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ONSOz

2020 yihiyla birlikte yasamaya basladigimiz COVID-19 pandemisi saglik
alanindan sosyal hayata, para piyasalarindan sermaye piyasalarina, caligma
hayatindan ekonomik uygulamalara her seyin yapisini degistirmistir. Insanlar daha
once hig tecriibe etmedikleri uygulamalara sahit olmusglardir. COVID-19 siireci her
yOniiyle arastirilmasi gereken bir olay haline gelmistir.

Beraber ¢aligmaktan, kesfetmekten ve arastirma yapmaktan biiyiik keyif aldigim
meslektasim Dr. Tiirker TEKER benim danigmanligimda doktora tezini “Diinya
Tarihinde Yasanan Salgimn Hastaliklarin Sermaye Piyasalarina Etkisi: COVID-19
Incelemesi”  bashgiyla basartyla sonuclandirmustir. Kitabimiz bu calismanin
uriiniidiir.

Aragtirma kapsaminda gegmis donemlerde yasanilan salgin hastaliklar hakkinda
bilgi verilmis, bu salginlarla piyasalar arasindaki iliski agiklanmigtir. COVID-19
pandemisi 6zelinde ise emtia piyasalarindan; metallerin, enerji Uriinlerinin, tarim
diriinlerinin bu siiregteki degisimleri incelenmistir. Ayrica yine bu siirecte para
ve sermaye piyasalar ile kripto para piyasasinda ne tip gelismeler yasandigi
arastirilmistir.

Arastirmanin son boliimii okuyuculara iki tip analiz sunmaktadir. Birincisi
veri madenciligi kapsaminda birliktelik analizi ile COVID-19 verileriyle sermaye
piyasalarinin hareketini incelerken, ikincisi zaman serisi analiziyle COVID-19
verileri ile 17 iilkenin sermaye piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkisine
odaklanmaktadir. Bu agidan bakildiginda, arastirma disiplinler arasi bir ¢alismadir.

COVID-19 siireci tiim kesimler i¢in dnemli bir tecriibe olmustur. Biz de bu
siirecin sermaye piyasalari ile ilgili boliimiine 151k tutmaya calistik. Bu sekilde
bir pandeminin tekrar1 durumunda yatirimcilarin, politika belirleyicilerin ve
isletmelerinin bu tecriibelerden yararlanabilmesi dilegiyle saglikli giinler dileriz.

Dog. Dr. Turan KOCABIYIK



Xi |

ABD
ADF
AIDS
ANOVA
ARDL
BRICS
CDC
CDS
DSO
EGARCH
EMV-ID

FED
G7
GARCH
GDP
GSYIH
IMF
MERS
MSCI
OECD

PHEIC

PMI
SARS

XRP
WEKA

KISALTMALAR DiZziNi

Amerika Birlesik Devletleri

Augmented Dickey Fuller

Acquired Immune Deficiency Syndrome

Analysis of Variance (Varyans Analizi)

Autoregressive Distributed Lag Model

Brasil, Russia, India, China, South Africa

ABD Hastalik Kontrol ve Korunma Merkezi

Credit Default Swap (Kredi Risk Primi)

Diinya Saglik Orgiitii

Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic

Infectious Disease Equity Market Volatility Tracker
(Bulasic1 Hastalik Hisse Senedi Piyasast Oynaklik Takibi

Federal Reserve (Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi)
Group of Seven (Yedili Grup)

Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity

Gross Domestic Product (Gayri Safi Yurtici Hasila)

Gayrisafi Yurti¢i Hasila

International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu)

Middle East Respiratory Syndrome (Ortadogu Solunum Sendromu)
Morgan Stanley Capital International

Organisation for Economic Co-operation and Development
(Ekonomik Kalkima ve Isbirligi Orgiitii)

Public Health Emergency of International Concern
(Uluslararast Halk Saglig1 Acil Durumu

Purchasing Manager Index (Satin Alma Ydneticileri Endeksi)

Severe Acute Respiratory Syndrome
(Akut Solunum Yetmezligi Sendromu)

Ripple
Waikato Environment for Knowledge Analysis



GiRiS

Toplumlar, tarihin en eski donemlerinden bugiine kadar pek ¢ok bulasici hastalik
ile kars1 karsiya kalmisti. Bu hastaliklarin bazilar1 yiiksek bulagiciliga sahip
olup, kolaylikla genis kitlelere yayilim gdstermistir. Zaman zaman bu hastaliklar
gdcebe toplumlarin varligi ya da savaslar gibi kolaylastiric1 faktdrler sayesinde
diinya tlzerinde en uzak noktalara kadar ulagsmis ve milyonlarca insanin hayatini
etkilemistir. Bu hastaliklarin insanlar tizerinde biraktigi kalici hasarlar, can kayiplar1
gibi gok ac1 sonuglar1 olmustur. Ote yandan genis cografyalar etkileyen ya da belli
bir bolge ile sinirli kalsa da o bdlgede yasayan insan popiilasyonunun neredeyse
tamaminda etkileri goriilen bu denli etkili salgin hastaliklarin toplumsal ve ekonomik
pek cok sonucunun olmasi kaginilmazdir. Ozellikle COVID-19 adima bu sonuglar1
incelemek, irdelemek, birliktelik ya da nedensellik iligkileri agisindan iilkeler arasi
olusan oriintiileri ortaya koymak konusunda bir gereklilik oldugu diisiiniilerek bu
caligma tasarlanmistir.

Icinde bulunulan cag; teknolojinin, hizin, haber akisinin etkilerinin en iist
seviyeye ulastig1 ve diinyanin herhangi bir yerinde gergeklesen bir olayin etkisinin
neredeyse gezegenin tamaminda goriilebildigi bir donemdir. Bundan birkag yiizyil
once, Asya kitasinda goriilen bir salgin hastaliktan yalnizca o cografyada yasayan
insanlar haberdar olurken, bugiin diinyanin herhangi bir noktasinda goriilen bir
hastalik ile ilgili ¢ikan tek bir haber tiim diinyada yanki uyandirmaktadir. Ozellikle
sermaye piyasalarmin giderek gelistigi ve para, altin, hisse senedi gibi geleneksel
yatirim araglarimin kiiresel pastadaki payini enerji lirlinleri, tiirev kontratlar, kripto
paralar gibi yeni yatirim araclar ile paylasmaya basladig1 gilintimiizde, bu tip
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salgin hastaliklarin etkileri sermaye piyasalarinda yiiksek olmaktadir. Bazi yatirim
araglarmin kirilganliklarinin ve olumsuz haber akislarina hassasiyetlerinin yiiksek
olmasi, iilkelerin borsalar, tiretim zinciri, toplumsal kisitlamalar gibi faktorlerle,
gerek fiziksel, gerek psikolojik olarak birbirlerine daha bagimli hale gelmesi bu
durumun olusmasinda etkilidir.

