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Oz

Bu ¢alismada, tiim diinyayr etkisine alarak kiiresel bir salgin haline gelen koronaviriisiin, Diinya’nin farki
bolgelerinde bulunan ABD, Almanya, Cin, Japonya, Miswr ve Tiirkiye 'deki borsa endekslerinin volatilitesinde
ve likiditelerinde herhangi bir degisiklik olusturup olusturmadig tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu gergevede
ABD’de DOW30 Endeksi, Almanya’da DAX Endeksi, Cin’de SSE Bilesik Sangay Endeksi, Japonya’da NIKKEI
225 Endeksi, Misir’da EGX30 Endeksi ve Tiirkiye'de BIST100 Endeksleri itizerinde koronaviriis salgininin
etkileri arastirilmigtir. Calismanin analiz sonuglart ve yorumlar ilgili iilkelerle simirli olup ¢alismanin kisitim
olusturmustur. S6z konusu tilkeler, geligsmis ve gelismekte olan iilkeler arasindan ve cografi konum agisindan
icinde bulundugu bolgeyi temsiliyet giicii yiiksek finansal piyasalar oldugu kabul edilerek analize segilmistir.
Arastirma kapsaminda incelenen her iilkede Diinya Saghk Orgiitii (DSO) 'niin acikladigu ilk vakamn goriildiigii
tarih baz alinmistir. Her iilke igin ilk vakanin goriildiigii tarihten 18 Kasim 2020 tarihine kadarki dénem igin
veri seti hazirlanmustir. Pandemi oncesi ve sonrast farklilagmay: belirleyebilmek icin ayni sayidaki veri kadar
pandemi Oncesi donem veri seti de olusturulmustur. Bdylece pandemi dncesi ve sonrasi dénem igin bir
Sfarklilasmanin olup olmadig tespit edilmeye calisilmistir. Endekslere iliskin getiri ve likidite serileri kosullu
varyans modellerinden GARCH(1,1) ile tahmin edilmis ve COVID-19 sonrasinda ilgili borsa endekslerinin
volatilite ve likiditesinde degismelerin oldugu gozlemlenmistir. Arastirmaya konu olan iilke borsa
endekslerinde getiri serilerinin klasik finansal zaman serilerinde gézlemlenen kalin kuyruk ve carpikiik
ozelliklerinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica volatilite kiimelenmeleri gézlemlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Diinya Finans Piyasalari, Volatilite (Degiskenlik), Likitide, ARCH-GARCH

Abstract

In this study, it was analysed to determine whether the coronavirus, which became a global epidemic by
affecting the whole world in a short time, caused any changes in the volatility and liquidity of stock market
indices in the USA, Germany, China, Japan, Egypt, and Turkey. In this context, the effects of the coronavirus
epidemic on DOW30 Index in USA, DAX Index in Germany, SSE Composite Shanghai Index in China, NIKKEI
225 Index in Japan, EGX30 Index in Egypt and BIST100 Index in Turkey were investigated. The results and
estimations of the study were limited to the relevant countries, and this was the limitation of the study. Selected
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countries for the analysis were determined by their locational and financial market properties among
developed and developing countries which were the most representative ones. The date of the first case for
each country announced by WHO was taken as a basis date. A data set was prepared for the period from the
first case had been seen to 18 November 2020 for each country. In order to determine the pre-pandemic and
post-pandemic differentiation, a pre-pandemic period data set was created as well as the same amount of data.
Thus, it was tried to determine whether there was a differentiation for the period before and after the pandemic.
The return and liquidity series of the indices were estimated with GARCH(1,1), one of the conditional variance
models, and it was observed that there were changes in the volatility and liquidity of the relevant stock market
indices after COVID-19. In addition, volatility clusters were observed. The thick tail and skewness features
observed in the classical financial time series of the return series were determined in all of the country stock
market indices that were the subject of the research.

Keywords: Covid-19, Word Financial Markets, Volatility, Liquidity, ARCH-GARCH

GIRIS
Pandemi veya pandemik hastaliklar, bir kita hatta tiim diinya 6lgegi gibi gok genis bir alanda yayilan ve etkisini
gosteren salgin hastaliklara verilen genel bir addir. WHO (Diinya Saglik Orgiitii)’ne gére bir pandemi; niifusun

daha 6nce hig karsilasmadigi bir hastaligin ortaya ¢ikisi, hastalik unsurunun insanlar arasinda kolayca ve siirekli
olarak yayilmasi durumunda baglamis sayilir.

Bir hastalik veya tibbi durum, sadece yaygin olmasi ve ¢ok sayida insanin oliimiine yol agmasi nedeniyle
pandemi olarak nitelendirilemez, aym zamanda bulasic1 olmas1 gereklidir. Ornegin kanser, insanlarda cok
sayida Oliime sebep olan bir hastalik olmasina ragmen bulasici olmadigi i¢in pandemi olarak kabul edilmez
(Wikipedia, 21.04.2020).

1 Aralik 2019 tarihinde ortaya ¢ikan ve diinyanin tamaminda etkisini gosteren yeni nesil koronaviriis (Covid-
19), ilk kez Cin’de ortaya ¢ikmis ve kisa siire icerisinde yayilarak epidemik bir salgin hastaliga doniismiistiir.
Diinya Saglik Orgiiti (WHO), verilerine gore 14.10.2021 tarihine kadar 239.007.759 insan Covid-19’a
yakalanmis ve 4.871.841 insan vefat etmistir. Tiirkiye sinirlari igerisinde ilk vaka 10 Mart 2020 tarihinde
goriilmiis ve 14.10.2021 tarihine kadar Covid-19 salginina yakalanan 7.540.223 vaka tespit edilmistir.
Toplamda ise bu tarihe kadar 66.841 kisi yasamim yitirmistir. Bu bahsedilen saglik sorunlartyla beraber ayni
zamanda tiim diinyada sosyal, siyasal ve ekonomik bir¢ok alan da salgina bagl olarak olumsuz etkilenmektedir.

