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Aralik 2019°da ortaya ¢ikan ve yaklasik bir yildir devam eden COVID-19 Koronaviriis salgini diinyay1
etkisi altina alarak kiiresel sosyo-psikolojik ve finansal krize neden olmustur. Bu ¢alismanin amac1 COVID-
19’a bagli toplam vaka ve 6liim sayilarinin en fazla oldugu iilkelerde ve Tiirkiye’de toplam giinliik vaka ve
olim sayilar ilebu {ilkelere ait hisse senedi piyasalari arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigim
aragtirmaktir. Yontem olarak Toda-Yamamoto nedensellik analizinin kullanildigi ¢alismada 18.02.2020 ile
30.09.2020d6nemine ait giinliik veriler kullanilmistir. Sonug olarak inceleme donemi itibariyle COVID-
19Koronaviriispandemisine bagli diinyada en fazla toplam giinliik vaka ve 6liim sayisina ulagan ilk 5 iilke

olan ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Kolombiya ile Tiirkiye’de goézlenen toplam vaka ve dliim
sayilarindan hisse senedi piyasalarina dogru nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.
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The Impact of COVID-19 Pandemic on Stock Markets:
Investigation of Countries with Intensive Case and Deaths and Turkey

Abstract

TheCOVID-19Coronaviruspandemic, whichemerged in December 2019 and has beenongoingforabout a
year, has affectedtheworldandcausedglobalsocio-psychological and financial crisis. The aim of this study is
to investigate whethert here is a causality relationship between daily total case and death numbers and stock
markets of the countries that seen widely daily total case and death humbers dependent on COVID-19. In
the study it is used theToda-Yamamoto causality analyzes method, daily data forth eperiod of 18.02.2020
and 30.09.2020 wereexploited. As a result, it was determined that there are causality from total case and
death numbers to stock market swhich all selected countries that reached the top 5 daily total case and death
numbers dependent on COVID-19Coronavirus pandemic in theworld; US, India, Brasil, Russia and
Colombia and alsoTurkey.
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Giris

Diinya genelinde binlerce insanin oOliimiine yol acan salgin hastaliklarin iginde
bulundugumuz ylizyilda cesitliornekleri bulunmaktadir. Bunlar; Severe
AcuteRespiratorySyndrome-Siddetli Akut Solunum Sendromu (SARS-CoV)-2002; H5N1
AvianiInfluenza-(InfluenzaKus Gribi)-2009 ve Middle East RespiratorySyndrome-Orta Dogu
Solunum Sendromu (MERS-CoV-2012) viriislerinin neden oldugu salgin hastaliklardir. Son
olarak 2019 yili sonlarinda bu viriislerden farkli oldugu tespit edilen yeni tip bir koronaviriis
(COVID-19) salgin hastalik olarak tanimlanmustir (Ustiin ve Ozgiftgi, 2020).

COVID-19Koronaviriisii, ilk olarak 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Hubei eyaleti,
Wuhan sehrinde kiigiik bir pazarda ortaya ¢ikan bir salgin tiiriidiir. Diinya Saglik Orgiitii bu salgini
12 Mart 2020 tarihinde ‘pandemi’ olarak ilan etmistir. Salginin baslangi¢ noktasi Cin olmasina
ragmen, 10 Ekim 2020 tarihinde 200’den fazla iilkede 37 milyondan fazla onaylanmig COVID-
19 vakasi1 ve ne yazik ki bir milyonu agkin 6liim sayis1 bulunmaktadir. Vaka ve 6liim sayilar1 her
gecen giin artmaktave salgin tiim diinyay1 etkisi altina almaktadir. COVID-19Koronaviriisii
onlarca iilkede hizla yayilmaya devam etmektedir. 10 Ekim 2020 itibariyle vaka sayis1 dikkate
almarak ele alinan verilerdeCOVID-19’un en ¢ok etkiledigi ilk on tilke sirasiyla ABD, Hindistan,
Brezilya, Rusya, Kolombiya, ispanya, Arjantin, Peru, Meksika ve Fransa oldugu goriilmektedir
(worldometers). Diinyanin 6nde gelen ekonomilerinin COVID-19’dan bu denli etkilenmis olmasi,
pandeminin kiiresel ekonomiyi tahmin edilenden daha fazla etkileyecegini gozler Oniine
sermektedir. Son derece hizli ve karmasik bir sekilde yayilan, bir milyondan fazlacankaybinayol
acan pandemininolusturduguendise ve panik ortami tiim diinyada sosyal, kiiltiirel ve ekonomik
faaliyetleri etkilemeye baslamistir. Salginin yayilimini engelleyebilmek amaciyla birgok iilkede
sinirlar kapatilmig, uguslar iptal edilmis, sokaga ¢ikma yasaklari getirilmis ve olaganiistii hal ilan
edilmistir. Bu siiregte uluslararasi ticaret ve kiiresel ekonomi de pandemiden olumsuz
etkilenmistir. Cogu tilkede bir¢ok sektorde liretimler durma noktasia gelmistir. Tiim bu olumsuz
gelismeler doviz kurlarini, lilke ekonomilerini ve finansal piyasalari i¢inden ¢ikilmasi her gegen
giin zorlagan bir darbogaza itmektedir.

Bir sirketin piyasa degeri, biiyiik 6l¢iide mevcut ekonomik durumuna ve gelecekteki
goriiniimiine bagl oldugu gibi, belirli bir iilkenin borsasinda listelenen tiim sirketlerin degeri, o
iilkedeki kiiresel ekonomik duruma ve gelecekteki goriiniimiine bagl olacaktir. Bu durum, hisse
senedi fiyatlarindaki degisikliklerin, piyasa tarafindan meydana gelen veya beklenen ekonomik
degisikliklerle iliskili oldugu anlamimi ortaya c¢ikarmaktadir (Peiro, 2016). Kiiresel finansal
krizlerden 6nce yatirimci aktdrler yilikselen ve diisen hisse senetlerini siirekli takip etmektedir.

Yatirimcilari riskten kagindiklar1 ve hisse senetlerinin oynakliginin risk yogunlugunun bir
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Olciisii oldugu kabul edildiginden optimum bir yatirim karar1 verebilmek i¢in hisse senedi fiyatini
etkileyen faktorler hakkinda bilgi ve farkindaliga sahip olunmasi tavsiye edilmektedir. Hisse
senedi fiyatini etkileyen faktorler ise cesitli i¢ ve dis faktorlerile iliskilendirilmektedir. COVID-
19 Koronavirlispandemisigibi beklenmedik durumlar dis faktorler arasinda yer almaktadir
(Sharif, Purohit ve Pillai, 2015).