COVID-19, son 2 yilda diinyanin en 6nemli konu basglig1 haline gelmistir.
Nereden bakilirsa bakilsin bu hastalig1 yalnizca bir saglik sorunu olarak gérmek ya
da toplumun belli bir bolimiiniin yasadig: sikint1 olarak degerlendirmek hatali bir
yaklasim olacaktir. 2019 yilinin sonlarinda adin1 duyurmaya baslayan COVID-19,
yetigkinlerin is hayatlarini, toplantilarini, ¢ocuklarin egitimlerini, fabrikalarin
iiretimlerini, hatta olimpiyat aday1 sporcularin en 6nemli hayalleri olan olimpiyat
oyunlarini sekteye ugratacak kadar siddetli bir toplumsal sorun olarak varligini
hissettirmistir. Bu sorunun yikict ekonomik etkileri olacagina iliskin salgimin ilk
donemlerinde 6ngoriiler yapilmis, ardindan yayimlanan kiiresel raporlar ve akademik
caligmalar, diinyanin neredeyse her alanda ekonomik olarak kii¢iildiiglinii ortaya
koymustur. Ote yandan bu durum ilag, teknoloji, tibbi malzeme gibi alanlarda faaliyet
gosteren bazi sektorler i¢in ise yeni firsatlar, tahmin edilemeyecek biiytikliikte
iiretim hacimleri yaratmigtir. Tiim bunlar birlikte degerlendirildiginde, COVID-19
doneminin ekonomik etkilerinin, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinda yarattigi
dalgalanmalarin etkisini genis bir cer¢eveden incelemenin gerekliligi ortaya
¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda yakin zamanda benzeri goriillmemis biiyiikliikteki bu
durumun etkilerini dogru yorumlayabilmek ve hatta karsilagtirma yapabilmek adina,
geemis donemlerde yasanan salgin hastaliklarin dogurdugu ekonomik sonuglari
incelemenin gerekli oldugu diisiiniilmektedir.

Bu calismada; basta COVID-19 pandemisi olmak iizere, onemli salgin
hastaliklarin sermaye piyasalarinda yarattig1 etkinin incelenmesi amaglanmistir. ilk
boliimlerde gegmisteki salgin hastaliklarin finansal piyasalarda, makroekonomik
gostergelerde, turizm gelirlerinde, borsa endekslerinde ne gibi degisimlere yol
actigma iliskin bilgilere yer verilmis yorumlamalar yapilmistir. Sonrasinda,
COVID-19 pandemisi doneminde gida, enerji, metal basliklar1 altinda emtialarin,
borsa endeksleri ve faiz oranlarinin nasil seyrettigi incelenmis ve fiyat hareketlerine
iliskin yorumlamalar yapilmistir. Caligmanin ampirik uygulamasinda ise COVID-19
pandemisinin en ¢ok etkiledigi iilkelerde borsa endekslerinin durumu incelenmistir.
Hastaligin temel gostergelerinden biri olan ve neredeyse tiim diinyanin her giin
takip ettigi vaka sayisi, 6liim sayisi, test sayisi, pozitiflik oran1 gibi gostergelerin
yani sira {ilkelerin aldigit COVID-19 6nlem diizeyini incelemeye yarayan karantina
endeksi verisinden yararlanilarak borsa endekslerinin bu verilere karsi gelistirdigi
tepkiyi 0lgmek ve analiz etmek amaglanmistir. Yine piyasalarda yasanan panik ve
korkunun gostergesi olarak literatiirde kendine yer bulan VIX volatilite endeksi ve
EMV-ID olarak adlandirilmis olup, giinliik gazete haberlerini tarayarak olusturulan
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bulasict hastalik hisse senedi piyasasi volatilite izleyicisi de borsa endeksleri
tizerindeki etkisi incelenen diger veri setleridir. Aynt zamanda pandemi déoneminde
uluslararasi borsa endeksleri ile BIST-100 arasindaki iligski de incelenen bir baska
husustur.

Calisma, gegmis salgin hastaliklarda piyasalarda yasanan dalgalanmalar,
piyasalarin hassasiyet gosterdigi saglik verileri, volatilitede yasanan degisikliklerin
hangi borsa iizerinde daha etkili oldugu, salgin déneminde birlikte hareket eden
ya da birbirlerinden bagimsiz hareket eden borsa endekslerinin belirlenmesi
konularinda yol gosterici bir calisma olacaktir. Ayni zamanda yatirimcilarin,
benzeri salgin donemlerinde portfoy cesitlendirmesi yapabilmeleri adina birliktelik
hareketi gosteren borsa endeksleri arasinda bilgi sahibi olmasi ¢aligmanin literatiire
saglayacagi katkilardan biri olarak diisiiniilmektedir.

Calismada, literatiirde yer alan pek cok calismada yontem olarak tercih edilen
nedensellik testleri uygulanmistir. Gerek geleneksel nedensellik testlerin iginde
nispeten yeni bir test olmasi, gerekse caligmanin amacina uygun bir yontem
olmasi sebebiyle nedensellik testleri arasindan Hatemi-J ve Hacker nedensellik
testi tercih edilmistir. Aym1 zamanda kayan pencereler yaklagimi kullanilarak,
veri araliginin tim bdliimlerinin detayli bir analizinin yapilmasi hedeflenmistir.
Ote yandan ampirik boliimde bir veri madenciligi metodu olan Birliktelik Analizi
de kullanilarak, ¢aligmaya 6zgiin bir yontem, literatiire ise farkli bir bakis agist
kazandirilmak istenmistir. Birliktelik analizi sayesinde, ele alinan degiskenler bir
nedensellik bagindan bagimsiz olarak, birlikte hareket etme kabiliyetlerine gore
gruplanmigtir. Bu boliimde elde edilen bulgularin ulusal ve uluslararas: literatiire
0zglin bir katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin ilk boliimi 20. ve 21. Yiizyilda diinyada goriilen salgin hastaliklari,
ikinci bolimi salgin hastaliklar ile piyasalar arasindaki iliskiyi, liglincii boliimii
COVID-19 ile diinya piyasalar arasindaki iliskiyi detaylandirmaktadir. Dérdiincii
boéliimde ise COVID-19’un borsa endeksleri {izerindeki etkisine iliskin literatiir
taramasina ve ampirik uygulamaya yer verilmistir.






1. BiRiNCi BOLUM
20. ve 21. YUZYILDA DUNYADA GORULEN SALGIN HASTALIKLAR

Diinya tarihinde, insanlar1 ve toplumlar1 derinden etkilemis ¢ok sayida salgin
hastalik ortaya ¢ikmustir. Ortaya c¢ikis bicimleri, yayilma hizlari, yayildiklar
cografi bolgeler, 6liim oranlar1 gibi kriterler agisindan incelendiginde her salgin
hastaligin kendine has o&zellikleri mevcuttur. Bu kriterler 1s1ginda hastaliklarin
ciddiyetine iliskin degerlendirmeler yapilarak bu hastaliklarin bazilar1 epidemi,
bazilari ise pandemi olarak ilan edilmistir. Bazi salgin hastaliklar ise endemik olarak
tanimlanmaktadir. Bu boliimde son ylizyilda diinyada goriilen salgin hastaliklarla
ilgili detayl bilgilere yer verilecektir.

