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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

COVID-19 PANDEMISININ SECILI DUNYA BORSALARI
UZERINDEKI ETKISi

IMPACT OF COVID-19 PANDEMIC ON SELECTED WORLD STOCK
EXCHANGES

Siireyya IMRE BIYIKLI'

Oz

Bu galismada diinyanin en biiyiik borsalari arasinda yer alan Borsa Istanbul, Rusya Menkul Kiymetler Bor-
sas1, Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi, Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi, Almanya Menkul Kiymetler Borsast,
Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler Borsasi, New York Menkul Kiymetler Borsasi, Brezilya Men-
kul Kiymetler Borsasi ve Kore Menkul Kiymetler Borssinin volatilitelerinde ve getirilerinde COVID-19’un et-
kili olup olmadig: tespit edilmek istenmistir. Bu amagla 02.01.2017 ile 17.09.2021 tarihleri arasindaki giinlitk
veriler kullanilarak EGARCH(1,1) modeliyle analizler yapilmistir. Analizler sonucu COVID-19 pandemisinin
Borsa Istanbul ve Brezilya Menkul Kiymetler Borsasrnin getirilerini negatif etkiledigini, Rusya Menkul Kiymet-
ler Borsas1 ve Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi1 ve Kore Menkul Kiymetler Borsasi endeksi getirilerinde ise po-
zitif bir artiga sebep oldugu tespit edilmistir. Ayrica Borsa Istanbul, Almanya Menkul Kiymetler Borsasi, Tokyo
Menkul Kiymetler Borsasi, Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler Borsasi, New York Menkul Kiymetler
Borsasi ve Kore Menkul Kiymetler Borsa endeksi volatilitelerinde bir artisa neden olmustur.

Anahtar Kelimeler: Diinya Borsalari, COVID-19, EGARCH Model

Jel Siniflamasi: C58, B26, C22

Abstract

In this study, among the world’s largest stock exchanges; Borsa Istanbul, Russian Stock Exchange, Brazil
Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange, Germany Stock Exchange, United States Stock Exchange, New York
Stock Exchange, Brazil Stock Exchange, Korea Stock Exchange on the effect of the COVID-19 pandemic was
wanted to be investigated. For this purpose, analyzes were made with the EGARCH(1,1) model using daily data
between 02.01.2017 and 17.09.2021. As a result of the analyzes, it was determined that the COVID-19 pandemic
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negatively affected the returns of the Borsa Istanbul and the Brazilian Stock Exchange, while it caused a positive
increase in the returns of the Russian Stock Exchange and the Tokyo Stock Exchange. In addition, the Borsa Is-
tanbul caused an increase in the volatility of the German Stock Exchange, the Tokyo Stock Exchange, the United
States Stock Exchange, the New York Stock Exchange and the Korea Stock Exchange.

Keywords: World Stock Exchanges, COVID-19, EGARCH Model

Jel Classification: C58, B26, C22

Giris

Salgina iligkin gelismeleri takip eden Diinya Saglik Orgiitii 11 Mart 2020 tarihinde koronaviriisii
pandemi ilan etmistir. Diinya borsalar1 pandemi haberi etkisiyle 12 Martta rekor disiislerle agilmis-
tir. Bu durum borsada artan oynakligin ve borsa algisindaki bozulmanin etkilerinin tahmin edilen-
den daha fazla olabilecegini gdstermistir. Salginin Italya basta olmak iizere tiim diinyada yogun bir
sekilde yayilmasi ve can kayiplarinin hizla artmasi tedirginligi artirmistir. Koronaviriis salginin eko-
nomilere vermis oldugu zararlar tilke borsalarina da sigramistir. Bugiinkii sartlarda bile salginin eko-
nomik etkilerinin ¢ok boyutlu oldugu gézlenmektedir (Demirdégen & Yorulmaz, 2020).

COVID-19un ekonomik etkisi; 6liim orani, hastaligin siddeti, politika yapicilarin tepkisi ve bi-
reysel davranislar bilinmediginden son derece belirsizdir. Bu siiregte yasanan sokaga ¢ikma yasagi-
nin yanistra igyerlerinin, fabrikalarin ve egitim kurumlarinin kapanmasi gibi durumlar tiim diinyada
niifusun ¢ogunlugunu korku ve panige siirtiklemistir.

COVID-19un ortaya ¢ikmast ve iki ay i¢inde 150den fazla tilkeye yayilmasi, ticari ve ekono-
mik faaliyetleri durdurmasi hastaligin sadece bir saglik sorunu olmadigina ayni1 zamanda salginin
daha ciddi sonuglara yol agabilecegine ve uzun vadede kiiresel ekonomiye yo6nelik tehditleri igeri-
sinde barindirdigina inanilmistir (Khan, ve digerleri, 2020). Diinya, Bityitk Buhrandan bu yana en
kot ekonomik krizden muzdarip oldugundan borsalarin tepkisi ciddi endiselere yol agmistir (Go-
pinath, 2020). Baz1 ekonomistler bu tepkileri pay piyasalarinin tam olarak verimli olmadiginin ka-
nit1 olarak goérmiislerdir.

