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Oz

COVID-19 virust baslangigta bir saglik krizi olarak ortaya
¢tkmis fakat kisa stirede bir ekonomik ve finansal krize
donusgmistir. Salgin, lilke ekonomilerini COVID-19 vaka
sayllari ile dogru orantih bir sekilde etkilemistir. Bu
baglamda galismanin amaci, COVID-19 vaka sayilarinin
yuksek oldugu ve ekonomik olarak gligli olan G7 ilkeleri
ve Tirkiye igin COVID-19 krizinin bu Ulkelerin hisse
senedi piyasalarinin  oynakliklari Gzerindeki etkisini
sinamaktir. EGARCH(1,1) modeli ile gergeklestirilen analiz
11 Mart 2020/ 15 Ocak 2021 tarihlerini kapsamaktadir.
Model sonuglarina gére COVID-19 krizi Fransa, Japonya,
Kanada ve Turkiye’'nin hisse senedi piyasalarinin
oynakliklarini arttirmaktadir.

Abstract

The COVID-19 virus initially emerged as a health crisis,
but soon turned into an economic and financial crisis.
The epidemic affected countries’ economies in direct
proportion to the number of COVID-19 cases. In this
context, the aim of this study examines the effect
COVID-19 crisis on stock markets for G7 countries which
have a high number of COVID-19 cases and are
economically powerful, and Turkey. The analysis was
performed with EGARCH (1,1) model and covers the
dates of 11 March 2020/15 January 2021. According to
the model results, the COVID-19 crisis increases the
stock market volatilities of France, Japan, Canada, and
Turkey.
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1.Girig

Cografi olarak hizli bir sekilde yayilan korona viriisii, Diinya Saglik Orgiiti tarafindan 11
Mart 2020’de pandemi olarak tanimlanmasinin ardindan tiim diinyada panige neden oldu.
Bunun yani sira kisa bir slirede artan pozitif vaka sayilari ile birlikte ekonomi ve finans
piyasalarinda kiresel ¢apta bir bozulma meydana geldi (Gormsen ve Koijen, 2020:5; Ramelli
ve Wagner, 2020:27). COVID-19 salgininin hisse senedi piyasalarinin oynakhgi lzerinde,
tarihteki diger salginlardan daha fazla bir etkiye sahip oldugu goézlendi (Baker vd., 2020:1). Bu
da COVID-19 krizinin yalnizca bir saghk krizi degil; ayni zamanda finansal bir kriz olarak
tanimlanmasina yol acgti. COVID-19 krizinin, diger finansal krizlerde oldugu gibi, finansal
piyasalar lzerindeki etkisi tlke 6zelinde farklilasmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin amaci,
yiksek COVID-19 vaka sayisina sahip olmalari nedeniyle® G7 ulkelerini ve Turkiye'yi dikkate
alarak, COVID-19 riskinin bu lkelerin borsa oynakliklari tizerindeki etkisini incelemektir.

COVID-19 krizinin tlke ekonomilerini olumsuz yonde etkilemesi, hisse senedi piyasalarinin
da negatif yonde etkilenmesine neden olmustur. Bu baglamda COVID-19’un hisse senedi
piyasalari tizerindeki etkileri ile ilgili artan bir literatiir mevcuttur®. ilgili literatiirde, salgin
sirecinde hisse senedi, petrol, bitcoin, altin gibi finansal piyasalarin oynakliklarinin hareketi
tartisilmistir. Bununla birlikte ilgili literatir COVID-19'u hem bir suireg olarak ele almis hem de
salginin finansal piyasalarin oynakliklari Gzerindeki dogrudan etkisini dikkate almistir. Bu
baglamda calisma literatir ile paralel olarak COVID-19'un toplam vaka sayilarindaki degisimin
Tirkiye ve G7 ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin oynakliklari Gzerindeki dogrudan etkisini
incelediginden var olan literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

COVID-19 krizinin Tarkiye ve G7 ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin oynakliklari
tzerindeki etkisinin analizi icin Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(EGARCH) modeli kullanilmistir. Analizde Turkiye ve G7 ulkelerinin ginlik borsa endeks
getirileri ve COVID-19 krizini temsil etmesi icin glinlik toplam vaka sayilari kullanilmistir.
EGARCH(1,1) modeli 11 Mart 2020/ 15 Ocak 2021 tarihleri icin tahmin edilmistir. Model
sonuglarina gore Fransa, Japonya, Kanada ve Tiirkiye’de giinlik toplam vaka sayisindaki
degisim arttik¢a, sirasiyla, CAC, NIKKEI, TSX ve BIST100 borsalarinin getiri oynakliklari
artmaktadir. Bu pozitif etki CAC, NIKKEI, TSX ve BIST100 endeks getirilerinin oynaklklari igin
anlamlidir. Bu Ulkelerin hisse senedi piyasasina gelen soklarin oynaklik lizerindeki kaliciligi
Fransa’da 23,30 gln, Japonya’da 15,51 giin, Kanada’da 11,96 giin ve Turkiye’de ise 5,41 giin
sirmektedir.

Oynaklik finansal piyasalarin isleyisi icin 6nemlidir. Oynaklik finansal varlik yatirimcisi igin
bir finansal risk veya belirsizligin 6lcimine olanak tanir. Bu nedenle, bireysel yatirnmcilar,
yatirim fonu yoneticileri, finans sektori dizenleyicileri ve politika yapicilar i¢in olduk¢a 6nemli
bir gostergedir (Baek vd., 2020:2). Bu baglamda COVID-19 krizi ile hisse senedi piyasalari
arasindaki baglantiyr ortaya koymak hem hisse senedi yatirim tercihlerinde hem de finansal
piyasalara yonelik regllasyonlarda 6nem arz etmektedir. Bu baglamda g¢alismanin bahsi gegen
karar birimlerine katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica akademik olarak gelecek donemlerde
yapilacak calismalarda, ilgili hipotezin farkli oynaklik modelleri ile sinanmasi mimkindr.
Boylece ¢alisma sonunda hesaplanan katsayilarin direncinin sinanmasi saglanabilir.

3 19 Nisan 2020 itibariyle, G7 ulkeleri toplam kiiresel vakalarin %59'unu ve toplam kuresel 6lim sayisinin %65'ini
olusturuyor.

4 Ornegin, Mishra vd. (2020), Chen vd. (2020), Haroon ve Rizvi (2020), Salisu ve Adediran (2020), Yue vd. (2020), Wang
vd. (2020), Shen vd. (2020), Xiong vd. (2020).
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izleyen boéliimde pandemi siirecinin hisse senedi piyasalari basta olmak Uzere diger
finansal piyasalarin oynakliklari Gzerindeki etkisini inceleyen literatir sunulmustur. Calismanin
Uglinci bolimiinde COVID-19’un Tirkiye ve G7 ilkelerinin hisse senedi piyasalarinin
oynakliklari tzerindeki etkisini analiz etmek icin kullanilan EGARCH modeli tanitilmis ve model
sonuglari tartisilmistir. Son bolim ise ¢alismanin sonucunun ve katkilarinin tartisildigl sonug
boélimuadar.