Gecmisten bugiine yasanan kriz donemlerinde finansal piyasalarin 6nemli bir gostergesi olan
hisse senedi piyasalar1 finansal aktorlere ekonomik gidisat hakkinda yararli bilgiler
saglamaktadir. COVID-19Koronaviriis salgini ile birlikte yasanan asir1 belirsizlik ve endise
ortaminda hisse senedi piyasalarinda 6nemli degisimler yasanmistir. Finansal aktorlerin duydugu
gelecek kaygisi diinyanin 6nde gelen borsalarinda yiiksek dalgalanmalara neden olmustur.
Giinliik olarak yayinlanan COVID-19 vaka ve 6liim sayilarindaki veriler 1s18inda 30Eyliil 2020
tarihi itibariyle en ¢ok 6liimiin gergeklestigi ilk bes iilke ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin ele
alindig1 ¢alismada s6z konusu iilkelerin piyasalari da COVID-19 sokundan olumsuz olarak
etkilenmistir. Belirtilen tarihte en ¢ok oliimiin yasandig ilk bes iilke sirasiyla ABD, Hindistan,
Brezilya, Rusya ve Kolombiya’dir. ABD Dow Jones Endeksi salginin yayilmasiyla keskin
disiisler yagsamis ve Mart 2020°de son 3 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir. Hindistan’1n gézde
endeksi BSE Sensex Endeksinde salgin siirecinde yasanan olumsuz gelismelerden dolay1 2017
yilindan bu zamana en diisiik seviye Mart 2020°de gerceklesmistir. Brezilya BovespaEndeksi
iilkenin her tarafindan gelen COVID-19’ a bagli 6liim haberleriyle birlikte 2017 yilindan beri en
diisiik seviyesini Mayis 2020°de yasamustir. Rusya’y1 etkisi altina alan salgin MOEX Endeksi
iizerinde 2020 Mart ayinda yasanan diisiisle beraber 2019 Mart ayindan beri en diisiik seviyesine
inmistir. Kolombiya’nin en 6nemli endeksi olan COLCAP Endeksi 2020 yilinda yaklasik yiizde
35 diisiisle Ekim 2020 ayinda son 11 yilin en diigiik seviyesini gormiistiir. Tiirkiye’de islem goren
ve piyasa hacmi en yiiksek olan BIST 100 Endeksi ise 2017 Mart ayindan beri en diisiik seviyesini
Mart 2020’de gérmiistiir (Investing, 2020). Ulkelerin 6nde gelen piyasa endekslerindeki
hareketlerden de anlasilacag: tizere, tiim diinyayi etkisi altina alan COVID-19 salginmin kiiresel
finansal piyasalarda da ciddi bir krize yol ac¢tig1 ifade edilebilmektedir.

Bu ¢aligma 18 Subat 2020 tarihinden itibaren diinyada COVID-19 salginina bagli en ¢ok
vakanin gergeklestigi ilk bes iilke ve Tirkiye’deki vaka ve 6liim sayilariin bu iilkelerin hisse
senedi piyasalarina etkisini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Calisma, giincel verilere gore
salgindan en fazla etkilenen iilke piyasalarinin arastirma konusu olmasi ve kullanilan analiz
yonteminin daha Onceki g¢aligmalardan farkli olmasi bakimindan &zgiin bir ¢alismadir. Bu
kapsamda giristen sonra ilgili literatiir taramasi yapilmistir. Devaminda kullanilan veri seti ve
yontem agiklanarak analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak sonug

kismi ile arastirma sonlandirilmagtir.
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Literatiir

Bu béliimde COVID-19Koronaviriis salgini siiresince Tiirkiye ve Diinya’da yapilmis
olan, salginin finansal piyasalara olasi etkilerini inceleyengaligsmalar taranmis ve 6zetlenmistir.

Acikg6z ve Glinay (2020), yaptiklart calismada diinya ve Tiirkiye i¢in ele alinan verilere
gore maliyetleriele alarakpandemininsektorel olarak kisa ve uzun vadeli kiiresel ekonomik
etkilerinin ilk tepkilerini gostermeyi amag¢ edinmislerdir. COVID-19’un ekonomik sonuglarini
dikkate alarak var olan raporlar1 ve tartismalar1 6zetlemis ve bazi ¢ikarimlarda bulunmuglardir.
Bulgularda ise COVID-19pandemisinin ¢alisanlar, miisteriler, tedarik zincirleri ve finansal sistem
iizerinde 6nemlinegatif etkileri oldugu ortaya ¢ikmustir.

Albulescu (2020a), yaptigi ¢alismasinda COVID-19 rakamlarinin ham petrol fiyatlar
tizerindeki olas1 etkisini incelerken finansal oynakligin ve Amerika Birlesik Devletleri ekonomi
politikasindaki belirsizligin etkisini 6lgmeyi ama¢ edinmislerdir. COVID-19'un giinliikk yeni
enfeksiyon vakalarinin uzun vadede ham petrol fiyatlar1 iizerinde 6nemli boyutta bir olumsuz
etkisi oldugunu ARDL tahmini ile gostermistir.

Albulescu (2020b), calismasinda ise COVID-19'un uluslararasi takip edilmesinin
baslamasindan 40 giin sonra, yeni enfeksiyon ve 6liim oranlarina iligkin resmi rakamlarin finansal
piyasalarin oynaklik endeksine (VIX) olasi etkisini incelemistir. Bulgularda Cin'de ve Cin disinda
duyurulan yeni vakalarin VIX {izerinde karisik bir etkisi olmasina ragmen, 6liim oraninin VIX
endeksini olumlu etkiledigini gostermistir.

Aslam, Mohmand, Ferreira, Memon, Khan, veKhan (2020), COVID-19’un 56 kiiresel
hisse senedi endeksi iizerindeki etkisini karmagsik bir ag yontemi kullanarak analiz etmeyi
amaglamislardir. Bulgularda, COVID-19 nedeniyle diigiim degisiklikleri biciminde yapisal bir
degisiklik, azalan baglanti ve agm topolojik oOzelliklerinde Onemli farkliliklar ortaya
koymuslardir. Gelismekte olan pazarlarin ag yapisinda, diigimlerin eszamanli davranmasiyla bir
bulagma etkisi de tespit etmislerdir. Ayrica cografi konumlandirmaya dayali olarak diinya borsa
aginda 6dnemli bir kiimelenme ve homojenligi ortaya koymuslardir.