1.1. Salgin, Pandemi, Epidemi, Endemi Kavramlar

Yayilim hiz1 yiiksek olan ve cesitli bolge ve toplumlarda hizla goriillmeye
baslayan hastaliklar halk arasinda genel anlamda salgin ya da pandemi kavramlariyla
ifade edilir. Giinliik yasamda insanlar bu kavramlari, somut bir spesifikasyona
dayandirmadan, bulagici bir hastaligin varligi halinde kullanmaktadir. Ancak bu
hastaliklar, terminolojik olarak c¢esitli kriterlerle birbirinden farklilasmakta ve
aslinda her biri farkli anlamlar ve dzellikler igeren salgin, pandemi, epidemi ve
endemi gibi tanimlarla agiklanmaktadir.

Endemi, bir cografi bolgedeki popiilasyonda bir hastalik ya da bulasici
enfeksiyonun rutin hale gelmesi olarak tanimlanmaktadir (CDC, 2012). Bir bagka
tanima gore, belli bir toplumda bir enfeksiyonun alisilmis olan 6l¢iide goriilmesi
olarak da tanimlanabilir (Ergéniil, 2016, s. 3). Ornegin Tiiberkiiloz Tiirkiye’de
endemik olarak kabul edilen bir rahatsizliktir (T.C. Saghk Bakanligt COVID-19
Bilgilendirme Platformu, 2020).
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Salgin, belirli bir bolgede bir grup insan arasinda normalin iistiinde vaka sayist
goriilmesi olarak ifade edilir. Baz1 durumlarda ise birbirleriyle epidemolojik olarak
iligkili olan iki vakanin varlig1 ya da yeni goriilen bir hastaligin tek vakasi bile salgin
olarak kabul edilebilmektedir (Tiirkiye Bilimler Akademisi, 2020, s. 23). Salgin,
tek bir {ilkede ortaya ¢ikabilecegi gibi bazen birkag iilkede goriilebilir; hatta yillarca
devam edebilir (APIC, 2021).

Epidemi kavrami bazi kaynaklarda salgin ile es anlamli olarak kullanilmaktadir.
Ancak bircok kaynakta epidemi ile salgin arasinda ayrim yapilmasini saglayan bazi
kriterlerin oldugu da goriilmektedir.

Epideminin, salginin daha genis bir cografyaya yayilmis hali oldugu ifade
edilmektedir (CDC, 2012).

Salginlarin hizlica kontrol altina alinamamasi durumunda doniistiigii hal de
epidemi olarak adlandirilmaktadir (Intermountain Healthcare, 2020).

Pandemi, salgin hastaliklar smiflamasinda en genis kapsamli kavram olarak
konumlanmaktadir.

Bir hastalik ya da enfeksiyonun birgok iilkede ya da kitada yayilim gostermesi
ve diinya niifusunun biiylik boliimii iizerinde etkili olmasi pandemi olarak
adlandirilmaktadir (Tiirkiye Bilimler Akademisi, 2020, s. 23).

Pandemi, birden fazla iilkeye yayilim gostermis olan Epidemi olarak da
tanimlanabilir. Hatta pandeminin, pasaport sahibi olan ve seyahat eden epidemi
olduguna iliskin bir benzetme yapilmis, bu sayede ayrim daha net ortaya konmustur
(Intermountain Healthcare, 2020).

Pandemiyi, salgin ve epidemiden farkli kiiresel bir salgin haline getiren bazi
ozellikler vardir (APIC, 2021);

e Genellikle diinya iizerinde biiyiik bir alana yayilir.
e Epidemilere nazaran daha bulasicidir.

e Insanlarmn bagisikliginin hi¢ olmadig1 ya da ¢ok az oldugu yeni tip viriisler
yoluyla ortaya ¢ikar.

e Epidemilere gore 6liim orani daha yiiksektir.
e Ekonomik kayiplar ve sosyal bozulmalar meydana getirir.

Diinya saglik orglitiine gore, bir hastaligin pandemi olarak kabul edilebilmesi 3
temel kosulun bir arada olmasiyla miimkiin olmaktadir. Bu kosullar (BBC News,
2020);

e Viriisiin yeni bir viriis olmasi
e Insanlara gegmesinin kolay olmasi
e Insanlar aras1 bulasmasiin kolay ve siirekli olmasi

Tim bu kosullar bir arada ele alindiginda, pandemi olarak kabul edilen
hastaliklarin goriilmesi ¢ok sik karsilasilan bir durum degildir. Tarihte kisa bir
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donemi derinden etkileyen, yikici sonuglar1 olan pandemiler oldugu gibi, uzun
yillar siiren ve halen devam eden pandemiler de mevcuttur.

Ornegin AIDS! ile bugiine dek yaklasik 76 milyon insan enfekte olmus, 33
milyon insan ise bu hastalik nedeniyle hayatin1 kaybetmistir (WHO, 2021b).

1.2. Salgin Hastaliklar Tarihi Ve Salginlarin Ortaya Cikmasindaki

Nedenler

Bu boliimde tarihin farkli donemlerinde diinyay: etkisi altina alan pandemiler
ve salgin hastaliklara iliskin kisa bilgiler verilerek, salgin hastaliklarin ortaya
¢ikmasinda etkisi olan faktorlere iligkin inceleme yapilmistir,

1.2.1. Salgin Hastaliklar Tarihi

Insanlik, tarih boyunca pek ¢ok bulasici salgin hastaliga sahitlik etmistir. Saglik
sektoriinlin her gecen giin teknolojik olarak gelismis yeni ilag ve tedaviler ortaya
koydugu 21. ylizyilda dahi gesitli salginlar toplumlar tizerinde etkili olabilmektedir.
Bu acidan diisiiniildiigiinde ylizyillar 6nce goriilen salgin hastaliklarin, o dénemin
sartlarinda toplumlar iizerinde yikic etkileri oldugu disiiniilebilir.

Yerlesik hayata gecen, hayvanlart ehlilestiren insanlarmm mezarlart ve bu
mezarlardaki bulgular, o donemdeki hastaliklara iligkin bilgiler vermektedir.
Insanlarin o donem hayvanlarla yakin temasta bulunmasi, ¢ig et tiikketmesi
parazitlerin artmasma yol agtigi gibi, topluluklar halinde siirdiiriilen yasamin
da salgin hastaliklara neden oldugu bilinmektedir. O donemde yasayan insanlar
bugiin patojen mikrop ad1 verilen varliklar1 géremese de insan sagligini tehdit eden
canlilarin farkina varmis ve kotii ruh adini1 vermislerdi (Sar1, 2007, s. 9).

Tarihte bilinen ilk biiyiikk veba olan Atina Vebasi Eski Yunan’da, Antoninus
vebasi olarak bilinen ve giinde 2 bin kisinin 6liimiine yol acan salgin Roma
Imparatorlugu’nda, ilk planda 25 milyon insanin hayatin1 kaybettigi ve iki yiiz yil
boyunca 6liimciil olmaya devam eden Jiistinyen Salgin1 Dogu Roma Imparatorluguna
bagh Istanbul’da, 16.yiizyilda birka¢ fazla hastaligin birlesmesiyle ortaya c¢ikan
ve 15 milyon kisiyi dldiiren cocoliztli salginlar1 Meksika’da, Kara Oliim olarak
adlandirilan ve 30 milyon insanin dliimiine neden olan salgin 14.yiizyilda Orta Asya
ve Avrupa’da goriilmistiir (Metin, 2020).