2. Literatiir Taramasi

Saglik krizi olarak baslayan COVID-19 salgini, tlkelerin salgini kontrol altina almak igin
uyguladiklari tedbirler sonucunda virlsiin yayllma hizina paralel olarak kisa siirede kuresel
diizeyde ekonomik bir krize donligsmustiir. Ekonomilerin kapanmasiyla beraber reel sektorde
yasanan daralma ve virtsin yarattigi belirsizlik ortami hisse senedi piyasalarinin oynakligini da
etkilemistir. Bu nedenle COVID-19’un hisse senedi piyasasi basta olmak Uzere farkli finansal
piyasalarin oynakliklari Gzerindeki etkisini inceleyen literatiir oldukca genislemistir. Bora ve
Basistha (2020) calismalarinda salgin siirecinde Hindistan’in hisse senedi piyasalarinin
oynakligini 3 Eylal 2019 - 10 Temmuz 2020 tarihleri igcin GARCH modeli ile incelemislerdir.
Hindistan’in Nifty ve Sensex borsa endeks getirilerinin kullanildigi analiz COVID-19 salgini
dncesi dénem ve COVID-19 salgin dénemi olmak {izere iki alt dénemde gergeklestirilmistir. ki
doénem kiyaslandiginda, Hindistan’in hisse senedi piyasalarinin oynakligi COVID-19 salgin
surecinde, salgin 6ncesi doneme gore, daha ylksektir. Erdem (2020) COVID-19 salginin 75
Ulkenin hisse senedi piyasalarinin getirileri ve oynakliklari tGzerindeki arastirmistir. Panel veri
kullanilan analiz Ocak-Nisan 2020 tarihlerini kapsamaktadir. Analizde COVID-19 krizini temsil
etmesi icin milyon kisi basina diisen vaka ve 6lim sayilari kullanilmistir. Analiz sonuglarina
gore, COVID-19 krizi hisse senedi piyasalarinda getiriyi azaltirken, oynakligi arttirmaktadir.
Olmez ve Ekinci (2020) olay galismasi yéntemini ve GARCH modelini kullanarak COVID-19
surecinde BIST100 endeksinin getirisi ve oynakhgini analiz etmislerdir. Olay galismasi sonuglari
Tirkiye'de ilk vakanin gorildigi giin olan 10 Mart 2020’de BIST100’{(in anormal getiriye sahip
oldugunu; GARCH modeli sonuglari ise COVID-19 salginin BIST100 endeksinin oynakligini
arttirdigini géstermektedir. Apergis ve Apergis (2020) calismalarinda GARCHX modelini
kullanarak COVID-19’un Cin hisse senedi piyasasinin getirisi ve oynakhgi Gizerindeki etkisini
incelemislerdir. 22 Ocak 2020-30 Nisan 2020 tarihlerini kapsayan analiz sonuglarina gore,
COVID19 gunlik toplam vaka sayisi ve 6lim sayisindaki artig Cin hisse senedi piyasasinin
getirilerini azaltirken, oynakhgini arttirmaktadir.

Albulescu (2021) calismasinda COVID-19 yeni vaka ve o6lim oranlarindaki degisimin
ABD’nin hisse senedi piyasasinin oynakligi Gzerindeki etkisini incelemistir. ABD hisse senedi
piyasasinin oynakligini temsil etmesi icin S&P500 U¢ ayhk gerceklesen oynaklik endeksinin (the
realized volatility index) kullanildigi analiz 11 Mart 2020-15 Mayis 2020 tarihlerini
kapsamaktadir. Analiz EKK ve Kisitlanmis EKK ile gergeklestirilmistir. Tahmin sonuglari yeni
vaka ve 6lim oranlarindaki artisin ABD hisse senedi piyasalarinin oynakligini arttirdigini
gbstermektedir. Benzid ve Chebbi (2020) COVID-19 toplam vaka ve 6liim sayilarinin USD/EUR,
USD/Yuan ve USD/Sterlin kurlarinin oynakhg Uzerindeki etkisini arastirmislardir. GARCH
modeli ile gergeklestirilen analiz 1 Ocak 2020 - 11 Nisan 2020 tarihlerini kapsamaktadir. Model
sonuglarina gére, COVID-19 toplam vaka ve 6lum sayilar arttikga USD/EUR, USD/Yuan ve
USD/Sterlin kurlarinin oynakhgi artmaktadir.

COVID-19 virlisii cografi olarak yayilmasinin yani sira ekonomik ve finansal etkileri de
Cin’den tim diinyaya hizli bir sekilde yayilmistir. Bu nedenle literatiir de salgin siirecinde farkli
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Ulke finansal piyasalari arasindaki oynaklik yayilimini incelemeye baslamistir. Bu baglamda
pandemi slirecinde ortaya ¢ikan mevcut ¢alismalar hisse senedi piyasalari, petrol piyasalari,
altin piyasalari ve kripto para piyasalari arasindaki oynaklik yayilim etkisini ele almislardir.
Dutta vd. (2020) ¢alismalarinda COVID-19 pandemi déneminde altin, petrol fiyatlari ve bitcoin
arasindaki oynaklik yayilim etkisini DCC-MGARCH (Dynamic Conditional Correlation) modeli ile
incelemislerdir. Model sonuglarina gére, pandemi silirecinde altin piyasasi ile petrol piyasasi
arasindaki dinamik kosullu korelasyon pozitiftir. Pandemi siirecinde, bitcoin piyasasi ile altin
piyasasi arasindaki dinamik kosullu korelasyon pozitif iken, bitcoin piyasasi ile petrol piyasasi
arasinda negatiftir. Akhtaruzzaman vd. (2021) pandemi déneminde Cin ve G7 ulkelerinin
finansal kurumlarin ve finansal olmayan kurumlarin hisse senedi getirileri arasindaki oynaklik
yayilma etkisini incelemislerdir. DCC-MGARCH modeli ile gergeklestirilen analiz, COVID-19 krizi
oncesi (1 Ocak 2013 - 30 Aralik 2019) ve COVID-19 kriz donemi (31 Aralik 2019 - 20 Mart 2020)
olarak iki ayri alt donem igin gerceklestirilmistir. Model sonuglarina gore, Cin ve G7 Ulkelerinin
finansal ve finansal olmayan kurumlarinin hisse senedi getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyon COVID-19 kriz déneminde dnemli 6lg¢lide artmistir. Bu artis Cin ve G7 Ulkelerinin
finansal kurumlari arasinda daha yiiksektir. Ayrica pandemi déneminde G7 ulkelerinin hisse
senedi piyasasindaki oynaklk artisi Cin ve Japonya’nin hisse senedi piyasasindaki oynaklik
artisi kaynakhdir. Sakurai ve Kurosaki (2020) COVID-19 pandemi krizinin ardindan petrol
piyasasi ile ABD hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. WTI petrol fiyatlarinin
ve S&P500 endeksinin kullanildigl analiz iki alt donemi kapsamaktadir. 18 Mayis 2010 - 31
Ocak 2020 tarihleri arasi COVID-19 krizi 6ncesi donem olarak tanimlanirken, 3 Subat 2020 - 31
Mayis 2020 tarihleri arasi ise COVID-19 krizi donemi olarak tanimlanmistir. DCC-MGARCH
modelinin kullanildigi analiz sonuglari WTI petrol fiyatlari ile S&P500 endeksi arasindaki var
olan asimetrik korelasyonun COVID-19 kriz doneminde artti§ini géstermektedir. Sharma
(2020), bolgesel bir bakis agisiyla ¢alismasinda COVID-19 pandemi sirecinde Asya
bolgesindeki toplulastiriimig hisse senedi piyasasi oynakliklarinin Hong Kong, Japonya, Rusya,
Singapur ve Glney Kore dlkelerinin hisse senedi piyasasi oynakliklarina geciskenligini
incelemistir. Pandemi dénemi olarak 31 Aralik 2019 - 25 Eylil 2020 tarihlerini kapsayan analiz
sonuglarina gore, bolgesel diizeyde hisse senedi piyasalarinda meydana gelen bir oynaklik tlke
diizeyindeki hisse senedi piyasalarinin da oynakligini etkilemektedir. Asya bolgesinde hisse
senedi piyasalarinda yasanan oynaklik artisi Hong Kong, Japonya, Rusya, Singapur ve Gliney
Kore tlkelerinin hisse senedi piyasa oynakliklarini arttirmaktadir.