Diinya geneline salginin hizla yayilmasiyla birlikte birgok tilke gerek kendi sinirlart igerisinde gerekse de iilke
disindan gelecek olan ziyaretgilere yonelik cesitli Onlemler almaya baslamigtir. Salginin yayilmasini
engellemek amaciyla iilkelerde turistik hareketlilik, lilkeler arasi giris ve ¢ikiglar yasaklanmis, sosyal mesafenin
onemi anlatilarak insanlarin toplu halde yaptiklar ¢esitli etkinliklerin iptal edilmesi, egitime ara verilmesi,
iilkelerde karantina uygulamalar1 ve sokaga ¢ikma kisitlamalari gibi etkili onlemler alinmigtir. Alinan tedbirler,
sosyal hayat1 kisitlamanin yaninda iilke ekonomilerine de biiylik zararlar vermistir. Ekonomi perspektifinden
bakildiginda; borsalarda asagi yonlii sert hareketlere, liretimin ve bazi alanlarda tiiketimin azalmasina, petrol
fiyatlarinin ani diismesine, turizm faaliyetlerinin neredeyse tamaminin durmasi sonucu turizm gelirlerinde
azalmalara, gelecekteki belirsizlikler ve kaygilar arttig1 i¢in yatirimlarin azalmasina, doviz kurlarinda ve emtia
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fiyatlamalarinda oynamalar gibi birgok olumsuz etkilere neden oldugu ifade edilebilir (Sit ve Telek, 2020: 3-
4).

Bu ¢alismanin amaci Covid-19’un Diinya’nin farkli bolgelerinde bulunan ABD, Almanya, Cin, Japonya, Misir
ve Tiirkiye’deki borsa endekslerinin oynaklik kiimelenmelerinde (volatility clustering) ve likiditelerinde
herhangi bir degisikligin olup olmadigini tespit etmektir. Calismada, bu alt1 iilkede Covid-19’un ilk vaka tarihi
baz alinarak pandemi Oncesi ve sonrasi degerler incelenmis ve karsilastirilmigtir. Calisma ii¢ boliimden
olusmaktadir. Giris béliimiinde ¢aligmanin énemi ve amaci belirtilmektedir. ikinci boliimde calismaya iliskin
literatiir incelemesi yapilmistir. Uciincii boliimde ¢alismanin modeli, veri seti ve analizin yer aldig1 yontem ve
analiz kismi yer almaktadir. Caligma, analiz sonuglarinin degerlendirildigi sonug boliimiiyle sonlanmaktadir.

1. COVIiD-19°UN FINANS PiYASALARINA ETKIiSi

Covid-19’un insan viicudu tizerindeki kalitsal etkilerinin yani sira toplumsal, siyasal ve ekonomik yonden de
etkilere sahip oldugu bilinmektedir. Diinya genelinde salginin tedavisine yonelik bilim insanlari tarafindan asi
ve ila¢ gibi dogrudan onleyici ¢aligmalarla birlikte akademik ¢alismalar da devam etmektedir. Ekonomi ve
finans alanlarinda ki ¢alismalar incelendiginde, Covid-19’un iilkelerin risk primi, sektorlere gore iiretim,
tilketim talebi, hiikiimet harcamalari, is giicii arzi, GSYIH kaybi (McKibbin ve Fernando, 2020:8-18),
ticaretteki arz ve talep, (Baldwin ve Tomiura, 2020:59-71), bankalar (Cecchetti ve Schoenholtz, 2020:77-80)
ve para politikast (Cochrane, 2020:105-108) {izerine olumsuz etkilerinin incelendigi ve tahminler yapildigi
gorulmektedir.

Goodell (2020:3), ¢alismasinda piyasalarin pandemiye, felaketle sonuglanan afetler ve terorizm gibi diger afet
tiirleriyle ayni sekilde tepki verme olasiligimin yiiksek oldugunu belirtmektedir. Koronaviriis’iin finans
piyasalar1 iizerine etkisini aragtiran caligmalar literatiirde hizli bir sekilde artmaktadir. Covid-19 salgininin
finans piyasalarinda iilke risk ve sistematik riskler tizerindeki etkisini inceleyen Yan vd. (2020:1-2) finansal
piyasalarda daha dnce rastlanmamais bir boyutta volatilitenin varligini belirtmiglerdir. Calismada, kiiresel piyasa
risklerinin Covid-19’un baslamasi ile ciddi &lgiide yiikseldigini ortaya koymuslardir. Ulkelerdeki salgmin
ciddiyetiyle borsa tepkisi arasinda anlamli iligkili bulunmustur. Ayrica covid-19 ile olusan ekonomik kayiplarin
piyasalardaki volatiliteyi artirdig1 ve piyasalarin egilim hareketlerinin tahmin edilmez bir hale gelmesine sebep
oldugu belirlenmistir.

Luo ve Tsang (2020:583-592) de ¢alismalarinda koronaviriis salgininin ticaretteki etkisini yorumlamislardir.
Analiz sonuclarina gére de Cin ile ticaret agi ve tiretim iligkisi olan iilkelerde, Covid-19’un ciddi bir etkisi
oldugu belirlenmistir. Onali (2020:2), 8-9 Nisan 2020 tarihlerinde Covid-19 vaka ve can kayiplarinin ABD
piyasalarina etkisini belirleme i¢in yaptigi calismasinda, GARCH model verileri, ABD’deki Covid-19 vaka ve
can kayiplarinin ABD piyasasini biiyiik lgiide etkilemedigini, fakat Ingiltere, Ispanya, Iran ve italya gibi
tilkelerdeki vaka ve vefat sayilarinin ABD piyasalarini etkiledigini belirlemistir. Yan (2020:14), 20 Ocak — 7
Nisan 2020 tarihleri arasinda koronaviriis salgininin Cin borsalari iizerindeki etkilerini aragtirmistir. Yapilan
arastirmalar sonucunda salginin pay senedi fiyatlarinda biiyiik degisimlere neden oldugu goriilmistiir. Al-
Awadhi vd. (2020:4), Covid-19 salginina bagl olarak, 10 Ocak 2020 -16 Mart 2020 déneminde, Cin borsasinda
pay senedi getirilerinin vaka ve vefat oranlartyla ters orantili oldugunu belirlemislerdir.