Jiang vd. (2017)%e gore, bugiine kadarki bulasici hastaliklar sadece insan sagligini etkilememis,
ayn1 zamanda biiyitk ekonomik kayiplara da neden olmustur. McKibbin ve Sidorenk (2006), pan-
demik grip salgininin diinya ekonomisi {izerindeki etkisini inceledigi calismasinda hafif bir vakanin
diinyada 330 milyar ABD dolari tutarinda ekonomik kayba neden olabilecegini tespit etmistir. Boy-
lece pandeminin dl¢eginin ekonomik maliyetlerle dogru orantili oldugunu belirtmistir. Ayrica Ash-
raf (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, bir {ilkedeki borsa getirilerindeki diistisiin, soz konusu iil-
kede bildirilen COVID-19 vakalarinin sayist ile orantili oldugunu ortaya koymustur. Davranigsal
finansa gore, bireysel yatirimecinin yatirim karari vermesi zorlastig1 icin kiiresel pay piyasasinin, CO-
VID-19 vakalarinin artis1 nedeniyle yatirimcilarin durumundaki degisikliklerden ciddi sekilde etki-
lenebilecegi tespit edilmistir. Yaganan bu durumlar neticesinde COVID-19 salgininin finansal piya-
salar tizerindeki ekonomik etkisi 6nemli bir merak uyandirmistir. Bu ¢alismanin ana motivasyonu
da tam bu noktada ortaya ¢ikmustir. COVID-19 salgini ile borsa endeks getirileri ve volatiliteleri ara-
sinda giiglii bir bag olmasi gerektigi diisiiniildigii i¢in bu iligkiyi arastirmak amaglanmustir.
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Calismanin giris boliimtinde COVID-19’un diinya ekonomisi tizerindeki etkisine deginilmistir.
Finansal piyasalar ile COVID-19 arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligmalar ikinci boliim olan literatiir ta-
ramast boliimiinde sunulmustur. Calismada kullanilan veriler ve ekonometrik yontem t¢tincii bo-
limde veri ve metodoloji baghig altinda anlatilmistir. Analiz sonuglari ise besinci boliimde ele alin-
migtir.

1. Literatiir Taramas1

Literatiirde kiiresel boyutta yasanan olaylarin finansal piyasalar1 ne boyutta etkiledigine dair sa-
yisiz ¢aligma bulunmaktadir. Ornegin, terériin (Algan vd.,2016;Konak ve Duman,2019;Charles ve
Darne,2006;Chen ve Siems, 2004), savaslarin (Guidolin ve Ferrara, 2010;0mar vd.,2017) ve poli-
tik olaylarin (Wagner vd. ,2018;Jones ve Banning,2009;Smales,2015) finansal piyasalara etkilerini
aragtiran sayisiz ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismanin ana motivasyonunu olusturan COVID-19’un
finansal piyasalara etkisini arastiran ¢alismalar (Faque ve Hacioglu, 2021; Hatmanu ve Cautisanu,
2021; Buszko vd.,2021) literatiirde yeni de olsa genis yer kaplamaktadir. Asagida bu ¢aligmalara ki-
saca deginilmisgtir.

Soy-Temur (2021), COVID-19 salgminin sektorler tizerindeki etkilerini incelemek ama-
cryla S&P500, NASDAQ, IBEX35, FTSEMIB, FTSE100, DAX30, CAC40, BIST100 ve SSE100 ile
BIST100-Perakende ticaret sektoriine kayitli ADESE, BIMAS, BIZIM, CREFSA, MGROS ve SOKM
hisselerini analiz etmistir. Bu amagla 20 Ocak 2020 ile 17 Nisan 2020 tarihi arasindaki giinliik veriler
kullanilmistir. Vaka ve 6liim sayilarinin analize dahil edilen endeksler tizerindeki etkilerini tespit et-
mek amaciyla regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Sonug olarak COVID-19 vaka ve 6liim say1-
larindaki artiglarin ¢alismada ele alinan borsa endekslerini etkiledigi tespit edilmigtir.

Hacievliyagil ve Glimiis (2020), COVID-19 vaka sayisinin en ¢ok gortildigi Tirkiye, Brezilya,
Fransa, Almanya, Ingiltere, Italya, Ispanya, Rusya, Cin ve ABDde COVID-19 vaka ve 6liim sayilar
ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Maki (2012) Coklu Kirilmali Egbiitiinlesme
Testi ile uzun donemli iliski tespit edilmis ve analiz sonuglarinin her iilkede farklilastig: tespit edil-
mistir.

Khan vd. (2020), COVID-19 pandemisinin on alt1 iilkenin borsalar1 tizerindeki etkisini aragtir-
may1 amaglamigtir. Caligmanin sonuglarini tahmin etmek i¢in havuzlanmigs OLS regresyon, gele-
neksel t-testi ve Mann-Whitney testi kullanilmistir. Analizde COVID-19 vaka sayilar1 ve hisse se-
nedi getirilerinin haftalik verileri kullanilmistir. Havuzlanmig OLS tahmin sonucuna gore, haftalik
yeni COVID-19 vakalarinin bityiime oraninin borsadaki getiriyi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Uddin vd. (2021), COVID-19 salgininin borsa oynaklig: iizerindeki etkisini ve se¢ilmis tilke dii-
zeyinde ekonomik dayaniklilik, kapitalizmin yogunlugu, kurumsal yonetim diizeyi, finansal gelisme,
para politikast orani gibi faktorlerle 6l¢iilen ekonomik giiciin olup olmadig: incelenmistir. 34 gelis-
mis ve gelismekte olan iilke borsalarindan alinan verileri kullanarak, bu tilke diizeyindeki ekonomik
ozelliklerin ve faktorlerin viriis pandemisi nedeniyle ortaya ¢ikan oynakligi azaltmaya yardimecr ol-
dugunu tespit etmislerdir.

311



Siireyya IMRE BIYIKLI

Octavian-Cepoi (2020), COVID-19 ile ilgili haberlerin borsa getirisi tizerindeki etkisini aragtir-
mak icin 3 Subat 2020 ile 17 Nisan 2020 arasinda 50 is gliniinii kapsayan verilerle panel kantil reg-
resyon yontemi ile analizleri yapmistir. Bagimli degisken, DJIA, FTSE 100, DAX, CAC 40, IGBM ve
MIB'nin giinliik getirilerinden olusmaktadir. Analiz sonuucunda pandemiden en ¢ok etkilenen ilk
alt1 ilkede COVID-19 ile ilgili haberler ve borsa getirileri arasindaki iliskiye dair yeni ampirik ka-
nitlar sunmustur.