Baker, Bloom, Davis, Kost, Sammon ve Viratyosin (2020), yapmis olduklar
calismalarinda COVID-19 gelismelerinin ABD’de borsa davranisindaki etkisiniincelemis ve
onceki salginlar ile karsilastirmalarda bulunmuslardir. Bulasici hastalik salginlarina yonelik
haberlerin etkisini degerlendirmek i¢in otomatik veri ve gazete makalelerini ele almislardir.
COVID-19salgmmin geligmeleri ile ilgili bilgilerinbiiylik bir ¢ogunlukla 24 Subat 2020'den
glinimiize biiylik gilinlik ABD borsa hareketlerinin baskin itici giici oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.
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Barut ve Yerdelen Kaygin (2020), calismalarinda Covid-19 toplam vaka sayist ile
Tiirkiye, Italya, Ispanya, Hollanda ve Cin borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme oldugu,
Almanya, Fransa, Belgika, Isvicre, Ingiltere ve ABD borsa endeksleri arasinda ise esbiitiinlesme
olmadigini tespit etmislerdir.

Beck (2020), calismasinda COVID-19’un kiiresel finansal sistem veya kiiresel ekonomi
iizerinde yakin gelecektene gibi sonuglar dogurabilecegi konusundaki olasiliklart belirtmislerdir.
Finansal sistemdeki olabilecekoperasyonelsikintilara odaklanmak, miidahaledebulunmaya hazir
olduklarini agik bir sekilde gostererek finansal piyasalara olan giiveni giiclendirmek ve kuyruk
riski olaylarini dikkate alarak, basarisiz bankalarin olabilecek miidahalelerine ve ¢oziimlerine
hazir olmak gibi 6nerilerini belirtmislerdir.

Cetin (2020), yaptig1 ¢alismada koronaviriis salgimmini Tirkiye ekonomisi iizerindeki
etkisi, hisse senedi borsa endeksi ve genel ekonomik faaliyetlerin diizeyi agisindan incelemistir.
Ulagilan bulgular, ele alinan dénemde sosyal mesafe ve sokaga ¢ikma kisitlamasi uygulamasinin
genel ekonomik faaliyetlerin seviyesini diisiirdiigiinii ancak hisse senedi fiyatlar1 tizerinde
olumsuz bir etkide bulunmadigini ortaya ¢ikarmistir. Genel olarak ise sonuglar, koronaviriis
krizinin zirvede oldugu dénemde sokaga ¢ikma kisitlamasi, yurt ici seyahat kisitlamasi ve yurt
dis1 seyahat kisitlamasi uygulamalari ile para politikasi kararlarinin ve kamu harcamalar tutarinin
genel ekonomik faaliyetlerin seviyesiyle anlamli bir iliskide bulundugunu ve etkiledigini
meydana ¢ikarmistir. Para politikasi kararlarinin kisa donemde COVID-19pandemisinin etkilerini
hafifletmede kamu harcamalar1 uygulamasindan daha etkili oldugu belirtilmistir.

Ekren (2020), ¢calismasinda diinya ekonomisi iizerinde biiyiik bir olumsuzluga neden olan
COVID-19pandemisi’nin fran islam Cumhuriyeti’nin ekonomisi iizerine etkilerini ve Iran’in
COVID-19 salgin1 karsisinda ki var olan ekonomik kapasitesi ve aldigi tedbirlerden bahsetmistir.
Sonugta iran hiikiimeti’nin, hizli ve etkili bir yénetim olusturamadig1 takdirde, yakin gelecekte
siyasi ve sosyal huzursuzluga neden olabilecek 6nemli is kayiplartyla karsilasiimasinin olasi
oldugunu belirtmistir.

Erik, Lombardi, Mihaljek veShin (2020), ¢alismalarinda diinyay: sarsan COVID-19
siirecinde Kiiresel Satin Alma Yoneticileri Endeksleri, diinya ticareti ve kiiresel finansal
kosullarinin parametreleri arasindaki ampirik iliskiyi, genis dolar endeksinden yola ¢ikarak
arastirmislardir. Dolarin reel ekonomik aktivite ve kiiresel ticaret iizerindeki etkisinin GSYTH'dan
beri, VIX'in ise azaldigini belirtmislerdir.

Goker, Eren ve Karaca (2020), ¢alismalarinda COVID-19pandemisinin Borsa Istanbul
sektor endeks getirileri lizerindeki olasi etkisini incelemeyi amaclamiglardir. Calismada,
salgindan etkilenme durumunu sektdér bazinda ele almislardir. BIST te yer alan 26 sektore ait

verilerden hareketle yapilan olay g¢alismasi bulgularina gore, arastirilan olay donemlerinin
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cogunda ¢ogu sektdriin negatif Birikimli Ortalama Olaganiistii Getiriye (CAAR) ulastig1, bazi
donemlerde ise farkli sektorlerin CAAR degerlerinin pozitif oldugu belirtilmistir. En yiiksek
kaybin Spor, Turizm ve Tasimacilik sektorlerinde oldugu belirlenmistir.

Giiler (2020), calismasinin amact COVID-19Koronaviriis doneminde bankalara yapilan
itiraz ve sikayetleri kategorilerine goére ayirarak miisteri beklentilerinin belirlemis ve sektore
fayda saglayacak ¢oOziim Onerileri sunmustur. Nitel olarak yapilan arastirmada verilere
ulasildiktan sonra referans kodunu kaydederek iletinin tiiriinii belirlemis ana konu ve alt konuyu
saptamugtir. Analizler sonucunda banka miisterilerinin en ¢ok bankalarm tiriin ve hizmetlerinden
kredi kartlar1, krediler ve ¢agr1 merkezileri konusunda ileti gonderdikleri sonucuna ulagmustir.

Giilhan (2020), COVID-19pandemisinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini belirlemeyi
amaglayan bu c¢alismayi, giinliik veriler ile kisa ve uzun vadeli tahminler kullanilarak hata
diizeltme ve saglam modeller kullanarak yapmistir. Bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi,
bagimsiz degisken olarak ise COVID-19 6lim orani, déviz kuru, korku endeksi, bulasici
hastaliklar ve sermaye piyasalari, oynaklik endeksi ve uluslararasi hisse senedi endeksi
kullanilmigtir. Bulgularda secilen degiskenlerin egbiitiinlesik oldugu belirlenmis ve hata diizeltme
modelinin tahmin edilerek uzun vadede diizeltme orani tahmin edilmistir. Sonuglara gore,
pandemi siireci, segilen kontrol degiskenleri ile kisa ve uzun vadede BIST 100 iizerinde
etkilemistir.