Yukarida bahsi gecen calismalar COVID-19 sirecinde farkl dlkelerin finansal piyasalari ve
tek bir ulke 6zelinde farkh finansal piyasalar arasindaki oynaklik yayihm etkisini incelerken,
COVID-19’un dogrudan oynaklik yayillimi Gzerindeki etkisine deginmemektedirler. Bu
baglamda literatirden farkl olarak, Baek ve Lee (2021) ABD hisse senedi piyasasi ile COVID-19
arasindaki oynaklik yayilim etkisini incelemislerdir. BEKK-MGARCH modelinin kullanildigi analiz
bulgulari, ABD hisse senedi piyasasinin oynakhginin hem ABD borsasinda yasanan gecmis
doénem soklara hem de COVID-19’ da yasanan soklara bagli oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte COVID-19 baglantili 6lim sayilarindaki artis ile birlikte ABD hisse senedi piyasasi
oynakhginin yikseldigi, iyilesen hasta sayilarindaki artis ile birlikte ABD hisse senedi
piyasasinin oynakhginin distigli bulgusuna ulasilmistir. Corbet vd. (2021)'de ¢alismalarinda
COVID-19’un dogrudan oynaklik yayihmi Gzerindeki etkisine &ncelik vermislerdir. Yazarlar
pandemi sirecinde korona virls ve grip endekslerinden Cin’in altin ve petrol piyasalarina
dogru bir oynaklik yayihm etkisinin varligini arastirmislardir. Oynaklik yayilim etkisi 5 Ocak
2020- 12 Mayis 2020 tarihleri icin DCC-MGARCH modeli ile tahmin edilmistir. Model sonuglari
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korona virls ve grip endekslerinden Cin’in altin ve petrol vadeli islem piyasalarina dogru gigli
bir pozitif oynaklik yayihm etkisinin oldugunu gostermektedir.

3. Metodoloji ve Veri

Calismada COVID-19 krizinin Turkiye ve G7 dulkelerinin hisse senedi piyasalarinin
oynakliklari Uzerindeki etkisi EGARCH (1,1) modeli kullanilarak incelenmistir. Ampirik
calismalar, finansal varliklarin getirilerinin bliyiik cogunlugunun sisman kuyruk (leptokurtik)
ozelligi gosterdigini ve oynaklik kiimelenmelerine sahip oldugunu gostermektedir. Bu
ozellikler getiri serilerinin varyanslarinin zamana goére degismesine neden olmaktadir. Bu
nedenle yiksek frekansli zaman serilerinde sabit varyansh modeller yerine, varyansin zamana
gore degisken oldugunu kabul eden Genellestirilmis ARCH (GARCH) ve GARCH ailesi modelleri
kullanilmaktadir. GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan, ARCH modelinin
genisletilmesiyle olusturulmustur. GARCH modeli, ARCH modelinin kosullu varyansin kendi
gecmis dénem degerlerini de iceren genellestirilmis bir tlrevidir. GARCH (p,q) modeli su
sekilde tanimlanmaktadir:

Ye =¥VXe + & €Y)

(e¢let-1,8-2 ) ~ N (0,h;) (2)
p q

h, = WO+Zai£§_i+Zﬁjht_j i=1.,pvej=1,..,q 3
i=1 j=1

Esitlik 1'de x; digsal bir degiskeni ve &, ise rassal hatayi temsil etmektedir. Esitlik 3’te ise,
h;, t donemindeki getirinin kosullu varyansini temsil etmektedir. «;, ge¢gmis dénem hata
karelerini gésteren ARCH terimini ve f5; ise kosullu varyansin kendi gegmis dénem degerlerini
gosteren GARCH terimidir. GARCH (p,q) modeli rassal dagilimin kosullu varyansinin, karesel
hatalarin ve kosullu varyansin gecmis degerlerine dogrusal olarak bagli olmasina izin
vermektedir. Bu model &£’ nin bir ARMA siireci tarafindan olusturuldugunu géstermektedir
(Bollerslev, 1986: 310). Optimal p ve q degerleri pek ¢ok analiz yonteminde belirlenebilse de,
pek ¢ok finansal zaman serilerinin analizi icin GARCH (1,1) modeli yeterli olmaktadir
(Lamoureux ve Lastrapes, 1990: 226).

GARCH (p,q) sirecinde a; + f8; parametrelerinin toplami soklarin kaliciigini gosteren
parametreyi (persistance parameter) temsil etmektedir. Eger a; + ; <1 ise soklarin
volatilite Gzerindeki kalicihgl zamanla azalirken, a; + f8; > 1 oldugu durumda ise soklarin
volatilite Gzerindeki kaliciil zamanla artmaktadir. a; +f; =1 ise soklarin volatilite
Uzerindeki kahlciligi sonsuzdur ve GARCH modelini kullanmak hataldir (Chou, 1988: 282).
Engle ve Bollerslev (1986) a; + f; =1 oldugu GARCH modellerini “Biitiinlesik GARCH
(Integrated GARCH- IGARCH)” modeli olarak tanimlamislardir. Bollerslev (1986) GARCH (p,q)
modelinin gegerli olabilmesi icin varyans modelinin sabit terimi, w,, ile a; ve pB;
parametrelerine pozitiflik kosulu kisitlamasi koymustur.

Black (1976) hisse senedi getirilerinin, getirilerin oynakhgi ile negatif iliskili oldugunu
ortaya koymustur. Soyle ki, oynaklik getirideki kot haberler (bad news) ile birlikte ylikselirken
(asin getiriler beklenen getirilerden daha yuksektir); getirilerdeki iyi haberler (good news) ile
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birlikte dismektedir (asiri getiriler beklenen getirilerden daha yiksektir). Black (1976)'nin
¢alismasindan sonra bu durum “kaldirag etkisi (leverage effect)” olarak tanimlanmaktadir.
Bununla birlikte Esitlik 3'te gosterilen GARCH modeli h; ‘nin 6zelliklerinin beklenmedik asiri
getirilerin pozitif veya negatifligi tarafindan degil, yalnizca beklenmedik asiri getirilerinin
buyuklGgi tarafindan belirlendigini gostermektedir. Eger &, ‘nin dagilimi simetrik ise, t+1
donemindeki varyanstaki degisim t donemindeki asiri getiri ile kosullu olarak iliskisiz olacaktir
(Nelson, 1991:349).