Tiirkiye’de Covid-19 salgminin finans piyasalan iizerindeki etkilerini inceleyen g¢alisma ve arastirmalara
bakildiginda ise Zeren ve Hizarci (2020:82)’nin Covid-19’un borsalar iizerinde olmasi muhtemel etkilerini
belirlemeyi hedefledikleri ¢alismalarinda, salgin doneminde yatirimcilarin, borsaya yatirnmdan kaginmalarini
ve kriz donemlerinde giivenli oldugu diisiiniilen kiymetli maden veya sanal para piyasalarina yatirim
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yapmalarini énerdigi gézlemlenmektedir. Bunun yaninda risklerden uzak durmalari i¢in yatirimcilarin tiirev
piyasalara ve salginin etkisinin daha az goriildiigi iilkelerin pay senedi piyasalarina yatirim yapabilecekleri
onerilmektedir.

Keles (2020:102-103), Covid’19’un Tiirkiye’de goriilmesiyle pay senedi piyasalarinin kisa periyotta
reaksiyonunu incelemistir. Calismada BIST-30 endeksi igerisindeki paylarin Mart-Nisan 2020 tarihlerindeki
giinlik fiyatlamalar1 kullanilmistir. Arastirmada, olay calismasi yontemi kullanilmistir. Arastirmada pay
piyasasinin, Covid-19’a karsi alinan sosyal tedbirlere ve beraberinde 100. ve 1000. vaka ve 1000. vefata anlamlh
negatif tepki gosterdigi saptanmistir. Calismada, tasimaciliga bagli ve bu sektdr grubunu olusturan sanayi
firmalarinda belirtilen etkilerin arttig1 sonucuna ulasilmigtir. Bunun yani sira uygulanan ekonomik tedbir
paketlerinin ise bankacilik sektorii disinda piyasada yatistirict etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Senol ve Zeren (2020:1-16), Kiiresel piyasalar {izerinde olusan Covid-19’un etkilerini incelemislerdir.
Calismada kiiresel piyasalar1 temsil etmesi i¢in Avrupa, gelisen piyasalar, MSCI (Morgan Stanley Capital
International), ve G7 endeksleri kullanilmigtir. Covid-19 gostergesi olarak da vaka ve vefat sayilari ele
almmugtir. Arastirma sonucunda, kullanilan tiim endekslerin uzun vadede Covid-19 salgmi ile etkilesim
icerisinde oldugu belirlenmistir. Adigiizel (2020:219), Covid-19’un Tiirkiye ekonomisine makroekonomik
etkilerini analiz etmistir. Calismada ulasilan sonuglara gore, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde GYSH’da 400-675
milyar TL arasinda yasanan kaybin Covid-19 salginina bagh olarak iiretim, kisi ve isletme gelirleri, ihracat,
istihdam, bitce agigi, cari agik ve merkezi yonetim toplam borg yiikiiniin negatif yonde etkilenmesinden
kaynaklandig1 sonucuna varilmistir. Yetgin (2020:333-334), BIST 100 Endeksi iizerindeki Covid-19 etkilerini
arastirmistir. Calisma sonuglaria gore vaka sayilarindaki artis beraberinde BIST 100 Endeksinde diisiise neden
olmustur. Bu sonug, Covid-19 vaka sayis1 ile BIST 100 Endeksi arasinda anlamli bir etkiye sahip oldugunu ve
bu etki neticesinde ekonominin zarar gordiiglinii gdstermektedir.

2. YONTEM VE ANALIZ

Bu caligmada, kiiresel bir salgin haline gelen korona viriisiin, Diinya’nin farkli bélgelerinde bulunan ABD,
Almanya, Cin, Japonya, Misir ve Tiirkiye’deki borsa endekslerinin oynaklik kiimelenmelerinde (volatility
clustering) ve likitidelerinde herhangi bir degisiklik olusturup olusturmadigi tespit edilmeye ¢aligilmigtir. Bu
cercevede ABD’de DOW30 Endeksi, Almanya’da DAX Endeksi, Cin’de SSE Bilesik Sangay Endeksi,
Japonya’da NIKKEI 225 Endeksi, Misir’da EGX30 Endeksi ve Tiirkiye’de BIST100 Endeksleri iizerindeki
etkileri arastirtlmig, korona virlisiiniin tilkelerin finans piyasalarina etkilerinin analizi amaglanmigtir.
Calismanin analiz sonuglar1 ve yorumlar ilgili iilkelerle sinirli olup ¢aligmanin kisitint olusturmustur. S6z
konusu iilkeler, gelismis ve gelismekte olan lilkeler arasindan ve cografi konum agisindan iginde bulundugu
bolgeyi temsiliyet giicii yliksek finansal piyasalar oldugu kabul edilerek analize secilmistir.

2.1. Analiz Yontemi

Aragtirmada, GARCH(1,1) analiz yontemi uygulanmistir. GARCH(1,1) yontemi ile endekslere ait oynaklik
(volatility clustering) ve likitidelerinde oynaklik degisimi olup olmadig1; pandemi dncesi ve sonrasinda finansal
piyasalarda oynaklik degisimi test edilmeye ¢aligilmistir. Analizlerde Eviews 11 paket programi kullanilmistir.
Finansal serilerde, zaman serilerinin ¢ogunda oldugu gibi sabit varyans tahminlemesinin gegerli olmadigi
anlasilmaktadir. Sabit varyans varsayiminin, zaman serilerinde saglanamadigini belirten Engle(1982:987-
1008), otoregresif kosullu degisken varyans (ARCH) modelini ortaya koymustur. Engle (1982:987-1008)’1n
modelinde kosullu varyans, hata terimlerinin kare degerlerine ve kosullu gecikmeli varyanslara baglidir. Hata

terimini &, ortalamasi (0) olan bir stokastik siire¢,e; = Z;/h; olarak ifade etmis ve bu siirecin elemanlari
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arasinda korelasyonun bulunmadigi savindan hareket etmistir. Engle (1982:987-1008) bu modelinde Z; =
N(0,1) beyaz guriltiyd, h; de & 'nin kosullu varyansini gostermektedir ve h,zamanla degisebilmektedir.
Denklemde, (t) periyodundaki kosullu varyans, h; bir sabit say1 ve dnceki periyodlardan gelen gecikmeli hata
terimlerinin karesi ile ifade edilmektedir.