Giimiis veHacievliyagil (2020), COVID-19’un 6liim ve vaka sayilar1 ile salginin en fazla
etkiledigi turizm ve wulastirma sektorleri Ozelinde borsa endeksleri arasindaki iligki
incelenmislerdir. COVID-19 hastaliginin etkisini temsilen viriis dolayisiyla yasanan giinliik 6liim
sayilar1 ve giinliik virlise yakalanan hasta vaka sayilarini bagimli degiskenler olarak almiglardir.
Iki ayr1 model kurularak salgin ile viriisiin etkisi altina aldig1 Borsa Istanbul Turizm Endeksleri
ve Ulastirma Endeksleri bagimsiz degiskenler olarak incelemiglerdir. Arastirma sonucunda vaka
sayilari ile endeks serileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilemezken, salgindaki 6liim sayilar
ile bagimsiz degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesik olarak birlikte ters yonde hareket ettigi
bulunmustur.

Hacievliyagil ve Giimiis (2020), ¢aligmalarinda Covid-19’un en fazla vaka sayisimin
goriildiigii 10 iilkedeki (Tiirkiye, Brezilya, Fransa, Almanya, ingiltere, Italya, Ispanya, Rusya,
Cin, ABD) oliim ve vaka sayilan ile bu iilkelere ait borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Sonuca bakildiginda iilkeden ilkeye farklilik oldugu, bazi iilkelerde Covid-19
6liim ve vaka sayilarinin farkli etkilesim sergiledigi goriilmiistiir.

Kili¢ (2020), calismasinda COVID-19 Koronaviriis salgminin Borsa Istanbul sektdr

getirileri iizerindeki etkisini olay etlidii yontemi araciligiyla arastirmigtir. Yaptigir analiz
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sonucunda endekslerin ¢ogunda negatif anormal getirilerle karsilasmistir. Sektdr bazli yaptigi
incelemede en yiiksek negatif getirilerin turizm ve tekstil sektorlerinde, pozitif getirinin ise ticaret
sektoriinde oldugunu belirtmistir.

McKibbin veFernando (2020), COVID-19’un getirdigi olasi ekonomik sonuglart
anlayabilmek i¢cin McKibbin ve arkadaslari tarafindan 2003 ve 2006 yillarinda gelistirilen modeli
genigleterek Oniimiizdeki yil bu salginin nasil gelisebilecegine dair yedi farkli senaryoyu
incelemislerdir. S6z konusu senaryolar bir salginin bile kisa vadede kiiresel ekonomiyi dnemli
Olciide etkileyebilecegini gostermistir. Bu senaryolarla 6zellikle saglik sistemlerinin daha az
gelismis ve niifus yogunlugunun yiiksek oldugu daha az gelismis ekonomilerde halk sagligi
sistemlerine daha fazla yatirim yapilmasinin énlenebilecegi maliyetlerin 6lgegini gostermislerdir.

Onali (2020), caligmasinda diinya iizerinde etkisi her gegen giin artan COVID-19
vakalarimin ve ilgili dliimlerin ABD borsasi lizerine yapacagi etkisini ele alarak islem hacminde
ve oynaklik beklentilerinde degisikliklerle beraber haftanin giinii etkilerini de incelemislerdir.
Sonugta, COVID-19 krizinden biiyiik 6l¢iide etkilenen ABD ve diger alt1 lilkedeki vaka ve 6liim
sayisindaki degisikliklerin, Cin i¢in bildirilen vaka sayis1 disinda ABD borsa getirileri lizerinde
bir etkisi olmadigin1 bulmuslardir. VAR modelleri ile, italya ve Fransa'da bildirilen 6liim
sayisinin borsa getirileri {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu ve VIX getirileri {izerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu agiklamislardir. Subat 2020in sonu itibariyle VIX'in borsa
getirileri tizerindeki olumsuz etkisinin bityiikliigiiniin ti¢ kat arttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Ozdemir (2020), COVID-19pandemisinin BIST sektor endekslerine etkisini arastirmay1
amaglamistir. COVID-19 vaka ve vefat sayilan ile sektor endekleri arasindaki asimetrik iliski
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Bulgularda, COVID-19 vaka sayisindaki
pozitif soklarin mali endekste negatif soka neden oldugu tespit edilirken, vefat sayisi ile mali
endeks arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. COVID-19 vaka ve vefat sayilarindaki
pozitif (negatif) sok Teknoloji endeksinde pozitif soka neden olmustur. Sonuglarda, COVID-
19pandemisinin Mali sektor endeksini olumsuz yonde etkiledigi, Teknoloji sektdr endeksini
pozitif yonde etkiledigi gosterilmigtir.

Oztiirk, Sisman, Uslu ve Citak (2020), ¢alismalarinda COVID-19 salgminmn finans
piyasalari iizerindeki etkisini gilinliik verilerin sabit etkiler yontemiyle incelemislerdir. Bulgular,
sektorel endekslerin Avrupa ve Diinya vaka sayilarindansa Tiirkiye’deki vaka sayilarindan daha
cok etkilendigini belirtmislerdir. COVID-19 salgininin olumsuz ekonomik etkileri en ¢ok metal
iriinleri ve makine sektorlerinde goriilmiistiir. Spor, bankacilik ve sigortacilik sektorleri ise bu
endstrileri takip etmistir. Ekonomik durgunluk olmasina ragmen iilkede yiyecek-i¢ecek, toptan-
perakende satis ve gayrimenkul yatirim sektorlerinin ise salgindan en az etkilenen sektorler

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Senol ve Zeren (2020), ¢alismalarinda 21 Ocak 2020 ve 7 Nisan 2020 tarihleri arasinda
COVID-19 salgininin kiiresel pazarlar {izerindeki etkisini incelemislerdir. Kiiresel pazarlari ise
Morgan StanleyCapital International (MSCI) *World, gelismekte olan pazar, Avrupa ve G7
endeksleri tarafindan ele almiglardir. FourierEgbiitiinlesme testi ile yaptiklar1 analizde, hisse
senedi piyasalar1 ile COVID-19 arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Tayar, Giimiistekin, Dayan veMandi (2020), ¢alismalarinda COVID-19pandemisinin
Tiirkiye’deki sektorel etkilerini incelemek amaciyla Basit Lineer Regresyon analizi yapmislardir.
Tiirkiye’deki aktif vaka sayilarindaki giinlik degisim bagimsiz degisken olarak, BIST sektor
endekslerindeki giinliik degisim bagimli degisken olarak kullanilmistir. Sonugta Tiirkiye’de
COVID-19pandemisinin Elektrik, Ulagtirma, Mali, Sinai, Teknoloji sektor endekslerinde anlamli
ve olumsuz etkilere sahip oldugu gosterilmistir. Ayrica ele alinan 10 sektorde COVID-
19pandemisinin Ticaret sektorii hari¢ olmak iizere farkli anlamlilik diizeyinde olumsuz etkilerinin
oldugu belirlenmistir.