Bir baska kaynaga gore, 1346-1353 yillar1 arasinda Kara Oliim salgin1 nedeniyle
200 milyon insanin 6ldiigii tahmin edilmektedir ve bu salgin Avrupa’nin tim
zamanlarda gordiigli en bilyiik felaket olarak goriilmektedir (Goldstein ve Taylor,
2016, s. 5).

Ingiltere’de 1348’deki kara oliim salginindan beri goriilen en biiyiik salgin
olan Biiyiik Londra Vebas1 1665 yilinda goriilmiis ve Londra niifusunun % 15’ine
karsilik gelen yaklasik 100.000°den fazla kisi hayatini kaybetmistir (The National
Archives, 2019).

I AIDS, Diinya Saglik Orgiitii kaynaklarmda pandemi olarak degil kiiresel epidemi olarak tanimlanmaktadir (WHO, 2021c).

Ancak Cohen vd. (2008), ve Sharp ve Hahn, (2011) human immunodeficiency viruses types 1 and 2 (HIV-1 and HIV-2 gibi
pek ¢ok kaynak hastaliga atif yaparken AIDS pandemisi olarak bahsetmektedir.
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Italya’da 1629-1631 yillarinda gériilen Italyan Vebasinda Verona, Venedik,
Floransa, Milano gibi sehirlerde biiylik kayiplar yasanmis olup, drnegin Verona
sehrinde goriilen 33 bin 6liim dikkate alindiginda, 54.000 kisilik sehir niifusunun
% 61’inin bu salgin nedeniyle hayatini kaybettigini gostermektedir (Hays, 2005, s.
103).

Salgin hastaliklar tarihi incelendiginde ¢icek hastaligi da karsilagilan 6nemli
hastaliklardan biridir.

Cigek hastalig1 variola virlisiiniin neden oldugu bulasic1 bir hastalik olup major
ve mindr olmak {izere 2 farkli ¢esidi vardir. Variola major viriisiin neden oldugu
vakalarda 6liim orani % 30 iken, variola minor viriis ile enfekte olanlarda 6lim
orani %1 civarinda ya da daha disiiktiir (Spaulding ve Foster Sanchez, 2020).
Hastalig1 atlatanlarin gogunda ise biiyiik yara izleri kalmis ve bu izler 6zellikle yiiz
bolgesinde goriilmiistiir. Bazilari ise kor olmustur (CDC, 2016).

Cicek hastaligi, yok olmadan 6nceki son 100 yilda en az yarim milyar insanin
Olimiine neden olmustur (Henderson, 2009, s. 12). Bilinen son vakanin 1977
yilinda goriildigi hastaligin tamamen ortadan kaldirildigi, 1980 yilinda Diinya
Saglk Orgiitii tarafindan ilan edilmistir (WHO, 2021e).

Decade in which smallpox ceased to be endemic by country

The decade in which smallpox was eliminated by country. Smallpox was globally eradicated in 1977.

No data Before 1900 00s 10s 20s 30s 40s 50s 60s 70s
Source: Fenner et al. (1988) QurWorldinData.org/eradication-of-diseases/ « CC BY

Sekil 1. Cigek Hastaliginin Endemik Olarak Kabul Edilme Tarihleri
Kaynak: (Fenner vd. 1988’den akt. Roser vd. 2014).
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Sekil 1°de, ¢igek hastaliginin iilkelere gore hangi yillarda endemik olarak kabul
edildigi goriilmektedir.

Bir diger 6nemli salgin hastalik ise, 19. yiizyilin basinda Hindistan’in Ganj
deltasindan diinyaya yayilan koleradir. Kolera, tedavi edilmezse saatler iginde
Olime yol agabilen bir hastalik olup Vibrio Cholerae bakterisinin yiyecek ya da
suya bulagsmasi sebebiyle yayilabilen bir hastaliktir. Bu hastalik 19. yiizyilda farkl
tarihlerde 6 biiyiik salgina sebep olmustur. Halen devam eden 7. Kolera salgini ise
1961 yilinda Giiney Asya’da baglamis olup, su anda birgok iilkede endemik hastalik
olarak kabul edilmektedir (WHO, 2021g).

1817-1824 yillar1 arasinda Asya kitasini etkileyen Birinci Kolera Salgini ise
Hindistan, Tayland, Japonya gibi bir¢ok iilkeye yayilmis, 6lim oranlari kesin
sekilde bilinmemekle beraber sadece 1821 yilinda Endonezya’nin Java adasinda
125.000 civari, sadece 1820 yilinda Bangkok’ta ise 30.000 kisi hayatini kaybetmistir
(Hays, 2005, s. 193). Kolera, diger salgin hastaliklara nazaran ¢6ziimii en kolay
hastaliklardan biri olarak sdylenebilir. Digki ve atiklarin suya bulagmasi dnlenerek
kolera yok edilebilir fakat tarih gdstermistir ki bunu yapmak, sdylemek kadar kolay
degildir (Goldstein ve Taylor, 2016, s. 25).

1918-1920 yillar1 arasinda HINT viriisiiniin farkli bir tliriiniin neden oldugu
bir grip salgimi olarak ortaya ¢ikan ispanyol gribi de Birinci Diinya Savasi’nin son
doneminde tiim diinyada etkili olmustur (Turkiye Bilimler Akademisi, 2020, s. 39).
Ispanyol gribi, o yillarda 2 milyardan daha az olan diinya niifusunun iicte birini
enfekte etmis ve 20 ile 50 milyon araliginda insanin hayatin1 kaybettigi bir salgin
olarak kayitlara ge¢mistir (Duarte, 2021).

1957-1958 yillarinda goriilen Asya gribi salgmminda 1.1 milyon, 1968-1970
arasinda goriilen Hong Kong gribinde ise 1 milyon insan hayatini kaybetmistir
(Tiirk vd., 2020, s. 615).

Veba, cicek, kizil, kizamik, kolera, tifo, hepatit, sarbon, bogmaca, gibi gecmiste
biiyiik etkileri olan salgmlarin yani sira, halen insanlar tedirgin edici sekilde etkisini
devam ettiren, AIDS, SARS, Ebola, Kus Gribi gibi pek ¢ok farkli salgin hastalik
oldugu bilinmektedir (Ding, 2012, s. 43,44).

Yakin donem incelendiginde, 2003 yilinda SARS, 2006 yilinda kus gribi olarak
bilinen Influenza H5N1, 2009 yilinda domuz gribi adiyla bilinen influenza HIN1,
2012 yilinda MERS, 2013 yilinda influenza H7N9, 2014 ve 2015 yillarinda da Ebola
ve Zika salgin olarak kabul edilen hastaliklardir (Tiirkiye Bilimler Akademisi, 2020,
s. 40).

Yakin donemde goriilen salginlar ile ilgili sonraki bolimlerde detayli bilgi
verilmistir.
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1.2.2. Salgin Hastaliklarin Nedenleri

Salginlar, bulasici hastaliklarin belli bir zaman diliminde beklenenden fazla
vaka ile ortaya ¢ikmasi ya da toplumda daha 6nce goriilmemis bir hastaligin ilk
kez goriilmesi olarak tanimlanmisti. Bu bulasici hastaliklar, bakteriler, parazitler ya
da virtisler olarak smiflandirilan etkenlerden biri nedeniyle ortaya ¢ikabilmektedir
(T.C. Saglik Bakanlig1 Saglik Egitimi Genel Miidirligii, 2008, s. 17).