Esitlik 3'te h,, h; ‘nin ve £2’nin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonudur. Burada
kosullu varyans yalnizca gecikmeli hata terimlerinin buyuklikleri tarafindan belirlenmektedir.
Fakat ampirik literatiir gbstermistir ki finansal getiri serileri sisman kuyruk 6zelligi gosterirler
ve oynaklik kimelenmeleri ile soklara karsi asimetrik tepkilere sahiptirler. Bu nedenle yalnizca
getirilere gelen sokun biyuklugi degil, isareti de nemlidir. Bu nedenle Nelson (1991) GARCH
modeline konulan pozitiflik kisidinin soklara karsi finansal getirilerin tepkilerindeki asimetriyi
dlcemedigini ifade ederek “Ustel GARCH (Exponential GARCH-EGARCH)” modelini

gelistirmistir. Model sdyle tanimlanmaktadir:
-
Et—k
D ne () @)
k=1 t-k

Esitlik 4'te @, sabit terimi, a; ve f; ise standart ARCH ve GARCH terimlerini ifade
etmektedirler. y, parametresi ise kosullu varyansin soklara karsi tepkisinin asimetrik
oldugunu gosteren kaldirag parametresidir. Eger y; parametresi anlamli (y; # 0) ise soklarin
etkisi asimetriktir. Eger v, > 0 ve anlamli ise gegmis donemde meydana gelen pozitif bir sok,
negatif bir soka gore, oynakhgl daha fazla arttirmaktadir. Eger y,, < 0 ve anlaml ise gegmis
donemde meydana gelen negatif bir sok, pozitif bir soka gore, oynakhg daha fazla
arttirmaktadir. Nelson (1991) asimetri etkisini yakalayabilmek icin, EGARCH modelinin
parametrelerine herhangi bir pozitiflik kisidi getirmemistir.

Et—i
he;

q 14
log (he) = o+ ) Bjlog (he_) + ) &
j=1 i=1

Esitlik 4’e COVID-19 toplam vaka sayisi eklendiginde kosullu varyans su sekilde ifade
edilebilir (Apergis ve Apergis, 2020: 4):

Et—i

he-i

Et—k
+ Z Vi ( ) + kCOVID19;; 5)
1

q 14
log (he) = o+ ) fjlog (he) + ) & -
j=1 i=1 t-k

Esitlik 5'te COVID19;, degiskeni Turkiye ile G7 ulkelerine ait glinlik toplam COVID-19 vaka
sayisindaki degisimi gostermektedir. Bu Ulke gruplari icin COVID19;; degiskenin hisse senedi
piyasasinin getiri oynakhg Uzerindeki etkisinin pozitif olmasi beklenmektedir. COVID19;;
degiskeni su sekilde hesaplanmistir:

CovVID19;, = ln(

Toplam Vaka Sayisi; )

(6)

Toplam Vaka Sayistj ;1

COVID-19 krizinin Turkiye ve G7 ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin oynakligi Gzerindeki
etkisi icin kullanilan EGARCH (1,1) modeli 11 Mart 2020 - 15 Ocak 2021 tarihleri icin
gerceklestirilmistir. Analizde Tirkiye ve G7 (lkelerinin hisse senedi piyasalarini temsil etmesi
icin DAX, CAC, MSCI, FTSE, NYSE, TSX, NIKKEI ve XU100 borsa endekslerinin kapanis fiyatlari ve
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COVID-19’u temsil etmesi igin ise bu Ulkelere ait glnlik toplam vaka sayilari kullanilmistir.
Turkiye ve G7 ulkelerine ait borsa endekslerinin giinliik kapanis fiyatlar getiri serisi seklinde
kullanilmigtir. Borsa endeks getirileri su forml ile hesaplanmistir:

R, = ]n< Endeks; ¢ ) %)

Endeks;t—q

Esitlik 7’de R;; i Ulkesinin t zamanindaki borsa endeks getirisini ifade etmektedir. Turkiye
ve G7 Ulkelerine ait glinliik borsa endeksi kapanis fiyatlari “investing.com” veri sitesinden elde
edilmisken; giinlik COVID-19 toplam vaka sayisi ise “Our World in Data® veri tabanindan
derlenmistir.

Analizde toplam sekiz ulkenin hisse senedi piyasalari kullanildigindan “senkronize olmayan
ticaret etkisi (nonsynchronous trading effect)” sorunu ile karsilasilabilir (Olbrys ve Majewska,
2017: 412). Her Ulkenin borsa agilis-kapanis saatlerinin farkli olmasi (Eun ve Shim,1989: 243)
ve ulkelerin farkh milli ve dini bayramlara, beklenmedik olaylara sahip olmalari (Bauméhl and
Vyrost, 2010: 415) nedeniyle, veri setindeki bazi glinlerde hisse senedi alim-satimi yapilamaz.
Dolayisiyla llke borsa endekslerine ait getirileri senkronize olarak gdzlemlenemez. Bu durum
senkronize olmayan ticaret etkisi sorununa neden olur. Eger veri tabani hazirlanirken bu sorun
dikkate alinmazsa, hisse senedi getirilerinin momentlerinde ve ortak momentlerinde ciddi
sapmalar meydana gelir (Campell vd., 1997: 85). Senkronize olmayan ticaret etkisinin ¢ozimu
icin bazi arastirmacilar haftalik ya da aylik veri kullanmaktadirlar. Fakat bu ¢6ziim, ginlik
verinin igerdigi bilgiyi yakalayamamaktadir (Baumohl and Vyrost, 2010: 416). Diger bir ¢6zim
ise, “ortak ticaret penceresi (common trading window)” olarak adlandirilan yontemdir. Bu
yontemde hisse senedi alim-satiminin yapilmadigl giinler veri setinden cikarilir ve tiim
llkelerde hisse senedi alim-satiminin yapildigi ayni tarihler veri setinde toplanir (Eun ve Shim,
1989; Olbrys, 2013; Olbrys ve Majewska, 2014). Diger bir ifadeyle, tum ulkelerdeki hisse
senedinin alim-satim yapildigi tarihler Glkeler arasinda senkronize edilir. Calismada senkronize
olmayan ticaret etkisinin ¢d6zima igin 6ncelikle tim Ulkeler icin hisse senedi alim-satiminin
yapilmadigi giinler veri setinden gikarilmistir. Daha sonra tim Ulkelerde hisse senedi alim-
satiminin yapildigi ayni tarihler veri setinde toplanmistir.

4. Ampirik Model Sonuglar

Rassal bir yariylse (random walk) sahip olan fiyat serileri, genel olarak diizeyde duragan
degillerdir (Herwartz, 2004: 197). Bu nedenle degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
incelenmeli ve serilerin duraganligi kontrol edilmelidir. Ayrica logaritmik fiyat serilerinin
yuksek frekansh seriler olmasi ve bu serilerin hata terimlerinin zamana gore degismesi,
degisen varyansin (ARCH etkisinin) da kontrol edilmesini gerektirmektedir. Bu baglamda Tablo
1 ve Tablo 2’de, sirasiyla, Ulkelere ait borsa endeks getirilerine ve ginlik toplam vaka
sayilarina dair tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Ulke borsa endeks getirilerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir. Tim
llkelerin standart sapma degerleri karsilastirildiginda en yiiksek oynaklik NYSE endeksinde
iken, en dislik oynaklik ise NIKKEI endeksindedir. Skewness degerine bakildiginda, tim borsa
endeks getirilerinin dagilimi asimetriktir. NIKKEI endeks getirisinin serisi saga carpik iken diger

5 Bu veri tabani tum Ulkelerin gtinliik vaka- 6lim sayilarini iceren ve ayni zamanda pandemi stirecinde saglk sektori
ile ilgili pek c¢ok temel verinin yer aldigi genis bir veri tabanidir. Detayli bilgi icin erisim adresi:
https://ourworldindata.org.
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tiim borsa endeks getirilerinin serileri ise sola ¢arpiktir. Kurtosis degeri ise serilerin leptokurtik
dzellige sahip olup olmadiklarini géstermektedir ve kritik deger 3'tiir. Tirkiye ve G7
Ulkelerinin borsa endeks getirilerinin kurtosis degeri 3’Un Uzerindedir. Tim seriler sisman
kuyruk (fat tail) 6zelligine sahiptir dolayisiyla leptokurtik serilerdir. Endeks getiri serilerinin
normallik varsayimini sinayan Jargue-Bera degerlerine bakildiginda, hicbir endeks getiri
serisinin normal dagilima sahip olmadigi gorilmektedir.