Capelle — Blancard ve Desroziers (2020), Ocak-Nisan 2020 arasinda ve 74 {ilkeden olusan panel
veriler ile galismislardir. Sonugta elde edilen bilgilere gore pay piyasalar1 baslangigta salgini gérmez-
den gelmistir. Once artan say1da enfekte kisiye (23 Subat - 20 Mart) sert tepki verirken, oynaklik artt-
mis ve pandemi ile ilgili endiseler ortaya ¢ikmistir. Merkez bankalarinin miidahalesinin ardindan (23
Mart - 30 Nisan), yatirnmcilar saglik krizi haberlerinden endise duymadiklari igin fiyatlar tiim diin-
yada toparlanmustir. Bu ¢alisma sonucunda tilkeye 6zgii 6zelliklerin borsa tepkisi tizerinde higbir et-
kisi olmadig1 goriilmiistiir. Yatirimcilar, komsu fakat cogunlukla zengin tilkelerdeki COVID-19 va-
kalarinin sayisina duyarli oldugu anlasilmistir. Kredi kolayliklar: ve devlet garantileri, diistik politika
faiz oranlar1 ve karantina énlemleri, yurt i¢i hisse senedi fiyatlarindaki diisiisii hafifletmistir. Genel
olarak, bu sonuglar pay piyasalarinin kriz 6ncesinde her {ilkenin makroekonomik temellerine, kriz
sirasindaki kisa vadeli tepkilerine gore daha az duyarli oldugunu géstermistir.

Barut ve Yerdelen-Kaygin (2020), COVID-19’un finansal piyasalara etkisini aragtirmak amaciyla
COVID-19 toplam vaka sayisi ile Cin, ABD, Ingiltere, italya, Ispanya, Almanya, Fransa, Belgika, Hol-
landa, Isvigre ve Tiirkiye endekslerinin kapans fiyatlari arasindaki iliskiyi Bayer ve Hanck (2012) es-
biitiinlesme yontemi ile aragtirmislardir. Analiz sonucunda toplam vaka sayisi ile BIST100, FTSE
MIB, IBEX35, AEX ve Shangai endeksleri arasinda esbiitiinlesme varlig: tespit edilmistir.

Seving (2020), COVID-19’un uluslararasi pay piyasalarina etkisini incelemek amaciyla Salgin
Hastaliklar Piyasa Volatilitesi Takip¢isi endeksini analizde kullanmigtir. Caligmada, Diinya Saglik
Orgiitii (DSO) verilerine gore en fazla vaka ve 6liim sayisinin oldugu 13 iilkenin borsa endeksleri
kullanilmistir. Her tilkede ilk vakanin goriilldtigi tarih ile 30.09.2020 arasindaki giinliik veriler ele
almmigtir. EGARCH(1,1) modeli ile yapilan analiz sonucunda piyasalarin tepkilerinin birbirinden
farklr oldugu goriilmiistiir.

2. Veri ve Metodoloji

Bu béliimde, analizde kullanilan veri seti agiklanarak metodolojik ¢erceve sunulmustur.

2.1. Veri Seti

Diinyanin en biiyiik 20 borsast arasinda yer alan BIST100, MOEX, NIFTY50, NIKKEI225, DAX,
NASDAQ, NYSE, BOVESPA, KRX100 borsa endekslerinde COVID-19un etkili olup olmadigini tes-
pit etmek amaciyla 02.01.2017 ile 17.09.2021 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak toplam
1180 gozlem analize dahil edilmistir. Veriler investing.comdan indirilmistir. Finansal serileri getiri
serisine gevirmek igin (P - P )/ P_ formiilii kullanilmistir. Analizler Rstudio ve Eviews paket prog-
ramiyla yapilmistir.
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COVID-19 etkisini incelemek icin EGARCH(1,1) modelinde hem ortalama hem varyans denk-
lemine COVID-19 adiyla kukla degisken eklenmistir. Bunun i¢in 11 Mart 2020 tarihinden son goz-
lem tarihi olan 17 Eyliil 2021°e kadar 1, diger tarihler i¢in 0 degeri verilmistir. Kukla degiskenin 11
Mart 2020 itibariyle baglatilmasinin sebebi Diinya Saglik Orgiitiiniin 11 Mart'ta yeni tip korona-
viriisit pandemi ilan etmesi ile s6z konusu borsalarin bu tarihte ani ve ciddi digiisler yagsamasidar.
Kukla degisken tuzagina diismemek icin tanimlanan kukla degiskenler ortalama ve varyans denkle-
mine ayr1 ayr1 konularak analizler yapilmistir. Analize dahil edilen borsalarin adlar1 ve ¢alismada yer
alan borsa kodlar1 Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Borsalar

Borsa Kodu Borsa Ad1

BIST100 Borsa Istanbul

MOEX Rusya Menkul Kiymetler Borsast

NIFTY50 Brezilya Menkul Kiymetler Borsast

NIKKEI225 Tokyo Menkul Kiymetler Borsast

DAX Almanya Menkul Kiymetler Borsasi

NASDAQ Amerika Birlesik Devletleri Menkul
Kiymetler Borsast

NYSE New York Menkul Kiymetler Borsas

BOVESPA Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi

KRX100 Kore Menkul Kiymetler Borsasi

2.2. Metodolojik Cergeve

ARCH ailesi modelleri gercevesinde GARCH, EGARCH, TGARCH vb. modeller piyasa getirile-
rini ve volatilitelerini tespit etmede kullanilan en yaygin modellerdir.

ARCH ve GARCH modellerinin en biiylik dezavantaji varyansin etkisinin sabit varsayilmasidir
(Cil, 2015). Diger bir deyisle pozitif ve negatif soklarin varyans degisikligi tizerinde ayni etkiye sa-
hip oldugu savunulmugtur. Ancak finansal piyasalarda boyle bir durum s6z konusu degildir. Pozitif
ve negatif soklarin volatilite tizerinde farkli etkileri oldugu bilinmektedir. Buna ek olarak ARCH ve
GARCH modellerinin katsayilarinin pozitif olma kosulu da yer almaktadir. Bu sebeple finansal za-
man serilerinin modellenmesinde ARCH, GARCH modellerinin zayif yonlerini bertaraf etmek igin
Nelson (1991) tarafindan tistel GARCH modeli gelistirilmistir.