Zeren ve Hizarci (2020), calismalarinda COVID-19Koronaviriis salgininin borsalar
tizerindeki olasi etkilerini bulmay1 amag¢ edinmislerdir. Hem COVID-19 giinliik 6lim ve vaka
sayilarinin, esbiitiinlesme testi kullanilarak borsalar iizerindeki olas1 etkilerini incelemiglerdir.
Sonu¢ olarak toplam oliimle incelenen tiim borsalarin uzun vadede birlikte hareket
gosterdiginibelirtmislerdir. Toplam vakalarin SSE, KOSPI ve IBEX35 ile esbiitiinlesme iliskisi
icerisinde oldugu ve bu vakalarin FTSE MIB, CAC40, DAX30 ile esbiitiinlesik olmadigini
aciklamiglardir. Yatinmcilarin  borsa yatinmlarindan kaginmalarini, altin  piyasalarina
yonelmelerinin uzun vadede en optimumtercihlerden biri oldugunu belirtmislerdir.

Zhang, Hu veli (2020), kiiresel finans piyasalarinda iilkeye 6zgii risklerin ve sistemik
risklerin genel modellerini haritalamay1 amaglayarak COVID-19 salgininin borsa riski tizerindeki
etkisinin basit ama orijinal bir istatistiksel analizini sunmuslardir. Sonuglar pandemiye yanit
olarak kiiresel finansal piyasa risklerinin 6nemli dlgiide arttigini gostermistir. Ele alan iilke
grubundaki piyasalar ulusal diizeydeki politikalara ve pandeminin genel gelisimine farkl: tepkiler
verdiginden, iilkelerin bu zorluklar1 yenmek igin birlikte ¢alismadigi gercegi goriilmiistiir. Bu
durumunda kiiresel toplulukta parcalanma egilimine neden olacagi belirtilmistir.

Bu calisma, COVID-19 pandemisinin bagladig1 giinden bugiine kadar en yogun yasandigi
ilk bes iilkeyi ve bunun yani sira Tiirkiye’yi de kapsamasi agisindan ilgili literatiirden farklilik
gostermekte ve literatiire katki saglamaktadir. Ayrica; bu siiregte gozlenen toplam vaka ve 6lim
sayilar1 ile incelenen iilkelerin hisse senedi piyasalart arasindaki nedensellik iligkisinin
arastirildigi bu calismada daha Once yapilan ¢aligmalarda kullanilan analizlerden farkl bir yontem

olan Toda-Yamamoto nedensellik analizinin kullanilmustir.
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Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismada ele alinanverilerden; COVID-19 verileri worldometer.com adresinden, ele
alman iilkelerin hisse senedi kapanis fiyat1 verileri investing.com adresinden giinliik veri setleri
halindeulagilmistir. Veri seti 18 Subat 2020 ve 30Eyliil 2020 dénemini kapsamaktadir.

Hisse senedi piyasalarini temsilen; Amerika icin DOW-JONES endeksi, Hindistan igin
BSE-SENSEX endeksi, Brezilya icin BOVESPA endeksi, Rusya i¢cin MOEX, Kolombiya igin
COLCAPve Tiirkiye i¢in BIST-100 endeksi giinliik kapanig fiyatlart kullanilmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise ilgili iilkeler icin COVID-19’a baglh giinliik toplam vaka ve toplam
6liim sayisi verileridir. Calismada kullanilan degiskenlerin biiylime oranlar1 alinarak degiskenler
analize tabi tutulmustur. Caligmanin analizi i¢in Eviews 10 paket programindan faydalanilmistir.

Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskilerinin incelendigi ¢ogu akademik ¢aligmada
Granger nedensellik analizi uygulanmaktadir. Granger’in (1969) c¢alismasinda belirttigi lizere;
rassal bir X degiskeninin ge¢misi, rassal bir Y degiskeninin gelecegi hakkinda daha iyi tahmin
imkani sagliyorsa; X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

Fakat klasik Granger nedensellik testinin baz1 eksiklikleri bulunmaktadir. Bunlar; sahte
regresyon problemlerine yol acabilmesi ve ilgili F testi sonuglarinin, degiskenlerin diizey
degerlerinde esbiitiinlesik olmadikca gecerli sayilmamasidir. Ekonometri alanindaki gelismeler,
ekonomik zaman serileri arasindaki nedensellik testine alternatif olarak Engle ve Granger (1987)
hata diizeltme modelini ve Johansen ve Juselius (1990) vektdr oto regresyon hata diizeltme
modelini gelistirmislerdir. Toda ve Yamamato (1995) ise ¢alismasinda bu testlerin daha karmagik
oldugunu ve sikinti parametrelerinin degerlerine duyarli oldugunu dolayisiyla sonuglariin
giivenilir olmadigin1 ortaya koymustur. Bu dogrultuda Toda ve Yamamato (1995) tarafindan
biitiinlesik ve esbiitiinlesik siireglerle genisletilmis seviye VAR modeline dayali yeni bir
nedensellik yontemi gelistirilmistir. Bu yontemin avantaji, degiskenlerin biitiinlesme ve
esbiitiinlesme Gzelliklerini 6nceden test etmenin gerekli olmamasi ve bu testlere dayali olasi
Onyargilardan kaginmaktir (Gillani, Rehman ve Gill, 2009).

Toda ve Yamamato analizinde, VAR(k) modelinin parametrelerindeki kisitlamalar1 test
etmek amaciyla ModifiyeWald (MWALD) testi kullanilmaktadir. Bu test ile sinirda k serbestlik
derecesi ile asimptotik Ki-kare dagilimina sahip olan VAR (k+dmax) modeli tahmin edilmektedir.
Burada k, VAR modelinin gecikme sayist ve dmax, maksimum biitiinlesme derecesidir.

Toda ve Yamamoto testi uygulanirken herhangi bir 6n test uygulama kosulu bulunmasa
da degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerini belirlemek amaciyla analizden 6nce ADF
(AugmentedDickey Fuller) ve/veya PP (PhiliphsPerron) gibi birim kok testleri uygulanmaktadir.
Bunun yam sira; bu analizin uygulanabilmesi i¢in maksimum biitiinlesme derecesinin optimal

gecikme sayisindan biiylik olmamasi gerekmektedir (Yenilmez ve Erdem, 2018).
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Toda ve Yamamotoprosediiriiniin uygulanmasinda iki énemli adim bulunmaktadir. lki;
sistemdeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin (dmax); ikincisiise degiskenlerin
gecikme uzunluklarinin (k) belirlenmesidir. Gecikme uzunluklart belirlenirken LR, FPE, AIC,
SBC ve HQ gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. Belirlenen gecikme uzunluguna gore
VAR (k) modeli olusturulup degiskenlerin maksimum esbiitiinlesme sayilar1 belirlendikten sonra
p=(k+dmax) toplam gecikmelerle VAR(p) modelleri tahmin edilir. Ugiincii adim ise; Granger
nedenselligin belirlenebilmesi amaciyla VAR(k) modellerine Wald testinin uygulanmasidir.