Tablo 1: Ulke Borsa Endekslerine Dair Tanimlayici istatistikler

CAC DAX FTSE MSCI NIKKEI NYSE TSX XU100
Ortalama 0,0010 0,0015 0,0007 0,0011 0,0019 0,0012 0,0009 0,0022
Medyan 0,0009 0,0007 0,0008 0,0007 -0,0003 0,0021 0,0020 0,0037
Maximum 0,0805 0,1041 0,0866 0,0828 0,0773 0,0956 0,1129 0,0581
Minimum -0,1309 -0,1305 -0,1151 -0,1878 -0,0627 -0,1259 -0,1317 -0,0841
Std, Sapma 0,0219 0,0222 0,0196 0,0237 0,0170 0,0240 0,0229 0,0175
Skewness -0,7737 -0,6142 -0,6750 -2,3850 0,5554 -1,0750 -1,1323 -1,1065
Kurtosis 11,2616 11,6903 10,704 24,9372 7,2350 10,7438 15,6218 8,2895
Jarque-Bera 541,6429 590,5796 469,0328 3863,972 146,9700 495,1880 1260,708 252,0616

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Birim Kok Testleri

ADF Testi -13,5777¢  -13,6465° -11,2540° -15,8683° -11,9648° -18,4055° -19,5417¢ -14,0170¢

PP Testi -15,1614° -13,6468° -14,8345°¢ -15,7518° -11,9648° -18,0058° -19,3117¢ -14,02532

KPSS Testi 0,0590° 0,0512° 0,0627° 0,0545° 0,06522 0,0789° 0,0661° 0,1804°

LM Testi -8,7806*  -9,3895°  -9,3056° -6,8893°  -5,0429°  -4,6028*  -4,1171*  -4,7837°
ARCH Testi

5,0003 4,3559 3,2502 1,6920 5,5778 6,2945 10,7087 2,3070
(0,0000)  (0,0000)  (0,0003)  (0,0866)  (0,0000)  (0,0000) (0,0000)  (0,0098)

Gozlem Sayisi 184 184 184 184 184 184 184 184

Not: a ve c sirasiyla sabit terimli ve sabitsiz-trendsiz terim ile gergeklestirilen test sonuglarini géstermektedir. ADF ve
PP Testi icin MacKinnon’s kritik degeri -2,5776 (sabitsiz ve trendsiz), PP testi igin sabit terimli test sonuglarinda %1
anlamhlik diizeyinde MacKinnon’s kritik degeri -3,4661'dir. KPSS testi igin sabit terimli test sonuglarinda %1’de
asimptotik kritik degeri 0,7390°dir. Lee- Strazicich LM testinin sabit terimli %1 anlamhlik diizeyinde kritik degeri -
4,0355’tir. ARCH testi 12 gecikmede yapilmistir. Parantez igindeki degerler ilgili degerlere ait olasilik degerleridir.

ARCH Testi

Endeks getiri serilerinin duraganlik sinamalari Augmented-Dickey-Fuller (ADF) Testi,
Philips-Perron (PP) Testi ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) Testi ile yapilmistir. ADF
ve PP test sonuglarina gére tiim getiri serileri igin birim kokin varligini sinayan sifir hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. KPSS testi sonuglarina gore ise tim dlkelerin getiri
serileri igin duraganhgin varligini sinayan sifir hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde kabul
edilmistir. Boylece tim endeks getiri serileri 1(0)’da duragandirlar. Ayrica COVID-19 dénemi
hisse senedi piyasalarini derinden etkileyen bir kriz oldugundan serilerin yapisal kirilma altinda
birim koke sahip olup olmadiklari da kontrol edilmistir. Bunun igin ortalamada kirilmayi dikkati
alan Lee- Strazicich LM birim kok testi yapilmistir. Test sonuglarina gore tim getiri serileri igin
ortalamada kirilma ile birlikte birim kdk vardir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
Tum Ulkelerin borsa endeks getirilerinde ortalamada yapisal kirllmaya rastlanmamistir’. Getiri

6 Detayl bilgi icin bakiniz: Kallner (2018)
7 Tim getiri serilerinde ICSS (Iterative Cumulative Sum of Squares) Algoritmasi ile varyansta kirilmanin olup olmadigi
da kontrol edilmistir. Algoritma sonuglarina gore, borsa endeks getirilerinin varyansinda kirilmaya rastlanmamustir.
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serilerinde degisen varyansin kontroll icin ARCH testi kullaniimistir. ARCH testi optimum
ARMA vyapisi belirlenerek gergeklestirilmistir. ARCH testi sonuglarina gére, tim endeks
getirilerinde hata terimlerinde degisen varyansin olmadigini sinayan sifir hipotezi
reddedilmistir. TUm endeks getiri serilerinin hata terimleri ARCH etkisine sahiptir. Turkiye ve
G7 ulkelerine ait getiri serilerinin grafikleri Grafik 1’de gdsterilmistir.

Grafik 1: Tiirkiye ve G7 Ulkelerinin Borsa Endeks Getirileri
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endeks getirilerinde belirli dénemlerde oynakhk
kiimelenmeleri (volatility clustering) gézlemlenmektedir. Tablo 2’de Turkiye ve G7 llkelerine
ait toplam vaka sayilarina iliskin tanimlayici istatistikler mevcuttur. COVID-19 toplam vaka
sayisi serisi ylksek frekansli zaman serisi niteliginde olmadigindan yapisal kirilma testleri
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Tablo 2’ de Tirkiye ve G7 ulkelerine ait gunliik toplam COVID-19 vaka sayilarina dair
tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Skewness ve kurtosis degerlerine bakildiginda tiim
llkelerin gunlik toplam vaka serilerinin saga c¢arpik (asimetrik) olduklari ve sisman kuyruk
ozelligi gosteren leptokurtik seriler oldugu gorilmektedir. Jargue-Bera degerlerine
bakildiginda ise hicbir Glkenin toplam vaka sayisi serisinin normal dagilima sahip olmadig
gorulmektedir. Birim kok sinamalari icin kullanilan ADF ve PP test sonuglarina gére higbir
Glkenin glinlik toplam vaka sayilari serileri birim kok icermemektedirler. KPSS testi
sonuglarina goére ise tim Ulkelerin toplam vaka sayilari serileri 1(0)’ da duragandir. Tim
tlkelerin toplam vaka sayilari serileri sifirinci dereceden biitlinlesiktir. Toplam vaka sayilarinda
degisen varyans testinde ARCH testi kullanilmistir. ARCH testi optimum ARMA yapisi
belirlenerek gerceklestirilmistir. ARCH testi sonuglarina goére, Fransa ve Turkiye harig, diger
tlkelerin toplam vaka sayilari serisinin hata terimi zamana gére degismektedir.