Engle (1982) ve Bollerslev (1986) orijinal ¢aligmalarinda da degindigi iizere finansal varliklarin
zamanla degisen oynakligini modellemek icin genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinin olduk¢a uygun oldugu bilinmektedir. Bu nedenle ARCH ailesi modelleri dinamik oy-
naklik modellerinin temeli olmustur (Alexander & Lazar, 2006). Bu modellerin avantaji, tanimlayici
testlerin gerceklestirilmesinin yanisira tahmin edilmelerinin kolay olmasidir (Drakos, Kouretas, &
Zarangas, 2010).

Hata teriminin dagilimi EGARCH (1,1) formiilasyonunun tahmin edilmesinde 6nemli bir rol
oynar. Gaussian EGARCH modeli oynaklik kiimelenmesini dikkate alir, ancak finansal verilerde
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goriilen tiim leptokurtik dagilimlar: hesaba katmak igin yeterli degildir. Bununla birlikte, GARCH
(1, 1) finansal verilerde yalnizca ¢arpiklik ve basiklik degerleri ile leptokurtik dagilimi tespit etmede
yardimci olmaktadir. Bu nedenle, daha fazla arastirmaci, verileri daha iyi agiklamak amaciyla hata
terimi igin alternatif dagilim fonksiyonlarini aragtirmistir. Kosullu varyans normal dagilimi izlemi-
yorsa Student t, normal-lognormal dagilim veya iistel GARCH gibi normal olmayan dagilimlar1 uy-
gulamak daha iyi sonuglar vermistir (Alexander & Lazar, 2006).

Ote yandan birgok yazar (Christie,1982; Nelson,1991) fiyat degisikligi hareketlerinin yoniine
bagli olarak kaldirag etkisini ve farkli finansal riski 6ne siirerek asimetrik tepkilerin 6nemine dikkat
¢ekmistir. Simetrik varsayimin zayifligina yanit olarak Nelson (1991) kosullu varyanstaki asimetrik
etkiyi bagariyla yakalayan bir kogullu varyans formiilasyonu ile iistel GARCH (EGARCH) modelle-
rini ortaya ¢ikardi. EGARCH modellerin diger rakip asimetrik kosullu varyans modellerine kiyasla
tstiin oldugu bir¢ok ¢aliymada gosterilmistir (Alexander, 2009).

EGARCH modelinin gosterimi asagidaki gibidir:

yt =¢yt—1+gt

gt :nt\/z (l)

Inh =a,+fInh_ +6—2=l 4 y|-ScL |
h, (-1 ‘
@

Burada birinci denklem bagimli degiskenin gecikmeli degeriyle kurulan ortalama model, ikinci
denklem ise EGARCH (1,1) modeline ait gosterimdir.

B, piyasada meydana gelen herhangi bir olaydan bagimsiz olarak kosullu oynakligin kaliciligini
olger. B nispeten biiyiik oldugunda, piyasadaki bir krizin ardindan oynakligin ortadan kalkmasi uzun
zaman alir (Alexander, 2009).

@ parametresi asimetriyi veya kaldirag etkisini 6lcer, EGARCH modelinin asimetrilerin test edil-
mesine izin vermesi i¢in 6nemli olan parametredir. @ = 0 ise model simetriktir. @ < 0 oldugunda, po-
zitif soklar (iyi haber), negatif soklardan (kotii haber) daha az oynaklik yaratir. @ > 0 oldugunda, po-
zitif soklarin negatif soklardan daha fazla oynakliga neden oldugu anlamina gelir.

3. Ampirik Sonuglar

Gelismekte olan piyasalarda yasanan bu soklar borsa getirilerinde ve volatilitelerinde kalic1 sap-
malar meydana getirmektedir. Negatif soklar, oynaklig1 daha gok arttirmakta ve piyasalar arasindaki
oynaklik yayilimi da asimetrik olmaktadir (Bayramoglu & Abasiz, 2017). Bu sebeple ¢alismada borsa
getirilerini ve volatilitelerini incelemek amaciyla tek degiskenli EGARCH (1,1) modeli kullanilmis-
tir. Bu model yardimiyla piyasalarin olumlu/olumsuz olaylara tepkileri ile pozitif ve negatif soklarin
volatilite tizerindeki etkileri de tespit edilmis oldu.
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Bu bolimde EGARCH modeli sonuglar: raporlanmadan 6nce degiskenlere ait betimsel istatistik-
ler yorumlanmus, korelasyon iligkileri incelenmis ve getiri grafikleri sunulmustur. Modelde yer alan
degiskenlerin duraganliginin kontrol edilmesi amaciyla Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistiri-
len Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi yapilarak degisekenlerin duraganliklar: tespit edilmistir.
ARCH-LM testi ile ARCH etKkisi tespit edilip ARCH Ailesi modellerden asimetrik durumu dikkate
alan EGARCH(1,1) modele ge¢is yapilarak sonuglar raporlanmistir. Dolayisiyla ilk olarak borsa en-
deks getirilerine ait betimsel istatistikler elde edilmis ve sonuglar Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2: Betimleyici Istatistikler
BIST MOEX NIFTY50 NIKKEI225 DAX NASDAQ NYSE BOVESPA  KRX100

