 +YF , BiAYix +&  sabitsiz ve trendiz model @
AYi=a0 + pYe1 +35  BiAYix +&  sabitli model (2)
AYi=ao + Pt +pYe1 +X5, BiAYix +& sabitli trendli model (3)

ADF testinin hipotezleri ise su sekildedir;
Ho: p =0 seri birim kok icermektedir yani duragan degildir.

Ho: p <0 seri birim kok icermemektedir yani duragandir.



https://tr.investing.com/
http://www.worldometers.info/
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Tablo 2 ‘de ADF birim kok testi sonuglari rapor edilmistir.

Tablo 2: ADF Birim K6k Testi Sonuclar:

Degisken 1(0) 1(1)
LNVAKAISPANYA 0.0353 -4 ATAT***
LNVAKAITALYA -1.4788 -5.5531***
LNVAKAALMANYA -0.1643 -2.8609*
LNVAKAFRANSA -0.5993 -3.0995**
LNVAKAINGILTERE -1.3062 -3.0236**
LNVAKABELCIKA -1.1410 -3.3954**
LNVAKAABD -1.2914 -4.2850%***
LNVAKATURKIYE -1.922 -7.269***
LNVAKACIN -0.731 -5.003***
LNVAKAHOLLANDA 0.120 -6.372%**
LNVAKAISVICRE -0.760 -5.001***
LNIBEX35 -1.8819 -3.0209**
LNFTSEMIB -1.9253 -3.2808**
LNDAX -1.8747 -3.0673**
LNCACA40 -1.8034 -3.1662**
LNFTSE100 -1.7700 -3.7648***
LNBEL20 -1.9190 -3.0708**
LNDOW30 -1.7861 -3.6795***
LNBIST -1.168 -3.512%**
LNSHANGAI -2.015 -6.621***
LNAEX -1.059 -3.879%**
LNSMI -1.331 -6.034***

Not: *** ** * girasi ile degiskenlerin %1,%5 ve %10 6nem diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 2’de raporlanan sonuglar incelendiginde tiim degiskenler i¢in seviye degerinde
p>0.005 oldugu tespit edilmis ve HO hipotezi ret edilmemistir. Diger bir ifade ile tiim
degiskenlerde I(0) seviyede birim kok tespit edilmistir. Ancak degiskenlerin birinci farklar1 I(1)
alindiginda tiim degiskenlerin duraganlastigi tespit edilmistir.

Birim kok analizini takiben esbiitiinlesme analizine gecilmistir. Egbiitiinlesme testi
olarak ise degiskenlerin duraganlik mertebeleri 1(1) oldugundan Bayer ve Hanck (2012)
esbiitiinlesme testi tercih edilmistir. Bayer ve Hanck (2012) farkli esbiitiinlesme testlerinin
birbirinden farkli sonuglar vermesinden hareketle; Engle-Granger (1987), Johansen (1988),
Boswijk (1994) ve Banerjee vd. (1998) testlerinin kombinasyonundan olusan bu testi
gelistirmiglerdir. Bayer ve Hanck (2012), es biitiinlesme analizi i¢in Fisher’in formiilii
onermislerdir (Govindaraju ve Tang, 2013: 315):

EG —JOH — BO — BDM = -2 [In(pec) +In (pson) + In (pso) + In (pepm)
4)
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Esitlik (4)’te pEG, pJOH, pBO ve pBDM, Engle-Granger (1987), Johansen (1988),
Boswijk (1994) ve Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerinin p-degerleridir. Analiz
sonucunda elde edilen Fisher istatistikleri, Bayer ve Hanck (2012) tarafindan hesaplanan kritik
degerleri asarsa, esbiitiinlesmenin sifir hipotezi reddedilmektedir (Govindaraju ve Tang, 2013:
315). Tablo 3’te Bayer ve Hanck esbiitiinlesme test sonuglart verilmistir.