Toda ve Yamamoto (1995), Granger nedensellik testini Gériiniiste Iligkisiz Regresyon
(SeeminglyUnrelatedRegression-SUR) teknigiyle iki denklem sistemini tahmin ederek
gelistirmiglerdir. Model asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Yy = ay + X vaiYeoi + D o Xemi + Eyt 1)
Xe= ay + X806+ D60 Xemi + €4e(2)

Burada k optimal gecikme uzunlugunu; d maksimum biitiinlesme derecesini Ve &, ile &y,

ise beyaz giiriiltiilii oldugu varsayilan hata terimlerini ifade etmektedir. Nedenselligin yoniinii

belirlemek amaciyla uygulanan Wald testinin hipotezleri ise agsagidaki gibi tanimlanmaktadir.

(@) (1) nolu denklemdeki y,; # 0 ise; X; , Y;’nin Granger nedenidir.
(b) (2) nolu denklemdeki &,; # 0 ise; Y; , X nin Granger nedenidir.

Wald testi sonucunda hesaplanan test istatistigi tablo degerinden kiigiik ise hipotezler

kabul edilmekte degil ise hipotezler reddedilmektedir.
Bulgular

Calismanin ampirik analizinde Toda-Yamamoto (1995) testi uygulanmigtir. Zaman serisi
analizlerinin yapilabilmesi i¢in gerekli 6n kosul serilerin duragan olmasidir. Serilerin
duraganliklarinin test edilmesi Toda-Yamamoto testinin 6nkosulu olmasa da analizin sonraki
asamasinda gerekli olan maksimum biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi amaciyla
degiskenlerin duraganliklari incelenmistir. Duraganlik sinamasinin yapilabilmesi igin; birim kok
testi ile serilerin diizey degerlerinde ya da birinci farklar1 alindiginda duraganlik kosulunu
saglayip saglamadiklar1 incelenmistir. Nedensellik analizine gegilmeden 6nce serilerin birim kok
igerip icermediklerini test etmek amaciyla Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir.
Tablo 1, analizde kullanilan tiim degiskenlerin AugmentedDickey Fuller (ADF) birim kok testi

sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken ADF Birim Kok Testi (Trend&Sabit)
Seviye(tist) p olasihk degeri | 1.Fark(tis) P olasilik degeri

ABD-DOWJONES -17.716 0.000

T-vaka-ABD -4.571 0.001

T-6liim-ABD -2.592 0.284 -3.846 0.016

HINDISTAN- -14.564 0.000

BSESENSEX

T-vaka-HINDISTAN -2.846 0.183 -3.879 0.015

T-6liim-HINDISTAN -3.294 0.071 -13.299 0.000

BREZILYA-BOVESPA -16.769 0.000

T-vaka-BREZILYA -5.804 0.000

T-6liim-BREZILYA -3.887 0.014

RUSYA-MOEX -12.398 0.000

T-vaka-RUSYA -3.023 0.129 -8.114 0.000

T-6liim-RUSYA -4.163 0.006

KOLOMBIYA-COLCAP | -6.118 0.000

T-vaka-KOLOMBIYA -4.021 0.010

T-6liim-KOLOMBIYA -4.529 0.001

TURKIYE-BIST100 -7.196 0.000

T-vaka-TURKIYE -7.388 0.000

T-6liim-TURKIYE -5.180 0.000

Tablo 1°de goriildiigii tizere ABD-DOWJONES ile T-vaka-ABD serileri seviyede ve T-
6liim-ABD serisi ise birinci farki alindiginda duraganlagmistir. HINDISTAN-BSESENSEX serisi
seviyede duragan iken, T-vaka-HINDISTAN ile T-6liim-HINDISTAN serileri birinci farklari
alindiginda duraganlagmistir. RUSYA-MOEX ile T-6lim-RUSYA zaman serilerinin seviyede
duragan iken; T-vaka-RUSYA serisinin ise birinci farki alindiginda duragan hale geldigi
goriilmiistir. BREZILYA, KOLOMBIYA ve TURKIYE igin ele alinan tiim serilerin seviyede
duragan olduklar1 belirlenmistir.

Analizde kullanilan Toda-Yamamato nedensellik analizinin ilk asamasi i¢in maksimum
biitiinlesme derecesinin belirlenmesidir. Tablo 1’de bulunan ADF Birim Kok Testi sonuglari
seviye degerlerinde duragan olmayan tiim serilerin birinci farklarinda duraganlastigini

gostermektedir. Dolayisiyla kurulacak olan modellerden Model 1, 2 ve 4 igin maksimum

444



Kiibra SAKA ILGIN, Salim Sercan SARI
COVID-19 Pandemisinin Hisse Senedi Piyasalaria Etkisi: Vaka ve Oliimlerin Yogun
Oldugu Ulkeler ile Tiirkiye Incelemesi

biitiinlesme derecesinin (dmax) 1; Model 3, 5 ve 6 i¢in ise maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax)
0 oldugu belirlenmistir.

Ikinci asama, kurulacak olan VAR modelleri i¢in optimal gecikme sayilarmin (k)
belirlenmesidir. Asagida Tablo 2’de tiim VAR modelleri i¢in ¢esitli bilgi kriterlerine gore elde
edilenoptimal gecikme sayilar1 belirlenmistir. Gecikme sayilar1 belirlenirken ilgili gecikmelerde
modellerin tani testleri de dikkate alinmistir. Bu testler; Sekil 1’de belirtilen ve modellerin AR
Karakteristik Polinomlarmin Ters Koklerini ifade eden grafikler ile Tablo 3’te belirtilen
Otokorelasyon LM Testi ve White Degisen Varyans Testleridir.