Min -0,098  -0,085  -0,1299  -0,0608 -0,1224  -0,1232 -0,1183  -0,0656 -0,0762
1.Kartil -0,0061 -0,0078 -0,0042  -0,0052 -0,0044  -0,0038 -0,0033  -0,0011 -0,0048
Medyan 0,0012  -0,0003 0,0011 0,0012 0,0006  0,00126 0,0008 0,0006 0,0009
Ortalama 0,0005  0,0006  0,0007 0,0004 0,0003  0,00085 0,0004 0,0005 0,0005
3.Kartil 0,0084  0,0093  0,0065 0,0065 0,0057  0,00628 0,0052 0,0024 0,0063
Max 0,0598  0,0924  0,0876 0,0804 0,1098  0,09273 0,0786 0,0582 0,9270
Carpiklik -0,8669 0,0670  -1,3481 0,0086 -0,6592  -0,7237 -1,7102  -1,9084 0,0866
Basiklik 8,2038  5,6074 24,8945  8,6934 20,3896 1,5592 25,0572 47,9418 11,4322
Jargue-Bera 1479,2 33515 239259  1593,790 1495,50  7899,447  2449,89  10021,6 3497,32
Olasilik 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Elde edilen sonuglara gore tiim degiskenlere iliskin minimum, maksimum, ortalama, medyan,
birinci kartil ve ti¢lincii kartil degerler gortinmektedir. Bu istatistikler, verilerin hem merkezi hem
de yayilim1 hakkinda bilgi verdigi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Aritmetik ortalama ve medyanin aldig:
degerlerin dizilisine bakarak bir serinin simetrik olup olmadig: belirlenebilir. Tablo incelendiginde
genel olarak ortalama degerler medyan degerlerinden daha kiigiik hesaplandig1 i¢in bu serilerin ne-
gatif asimetrik dagilim 6zelligi sergiledigi sdylenebilir. Boylece MOEX harig serilerin grafikleri sola
garpik konumdadur.

Birinci kartil, veri kitmesinin en kiigiik sayisi ile medyani arasindaki say1 olarak tanimlanmakta-
dir. Tkinci Kartil, bir veri kiimesinin medyanidir ve iiiincii kartil, veri setinin medyanu ile en yiiksek
degeri arasindaki orta degerdir. Birinci ve tiglincii kartil degerini bilmek, yayilmanin ne kadar bii-
yiik oldugu ve veri kiimesinin bir tarafa dogru ¢arpik olup olmadig: hakkinda bilgi saglar. Birinci ve
t¢lincii kartiller belirli veri noktalarinin konumu, verilerde aykir1 degerlerin varligi hakkinda da ay-
rintil bilgi saglayabilir.

Tablodaki ¢arpiklik, basiklik ve Jargue Bera degerleri verilerin normal dagilima uygunlugu ve
normallik varsayimlarin kontrolii agisindan 6nemli bilgiler vermektedir. Bu ¢aligmada verilerin nor-
mal dagilima uygunlugu Jarque-Bera testi ile incelenmistir. Jargue Bera testine iligkin kullanilan hi-
potezler asagidaki gibidir.

Ho: Veriler normal dagilmustr.

Hi: Veriler normal dagilmamuigtir.
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Hipotezlerin gegerliligini sinamak i¢in Jarque-Bera testinde de bir test istatistigi kullanilmaktadir
ve bu test istatistigi agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Giiris & Caglayan, 2010);

(K=3)2
24

1B=N[E+ &)

Burada N gozlem sayisin, S ¢arpiklik katsayisi, K ise basiklik katsayisini gostermektedir. Test is-
tatistigi 2 serbestlik dereceli ki-kare 3 dagilima sahiptir.

Tablodan goriildiigii iizere Jargue Bera testine ait olasilik degerleri 0,05 anlamlilik diizeyinden
kiigiik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilmekte ve serilerin normal dagilmadig tespit edilmektedir.
Normal dagilim igin garpiklik degeri 0, basiklik degeri 3 olmalidir (Giiris & Caglayan, 2010). Ba-
siklik katsayisinin 3’ten kiigiik olmast dagilimin basik oldugunu, 3’ten biiyiik olmasi ise dagilimin
sivri oldugunu gostermektedir. Carpiklik katsayisinin sifirdan kiigitk olmasi ¢arpikligin sola (nega-
tif) dogru oldugunu, sifirdan biiyiik olmast ise saga (pozitif) dogru oldugunu gostermektedir. Dola-
yisiyla analizde kullanilan serilerden sadece NASDAQ basik, diger seriler sivri dagilima sahiptir. Ay-
rica BIST, NIFTY50, DAX, NASDAQ, NYSE, BOVESPA serilerinin dagilimlari sola ¢arpiktir.

Bu sonuglar $ekil-1 ‘de yer alan histogramlardan da acikca goriilebilir. Wang ve Fawson (2001)’in
caligmalarinda degindikleri gibi veriler giinliik veya daha yiiksek frekansta 6l¢iiliirse, piyasa getirileri
tipik olarak carpik ve leptokurtik kosullu (ve kogulsuz) dagilimlara sahip olacaktir.

Sekil 1: Borsalara Ait Histogramlar
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Calismada ele alinan borsa endeksleri arasindaki korelasyon derecesi ise Sekil 2de sunulmaktadur.

Sekil 2: Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon Iligkileri
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Yukaridaki korelasyon grafigi incelendiginde en yiiksek korelasyon NYSE ile NASDAQ borsa
endeksleri arasinda 0,80 dolaylarinda goriinmektedir. Ayni sekilde NYSE ile DAX ve KRX100 ile
NIKKEI225 borsa endeksleri arasinda 0,60 civarinda pozitif korelasyon goriinmektedir. En diisiik
korelasyon ise MOEX ile NIFTY50, NIKKEI225, BOVESPA ve KRX100 arasinda 0,10 olarak goriin-

mektedir.

Borsalar arasinda korelasyon katsayisinin diisitk olmasi borsalarin biiytik 6lgiide birbirinden ba-
gimsiz oldugunun bir gostergesidir. Buna gore analize dahil edilen borsalardan NYSE ile NASDAQ
yiiksek korelasyon iligkisini gostermektedir. Bu sonug bize NYSE ile NASDAQ piyasalarin ortak egi-

limler icine girdigini gostermektedir.