Tablo 2: Ulke Giinlitk Toplam Vaka Sayilarina Dair Tanimlayici istatistikler

Fransa  Almanya ingiltere italya Japonya ABD Kanada Tiirkiye
Ortalama 4,0244 3,9328 4,4712 2,9596 3,4227 5,6043 4,9403 7,9781
Medyan 1,3283 1,4449 1,5358 0,8233 1,6849 1,6144 1,3505 0,8415
Maximum 85,4784 68,2478 66,8194 46,0187 38,8217  121,5818 95,9350  207,4874
Minimum -23,6313 0,0085 0,0021 -0,0621 0,1404 0,5323 0,1587 0,0000
Std, Sapma 10,2857 9,0444 8,4374 5,8588 4,9123 12,8018 11,4361 24,7538
Skewness 4,9781 5,1120 4,0913 4,7451 3,7033 5,5965 5,0229 5,3785
Kurtosis 33,7809 32,3414 24,0885 31,3871 21,5268 43,3252 33,4333 35,9401

Jarque-Bera 8023,894 7401,773 3922,894 6868,533 3052,123 13427,47 7874,496  9205,907
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Birim Kok Testleri

ADF Testi -10,25972  -9,0241®@  -5,6976° -6,1674¢ -2,0186¢  -10,4456°  -9,2554° -6,3517¢

PP Testi -10,5722° -6,6476°  -9,0450° -9,4030°  -11,5206°  -9,4427°  -10,4744>  -8,8149b

KPSS Testi 0,5926° 0,4455?2 0,6125?2 0,36192 0,1792° 0,71162 0,69352 0,54262
ARCH Testi

0,3563 7,2734 2,4797 5,7904 5,0362 4,5484 4,8725 0,2681
(0,9763)  (0,0000) (0,0055) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,9931)
Gézlem Sayisi 184 184 184 184 184 184 184 184
Not: a,b ve c sirasiyla sabit terimli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz terim ile gergeklestirilen test sonuglarini
gostermektedir. ADF ve PP Testi icin sabit terimli test sonuglarinda %1’de MacKinnon's kritik degeri —3,4672, sabit ve
trendli test sonuglarinda %1’de -4,0089 ve sabitsiz- trendsiz test sonuglarinda %1’de ise -2,5779" dur. KPSS testi igin
sabit terimli test sonuglarinda %1’de asimptotik kritik degeri 0,7390, sabitli ve trendli test sonuglarina goére ise %1’'de
0,2160’'dir. ARCH testi 12 gecikmede yapilmigtir. Parantez igindeki degerler ilgili degerlere ait olasilik degerleridir.

ARCH Testi

Tirkiye ve G7 {Ulkelerinin borsa endeks getirileri ve toplam vaka sayilarina iliskin
tanimlayici istatistikler incelendikten sonra, COVID-19 krizinin hisse senedi piyasalarinin
oynakligi Gzerindeki etkisini analiz etmek icin EGARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Borsa
endeks getirileri ve toplam vaka sayilari normal dagilim gostermedikleri ve sisman kuyruk
ozelligi gosterdikleri igin EGARCH(1,1) modeli “student t” dagilimi ile tahmin edilmistir. Model
sonuglari Tablo 3’te sunulmustur.

GARCH modelleri araciligiyla yapilan oynaklik analizlerinin gecerli olabilmesi Bollerslev
(1986) w,, a; ve B; parametrelerinin pozitiflik sartini saglamasi gerektigini géstermistir. Fakat
Nelson ve Cao (1992), He ve Terasvirta (1999) pozitiflik sartinin oldukca kisitlayici oldugunu ve
bazi tahminlemelerde w, ve a; parametrelerinin negatif elde edilebilecegini gdstermislerdir.
Nitekim Nelson (1991) ve Chen ve Kuan (2002) galismalarinda EGARCH model sonuglarinda
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varyans denkleminin ortalamasini (w,) negatif hesaplamislardir. Bu baglamda Tablo 3’teki
model sonuglari incelendiginde, varyans denkleminin sabit terimi tim Ulke borsa endeks
oynakliklarr igin negatiftir.

EGARCH (1,1) modelinin yorumlanabilir olabilmesi icin model icinde tahmin edilen
parametrelerin istatistiki olarak anlamliliklari 6nemlidir. Bu baglamda ARCH parametresi (a;)
tim Ulkelerin hisse senedi piyasa getirilerinin oynakhiginda pozitif etkiye sahip iken; bu etki
ingiltere, italya ve ABD hisse senedi piyasalari icin anlamsizdir. GARCH parametresi (B;) de
tim ulke hisse senedi piyasalarinda pozitif etkiye sahiptir. Fakat GARCH etkisi Almanya,
ingiltere, italya ve ABD hisse senedi piyasalari icin anlamsizdir. Kaldirag etkisini 6lgen kaldirag
parametresi (y,) ise Ingiltere, italya ve ABD hisse senedi piyasalari icin anlamsiz elde
edilmistir. Bu nedenle pandemi siirecinde Almanya, ingiltere, italya ve ABD’nin hisse senedi
piyasalarinin oynakliklari Gzerinde toplam vaka sayisinin oynakhgi arttirici etkisi anlamh olsa
da EGARCH (1,1) modeli ile analiz etmek uygun degildir. Bu llkelerin hisse senedi piyasalarinin
oynakliklari Gzerinde COVID-19’un etkisini farkli oynaklik modelleri ile incelemek daha direngli
sonuglar elde edilmesini saglayabilir. Tahmin edilen parametreler COVID-19 krizinin Fransa,
Japonya, Kanada ve Tirkiye'nin hisse senedi piyasalarinin getiri oynakliklari Gzerindeki
etkisinin EGARCH oynaklik modeli ile analiz edilebilecegini gostermektedir.

Tablo 3: COVID-19 Krizinin Tiirkiye ve G7 Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalarinin Oynakligi Uzerindeki
Etkisi: EGARCH (1,1) Modeli

Parametreler Fransa Almanya ingiltere italya Japonya ABD Kanada Tiirkiye

Ortalama Denklemi

) ) 0,0002 0,0013 0,0013 0,0010 0,0007 0,0019 0,0008 0,0034
Sabit Terim (0,0009) (0,0013) (0,0010)  (0,0011)  (0,0008)  (0,0009)-  (0,0005) (0,0008)"
Varyans Denklemi
COVID19;, 0,0574 0,0726 0,0801 0,1082 0,0440 0,0950 0,0596 0,0180
(0,0136)° (0,0131)  (0,0126)°  (0,0215)  (0,2119)  (0,0121)°  (0,0318)"  (0,0068)"
w, -12,0145 -8,3245 89431 82924  -11,9200  -8,7781  -12,1665  -10,4824
(0,8066)" (0,1743)°  (0,2578)°  (0,5913)°  (0,9081)°  (0,2450)  (0,5768)°  (0,6335)"
P 0,0331 0,0794 0,0798 0,0381 0,1596 0,0221 01213 0,1196
(0,0186)"*  (0,0350)  (0,0566)  (0,1035)  (0,1081)  (0,0856)  (0,0692)"  (0,0932)'
B 0,9376 0,2113 0,3095 0,1197 0,7967 0,0008 0,8224 0,7602
(0,0270)° (0,1550)  (0,1932)  (0,1862)  (0,0673)°  (0,0626)  (0,0607)"  (0,1051)"
¥ -0,0034 0,0024 0,0008 -0,0019  -0,0045  -0,0023 -0,0024 -0,0033
k (0,0012)°  (0,0013)  (0,0016)  (0,1862)  (0,0019)"  (0,0024)  (0,0007)°  (0,0018)"
a; +B; 0,9707 0,2907 0,3893 0,1578 0,9563 0,0229 0,9437 0,8795
Half-life 23,30 0,56 0,73 0,37 15,51 0,18 11,96 5,41
T dist of 4,0088 4,0896 10,4097 3,0958 4,9893 4,9720 6,8591 3,83111
LogLikelihood 4780933  484,8489  489,7532  476,0063  520,9178 5102810  567,9098  504,0785
AIC -5,4148 -5,4925 55488  -53908  -5,9071 -5,7848 -6,4472 -5,7135
sic -5,2877 -5,3654 54217  -52637  -57800  -56577 -6,3201 -5,5864
HQc -5,3633 -5,4409 54973 53393  -58555  -57332 -6,3956 -5,6619
ARCH LM 0,5608 1,3515 1,2230 0,0654 0,8408 0,5973 0,6002 0,6410
(0,8705) (0,2118)  (0,2161)  (0,7984)  (0,6084)  (0,8418)  (0,8394) (0,8044)
a(12) 14,9180 11,9440 7,9945 13,1240 9,494 13,1380 10,0060 9,1697
(0,246) (0,450) (0,157) (0,360) (0,660) (0,359) (0,615) (0,688)
Q(12) 12,1220 15,6520 9,9754 0,1548 11,3150  7,9674 7,8504 8,7060
(0,436) (0,208) (0,126) (0,926) (0,502) (0,788) (0,797) (0,728)