Tablo 2. VAR Modellerinde Optimal Gecikme Uzunluklarimin Belirlenmesi

Model Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ
Model 1-| 8 954.486 53.8901* | 1.51e-09* | -11.8051* | -10.2931* | -11.1908*
ABD

Model 2- | 8 492.375 43.4550* | 6.16e-07* | -5.79688* | -4.25010 -5.16835*
HINDISTA

N

Model 3- |7 509.846 51.9703* | 4.43e-07 -6.12202 -4.76709* | -5.57146*
BREZILYA

Model 4- |7 615.361 59.5444* | 1.15e-07* | -7.47430* | -6.13165* | -6.92877*
RUSYA

Model 5- | 6 455.096 35.4439* | 7.70e-07* | -5.56778* | -4.38679 -5.08788*
KOLOMBI

YA

Model 6- | 8 682.637 21.0938* | 4.65e-08* | -8.38121* | -6.84152 -7.75558
TURKIYE

LR: Ardisik Modifiye LR Testi, FPE: Son Tahmin Hatasi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SIC:

Schwarz Bilgi Kriteri ve HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterlerini ifade etmektedir.

*{lgili bilgi kriterine gore belirtilen gecikmenin optimal gecikme uzunlugu oldugunu ifade

etmektedir.

Tablo 2’de ¢esitli bilgi kriterlerine gore elde edilen optimal gecikme uzunluklarinin
Model 1, 2 ve 6 i¢in 8; Model 3 ve 4 igin 7, Model 5 i¢in ise 6 oldugu belirlenmistir. Modellere
ait gecikme uzunluklar1 Sekil 1 ve Tablo 3’te yer alan gesitli tan1 testleri ile desteklenmeye
calisilmistir. Sekil 1, belirlenen gecikme uzunluklarina gore olusturulan modellere ait AR
karakteristik polinomunun ters koklerini; Tablo 3 ise otokorelasyon ve degisen varyans test

sonuglarini agiklamaktadir.
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MODEL 1-ABD MODEL 2-HINDISTAN
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15 15
1.0 . 1.0 -
0.5 . ] . ., . 0.5 . e T
0.0 4 ) . . 0.0 . . . R
-0.5 . L 05 " . °
1.0 ~ - 1.0 T
-1.5 . . : . . -1.5 ; ; ; ; ;
15 -10 -05 0.0 05 1.0 1.5 -15 -10 -05 0.0 05 1.0 15

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

MODEL 3-BREZILYA

MODEL 4-RUSYA

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5 1.5
1.0 1.0 |
* - e o
- . . ®
0.5 4 . 0.5 ° .
. .
- . °
0.0 4 - : 0.0 + - L3 . :
. .
- hd .
-0.5 . -0.5 | .
- L] * °
.
. ° - -
-1.0 4 2 -1.0 |
-1.5 T T T T T -1.5 T T T T T
15 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5 -15 -1.0 -05 0.0 05 1.0 1.5

MODEL 5- KOLOMBIYA

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

MODEL 6- TURKIYE

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15 15
1.0 1.0
° . ° ° . .
05 <. .o, 05 .t :
. .
0.0 - : 0.0 . .
. .
-0.5 | .t - 05 . . '
-1.0 1.0
-1.5 T T T T T -15 T T T T T
15 10 -5 00 05 10 15 -15 10 -05 00 05 10 15

Sekil 1. Modellere Ait AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

446



Kiibra SAKA ILGIN, Salim Sercan SARI
COVID-19 Pandemisinin Hisse Senedi Piyasalaria Etkisi: Vaka ve Oliimlerin Yogun
Oldugu Ulkeler ile Tiirkiye Incelemesi

Tablo 3. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclari

Lagrange Carpami (LM) Otokorelasyon ve White Degisen Varyans Testi
Gecikme LM Test | Olasilik White  Test | Olasilik
Uzunlugu Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
Model 1-ABD | 8 14.524 0.104 42.746 0.203
Model 2-|8 4.806 0.850 45.652 0.130
HINDISTAN
Model 3-17 8.432 0.491 29.876 0.754
BREZILYA
Model 4- | 7 9.211 0.417 36.239 0.457
RUSYA
Model 5- 16 6.833 0.654 36.368 0.451
KOLOMBIYA
Model 6- |8 15.338 0.082 28.741 0.532
TURKIYE

Sekil 1 ve Tablo 3 modeller i¢in belirlenen uygun gecikme uzunluklarina gore
olusturulmus tami testlerinin sonuclarini ifade etmektedir. Sekil 1’de elde edilen sonuglar;
belirlenen gecikme uzunluklar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda tiim modeller i¢in degiskenlerin
AR polinomunun ters kdklerinin birim ¢ember i¢inde oldugunu gdstermektedir. Tablo 3’te yer
alan sonuglar ise;ters hipoteze sahip olan LM ve White Test Istatistigi olasilik degerlerinin
0.05’ten biiyiik oldugunu, dolayistyla, uygun gecikme uzunluklarina gore olusturulan modellerin

otokorelasyon ve degisenvaryans sorunu tasimadigini ifade etmektedir.

Analizin ti¢lincii asamasinda, klasik VAR analizi sonucunda elde edilen optimal gecikme
uzunluklari (k), birim kok testleri sonucunda elde edilen maksimum biitiinlesme derecelerine
(dmax) ilave edilerek (k+dmax) gecikmeli gelistirilmis VAR modelleri olusturulmustur. Son
asamada ise VAR (k+dmax) modellerindeki k gecikmeli degerlere MWald test istatistigi
uygulanarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Wald test istatistigi

sonuglarini gosteren Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi sonuglar1 Tablo 4’te 6zetlenmistir.

447



KSBD, Sonbahar 2020, Y. 12, S. 23, s. 434-453

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar:

Model K+dmax Wald Istatistigi (Ki- | Nedensellik
kare)

Model 1 8+1=9

t-vaka_ DOWJONES 77.750 [0.000] VAR
t-6lim_ DOWJONES 108.519 [0.000] VAR
Model 2 8+1=9

t-vaka_ BSESENSEX 106.299 [0.000] VAR
t-6liim_ BSESENSEX 84.370 [0.000] VAR
Model 3 7+0=7

t-vaka_ BOVESPA 138.239 [0.000] VAR
t-6lim_BOVESPA 80.730 [0.000] VAR
Model 4 7+1=8