Klasik bir ARCH modeli asagidaki sekilde ele alinabilir (Gujarati, 2001, s. 437-438):
Yo = By 4 BoXor + - + B Xpr + & )

(1) Numarali Denklemde (t-1) doneminde sartli bilgi elde edilebildigi varsayimi altinda hata terimi;
ge~N[0, (ag + a; + ££_1)] yani & sifir ortalama, (@, + a; + €2_;) varyansla normal dagilmaktadir. Hata
teriminin sifir ortalamaya sahip olmasi klasik en kiiciik kareler yonteminin varsayimlarindan biri iken, hata
teriminin t ddnemindeki varyansinin (t-1) doneminin hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele alinmasi
ARCH modelinin getirdigi bir yeniliktir. Ayrica, hata teriminin varyansiin (ag + a; + 2_;) seklinde ifade
edilmesi ARCH(1) siireci olarak adlandirilmaktadir.

ARCH modelinin uygulamasinda, nispi olarak uzun gecikmeler kullanilmasi ve sabit gecikme yapisinin
onerilmesi nedeniyle, kosullu varyans denklemindeki parametrelere bazi kisitlamalar konulmustur. Bu
kisitlamalarin saglanamamasi ve negatif varyanshi parametre tahminlerine ulasilmasi sakincasimi gidermek
amaciyla, Bollerslev (1986:307-327), Engle(1982:987-1008)’in ARCH Modeli’ni gelistirerek Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (GARCH), Modeli’ni olusturmustur. GARCH Modeli, hem otoregresif
hem de hareketli ortalamalar terimlerinin kosullu varyansin modellenmesinde kullanilabilmesini
saglamaktadir. GARCH(p,q) Modeli asagida gosterildigi gibidir:

2 2
Ay = &0t O-tz =w+ Z?:l a;a;_ + 2?21 Bjo-t_j (2)

Burada &, [N~(0,1)] @ >0 vea; =0,8; =0 ve duraan bir siireg olabilmesi igin Z:’:;x (@p) (a; +
Bi) < 1 olmalidir.

GARCH modeli, hem daha fazla gegmis bilgiye dayanan, hem de daha esnek bir gecikme yapisina sahiptir ve
ARCH (p) siirecinde kosullu varyans, sadece gegmis 6rneklem varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu iken,
GARCH (p,q) stirecinde, kosullu varyansin gecikmeli degerleri de modele dahil edilmektedir. Sartli varyansi
gdsteren (2) numarali denklem, ortalamanin (®), ARCH teriminin (¢Z_;) ve GARCH teriminin (¢Z;) bir
fonksiyonudur. Dolayisiyla GARCH (p,q) gosteriminde (p) ARCH terimini ve (q) GARCH terimini ifade
etmektedir(Atakan, 2009:53).

2.2. Veri Seti ve Hipotezler

Calismada kullanilan verilerden ABD, Cin ve Japonya borsa endeks verileri finance.yahoo.com dan, Almanya,
Misir ve Tiirkiye’nin borsa verileri ise tr.investing.com dan alinmigtir. Aragtirma kapsaminda incelenen her
iilkede Diinya Saglik Orgiitii (DSO)’niin agikladig: ilk vakanm goriildiigii tarih (ABD 21.01.2020, Cin
01.12.2019, Japonya 16.01.2020, Almanya 27.01.2020, Misir 14.02.2020, Tiirkiye 10.03.2020) baz alinmistir.
Her iilke i¢in ilk vakanin goriildiigii tarihten 18 Kasim 2020 tarihine kadarki dénem igin veri seti hazirlanmistir.
Pandemi 6ncesi ve sonrasi farklilagsmay1 belirleyebilmek i¢in ayni sayidaki veri kadar pandemi 6ncesi donem
veri seti de olusturulmustur. Boylece pandemi dncesi ve sonrasi donem igin bir farklilasmanin olup olmadigi
tespit edilmeye ¢alisilmistir. Tablo 1°de lilke endeksleri, tarihleri, veri sayisi ve kaynaklar1 gosterilmistir:

Tablo 1. Analizde Kullanilan Endekslerin Zaman Araligi, Veri Sayisi ve Erisim Kaynagi
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Zaman Arah@ Veri Sayis1  Kaynak
DOW30 18.03.2019 - 18.11.2020 424 finance.yahoo.com
DAX 25.03.2019 - 18.11.2020 418 tr.investing.com
SHANGAHI 10.12.2018 - 18.11.2020 468 finance.yahoo.com
NIKKEI225 06.03.2019 - 18.11.2020 412 finance.yahoo.com
EGX30 16.05.2019 - 18.11.2020 364 tr.investing.com
BIST100 01.07.2019 - 18.11.2020 346 tr.investing.com

Endekslere iliskin getiri serileri logaritmik getiri olarak formiil 3’te ki esitlikte ifade edildigi sekliyle
hesaplanmustir.

Ri.ey = Ln(Py ) — Ln(Pie-1) ) = Rty = Ln[Pq o)/ Plic-1) ] (3)

Burada, Pi: = Endeksin i. glindeki kapanis degeri,
Pit1 = Endeksin bir 6nceki gun (t-1) kapanig degerini ifade eder.