Bir salginda enfeksiyon etkeninin hangi tip oldugu, bulastiriciligi, bu etkene
maruz kalan toplumun daha 6nceye dair hastalik tecriibesi ya da asilanma durumu
gibi cesitli faktorler, olgu sayilart iizerinde belirleyicidir. Endemi kavramiyla da
bilindigi lizere, bazi1 hastaliklarin bazi toplumlarda standart bir oranda goriilmesi
normal kargilanabilir. Bir hastalia salgin denilebilmesi i¢in hastaliga iliskin
standart olgu tanisinin yapilmasi ve olgu sayisinin beklenenden fazla olmasi gerekir.
Ancak bu say1, hastaligin tipi ya da goriildiigli bolgeye gore degiskenlik gosterir
(Hacimustafaoglu, 2018, s. 172).

Bulagict hastaliklarin yayiliminda insanlarin hayvanlar ile olan iliskileri,
topluluklar seklinde yasamalari, ¢evre kosullariin yetersizligi ve maddi sikintilar
etkilidir. Insanlar bu hastaliklardan korunabilmek i¢in tarih boyunca, gog ve tecritler
de dahil olmak tizere pek ¢ok 6nlem almaya ¢abalamistir (Ding, 2012, s. 44).

Salgin hastaliklar tarihi uzmani, Prof. Dr. Frank Snowden, salginlarin tesadiifen
ortaya ¢gikmadigini, insanlarin dogal yasama miidahalesi, kentlesme ve kiiresellesme,
devletlerin salginlara kars1 tedbirli olmamasinin hastaliklarin kiiresel bir kriz haline
gelmesinde etkili oldugu goriisiindedir. Snowden’a gore, 6zellikle hayvanlarin
yasam alanlarmin her gegen giin daha ¢ok yok edilmesi nedeniyle, insanlarin
hayvanlarla daha ¢ok iletisim halinde olmasi, salginlarin artisinda etkili olmaktadir
(Kasapoglu, 2020).

Yeni salginlarin nedenleri arasinda hijyen ve sanitasyon eksikligi, gidalar1 da
etkileyen teknolojik gelismeler, madde bagimliligi ve cinsel davranig degisiklikleri
gibi insan davranis degisimleri ve ekolojik degisiklikler de yer almaktadir. Salginlar1
ortaya c¢ikaran ekolojik degisiklikler arasinda, sokak hayvanlarinin sayisinda
goriilen artig, yaban hayati lizerinde etkili olan miidahaleler, toprak 6zelliklerinde
yasanan degisimler, seller ve kuraklik sayilabilir (Tirkiye Bilimler Akademisi,
2020, s. 33,34).

Sehirlerdeki niifus yogunlugu, sicaklik ve nem, asiri kalabaliklar, hijyende
yasanan eksiklikler, insanlarin bir yerden baska bir yere hareketliligi, bulasici
organizmalarin yayilmasint kolaylastiran sebepler arasindadir (Rogers, 2011. s.
14). 21. yiizyilda salgin hastalik tehdidini ortaya cikaran bazi kosullar bir araya
gelmektedir. Kiiresel hareketlilik hizinin artmasi, mutasyonlar nedeniyle ilag
ve asilara karst mikroplarin diren¢ kazanmasi, genetik, iklim degisiklikleri gibi
faktorler bunlar arasinda sayilabilir (Harvard Health Publications, 2015, s.14-17).
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Salgina doniisen bulasic1 hastaliklarin seyri birbirleriyle cok benzer olmaktadir.
Hastaligin saglikli bireylere az zamanda bulasmasi, hastaligin siddetli seyri,
hastaligin kisa siirede tamamen atlatilmasi ya da kisa siirede 6liimle sonlanmasi,
hastalik gegirenlerin cok uzun siire hatta bazen 6miir boyu bu hastaliga kars1 bagisik
olmasi, bulasici hastaliklara dair standart bir dongiiniin 6zellikleridir (Atag ve Ugar,
2006’dan akt. Parildar, 2020, s. 19).

1.3. Yakin Tarihteki Biiyiik Salginlar

Bu boliimde 21.ylizyilda diinyada etkili olan salgin hastaliklara ilave olarak
20. ylizyilin en biiyilik salgin hastaligi olarak kabul edilen ve pandemi ilan edilen
Ispanyol gribi ile ilgili detayli bilgi verilecektir. 21. yiizy1lda COVID-19 pandemisine
kadar Ispanyol gribi dlgeginde genis yayilimli ve yiiksek mortaliteye sahip bir
hastalik goriilmedigi sdylenebilir. Ancak 21. yiizyilda farkli iilkelerde ortaya
cikarak diinyanin gesitli bolgelerine yayilan, toplumlari tedirgin eden ve oliimlere
neden olan pandemiler ve salgin hastaliklar goriilmistiir. Arastirmanin sinirlarini
genisletebilmek adina bu boliimde sadece yakin tarihteki pandemiler degil, yakin
tarihteki salgin hastaliklar da incelenecektir. Bu kapsamda Ispanyol gribi, ve
COVID-19 pandemilerine ilaveten gerek pandemi olarak ilan edilen, gerekse salgin
diizeyinde kalan hastaliklar arasindan 6zellikleri ve ekonomik etkilerine iliskin bilgi
verilecek hastaliklar1 belirlemek adina farkli kaynaklar incelenmistir.

Tiirkiye Bilimler Akademisi’ne gore, yakin donemde goriilen salgin hastaliklar;
e SARS
e Kus Gribi (Influenza A HSN1)
e Domuz Gribi (Influenza A HIN1)
¢ MERS
e Influenza A H7NO9
e Ebola
o Zika
olarak belirlenmistir (Tiirkiye Bilimler Akademisi, 2020, s. 40).

Washington Post gazetesinde tarihin en 6liimciil salginlarinin incelendigi yazida,
21. ylizyilda goriilen hastaliklar arasinda;

e SARS

e MERS

e Domuz Gribi
e Ebola

e COVID-19

salginlarina yer verilmistir (Rosenwald, 2021).
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Bloom ve Cadarette’nin son ylizyildaki salgin hastaliklari inceledigi ¢alismada,
21. ylizyilda goriilen hastaliklar arasindan;

SARS

Domuz Gribi

Ebola

Zika

Dang Hastalig1 (2016)
Veba (2017)

salginlarini ele aldiklar1 goriilmiistiir (Bloom ve Cadarette, 2019, s. 3).

Vass, Macaristan’in 21. yiizy1l salginlarindaki durumuna iliskin degerlendirmeler
yaparken, 21. ylizyi1ldaki salgmlar olarak;

SARS
MERS
Domuz Gribi
Kus Gribi
Ebola

Zika

salgimlarimi degerlendirmeye almistir (Vass, 2020).

Ele alman tiim kaynaklarin incelenmesi sonucunda yakin tarihteki salgin
hastaliklar bagligi altinda;

Ispanyol Gribi (1918 Influenza Pandemic)
SARS

Kus Gribi (Influenza A HSN1)

Domuz Gribi (Influenza A HIN1)

MERS

Ebola

Zika

COVID-19

hastaliklarina iliskin bilgi ve degerlendirmelere yer verilmesine karar verilmistir.