Not: *, ** ve *** girasiyla, %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeyini temsil etmektedirler. Parantez igindeki
degerler ilgili degerlere ait standart hata degerleridir. AIC Akaike Bilgi Kriteri’'ni, SIC Schwartz Bilgi Kriterini ve HQC ise
Hannan-Quinn Kriterini temsil etmektedirler. ARCH LM testi 12 gecikmede degisen varyansin testi icin kullaniimistir. Q
ve Q? ise Ljung-Box istatistikleridir ve 12 gecikmede otokorelasyonun testi icin kullanilmiglardir. Test sonugclarinin
altindaki parantez igindeki degerler, ilgili test istatistiklerine ait olasilik degerleridir.
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COVID-19 toplam vaka sayilarindaki degisimin Fransa, Japonya, Kanada ve Tirkiye
borsa oynakliklari Gzerindeki etkisi pozitiftir. Bu pozitif etki Japonya harig, Almanya, Kanada ve
Turkiye hisse senedi piyasalari icin istatistiki olarak anlamli bir etkidir. Toplam vaka sayisindaki
%1’lik artis Fransa CAC endeksinin ve Kanada TSX endeksinin oynakhgini yaklasik olarak %6
arttirirken; Turkiye BIST100 endeksinin oynakligini ise yaklasik olarak %2 arttirmaktadir.

ARCH parametresi («;) borsa endeks getirilerinde meydana gelen ge¢mis donemdeki
bir sokun borsa endeks getirilerinin oynakligi Uzerindeki etkisini 6lgmektedir. ARCH
parametresi Fransa, Japonya, Kanada ve Tirkiye’de pozitif ve anlamlidir. CAC, NIKKEI, TSX ve
BIST100 borsa endeks getirilerinde meydana gelen gegmis dénem soku cari dénemdeki
endeks getirilerinin oynakliklarini sirasiyla, 0,03, 0,15, 0,12 ve 0,11 arttirmaktadir. Getirilerde
yasanan gecmis donem soklari en ¢ok Japonya’nin hisse senedi piyasa getirisinin oynaklig
lizerinde etkili olmaktadir.

GARCH parametresi (f;) ise borsa endeks getirilerinin kogullu varyansi Gzerinde kendi
gecmis donem kosullu varyansin etkisini 6lcmektedir. Diger bir ifadeyle ge¢cmis donemde hisse
senedi getirilerinin oynakliklarindaki bir sokun cari donemdeki getiri oynakliklari Gzerindeki
etkisini 6lgmektedir. CAC borsasinda bir dénem onceki kosullu oynakhktaki artis mevcut
oynakligi 0,93 arttirmaktadir. Japonya’nin hisse senedi piyasasinda bir dénem 6nceki kosullu
oynakliktaki artis mevcut oynakhgi 0,79 arttirmaktadir. GARCH parametresi Kanada igin 0,82
iken Tirkiye igin ise 0,76’dir. Bir donem onceki kosullu oynakhktaki artis Kanada borsa
endeksinin mevcut oynakhgini 0,82 arttirirken Tirkiye’'nin borsa endeksinin mevcut
oynakligini 0.76 arttirmaktadir.

Kaldirag parametresi (y;) hisse senedi piyasalarinin getiri oynakliklari Gzerinde pozitif
ve negatif soklarin etkisinin asimetrik olup olmadigini 6lgmektedir. Bu baglamda kaldirag
parametresi Fransa, Japonya, Kanada ve Tirkiye hisse senedi piyasa getirilerinin oynakligi igin
negatif ve anlamlidir. Kaldirag parametresinin istatistiki olarak anlamli olmasi Fransa, Japonya,
Kanada ve Tirkiye borsa getirilerinin oynakliklari igin kaldirag etkisinin varhgini
gostermektedir. Parametrenin negatif olmasi ise negatif soklarin Fransa, Japonya, Kanada ve
Tirkiye borsa getirilerinin oynakliklarini, pozitif soklara gére daha fazla arttirdigini
gostermektedir.

EGARCH(1,1) modelinde soklarin kalicihgini  gbsteren parametre (persistance
parameter) a; + f8; toplami ile hesaplanabilir. Bu parametre Fransa, Japonya, Kanada ve
Tirkiye'nin borsa endeks getirilerine gelen sokun etkisinin gelecek donemlerde devam edip
etmedigini gosterir. Borsa endeks oynakliklari Gizerinde soklarin kaliciligini gbsteren parametre
degeri Fransa icin 0,97, Japonya icin 0,95, Kanada icin 0,94 ve Turkiye icin ise 0,87 olarak
hesaplanmigtir. Boylece a; + f3; toplami 1’den kiglk oldugu i¢cin CAC, NIKKEI, TSX ve BIST100
endeksine gelen soklar kalici degildir.

GARCH modelleri kapsaminda soklarinin kaliciliginin hesaplanabilmesi yani sira soklarin
yari émri (half-life) de hesaplanabilmektedir. Bu baglamda In (0.5)/In (; + B;) formiili ile
soklarin yari dmrii hesaplanmistir®. Bu baglamda bir sokun Fransa borsa endeksi tizerindeki
kahciligr yaklasik olarak 23,30, Japonya borsa endeksi Gzerindeki kalicihgr 15,51 giin, Kanada
icin 11,96 gin ve Tirkiye icin ise 5,41 glindlr. Diger bir ifadeyle, Fransa hisse senedi
piyasasinda glinliik ortalama fiyatlarinin varyansinin ortalamaya donme egilimi yaklasik olarak
23-24 gin slirerken, Japonya i¢in 15-16 gilin, Kanada igin 11-12 giin ve Tirkiye icin ise 5-6 gilin
sirmektedir.

8 Detayli bilgi icin bakiniz: Smallwood (2008), Yuan (2008).
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EGARCH (1,1) modeli sonrasi yapilan tani istatistikleri Tablo 3’te model sonuglarinin altinda
gosterilmistir. ARCH LM testi sonuglari 12 gecikmeye kadar Fransa, Japonya, Kanada ve
Turkiye’nin borsa endekslerinin kosullu varyansinda degisen varyans sorunu olmadigini
gostermektedir. Ljung-Box istatistikleri ise 12 gecikmeye kadar otokorelasyonun ortadan
kalktigini gostermektedir. Bu da Fransa, Japonya, Kanada ve Tirkiye’nin hisse senedi piyasalari
icin gecmis donem hisse senedi getirilerine ylksek dereceden bir bagimliigin olmadigini
gostermektedir.