Likidite kavrammn farkli anlamlari bulunur: Likiditenin birinci anlami paradir. ikinci anlami varhik
likiditesidir. Yani herhangi bir masraf ¢ikarmadan bir varligin nakde doniisme ¢abuklugu anlamina gelir. Son
anlami da isletme likiditesidir. Isletme likiditesi, bir isletmenin vadesi gelen yiikiimliiliikklerini herhangi bir
zorunlu satisa gitmeden oOdeyebilme giiclidiir. Bu c¢aligmada likidite terimi varlik likiditesi anlaminda
kullanilmaktadir (Fettahoglu, S. ve Fettahoglu A., 2018:58). Likidite bir anlamda bir varlig1 gegerli piyasa
fiyatindan biiyiik miktarlarda satabilme olanagini tanimlar. Bir pay senedi diisiik likiditeye sahipse bu pay
senedinin islem hacmi fiyatinda biiyiik etkiye sahip olacaktir. Bu nedenle fiyatlarin islem hacmine duyarlilig
likidite yetersizliginin bir 6l¢iisili olarak kabul edilebilmektedir.

Bu calismada, pazar likiditesinin Ol¢lilmesinde Amihud (2002:31-56)’un likidite azligi (ILLIQ) o&lgiisii
kullanilmigtir. ILLIQ, mutlak getirinin islem hacmine orani olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢aligmada getiriler
logaritmik getiri olarak hesaplandigindan islem hacminin de logaritmasi alinmig ve ILLIQ asagidaki sekilde

hesaplanmstir:
_ |R¢ |
ILLIQ: = 1o 4)

Her bir “t” zamani i¢in ortalama likidite azlig1 degeri, AILLIQ, kullanilarak elde edilir.

AILLIQ, = +¥M,  ILLIQy (5)

Diizeltmeli likidite azlig1 6l¢tisti; ILLIQMA, asagidaki gibi hesaplanir:

ILLIQ;;

ILLIQMAy = 410

(6)

ILLIQ = Likitide azligini;
R; =t. glindeki getirisini;

VOL; =t. giindeki islem hacmini ifade etmektedir.
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Aragtirmanin hipotezleri asagidaki sekildedir:
Ho,1: Covid-19’un tilkelerin pay senedi piyasalarindaki volatilite tizerinde anlamli bir etkisi yoktur.
Ho2: Covid-19’un iilkelerin pay senedi piyasalarindaki likidite iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.
2.3. Bulgular

Analiz kapsaminda incelenen iilkelerin endekslerine iliskin getiri serisi grafikleri Sekil 1’de verilmistir.
Ulkelerin borsa endekslerine bakildiginda getiri serisinde oynaklik (volatilite) kiimelenmeleri gézlenmektedir
ve Covid-19 dénemi dncesi ve sonrasinda oynakligin bariz bir sekilde arttigi goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
logaritmik getirilerde meydana gelen kiiciik degisimleri kiiglik, biiyiik degisimleri ise biiyiikk degisimler
izlemektedir. Bu durum, Endekslerdeki oynaklik kiimelenmesinin ve degisken varyansliligin bir kanitidir.
Covid-19 donemi sonrast ilgili borsa endekslerin volatilitelerinde oynaklik bariz bir sekilde arttigi goriilmiistiir.

DOW 30 DAX
0,15 0,15
0,1 01
0,05 0,05
0 0
01 N S 8§ 0053 3 5 8 B8 9 S & ©
T, ~ - — NN NN A I
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0,1 0,1
0,05 0,05
0
o)) o 0
— (o]
-0,05 9 Q ~
7o) — -0 '),Q
01 2 = & N
© © NTORT NN NTORT N
-0,15 -0,1

Sekil 1. Endekslerin Getiri Serisi Grafikleri

Calismada kullanilan veri seti zaman serisi oldugu i¢in analizi yapmadan énce DOW30, DAX, SHANGAHI,
NIKKEI 225, EGX30 ve BIST100 Endekslerinin getiri serilerinin duraganlik testinin yapilmasi gerekmektedir.
Zaman serisi analizlerinde duragan olmayan serilerin denklemlere konulmasi normalde olmayan iliskilerin
varmig gibi sonu¢ vermesine sebep olabilmektedir. Genelde finansal zaman serilerinin duragan olmadigi
gozlenmektedir. Bagka ifadeyle, serilerin ortalamalari, varyanslart ve kovaryanslari zamana bagl olarak
degisim gostermektedir. Zaman serileri analizinde 6n kosullardan bir tanesi serilerin duragan olmasidir. Birim
kok (duraganlik) testleri genellikle duraganlik testlerinde kullanilmaktadir. Serinin birim kok igerip
icermedigine birim kok testleri ile bakilmaktadir. Serinin birim kok igermesi durumunda o serinin duragan
olmadig: ifade edilir. Caligmada Oncelikli olarak serilerin duragan olup olmadiklarina bakilmis, duragan
olmadigi tespit edilen serilerin duraganlastirilmasi ve bu sekilde analize dahil edilmesi saglanmistir. Caligmada
dikkate alinan zaman serilerinin duraganliklar1, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1979) birim kok testleri
ile belirlenmis ve test sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Duraganlik (Birim Ko6k) Test Sonucu

ADF TEST iSTATISTiK

DEGISKEN  BiRiM KOK TEST  GETIRi ILLIQ ILLIQMA
t-statistics  prob. t-statistics prob. t-statistics prob.
SABIT -6.95084 ).0000 -4.89813 0.0000 -4.79190 ).0001
DOW30 SABIT VE TREND  -6.95050 ).0000 -5.02144 0.0002 -4.79280 ).0005
SABITSIZ -6.94866 ).0000 -3.66534 0.0003 -3.56429 ).0004
SABIT -20.26270 ).0000 -5.15940 0.0000 -5.15703 ).0000
DAX SABIT VE TREND  -20.23824 ).0000 -5.35835 0.0000 -5.15207 ).0001
SABITSIZ -20.27880 ).0000 -2.22332 0.0254 -2.30318 ).0207
SABIT -20.37907 ).0000 -19.76124 0.0000 -19.55531 ).0000
SHANGHAI  SABITVETREND -20.35781 ).0000 -19.75408 0.0000 -19.54083 ).0000
SABITSIZ -20.36397 ).0000 -1.83527 0.0634 -1.85834 ).0602
SABIT -12.35483 ).0000 -7.78851 0.0000 -13.78578 ).0000
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NiKKEi