Tablo 3: Bayer ve Hanck Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

EG-J_-Ba—Bo- Kritik Deger

Test Istatistigi %10 %5 %1
LNIBEX35= f(LNVAKAISPANYA) 19.953* 16.964  21.931 33.969
LNFTSEMIB = f(LNVAKAITALYA) 61.207*** 16.964  21.931 33.969
LNDAX=f(LNVAKAALMANYA) 4,538 16.964  21.931 33.969
LNCAC40= f(LNVAKAFRANSA) 5.899 16.964  21.931 33.969
LNFTSE100=f(LNVAKAINGILTERE) 7.411 16.964  21.931 33.969
LNBEL20=f(LNVAKABELCIKA) 6.841 16.964  21.931 33.969
LNDOW30= f( LNVAKAABD) 13.489 16.964  21.931 33.969
LNBIST100=f( LNVAKATURKIYE) 60.354*** 16.964  21.931 33.969
LNSHANGAI=f(LNVAKACIN) 58.204*** 16.964  21.931 33.969
LNAEX= f( LNVAKAHOLLANDA) 19.664** 16.964  21.931 33.969
LNSMI=f(LNVAKAISVICRE) 12.811 16.964  21.931 33.969

Not: sirast ile ***, %1; **, %5;* ,%10 6nem diizeyinde es-biitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Es biitiinlesme sonuclar1 incelendiginde, DAX, CAC40, BEL20, SMI, FTSE 100 ve
DOW 30 endeksleri ile Covid-19 vakalari arasinda esbiitiinlesme tespit edilmemis olup, DAX,
CAC40 ve DOW 30 endekslerinin sonuglar1 Zeren ve Hizarci (2020) ile benzestigi tespit
edilmistir. BIST100, FTSE MIB, IBEX35, AEX ve Shangai endeksleri ile Covid-19 vakalar
arasinda esbiitiinlesme tespit edilmis olup, IBEX35 ve Shangai endekslerinin bulgusu Zeren ve
Hizarci (2020) ile uyumluyken FTSE MIB bulgusu Zeren ve Hizarci (2020) ile ¢elismektedir.

Analizlerin son boliimiinde ise Covid-19 vaka sayisi ile borsa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme olan iilkeler i¢in uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda egbiitiinlesme uzun donem katsayilart Newey- West Standart Hatalar yontemi ile
tahmin edilmistir. Bu yontem degisen varyans ve otokorelasyona karsi tutarli sonuglar verdigi
icin tercih edilmistir. Tablo 4’de Newey West test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4: Newey West Testi Sonuclari

Modeller Katsay1

LNIBEX35= f(LNVAKAISPANYA) -0.039***
[ 0.001]
(-21.510)

LNFTSEMIB = f(LNVAKAITALYA) -0.048***
[ 0.003]

(-13.61)
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LNBIST100=f( LNVAKATURKIYE) -0.006**
[0.003]
(-2.14)

LNSHANGAI=f(LNVAKACIN) -0.007**
[0.003]
(-2.18)

LNAEX= f( LNVAKAHOLLANDA) -0.019***
[0.003]
(-5.48)

Not: a) *** ** * girasi ile %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

b) Modellerde olasi otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan kagmmak icin Newey- West yontemi
kullanilmustir. ¢) [ ] standart sapmay1, () t- istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 4 sonugclari incelendiginde Covid-19 ile borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme
olan tiim {iilkelerde uzun donem katsayilarinin negatif oldugu tespit edilmistir. Diger yandan
katsayilar incelendiginde bu siiregten en fazla olumsuz etkilenen iilkelerin Italya ve ispanya
oldugu tespit edilmistir.

Sonu¢

Bu ¢alismanin amaci, Covid-19 vakalarinin ilk goriilmeye basladigi tarihten 08.04.2020
tarihine kadar toplam vaka sayis1 ve toplam 6liim sayisina gore hastaligin en fazla gorildigii
11 iilkeye ait borsa endekslerinin bu siiregten nasil etkilendiklerini incelemektir. Bu amagla
analizde yer alan her {ilke icin ayr1 ayr1 birim kok testi, esbiitiinlesme analizi ve esbiitlinlesme
uzun donem katsayisi tahmin testleri kullanilmistir.