1.3.1. ispanyol Gribi (1918-1920)

1918-1919 grip salgm ya da bilinen adiyla Ispanyol Gribi, 20. Yiizyilin en
siddetli grip salgin1 olmakla beraber 6liim sayilar1 dikkate alindiginda insanlik
tarihinin en agir salginlarindan biriydi (Rogers, 2011, s. 119).

1918-1919 salgii, Influenza A HIN1 olarak bilinen bir viriis nedeniyle ortaya
¢ikt. Hastalik Ispanyol gribi adiyla bilinmesine ragmen ilk resmi vakalar Amerika
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Birlesik Devletleri ordusunun Kansas’taki Funston askeri birliginde gorildii.
Diinya tarihinin 3’te 11 enfekte olurken, g¢esitli tahminlemelere gére 20,50 ya da
100 milyon araliginda insan viriis nedeniyle hayatini kaybetti (Saul, 2018).

Hastaligin ates, agri, zatiirre, mide bulantis1 ve ishal gibi bircok semptomu
bulunmaktaydi (CDC’den akt. Chmielewski, 2021).

Dalgalar seklinde goriilen hastaligin 1918 ilkbaharindaki ilk dalgasinda goriilen
iistime, ates, yorgunluk gibi hafif semptomlar grip ile benzerlik gostermekteydi
(History.com, 2020).

Hastalik 2. dalgadan itibaren 6liimciil bir hal almis ve bunun sebebi olarak bir
mutasyon gosterilmistir. ispanyol gribine bagl olarak kisilerde &liimciil bir seyre
neden olan belirtiler arasinda burun kanamasi, zatiirre, ensefalit(beyin iltihab1), 40
derece iistli yliksek ates, bobrek problemleri ve koma sayilmaktadir (Medicalpark,
2021).

Gribin yayiliminin artmasi nedeniyle bazi askeri birliklerde askerlerin %90°1
enfekte olmustu. ispanya, diinya savasima katilmamus ve tarafsiz kalan bir iilkeydi.
Fransiz, Alman ve Ingiliz gazetelerinde moral bozacak herhangi bir haberin
yayinlanmasina izin verilmemisti. Hastaligin ortaya ¢iktig1 {ilke olmamasina ragmen
Ispanya, basina sansiir uygulanmayan nadir iilkelerden biri oldugu igin hastaliga
iligkin bilgi ve haberleri seffaf sekilde halka duyurdu. Hatta Kral 13. Alfonso’nun
grip oldugu haberi bile sansiire ugramadi. Bu nedenle hastalik Ispanyol gribi adiyla
bilindi (Devlin, 2008, s. 33).

Hastalik 5 yasindan kiigiiklerde, 20-40 yas araliginda ve 65 yas tstiinde yliksek
oliim oranlarma sahipti. Ozellikle 20-40 yas arasi saglikli bireylerin hayatini
kaybediyor olmas1 bu salginin en spesifik 6zelliklerinden biriydi (CDC, 2019d).

1.3.2. SARS

Viriis ilk kez, Cin’in Guangdong bolgesinden Hong Kong baglantili olarak
Vietnam’a giden bir isadaminda Diinya Saghk Orgiitii doktoru Carlo Urbani
tarafindan kesfedilmistir. Hem doktor Carlo Urbani hem de is adami SARS
nedeniyle hayatin1 kaybetmistir (Bisen ve Raghuvanshi, 2013, s. 455). Severe
Acute Respiratory Syndrome olarak adlandirilan, SARS-COV adindaki bir korona
viriis tiirliniin neden oldugu viral solunum yolu hastalig1 birkag ay i¢inde Kuzey
Amerika, Gliney Amerika, Avrupa ve Asya’da birgok iilkeye yayildi. Hastalarin
yasadig1 semptomlar arasinda yiiksek ates, bas agrisi, ishal, solunum sikintilari,
viicut agrilar1 gibi semptomlar farkli seviyelerde goriilebilmektedir (CDC, 2017a).

Bu viriistin dogurdugu enfeksiyon hastaliklar1 bazi bireylerde semptom gostermez
iken, bagisiklik sistemi baski altinda olan kesimde agir seyredebilmekte ve 6liime
yol acabilmektedir. Ozellikle, cocuklar, yashlar, diyabet hastalari, hepatit gibi
hastaliklar1 olan bireyler bu tehlikeye maruz kalabilirler. Diinya Saglik Orgiitii’ne
gore, SARS mortalitesi 24 yas alt1 bireylerde %1 iken, 25-44 yas araliginda % 6, 45
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yasin iizerine ¢ikildiginda %15, 65 yas iistii grupta ise %50 olarak hesaplanmistir
(Tirkiye Bilimler Akademisi, 2020, s. 43,44).

1.3.3. Kus Gribi ( Influenza A H5N1-Avian Influenza)
Hastalik; kus gribi, avian influenza ya da HSN1 gibi farkli isimlerle literatiirde
yer buldugu i¢in bu duruma agiklik getirmek gerekebilir.

Kus gribi, kuslarda ortaya ¢ikan grip viriisii sebebiyle meydana gelen viral
enfeksiyon tiiriidiir (Senol, 2006).

Avian influenza, aslen kuslar1 enfekte eden influenza viriislerine verilen genel
isimdir (Gol, 2006).

Avian influenzalarin genellikle insandan insana ge¢isi miimkiin olmasa da bazi
suslarinda® nadiren bu durum goériilebilmektedir. HSN1 de bu suslardan bir tanesidir.
Kus gribi, ya da diger bilinen adiyla Avian Influenza, influenza viriislerinden A
tipi viriis nedeniyle ortaya ¢ikarak insanlarda grip etkeni olarak goriilen, kanath
hayvanlar ve memeli hayvanlarin biiylik boliimiinde solunum ve sindirim sistemi
belirtilerine yol agan, dliimciil bir bulasict hastaliktir. Hastaliga yakalananlarda, 38
dereceden yiiksek ates, bogazlarda agri, kiriklik hissi, nefes darlig1 ve ishal gibi
belirtiler goriilmektedir (T.C. Saglik Bakanlhigi Halk Sagligi Genel Miidiirliigi,
2021a).

Kus gribi, enfekte olmus hayvanlarin tiikiiriik, mukoza gibi salgilar ve diskilar
yoluyla bulagmaktadir. Insanlarm viriisii kapmas ise, gozlerine, burnuna, agzina
yeteri kadar viriis girmesi ile ya da viriisiin solunmasi ile olusabilir (CDC, 2017b).
Insandan insana gegen vakalar nadiren goriilmiisse de bunun siirekliligi olmamistir
(Encyclopaedia Britannica, 2021).

Hastaligin ge¢cmiste tavuk vebasi olarak isimlendirilen ancak tam olarak sebebi
belirlenememis bir tiirii mevcut olup 1878 yilinda ilk kez Italya’da goriilmiistiir.
Influenza kdkenli HSN1 viriisii ise ilk kez 2003 yilinda Hong Kong’daki bir 6lim
ile ortaya ¢ikmigtir. 2003-2006 doneminde Asya iilkelerinde az sayida vaka ile
yayllmaya baslayan hastalik batiya dogru ilerleyerek 2005 sonunda Romanya,
Isveg, Hirvatistan, Yunanistan, Italya gibi pek ¢ok Avrupa iilkesine yayilmistir.
Diinya Saglik Orgiitii 6 Nisan 2006 itibariyla tiim diinya genelinde 192 kus gribi
vakasi oldugunu ve bunlar arasindan 109 kisinin hayatini kaybettigini duyurmustur
(Sarnig, 2006).