225 SABITVE TREND  -12.35543 ).0000 -7.96126 0.0000 -13.82336 ).0000
SABITSIZ -12.34861 ).0000 -1.64299 0.0948 -1.65504 ).0925
SABIT -14.48752 ).0000 -6.01635 0.0000 -6.09571 ).0000

EGX 30 SABITVE TREND  -14.46810 ).0000 -6.01348 0.0000 -6.10950 ).0000
SABITSIZ -14.49182 ).0000 -3.18953 0.0015 -3.22871 ).0013
SABIT -11.08903 ).0000 -7.23476 0.0000 -7.27777 ).0000

BIST100  SABITVE TREND -11.09287 ).0000 -7.22787 0.0000 -7.26679 ).0000
SABITSIZ -11.06841 ).0000 -2.12797 0.0322 -2.21131 ).0262

Ho: Birim kok vardir. (Seri duragan degildir.)
Hi: Birim kok yoktur. (Seri duragandir.)

Yukaridaki temel hipotezi test etmeden 6nce, serinin birinci farki bagimli degisken olmak iizere, esitligin sag
tarafinda serinin orijinal degerleri sabitli, sabitsiz ve sabitli, trendli olarak deterministik bilesenlerin yer aldig
ti¢ farkli regresyon denklemi kurulmustur:

AY, = oY + 2, Bl + e (7
AY, = ag+ Y1 + 35, Bl +e 8)
AY, = ag + ajtrend + ayYo_ + X5, BiAY,_; + & 9)

Getiri serilerinin endekslerine iliskin duragan olup olmadigmi sabit duraganlik, sabit ve trend duraganlik,
sabitsiz duraganlik testleri ile sinanmistir. Bu duraganlik testide Augmented Dickey-Fuller testi ile yapilmis ve
her {i¢ kosulda da biitiin getiri serilerinin %1 seviyesinde duragan oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3. Getiri Serisi Tanimlayici istatistikleri

DOWS30 DAX SHANGHAI NIKKEi 225 EGX 30 BIST 100
Ortalama 0.00030 0.00036 0.00055  0.00043 -0.00060  0.00075
Ortanca 0.00111 0.00115 0.00077  0.00080 -0.00023  0.00186
Maksimum 0.10764 0.10414 0.05554  0.07731 0.05753 0.05810
Minimum -0.13842  -0.13055  -0.08039 -0.06274  -0.09808  -0.08416
Std. Dev. 0.01868 0.01714 0.01245  0.01361 0.01530 0.01560
Garpikhik -0.99572  -1.02279  -0.69762  0.17728 -1.39288  -1.10528
Basiklik 17.58861  15.70211  9.58759  8.94481 11.72766  8.13870
JB 3830.01500 2882.94400 884.18940 608.84160 1272.97700 151.13850
Olasilik 0.00000 0.00000 0.00000  0.00000 0.00000 0.00000
Toplam 0.12746 0.15144 0.25859  0.17505 -0.21749  0.26086
St. Sapma Toplam  (.14755 0.12256 0.07236  0.07607 0.08497 0.08392
Gozlem 424 418 468 412 364 346
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Tablo 4. ILLIQMA Serisi Tanimlayici Istatistikleri

DOW 30 DAX HANGHAI  NiKKEi 225 EGX 30 BIST 100
Ortalama 1.36877 1.27581 0.98094 1.15267 1.08705 1.03576
Ortanca 0.83584 0.87142 0.69937 0.80064 0.72482 0.73468
Maksimum 15.89129  14.55136 9.93988 8.88223 10.58902  8.09294
Minimum 0.00000 0.00457 0.00000 0.00801 0.00632 0.00000
Std. Dev. 1.83023 1.45213 1.01768 1.20738 1.26116 1.07799
Garpikhik 3.78783 3.77036 2.99203 2.59764 3.53378 2.67447
Basiklik 22.19923  26.74917 19.26023  12.75957  20.01768  13.56086
JB 7526.02000 10813.76000 853.97700 2098.45300 1149.86800 2020.39500
Olasilik 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Toplam 580.35690 533.28690  459.07950 474.89940 395.68550 358.37160
St. Sapma Toplam 1416.93300 879.31890  483.65960 599.14160 577.35820 400.91000
Gozlem 424 418 468 412 364 346

Calismada GARCH(1,1) kullanildig1 i¢in zaman seri analizlerinde veri setinin duragan olmasi gerekir. O
ylizden Oncelikle veri setlerinin duragan olup olmadigi test edilmistir. Jarque-bera istatisliklerine bakildiginda
olasilik degerleri ¢ok kiiciik oldugu i¢in normal dagilimi %1, %5 ve %10 da biiyiik giiven seviyesinde
reddetmektedir. Bu da endekslere iligkin getiri serilerinin normal dagilmadigin1 gostermektedir. Sekil 2°de
goriilecegi lizere DOW30, DAX, SSE SHANGHAI, EGX30 VE BIST100 sola ¢arptk NIKKEI 225 saga
carpiktir. Kalin kuyruk probleminin oldugu gézlemlenmektedir.

DOW 30 DAX

200 160
Series:R Series:R

sample 1424 140 Sample 1418
Observations 424 20 Observations 418

160

120 Mean 0000301 100 Mean 0000362
Median 0001105 Median 0001148
Maximum  0.107640 Maximum  0.104143
80 Minimum  -0138420 | | 60 Minimum 0130549
Std.Dev.  0.018676 Std.Dev. 0017144
Skewness  -0.995719 Skewness  -1.022789

I I Kurtosis 17.58861 20 I I Kurtosis 1570211
0 — W _ 0 _ _—=EN l-,_ .