t-vaka_MOEX 61.141 [0.000] VAR
t-6lim_ MOEX 19.003 [0.014] VAR
Model 5 6+0=6

t-vaka_COLCAP 81.367 [0.000] VAR
t-6lim_COLCAP 19.818 [0.003] VAR
Model 6 8+0=8

t-vaka_BIST100 19.915 [0.010] VAR
t-6lim_BIST100 14.925 [0.060] VAR

[1 MWALD istatistigine ait olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4’te sunulanToda-Yamamoto Nedensellik analizi sonuglarina gore; Model 1, 2, 3,
4, 5 ve 6 igin giinliik toplam vaka ve 6lim sayilarindan endekslere dogrunedensellik iligkisi
oldugu tespit edilmistir. Bu sonug; ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya, Kolombiya ve Tiirkiye
finansal piyasalarinin 6ncii gostergeleri olan DOWJONES, BSESENSEX, BOVESPA, MOEX,
COLCAP ve BIST-100 endekslerinin bu iilkelerde secilen zaman araliginda meydana gelen
COVID-19 vaka ve 6liim sayilarindan etkilendigini gostermektedir. Bu iliskinin pandemiye baglh
toplamvaka ve 6liim sayilarinin en fazla oldugu ilk bes iilkede ve 6zellikle diinya ekonomisine
hiikkmeden ABD’nde dahi %1 anlamlilik seviyesinde oldugunun tespit edilmesi pandeminin
finansal ve ekonomik boyutunu goéz oOniine sermektedir. Ulkemizde ise bu iliski anlaml
bulunmakla birlikte anlamlilik diizeyinin diger iilkelere gore kismen diisiik bulundugu ifade

edilebilmektedir.
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Sonug¢

2019 yilinin Aralik ayinda ilk olarak Cin’de ortaya g¢ikanve zamanladiinyayisarmaya
devam edenyeni tip koronavirlisCOVID-19, yaklasik 3 ay gibi kisa bir zaman i¢inde Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan salgin hastalik olarak duyurulmustur. Bu tarihten sonra salgina bagl vaka ve
Oliim sayilar1 oldukca yiiksek bir ivme kazanmistir.10 Ekim 2020 tarihi itibar1 ile diinyada bir
milyonu agkin insanin can kaybina yol acan bu salgin hastaligin neden oldugu ortam yalniz sosyal
ve kiiltiirel faaliyetleri etkilemekte kalmayip iilke ekonomilerine, uluslararasi ticarete ve iilkelerin
finansal piyasalarina sekte vurmustur. Diinyanin 6nde gelen ekonomilerinin borsalarinda son
zamanlarin en keskin diisiisleri yasanmis ve uluslararasi finansal piyasalarda ciddi bir panik
ortami1 olusmustur.

Bu ¢alismada 18 Subat 2020 — 30 Eyliil 2020 déneminde, COVID-19pandemisinin vaka
ve 0liim sayilarinin en fazla oldugu ilk bes iilkenin yani sira Tiirkiye hisse senedi piyasalari ile bu
iilkelerde gozlenen toplam vaka ve Olim sayilar1 arasindaki nedensellik iligkisi
arastirilmigtir. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi kullanilarak yapilan analizde ABD,
Hindistan, Brezilya, Rusya, Kolombiya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarimin gdsterge
endekslerinin bu iilkelerdeki COVID-19 giinliik toplam vaka ve 6liim sayilar1 arasinda anlamli
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. COVID-19Koronaviriispandemi siirecinde gosterge
endekslerin vaka ve oOlim sayilarindanetkilenmesi piyasalarda yasanan belirsizligi ortaya
koymaktadir. Tiim diinyay etkisi altina alan pandemi siirecinde giderek artis yasanan vaka ve
Oliim sayilan kiiresel ekonomiye olumsuz etki etmekte ve salginin yogun olarak yasandig giiclii
ekonomilerin dahi savunmasiz kaldiklarini gdstermektedir.Pandeminin gidisati ve belirsizlik
nedeniyle bu donemdeulusal ya da uluslararasi borsalara yatirnm yapma disiincesinde olan
yatirimcilarin yatirim karari almadan 6nce ilgili endekslerin bu siiregten ne yonde etkilendiklerini
dikkate almalarininpandemiyi firsata ¢evirebilmeleri agisindan da son derece dnemli oldugu ifade
edilebilir.

Caligmamizla parelel olarak Baker vd. (2020), Barut ve Yerdelen Kaygin (2020),
Hacievliyagil ve Giimiis (2020), Kilig (2020), Onali (2020) ile Senol ve Zeren (2020)’nin
caligmalarinda da COVID-19’un borsa endeksleri iizerinde ciddi etkileri oldugu belirlenmistir.
Barut ve Yerdelen Kaygin (2020) ¢alismalarinda elde etmis olduklar1 vaka sayilar ile Tiirkiye
borsasi arasinda belirlenen etkilesim ¢aligmamiz ile uyumlu bir sonug iken, ABD borsasi ile vaka
sayilar1 arasinda etkilesim olmadigi bulgusu ¢alismamiza aykirt bir sonugtur. Hacievliyagil ve
Giimiis (2020) calismalarinda elde etmis olduklari sonuglardan; Tiirkiye, Ingiltere ve ABD
borsalarinin vaka sayilarindan etkilendigi, 6liim sayilarinin ise gelismekte olan Tiirkiye, Rusya

ve Brezilya borsalarim1 etkiledigi bulgular1 ¢alismamizin bulgular1 ile uyumludur.Fakat
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calismamizda hem vaka hem de oliim sayilarinin gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi
olmaksizin ele alman tiim iilke borsalarmm etkiledigi tespit edilmistir.incelenen dénem ve
uygulanan yontemlerin farkliliklar1 ¢aligmalarin bulgularinda degisiklige yol agabilse de temelde
bulgularin birbirine paralel oldugu ifade edilebilir.

COVID-19Koronaviriis salginiyla yasanan siire¢ boyunca finansal oynaklikta artig
yasanmistir. Bu durumun en 6nemli gostergesi VIX Korku Endeksi’nin tarihi rekor seviyelere
ylikselmesidir. Yatirimer aktorlerin iyimser veya kotiimser diistincelere sahip olmasinda 6nem arz
eden s6z konusu endeks,yatirim kararlarinin etkin olmasma katki saglamaktadir. Dolayisiyla
uluslararasi finansal piyasalarda yasanan tarihi dalgalanmalarin pandemi siirecinde yatirimcilarin
dogru karar almasinda piyasalara iliskin beklentilerin g6z oniine alindig1 diistiniilmektedir.

Pandemi kaynakli toplam vaka ve Olim sayilari ile uluslararasi endeksler arasindaki
nedenselligin degerlendigi ¢alismamizin yani sira ileriki ¢alismalarda gelismis ve gelisen {ilkeler
ayrimi yapilarak ya da iilkelerin sektorel endekslerinin ele alindig1 ¢esitli aragtirmalar yapilabilir.
Ayrica vaka sayilarindaki artis ve azaliglarin (pozitif ve negatif soklarin) endekslerde ne yonde
degisime neden oldugunu inceleyen asimetrik nedensellik analizlerinin kullanildig1 ¢alismalarin
da literatiirekatk: saglayacagi diistiniilmektedir.
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