Borsa endeks getirileri arasindaki korelasyon iliskileri incelendikten sonra zaman i¢indeki sali-

nimlar ise Grafik 1'de sunulmustur.
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Borsa endeks getirilerinin zaman iginde sergiledikleri hareketler incelendiginde 2020 yilinin ilk
ceyreginde finansal piyasalarin getirilerinde ciddi diistisler géze ¢arpmaktadir. 2020 yilinin ikinci
ceyregine kadar bu dalgalanmalar devam etmistir. Pandeminin bu tarihlerde diinya geneline yayil-
dig1 g6z 6niine alindiginda borsa endeks getirilerinin COVID-19 pandemisini rekor bir diistisle kar-
siladig1 yorumunu yapmak mimkindiir.

Borsa endekslerinin getirilerinde ve volatilitelerinde COVID-19un etkili olup olmadigini tespit
etmeden &nce ¢aligmada ele alinan serilerin duraganliginin arastirilmasi amaciyla Genisletilmis Di-
ckey Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Sonuglar Tablo 4de sunulmustur.

Tablo 4: Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglar1

Test istatistigi Tau Tau Tau

1% 5% 10%

BIST -252,213 -3,96 -3,41 -3,12
MOEX -11,53 -3,96 -3,41 -3,12
NIFTY50 -130,123 -3,96 -3,41 -3,12
NIKKEI225 -119,125 -3,96 -3,41 -3,12
DAX -125,285 -3,96 -3,41 -3,12
NASDAQ -107,037 -3,96 -3,41 -3,12
NYSE -10,367 -3,96 -3,41 -3,12
BOVESPA -125,782 -3,96 -3,41 -3,12
KRX100 156,559 -3,96 -3,41 -3,12

*Sabitli + trendli yapi i¢in ADF test istatistikleri %1, %5, %10 i¢in sirastyla - 3,965369, - 3,413393, - 3,128732dir.

Yukaridaki sonuglara gére ADF testine ait kritik degerler ile hesaplanan degerler karsilastirildi-
ginda kritik degerlerin hesaplanan degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda sifir hi-
potezi altinda savunulan birim kok siireci reddedilmektedir. Dolayisiyla analize konu olan serilerin
duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5: EGARCH(1,1) Modeli Sonuglar1

ORTALAMA DENKLEM
BIST MOEX NIFTY50 | NIKKEI225 | DAX NASDAQ | NYSE FBOVESPA | KRX100
CoviD.to | 0001948 | 0001115 -0,001203 | 0,000718 0,000533 | 541E-05 | 0,000591 | 9,46E-05 0,00§06
(0,0008°) (0,0879%%) | (0,0149%) | (0,0818*%) | (0,2919) | (0,9376) (01743) | (0,4897) (0,0330%)
VARYANS DENKLEMI
-0,631323 | -1,240562 | -0,480506 | -0,829555 -0,468872 | -0,741420 | -0,752590 | -1,622139 -0,764100
“ (0,0001%) (0,0000 | (0,0000% | (0,0000%) (0,00009 | (000009 | (0,0000%) | (0,0000%) (0,00024)
0,936343 0,875258 0961104 | 0,928662 0961318 | 0938001 | 0,948337 | 0,885186 0,936706
£ (0,0000%) (0,0000 | (0,0000% | (0,0000%) (0,00004 | (000009 | (0,0000%) | (0,0000%) (0,0000%)
0 -0,117526 | 0,003070 -0,161411 | -0,177376 -0,167932 | -0,156123 | -0,178778 | -0,037009 -0,086233
(0,0000%) (0,0885%) | (0,0000%) | (0,0000%) (0,0000 | (000009 | (0,0000%) | (0,2836) (0,0000%)
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0,102703 0,254527 0,145183 0,211198 0,155124 0,227790 0,318163 0,432929 0,221897
¥
(0,0039%) (0,0000%) (0,0000%) (0,0000%) (0,0000%) (0,0000%) (0,0000%) (0,0000%) (0,0000%)
AIC -5,945634 -5,601343 -6,727218 -6,436125 -6,499311 -6,324786 -6,994802 | -8,668585 -6,450596
0,017285 0,006274 0,006525 0,048065 0,010253 0,048391 0,031577 -0,002855 0,035809
COVID-19
(0,0660***) (0,8045) (0,6462) (0,0325**) (0,0665**) | (0,0002*) (0,0545%) (0,9264) (0,0858**)

0 sirastyla %1,%5,%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

EGARCH model sonuglarma gore BIST, MOEX, NIFTY50, NIKKEI225, DAX, NASDAQ, NYSE,
KRX100 borsa endekslerinde kaldirag etkisinin varlig1 hakimdir. Finansal piyasalarda olumsuz ha-
berler olumlu haberlere gore volatiliteyi daha fazla etkilemektedir. @ parametresinin istatistiksel
olarak anlamli olmasi bu sektorde kaldirag etkisinin varligini gostermektedir. Dolayisiyla pozitif ve
negatif soklarin volatilite tizerindeki etkileri farklilagmaktadir. Ancak BOVESPA borsasina ait @ pa-
rametresi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmugtur. Dolayisiyla bu sektérde asimetrik etki tespit edi-
lememistir.

GARCH parametresi 8 volatilite kiimelenmesinin gostergesidir ve 1’ yakin bir deger almasi vo-
latilite soklarinin kalic1 oldugunun gostergesidir. Boylece tiim borsalarda volatilite soklarinin kalici
oldugu tespit edilmistir.

Pandeminin borsa endekslerinin getirilerini ve volatilitelerini etkileme diizeyleri incelenmek is-
tendiginde COVID-19 degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina bakilmaktadir. BIST,
MOEX, NIFTY50, NIKKEI225, KRX100 borsa endekslerinin getirilerinde COVID-19 degiskeni-
nin anlaml oldugu goriilmektedir. COVID-19 BIST ve NIFTY50’nin getirilerini negatif etkilerken,
MOEX ve NIKKEI225 getirilerinde pozitif bir artisa sebep olmustur. Dolayisiyla DAX, NASDAQ,
NYSE, BOVESPA getirileri tizerinde ise anlamli olmadig; tespit edilmistir.