Jarque-Bera 3830.015 Jarque-Bera 2882944

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 Probability  0.000000 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 Probability  0.000000
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SHANGAHI NIiKKEI 225

120 100
Series:R

Series:R
Sample 1412
Observations 412

100 Sample 1468
Observations 468 80
Mean 0.000425
Median 0.000800

Median 0.000771

Maximum  0.055542 Maximum  0.077310

Minimum 0080392 | | 40 Minimum 0062740

Std.Dev. 0012448 Std.Dev. 0013605

Skewness  -0.697622 20 Skewness  0.177281

Kurtosis 9587590 I II Kurtosis 8944812
—_ —- ——-II I-—___ [ 608.8416

0— - Jarque-Bera 8841894 Jarque-Bera

R - 006 -004 002 000 002 006  0.08 "
008 006 004 002 000 002 004 006 |t probability 0000000

Mean 0.000553 60

80 70
Series:R Series: R
70 Sample 1364 60 Sample 1346
50 Observations 364 Observations 346
50
50 Mean -0.000598 Mean 0.000754
o Median  -0000225 | [0 Median 0001855
Maximum  0.057530 30 Maximum  0.058100
30 Minimum  -0.098080 Minimum  -0.084160
Std. Dev. 0.015299 0 Std. Dev. 0.015597
20
Skewness  -1.392881 Skewness  -1.105279
10 I Kurtosis 11.72766 10 I Kurtosis 8.138704
OOI] 0&_ Eos_-za_-:gz 000 I3(!.- - 305 Jarque-Bera 1272.977 [ — -._- I Il.-_ -— Jarque-Bera 4511385
Probability 0.000000 -0.08 -0.06 -0.02 0.0 0.02 0.06 Probability  0.000000
YURIT 27 yU EUIC, DU VY OU, DAL, OO SITAINUIIAL 507370 vV ID DIO I TUU CITUUKSIVIT gUTITT SCITICTITITIT, uaslkllk

katsayilar1 3’ten biiyiik oldugu i¢in kalin kuyruk (leptokurtik) ve carpiklik katsayisi (skewness) ¢ok kiiciikte
olsa negatif oldugu icin sola ¢arpik NIKKEI 225 endeksi saga carpik bir dagilima sahiptir. Jarque — Bera
istatistigi ise, “Ho: Normallikten sapma yoktur” temel hipotezinin reddedilebilecegini gostermektedir. Jarque-
Bera test istatistigi degerinden de anlasilacagi gibi %1 anlamlilik diizeyinde standartlastirilmis artiklarin normal
dagilmadig1 goriilmektedir. Finansal veri setlerinde karsilasilan en 6nemli sorun &zellikle de pay senedi
piyasalarinda finansal zaman serilerinin duragan olmamasidir. Burada duraganlik getiri serisi ile ¢alisarak
saglanmaktadir. Varyanslar ise sabit degil genelde degisken varyans oldugundan klasik varyans hesaplamalari
dogru olmayacaktir. Degisken varyansliligi 6lgen ARCH ve GARCH modellerin finansal serilerin volatilitilerin
modellenmesinde daha uygun bir model olmaktadir.

Tablo 5. Getiri Serisi ARCH LM Testi

ARCH LM TEST
F-statistic Obs*R-squared Prob. F Prob. Chi-Square

DOWS30 1.80890  1.80972 0.17940  0.17850
DAX 1.48362  1.48546 0.22390  0.22290
SHANGAHI 0.58841  0.59019 0.44340  0.44230
NIKKEi 225 1.56010 1.56177 0.21240  0.21140
EGX 30 0.06275  0.06309 0.80230  0.80170
BIST100 3.85668  3.83604 0.05040  0.05020

67



Covid-19’un Diinya Finans Piyasalari Uzerindeki Etkisini Belirlemeye Yénelik Bir Analiz

Sibel FETTAHOGLU ve Osman Nuri BORAN

Tablo 6. ILLIQMA Serisi ARCH LM Testi

ARCH LM TEST
F-statistic Obs*R-squared Prob. F Prob. Chi-Square

DOW30 0.18231  0.18310 0.66960  0.66870
DAX 0.00382  0.00384 0.95070  0.95060
SHANGAHI 248185  2.47929 0.11580  0.11540
NiKKEi 225 0.38402 0.38554 0.53580 0.53470
EGX 30 0.00033  0.00033 0.98550  0.98540
BIST100 1.31189  1.31452 0.25290  0.25160

Ho: varyansalar birbirine esit.

Yapilan analizde olasilik degeri Arch LM test istatistigine iliskin olasilik degeri kritik seviyeden (%1)
biiyiik oldugu ve varyanslar birbirine esit oldugu icin H hipotezi kabul edilir. Degisken varyans problemi bu
modelde kalkmistir. Dolayisiyla model gecerli bir modeldir.

Tablo 7. Getiri Serisi Garch Modeli

DOW 30 NiKKEi 225
Katsayi Std. Hata | Z.istatistik | Olasilik Katsayi Std. Hata | Z.istatistik | Olasilik
c 0.000004 | 0.000002 2.521390 0.011700 0.000006 0.000003 2.192227 0.028400

Arch 0.204566 | 0.047668 4.291488 0.000000 0.100220 0.024840 4.034603 0.000100
Garch | 0.748128 | 0.048732 15.351760 0.000000 0.837612 0.045357 18.467190 | 0.000000
Dum 0.000011 | 0.000005 2.190322 0.028500 0.000004 0.000003 1.412486 0.157800

DAX EGX 30
Katsayi Std. Hata Z. istatistik Olasilik Katsayi Std. Hata Z. istatistik | Olasilik
c 0.000006 | 0.000003 2.297531 0.021600 0.000038 0.000007 5.540473 0.000000

Arch 0.137428 | 0.034050 4.036121 0.000100 0.372589 0.072370 5.148402 0.000000
Garch | 0.803614 | 0.054862 14.647890 0.000000 0.356787 0.084962 4.199400 0.000000
Dum 0.000022 | 0.000011 2.057307 0.039700 0.000027 0.000010 2.595598 0.009400

SHANGHAI BIST 100
Katsayi Std. Hata Z. istatistik Olasilik Katsayi Std. Hata Z. istatistik | Olasilik
c 0.000009 | 0.000004 2.332720 0.019700 0.000016 0.000007 2.245569 0.024700