Bulgular incelendiginde; BIST100, FTSE MIB, IBEX35, AEX ve Shangai endeksleri
ile Covid-19 vakalar1 arasinda esbiitiinlesme oldugu buna karsin DAX, CAC40, BEL20, SMI,
FTSE 100 ve DOW 30 ile Covid-19 vakalari arasinda esbiitiinlesme olmadig tespit edilmistir.
Bu bulgular 1s181nda toplam vaka sayis1 ve toplam 6liim sayisi fazla olmasina ragmen Almanya,
Fransa, Belgika, Italya, Isvigre ve ABD iilkelerin borsa endeksleri ile Covid-19 toplam vaka
sayis1 arasinda analizi kapsayan zaman diliminde esbiitiinlesme tespit edilememistir. S6z
konusu {ilkelerin gii¢lii bir ekonomik yapiya sahip olmalar1 dolayis: ile bu sonucun ortaya
ciktig1 diisiiniilmektedir. Aragtirma bu yonii ile Sansa (2020) ¢alismasini destekler niteliktedir.
Ancak Covid-19 siirecinin uzamasi ile birlikte finansal piyasalarin bundan etkilenmemesinin
kacinilmaz olacagi ve tiim diinya endekslerinin ilerleyen giinlerde kiiresel salgindan
etkilenecegi beklenmektedir. BIST100, FTSE MIB, IBEX35, AEX ve Shangai borsa
endeksleri ile Covid-19 vakalar1 arasinda ise uzun donemi iliski tespit edilmis olup, iliskinin
beklentilerle uyumlu olarak negatif oldugu tespit edilmistir. Burada dikkat ¢ekici olan durum
ise Shangai endeksinin FTSE MIB ve IBEX35 endekslerine gore daha az olumsuz
etkilenmesidir.

Viriisii kontrol altina almak ve hisse senedi piyasalarinin diizenlenmesi igin politik
miidahaleler gerekmektedir; ancak, iilkelerin sinirsiz para genislemesi gibi geleneksel olmayan
politika miidahaleleri daha fazla belirsizlik yaratmakta ve uzun vadeli sorunlara neden
olabilmektedir. Buna ek olarak, burada incelenen iilke grubundaki pazarlar ulusal diizeydeki
politikalara ve pandeminin genel gelisimine farkl tepkiler verdiginden, iilkeler bu zorluklarla
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basa ¢ikmak igin birlikte hareket edememektedirler. Nihayetinde, kiiresel toplumdaki bu
parcalanma egilimi virlisten daha tehlikeli durum yaratmaktadir.

Diger yandan, kiiresel olarak hemen hemen tiim tiilkeleri etkisi altina alan ve heniiz tibbi
olarak kesin bir tedavisi bulunamayan Covid-19 viriisiiniin etkisinin bir siire daha devam
edecegi bilinmektedir. Bu baglamda IMF’nin 2020 yili diinya ekonomisinde resesyon
beklentisi, ekonomik yapinin gerek Tiirkiye’de gerekse diger iilkelerde yeniden
yapilandirilmasinin gerekli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle viriisii kontrol altina almak
ve hisse senedi piyasalarinin diizene sokulmasi i¢in politik miidahaleler gerekmektedir; ancak,
iilkelerin smirsiz para genislemesi gibi geleneksel olmayan politika miidahaleleri daha fazla
belirsizlik yaratmakta ve uzun vadeli sorunlara neden olabilmektedir. Buna ek olarak, burada
incelenen iilke grubundaki pazarlar ulusal diizeydeki politikalara ve pandeminin genel
gelisimine farkli tepkiler verdiginden, iilkeler bu zorluklarla basa ¢ikmak icin birlikte hareket
edememektedirler. Nihayetinde, kiiresel toplumdaki bu parcalanma egilimi viriisten daha
tehlikeli durum yaratmaktadir.
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