Belirsizligin yiiksek oldugu, 6rnegin savas, hitkiimet krizi, mali kriz vb. gibi durumlarda volati-
lite ytikselmektedir. BIST, DAX, NIKKEI225, NASDAQ, NYSE ve KRX100 borsa endekslerinin vola-
tilitelerinde COVID-19 etKkisi ile artis tespit edilmistir. Dolayistyla bu borsalarda belirsizlik daha yiik-
sektir yorumunu yapmak miimkiindiir. Analiz sonucunda COVID-19’un her piyasay: farkl: sekilde
etkiledigi tespit edilmigtir.

Sonug ve Degerlendirme

COVID-19 salgini, diinya genelinde pay piyasalarinda olumsuz soklara neden olmus ve bu sok
kiiresel olmasina ragmen, tiim iilkeler ayni sekilde etkilenmemistir. Salgin Cinden sonra tiim diin-
yaya yayilinca panik ve riskleri beraberinde getirmis, ekonomilere vermis oldugu zararlar iilke bor-
salarina da yansimigtir. COVID-19 viriisiintin salgin hastalik olarak ilan edilmesi ile borsa endeks-
lerinde ciddi diisiisler meydana gelmistir. Ornegin NASDAQ %9,43, DAX %12,24, NIKKEI225
%28,74, BIST %20,5 diisiis yasamistir (Demirdogen & Yorulmaz, 2020). Salgindan etkilenen tiim al-
kelerin Merkez bankalar1 borsalar1 desteklemek icin ve FED, piyasalarda olusan baskiy: hafifletmek
i¢in ekonomi ve destek paketlerini agiklamistir. Ancak bu desteklerin ardindan borsalar yiikselse de
kayiplar yasanmaya devam etmistir.
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Calismadan elde edilen sonuglara gore COVID-19, BIST ve NIFTY50'nin getirilerini negatif et-
kilerken, MOEX, NIKKEI225 ve KRX100 getirilerinde pozitif bir artisa sebep olmustur. DAX, NAS-
DAQ, NYSE, BOVESPA getirilerini ise etkilemedigi tespit edilmistir. Ayrica BIST, DAX, NIKKEI225,
NASDAQ, NYSE ve KRX100 borsa endekslerinin volatilitelerinde COVID-19 nedeniyle artis tespit
edilmistir. Dolayisiyla bu borsalarda belirsizligin daha yiiksek oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Sonug olarak, salginin piyasalar tizerinde farkl: etkilere sebep oldugu tespit edilmistir. Bazi1 piya-
salarda negatif etkiye rastlanirken, bazilarinin COVID-19 ile herhangi bir iligkiye sahip olmadig1 goz-
lenmistir. Bunun sebebi olarak borsa endeks getirilerinin ve volatilitelerinin genis bir zaman araligini
kapsamasi sebebiyle ¢6kiis ile toparlanma donemini i¢inde barindirmasi olarak gosterilebilir. Ayrica
bazi borsa getirilerini pozitif etkilemesi COVID-19 endiselerinin piyasalarda hafiflemesi ile getirile-
rin COVID-19 6ncesi donemden daha ¢ok artig gostermesi olarak kabul edilebilir.

Kaynakga

ALEXANDER, Carol. (2009). Practical Financial Econometrics. John Wiley ¢ Sons, Ltd.

ALEXANDER, Carol ve LAZAR, Emese. (2006). Normal Mixture GARCH (1, 1): Application To Exchange Rate
Modeling. Journal of Applied Econometrics Economic Review, 885-905.

ALGAN, Nese, BALCILAR, Mehmet, BAL, Harun, ve MANGA, Miige (2016). Terorizmin Finansal Piyasalara
Etkisi: Tiirkiye Ornegi. International Conference On Eurasian Economies, 624-631.

ASHRAF Badar Nadeem (2020). Stock Markets Reaction To Covid-19: Cases Or Fatalities? Research in Interna-
tional Business and Finance, 101249-101249.

BARUT, Abdiilkadir ve YERDELEN KAYGIN, Ceyda (2020). Covid-19 Pandemisinin Se¢ilmis Borsa Endeks-
leri Uzerine Etkisinin Incelenmesi. Gaziantep University Journal Of Social Sciences, 59-70.

BAYRAMOGLU, Mehmet Fatih ve ABASIZ, Tezcan (2017). Gelismekte Olan Piyasa Endeksleri Arasinda Vola-
tilite Yayilim Etkisinin Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 183-199.

BOLLERSLEV, Tim (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Journal of Economet-
rics, 307-327.

BUSZKO, Michal, ORZESZKO, Witold ve STAWARZ, Marcin. (2021). Covid-19 Pandemic and Stability Of
Stock Market A Sectoral Approach. PLOS ONE, 1-26.

CAPELLE BLANCARD, Gunther ve DESROZIERS, Adrien (2020). The Stock Market is Not The Economy? In-
sights From The Covid-19 Crisis. CEPR Covid Economics, 1-40.

CHARLES, Amelie ve DARNE, Olivier. (2006). Large Shocks and The September 11th Terrorist Attacks on In-
ternational Stock Markets. Econpapers, 683-698.

CHEN, Andrew. H. ve SIEMS, Thomas (2004). The Effects Of Terrorism On Global Capital Markets. Econpa-
pers, 349-366.

CHRISTIE, Andrew A. (1982). The Stochastic Behavior Of Common Stock Variances: Value, Leverage And In-
terest Rate Effects. Journal of Financial Economics, 407-432.

CIL, Nilgiin (2015). Finansal Ekonometri. Istanbul: DER.

DEMIRDOGEN, Oguzhan ve YORULMAZ, Recep (2020). Kovid-19 Salgininin Diinya Ekonomilerine Etkileri.
Ankara: Ortadogu Arastirmalar1 Merkezi.