Arch 0.188002 | 0.021608 8.700506 0.000000 0.128854 0.038775 3.323097 0.000900
Garch | 0.766445 | 0.029855 25.672610 0.000000 0.810841 0.059661 13.590900 | 0.000000
Dum 0.000003 | 0.000003 0.958968 0.337600 -0.000002 | 0.000004 -0.551938 | 0.581000
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Tablo 8. ILLIQMA Serisi Garch Modeli

DOW 30 NiKKEi225
Katsayr | Std.Hata | Z.istatistik | Olasilik | Katsay! Std. Hata | Z.istatistik | Olasihik
c 0.07618 | 0.01519 5.01443 0.00000 | 0.04178 0.01410 2.96399 0.00300

Arch 0.13978 | 0.02179 6.41399 0.00000 | 0.09652 0.01791 5.38940 0.00000

Garch | 0.79260 | 0.02307 34.35880 0.00000 | 0.87135 0.01984 43.92677 | 0.00000

Dum 0.02960 | 0.01136 2.60660 0.00910 | -0.01308 | 0.00715 -1.83009 0.06720
DAX EGX30

Katsayr | Std.Hata | Z.istatistik | Olasihk | Katsayi Std. Hata Z.istatistik | Olasilik

c 0.05845 | 0.01434 4.07587 0.00000 | 0.35300 0.03943 8.95348 0.00000

Arch 0.14872 | 0.02414 6.16096 0.00000 | 0.54450 0.04836 11.26017 | 0.00000

Garch | 0.79050 | 0.02813 28.10422 0.00000 | 0.27771 0.05278 5.26127 0.00000

Dum 0.10367 | 0.02720 3.81117 0.00010 | -0.06657 | 0.02506 -2.65698 0.00790

SHANGHAI BIST100
Katsayr | Std.Hata | Z.istatistik | Olasilik | Katsayi Std. Hata | Z.istatistik | Olasilik
c 0.04078 | 0.01958 2.08349 0.03720 | 0.10059 0.02747 3.66189 0.00030

Arch 0.25327 | 0.02382 10.63279 0.00000 | 0.13604 0.03473 3.91660 0.00010

Garch | 0.75234 | 0.01728 43.54157 0.00000 | 0.78155 0.04528 17.25981 | 0.00000

Dum 0.01823 | 0.01483 1.22900 0.21910 | -0.03366 | 0.01360 -2.47586 0.01330

Normal getiri serilerinde degisken varyans probleminin olup olmadigi ARCH-LM testi ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda degisken varyans probleminin oldugu belirlenmistir. Bunu da ortadan
kaldirmak i¢cin de GARCH modeli kurulmustur. Bu model kurulduktan sonra otokorelasyon ve
degisken varyanslilik problemi ortadan kalkmistir. Model de Varyans Denklemi (Variance Equation)
anlamlhidir, katsayilarinin hepsi anlamli ¢ikmaktadir. ARCH ve GARCH katsayilarinin toplami 1°den
kiigiik ve pozitif olma kosullarini saglamaktadir. Kukla degiskeni gosteren dum’in katsayist anlamhidir
yani pandemi sonrasi varyansta bir degisim olmustur ve iilke endekslerinin varyanslarini arttirmistir.
Dum’nin katsayisinin pozitif olmasi pandemi sonrast donemde varyansta bir artisin oldugunun
gostergesidir.

SONUGC

Bu ¢alismada, Covid-19’un ABD, Almanya, Cin, Japonya, Misir ve Tiirkiye’deki borsa endekslerinin oynaklik
yapisinda ve likiditelerinde herhangi bir degisiklige yol agip agmadigi aragtirilmistir. Arastirmaya konu iilke
borsa endekslerin hepsinin getiri serilerinin klasik finansal zaman serilerinde gozlemlenen kalin kuyruk ve
carpiklik 6zellikleri tespit edilmistir. Ayrica volatilite kiimelenmeleri gézlemlenmistir. Bundan dolayi, iilke
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borsalarma iligkin gosterge endekslerinin hepsinin (DOW30, DAX, SSE SHANGHAI, NIKKEI, EGX30 ve
BIST100) volatilite ve likidite serilerinin degisken varyansliligi da g6z ontinde bulunduran GARCH (1,1)
modellerle tahmin edilebilecegi ortaya koyulmustur.

Endekslere iligkin getiri ve likidite serileri kosullu varyans modellerinden GARCH(1,1) ile tahmin edilmis ve
varyans denklemlerine kukla degiskenler ilave edilmistir. Volatilite serilerinde BIST hari¢ diger gdsterge
endekslerin hepsinde kukla degiskenin katsayisi pozitif ¢ikmistir. Bu Covid-19 siireci sonrasinda Tiirkiye hari¢
diger tilke borsa endekslerinin volatilitesinde artis oldugunu goéstermektedir. Tiirkiye’de bu katsaymin kiigiik
de olsa negatif ¢ikmasinin sebebi giinliik marjin %10’a diistiriilmesi olabilir.

Likiditedeki degiskenlik ise Amerika, Almanya ve Cin’de artarken diger lilke borsalarinda diismiistiir. Geligmis
iilkelerin likiditesindeki degiskenligin gelismekte olanlara oranla fazla olmasi bu borsalarin derinligine ve kriz
zamanlarinda daha fazla yatirimeinin likit hale gegme beklentisi nedeniyle olabilir.

Finansal piyasalarda likiditeyi giiglendirmek i¢in basta finansal piyasa mimarisinde saglam ve seffaf ekonomik
politikalara uyumlu olarak tasarlanmis islem, takas ve uzlastirma sisteminin varligi ile merkez bankalarinin
sistemik riski dnleyici miidahale politikalarinin varligi 6nemlidir. Bu yapinin saglam mimari ile tasarlanmasi
ortaya ¢ikabilecek beklenmeyen riskler igin bir sigorta vazifesi gorecektir.
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