5. Sonug¢

Diinya Saghk Orgiitii tarafindan kiiresel pandemi olarak ilan edilen COVID-19 viriisii hizla
tim dunyaya vyayildi. Virlsiin hizh yayihmi ulkeleri karantina ve sosyal mesafe gibi
uygulamalari hayata gecirmeye zorladi. Bu uygulamalar sonucunda tim dinya dlkeleri
ekonomik olarak daralma yasarken, finansal piyasa oynakliklari da ciddi derecede artti. Bu
baglamda calismanin amaci Turkiye ve G7 Ulkelerindeki COVID-19 krizinin bu tlkelerin hisse
senedi piyasalarinin oynakliklari tizerindeki etkisini analiz etmektir. Calisma COVID-19 krizinin
Turkiye ve G7 ulkelerinin borsa oynakliklari Gzerindeki dogrudan etkisini analiz ettiginden, bu
acidan ulusal literatire yenilik kazandirmasi beklenmektedir.

Tirkiye ve G7 llkelerinin hisse senedi piyasalarinin oynakliklari tizerinde COVID-19 krizinin
etkisi soklarin asimetrik etkisini de dikkate alan EGARCH(1,1) modeli ile incelenmistir. Analiz
11 Mart 2020/ 15 Ocak 2021 tarihlerini kapsamaktadir. Analizde DAX, CAC, MSCI, FTSE, NYSE,
TSX, NIKKEI ve XU100 borsa endeks getirileri ve COVID-19 krizini temsil etmesi icin glnlik
toplam vaka sayilarindaki degisim oranlari kullaniimigtir. Model sonuglarina goére Fransa,
Japonya, Kanada ve Tiirkiye’de glinliik toplam vaka sayilari arttikga, sirasiyla, CAC, NIKKEI, TSX
ve BIST100 endekslerinin oynakhklari artmaktadir.

Bir finansal piyasaya dair oynaklik, o piyasaya dair risk veya belirsizligin hesaplanmasi ve
dolayisiyla o piyasaya dair ekonomik karar vericiler igin finansal yatirim ve regiilasyon kararlari
icin gosterge niteligindedir. Ayrica COVID-19 virlisi bir saglik krizi olarak baslasa da hisse
senedi piyasalarinin oynakliklarini etkileyen bir ekonomik kriz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
baglamda calismanin bireysel yatinmcilar, yatinm fonu yodneticileri, finans sektori
diizenleyicileri ve politika yapicilar icin bir bilgi saglamasi beklenmektedir. Ozellikle
uluslararasi hisse senedi portféy yatirimlarinda COVID-19 vaka sayilarindaki degisim de
portfoy cesitlendirmesi kararlarinda dikkate alinmalidir. Bunun yani sira, gelecek donemki
akademik calismalarda galisma bulgularinin gegerliligi farkli modeller ile sinanarak, katsayilarin
direnci olgulebilir.
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Extended Summary
The Impact of COVID-19 Crisis on Stock Market Volatilities of Turkey and G7 Countries

COVID-19 crisis stems from a huge panic of the World since the coronavirus was announced by World Health
Organization (WHO) on 11 March 2020. This virus panic shortly transformed an economic and financial crisis all over
the world. It was observed that the COVID-19 outbreak had a greater impact on the volatility of stock markets than
any other epidemic in history (Baker et al., 2020: 1). Hence, the COVID-19 crisis can define as both a health crisis and
a financial crisis. Coronavirus affects each country’s financial sector as well as the health sector differently. In this
context, the aim of this study investigates the impact of the COVID-19 crisis on the stock market volatility of Turkey
and G7 countries.

The negative impact of the COVID-19 crisis on the economies of the country has also caused the stock markets to
be negatively affected. In this context, there is an increasing literature on the effects of COVID-19 on stock markets.
In the relevant literature, the movement of the volatility of financial markets such as stocks, oil, bitcoin, gold during
the epidemic process has been discussed. However, the relevant literature has considered both COVID-19 as a
process and the direct virus’s impact on the volatility of financial markets. In this context, our study is expected to
contribute to the existing literature in respect to it measures the direct impact of COVID-19 on stock markets.

We use the exponential generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (EGARCH) model to analyze
the COVID-19 crisis and the stock market volatility of Turkey and G7 countries. We chose to analyze G7 countries
because they G7 countries accounted for 59% of total global cases and 65% of total global deaths as of April 19, 2020.
So, the COVID-19 impact on the stock market of G7 countries may have a huge impact on these stock market
volatilities. Our analysis period includes 11 March 2020/ 15 January 2021 periods. We use the daily return of the CAC,
DAX, FTSE, NIKKEI, TSX, MSCI, NYSE, and XU100 stock market indices and the daily total COVID-19 cases as a proxy of
the COVID-19 crisis.

First of the EGARCH (1,1) model results, we check unit root and heteroskedasticity of standard errors conditions
of the stock market indices and the daily number of total cases of Turkey and G7 countries. To check the unit root
condition, ADF, PP, and KPSS tests and the Lee- Strazicich LM test for one structural break are used. The number of
total cases and stock market indices of Turkey and G7 countries variables are stationary in the zero integrated level
and the stock market indices have not a structural break in the mean. To check the heteroscedasticity conditions of
standard errors, we use the ARCH test. According to ARCH test results, all the standard errors of stock market returns
have ARCH effects while all country’s number of total cases have ARCH effects except France and Turkey. According
to the EGARCH (1,1) model results, the COVID-19 crisis increases the stock market volatility. The growth in the
COVID-19 daily total number of cases in France, Japan, Canada, and Turkey is a positive impact on the CAC, NIKKEI,
TSX, and XU100, respectively. This positive effect of COVID-19 is statistically significant for France, Canada, and
Turkey’s stock markets excluding Japan’s stock market. The increase in the total number of cases increased the
volatility of the France CAC and Canada TSX indices by 6% and the Turkey BIST100 index by 2% approximately. Hence,
since the sum of ARCH and GARCH parameters is less than unity, shocks to CAC, NIKKEI, TSX, and BIST100 indices are
not permanent. Within the scope of EGARCH models, as well as calculating the permanence of shocks, the half-life of
shocks can also be calculated. In this context, the persistence of a shock on the France stock index is approximately
23.30 days, persistence 15.51 days on the Japan stock index, 11.96 days on the Canada stock index, and 5.41 days on
the Turkey stock index. In other words, the tendency to return the average of the daily average prices in France is
approximately 23-24 days while this tendency to return the average is approximately 15-16 days for Japan, 11-12
days for Canada, and 5-6 days for Turkey.

Volatility is a key parameter for financial market operations. Volatility allows measurement of financial risk or
uncertainty for the financial asset investor. Therefore, it is a very important indicator for individual investors,
investment fund managers, financial sector regulators, and policymakers (Baek et al., 2020:2). In this regard, the
existence of the COVID-19’s direct impact on stock market volatility is crucial for the preferences of stock market
investment and regulations about financial markets. So, it is expected that our study contributes to individual
investors, investment fund managers, financial sector regulators, and policymakers. In addition, it is possible to test
the hypothesis with different GARCH models in future studies academically. Thus, the resistance of the coefficients
calculated at the end of the study can be tested.
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