1.3.4. Domuz Gribi (Influenza A HIN1)

11 Haziran 2009 tarihinde, Diinya Saghk Orgiitii tarafindan, yeni bir HINI
grip tlirliniin yayilmasia bagh olarak, pandemi ilan edildi. Bu, 1968’den beri
ilan edilen ilk pandemi olarak kaydedildi. Diinya Saglik Orgiitii’niin pandemi ilan
etmesinde hastaligin siddeti degil, hastaligin cografi yayilimi etkili oldu. Hastalik
ilk kez Kaliforniya’da Nisan ayinda tanimlanmis olmasina ragmen, resmi makamlar

2 “Bir bakteri veya viriisiin farkl alt tiirlerinin, aralarinda genetik farkliliklar bulunan gruplarina “Sus” denebilir” (Aksam
Gazetesi, 2020).
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hastaligin Mart ya da daha dncesinde Meksika’da ortaya ¢iktigina inanmistir (Lister
ve Redhead, 2010, s. 1).

Hastaligin semptomlar1 arasinda halsizlik, ates, oksiiriik, bas agrisi, kas agrisi,
burun akintis1 gibi grip benzeri semptomlar bulunmaktadir. Zaman zaman kusma ve
ishal de goriilebilir. Pek ¢cok vaka, herhangi bir tedaviye ihtiya¢c duymadan, hastalig
hafif atlatmaktadir (WHO, 2010a).

Diinya Saglik Orgiitii, domuz gribi pandemisine iliskin 6.8.2010 tarihli resmi
verilerinde, 18.449 6liim bildirmistir (WHO, 2010b).

ABD Hastalik Kontrol ve Korunma Merkezi (CDC)’nin tahminine gore, diinya
genelinde domuz gribi pandemisi sebebiyle gerceklesen Oliim sayisi virlislin
dolastig1 ilk y11 151.700-575.400 araliginda ger¢eklesmistir (CDC, 2019a).

Uluslararast bilim adamlarinin yapmis oldugu baska bir arastirmaya gore
ise, domuz gribi pandemisinde ger¢ek 6liim sayisinin 203.000 olabilecegi ifade
edilmektedir. Bu da laboratuvar testleriyle onaylanan sayinin 10 katindan fazla bir
rakama denk gelmektedir (Gholipour, 2013).

1.3.5. MERS

MERS, 2012 yilinda ilk kez Suudi Arabistan’da tanisi koyulan, bulasici
bir solunum yolu hastaligidir. Hastaligin ¢ikis noktasinin develer oldugundan
stiphelenilmekte ancak insana nereden ve nasil bulastig1 net olarak bilinmemektedir.
Hizli sekilde yayilmamasina ragmen, insandan insana yakin temas yoluyla
bulasabilen bir hastaliktir ((T.C. Saglik Bakanligi Halk Sagligi Genel Miidiirliigi,
2021b).

Farkl1 viris genomlarmin analizine gore, hastaligin ilk olarak yarasada ortaya
¢ikip, daha sonra develere bulastigina dair bir inanig da mevcuttur (WHO, 2021¢).

Hastalik tasiyan insanlarin ¢cogunda, oksiiriik, ates ve nefes darligi, ortak olarak
goriilen semptomlardandir (CDC, 2019b).

Bogaz agrisi, burun akintisi, kas agrilari, titreme ve nefes darligi da yaygin
semptomlar arasindadir. Hastalarda daha seyrek olarak, kanli oksiiriik, ishal ve
kusma da goriilebilmektedir (John Hopkins Medicine, 2021a).

Middle East Respiratory Syndrome olarak adlandirilan ve MERS olarak bilinen
hastalik nedeniyle diinya genelinde 858 insan hayatin1 kaybetmistir (WHO, 2021¢).

Hastaliga yakalananlarda 6liim orani yaklasik %35 olarak tahmin edilmektedir.
Ancak bu, ger¢ek orandan biraz daha yiiksek bir tahmin olabilir. Ciinkii hastaligt
hafif semptomlarla atlatanlarm tespit edilmemis olabilecegi diisiiniilmektedir.
Hastalik rapor eden iilke sayist 27 olmakla beraber, bu vakalarm %80’1 Suudi
Arabistan’da goriilmistiir (WHO, 2019).

Hastaliga dair veriler incelenirken sadece vaka sayisi agisindan bakildiginda
onceki boliimlerde incelenen salginlara nazaran daha kiiciik 6l¢ekli bir salgin oldugu
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diistiniilebilir. Ancak Sliime yol agma oraninin yiiksek olmasi nedeniyle, MERS’in
tehlikeli bir hastalik oldugu ifade edilebilir.

1.3.6. Ebola Viriisii

Ebola hemarojik atesi olarak bilinen Ebola viriisii hastalig1 insanlar ve primatlar
lizerinde etkili olan ve 6liim oran1 yiiksek bir hastaliktr. Ilk dnce vahsi hayvanlardan
insanlara bulasan hastalik, daha sonra kan, salgi, dogrudan temas gibi yontemlerle
insanlar aras1 yayilmaya devam eder. ilk salgmlar Orta Afrika’daki uzak koylerde
goriilmiis olup, Ebola viriisii hastaligina iliskin en biiytlik salgin 2014-2016 arasinda
goriilen Bat1 Afrika salgimidir. Gegmis salginlar dikkate alindiginda ortalama 6liim
orani %50 olarak kabul edilmektedir (WHO, 2021a).

Hastaligin semptomlar1 incelendiginde ates, bas agrisi, kas ve mide agrisi,
yorgunluk, ishal, kusma, kanamalar veya morarmalar birincil semptomlardandir.
Ayrica, kirmizi gozler, deride dokiintii ve higkirik da goriilebilecek semptomlar
arasindadir (CDC, 2019¢).

Hastalar ishal evresinde giinde 5-8 litre su kaybedebilir, sodyum, potasyum kayb1
yasayabilir, viicut fonksiyonlar1 etkilenir ve buna bagli olarak 7. ve 12. Giin arasi ok
evresine girebilirler. 13 glin boyunca hayatta kalabilen hastalar genellikle tehlikeyi
atlatirlar ve bagisiklik sistemleri hastaliga karsi giiclenir (Goldsmith, 2016, s. 38).

2014-2016 yillar1 arasindaki salgin Gine, Liberya ve Sierrra Leone’yi siddetli
olarak etkilemistir. italya, Mali, Nijerya, Senegal, Ispanya, Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri de vaka goriilen diger iilkelerdir. Salgin sona erdiginde
28.652 kisi enfekte olmus, 11.325 kisi ise hayatim1 kaybetmistir (CDC, 2019¢).

1.3.7. Zika Virusii
Zika virlsii, tropikal ve subtropikal bolgelerde Aedes cinsi sivrisineklerin
1sirmast sonucu bulasabilen bir hastaliktir. Ayrica hamilelik boyunca cinsel temas,

kan transflizyonu ve organ nakli yolu ile anneden bebege de bulasabilmektedir
(WHO, 2021 ).