DRAKOS, Anastassios A, KOURETAS, Georgios. P. ve ZARANGAS, Leonidas P. (2010). Forcasting Financial
Volatility Of The Athens Stock Exchange Daily Returns: An Application Of The Asymmetric Normal
Mixture GARCH Model. International Journal of Finance and Economics, 1-4.

321



Siireyya IMRE BIYIKLI

ENGLE, Robert F. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity With Estimates Of The Variance Of
United Kingdom Inflation. Econometrica, 987-1007.

FAQUE, Mustapher ve HACIOGLU, Umit (2021). Investigating The Impact Of Covid-19 Pandemic On Stock
Markets. Financial and Economic Studies, 199-219.

GOPINATH, Gita (2020, Nisan 14). The Great Lockdown: Worst Economic Downturn Since The Great Depres-
sion. IMF Blog: https://blogs.imf.org/2020/04/14/the-great-lockdown-worst-economic-downturn-sin-
ce-the-great-depression/

GUIDOLIN, Massimo ve FERRARA, Eliana La (2010). The Economic Effects Of Violent Conflict: Evidence
From Asset Market Reactions. Journal of Peace Research, 671-684.

GURIS, Selahattin ve CAGLAYAN, Ebru (2010). Ekonometri Temel Kavramlar. Istanbul: DER.

HACIEVLIYAGIL, Nuri ve GUMUS, Arif (2020). Covid-19’un En Etkili Oldugu Ulkelerde Salgin-Borsa {liskisi.
Gaziantep University Journal Of Social Sciences, 354-364.

HATMANU, Mariana ve CAUTISANU, Cristina (2021). The 1mpact Of Covid-19 Pandemic On Stock Market:
Evidence From Romania. International Journal Of Environmental Research and Public Health. https://
doi.org/10.3390/ijerph18179315

JIANG, Yan, ZHANG, Yi, MA, Chunna, WANG, Qanyi, XU, Chao, DONOVAN, Connor, ALI,Gloham, XU,
Tan, ve SUN, Wenjie (2017). H7N9 Not Only Endanger Human Health But Also Hit Stock Marketing. Ad-
vances In Disease Control And Prevention: https://doi.org/10.25196/adcp201711

JONES, Steven ve BANNING, Kevin (2009). US Elections And Monthly Stock Market Returns. Journal of Eco-
nomics and Finance, 273-287.

JUST, Malgorzata ve ECHAUSTB, Krzysztof (2020). Stock Market Returns, Volatility, Correlation And Liqui-
dity During The COVID-19 Crisis: Evidence From The Markov Switching Approach. Finance Research
Letters, 1-8.

KHAN, Kamarat, ZHAO, Huawei, ZHANG, Han, YANG, Huilin, MUHAMMAD HAROON, Shah ve JAHAN-
GER, Atif (2020). The Impact Of Covid-19 Pandemic On Stock Markets: An Empirical Analysis Of
World Major Stock Indices. Journal of Asian Finance, Economics and Business, 463-474.

KHANTHAVIT, Anya (2021). Measuring Covid-19 Effects On World And National Stock Market Returns. Jour-
nal of Asian Finance, Economics and Business, 1-13.

KONAK, Fatih ve DUMAN, Dilek (2019). Teror Saldirilarinin Finansal Piyasalara Etkisi: Borsa Istanbul 100 En-
deksi Uzerine Bir Calisma. Ugiincii Sektér Sosyal Ekonomi Dergisi, 874-896.

MCKIBBIN, Warwick J. ve SSIDORENKO, Alexandra A. (2006). Global Macroeconomic Consequences Of Pan-
demic Influenza. Centre for Applied Macroeconomic Analysis, 1-81.

NELSON, Daniel B. (1991). Conditional Heteroskedasticity In Asset Returns: A New Approach. Econometrica,
347-370.

CEPOI, Cosmin Octavian (2020). Asymmetric Dependence Between Stock Market Returns And News During
COVID-19 Financial Turmoil. Finance Research Letters, 1-6.

OMAR, Ayman. M., WISNIEWSKI, Tomasz Piotry ve NOLTE, Sandra (2017). Diversifying Away The Risk Of
War And Cross-Border Political Crisis. Energy Economics, 494-510.

SEViN(;, Deniz (2020). Covid-19’un Uluslararasi Pay Piyasalarina Etkisi. Ekonomi, Politika & Finans Aragtir-
malari Dergisi, 59-75.

SMALES, Lee A. (2015). Better The Devil You Know: The Influence Of Political incumbency On Australian Fi-
nancial. Research In International Business and Finance, 59-74.

SOY TEMUR, Ayse (2021). Koronaviriis Covid-19'un Diinya Borsalar1 Uzerine Etkisi Ve Bist-Perakende Sektoriin-
deki Hisse Senetlerinin Bu Siiregteki Davranislari. Finansal Arastirmalar ve Galismalar Dergisi, 773-797.

322



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 * Sayi: 27 * Temmuz 2022 ss. 309-323

SU, Dongwei ve FLEISHER, Belton M. (1998). (1998) “Risk, Return And Regulation In Chinese Stock Market.
Journal of Econometric and Business, 239-256.

UDDIN, Moshfique, CHOWDHURY, Anup, ANDERSON, Keith ve CHAUDHURI, Kausik (2021). The Effect
Of COVID - 19 Pandemic On Global Stock Market Volatility: Can Economic Strength Help To Manage
The Uncertainty? Journal of Business Research, 31-44.

WAGNER, Alexender E, ZECKHAUSER, Richard J. ve ZIEGLER, Alexandre. (2018). Company Stock Price Re-
actions To The 2016 Election Shock: Trump, Taxes, And Trade. Journal Of Financial Economics, 428-
451.

WANG, Kai-Li ve FAWSON, Chris (2001). Modeling Asian Stock Returns With a More General Parametric
GARCH Specification. Journal of Financial Studies, 21-52.

323