[lk olarak 1947 yilinda Uganda’da Zika ormaninda rhesus maymunlarinda goriilen
viriis, 1948°de ayn1 bolgede sivrisineklerden, 1952 yilinda ise hem Uganda hem de
Tanzanya’da insanlardan izole edilmistir. Sonraki yillarda Afrika, Glineydogu Asya
ve Pasifik bolgesinde ortaya ¢ikmistir. 2013-2014 yillarinda Fransiz Polinezya’sinda
goriilen vakalarda Guillain-Barre sendromu® vakalari belirgin sekilde artmus,
Brezilya’da 2015 yilinda gerceklesen salginda ise viriisiin mikrosefali* ile baglantili
olabilecegi noktasinda bazi tespitler yapilmigtir (T.C. Saglik Bakanligi Halk Saglig1
Genel Midirliugi, 2021c).

Zika viriisiiniin semptomlar1 arasinda ates, dokiintii, kas ve eklem agrilari,
halsizlik, bas agrist bulunmaktadir. Enfekte olanlarin bir¢ogu herhangi bir

3 Guillain-Barré sendromu, tiim diinyada akut flask paralizinin en yaygin nedenidir (Shahrizaila, 2021, s.1214).
4 Mikrosefali, beynin eksik gelismesi ya da biiyiimenin erken durmasi nedeniyle basin olmasi gerekenden daha kiigiik olmasi
olarak gergeklesen norolojik bir bulgudur (Elgioglu ve Salim, 2013).
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semptom gostermez (WHO, 2021f). Bu viriis nedeniyle hastaneye yatis ¢ok nadiren
goriilmektedir (John Hopkins Medicine, 2021c).

2016 yili Kasim aymda Diinya Saghk Orgiitii salginmn bittigini resmi olarak
duyurdu. Sonraki yillarda da Brezilya, Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkelerde
Zika viriisli vakalar1 rapor edildi. Salgindan en ¢ok etkilenen ve en ¢cok enfekte hasta
sayisi bildiren iilke Brezilya olurken, toplamda 87 iilke zika viriisii vakasi bildirdi
(Elflein, 2020).

1.3.8. COVID-19

COVID-19, SARS-CoV2 isimli yeni tip korona viriisiin neden oldugu bir
hastaliktir. {lk olarak 31 Aralik 2019°da Cin Halk Cumhuriyeti’ne bagli Wuhan
sehrinde goriilen viral pndméni vaka raporlarinin ardindan Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan tespit edilmistir (WHO, 2020a).

COVID-19, Diinya Saglik Orgiitii tarafindan yapilan basin agiklamast ile 11 Mart
2020 tarihinde pandemi ilan edildi. Agiklamada, Cin disindaki COVID-19 vaka
sayisinin son iki hafta igerisinde 13 kat arttig1, vaka sayisinin 118.000, etkilenen
iilke sayisinin 114 oldugu ve gelecekteki giinlerde vaka sayisinin daha da artmasinin
beklendigine yer verilmisti (WHO, 2020c).

Hastaligin semptomlart arasinda ates, oksiiriik, nefes darligi, kas veya viicutta
agri, bas agrisi, tat ve koku kaybi, bogaz agrisi, kusma, ishal gibi semptomlar
mevcuttur (CDC, 2021).

Nefes darligi, ates, oksiiriik, titreme ve yorgunluk gibi ¢cok yaygin olanlarinin

yani sira, bogaz ve bas agrisma ilaveten, dokiintli, parmaklarda renk degisimi,
pembe g6z gibi az goriilen semptomlarin oldugu da bilinmektedir (Jewell, 2021).

Russia 3.52 % (4,545,095 cases) ktaly: 2.77 % (3,584,899 cases)
France: 3.55 % (4,585,385 cases) United Kingdom: 3.36 %

(4,345,788 cases)
India: 9.46 X (12,220,618 cases) :
Turkey: 2.57 % (3,317,182 cases)

Brazil: 9.80 % (12,664,058 cases) — "// Spain: 2.54 % (3,284,353 cases)
S —
"\

N
United States: 24.10%

(31,121,385 cases)

Sekil 2. COVID-19’un Diinyadaki Yayilimi (31.03.2021).
Kaynak: (Worldometers, 2021a).



30 ‘ ARS. GOR. DR. TURKER TEKER, DOG. DR. TURAN KOCABIYIK

Bu caligmanin ilk boliimleri tamamlanirken, 17.04.2021 tarihi itibartyla diinya
genelinde 141.108.623 vaka goriilmiis olup, 3.018.483 kisi ise hastalik nedeniyle
hayatin1 kaybetmistir. Amerika Birlesik Devletleri, Hindistan ve Brezilya vaka
sayisinda ilk 3’te yer almakta olup, bu 3 iilkenin vaka sayis1 toplami1 60 milyonu
asmistir (Worldometers, 2021b). Calismanin sona ermek {izere oldugu 15.01.2022
tarihinde yapilan giincellemede ise diinya genelinde vaka sayisinin 324.511.188
oldugu ve hastalik nedeniyle 5.548.700 kisinin hayatin1 kaybettigi goriilmektedir.
Vaka sayisinda ilk 3 sirada yer alan iilkelerde bir degisim olmamistir. ABD, Hindistan
ve Brezilya’da goriilen toplam vaka sayist 125 milyonu asmistir (Worldometer,
2022).



2. iKiNCi BOLUM
SALGIN HASTALIKLAR iLE PIYASALAR ARASINDAKI ILiSKi

Salgin hastaliklar ortaya ciktiklar1 donemde sadece bir saglik sorunu olarak
degil, hayatin bircok alani iizerinde etki ve sonuglart olan toplumsal birer olay
olarak ele alinmalidir. Bazilar yillarca siirmesiyle, bazilari ise kisa siirede yarattig
yikict etkiyle kendinden soz ettiren salgin hastaliklarin sermaye piyasalari, tilke
ekonomileri ve diger ekonomik unsurlar iizerinde de carpict etkileri olabilecegi
diistintilmektedir.

Piyasalar ortaya ¢ikan ekonomik, sosyal, politik vb. gelismeleri ve buna iliskin
beklentileri dikkate alarak fiyatlandirma yapmaktadir. Bu agidan bakildiginda,
stirekli glincellenen kisitlamalar, yeni varyantlar, as1 vb. gelismeler nedeniyle salgin
aslinda dinamik bir siirectir. Zaman icerisinde yasanan gelismelere baglh olarak,
beklentilerde sapmalar yasanmakta, yeni dngdriiler yapilmakta ve tiim bunlar varlik
fiyatlarina yansimaktadir.

Calismanin bu boliimiinde, yakin tarihteki salgin hastaliklarin ortaya ciktiklar
ve en ¢ok etkiledikleri iilkeler, baslangig¢ ve bitis tarihleri, vaka ve 6liim sayilari ile
ilgili bilgi verilmistir. Ardindan salginlarin en ¢ok etkiledikleri tilkelerdeki finansal
piyasalara olan etkisi irdelenmistir. Tiim diinyada en ¢ok takip edilen endekslerden
biri olmasi vesilesiyle, incelenen iilkeler arasina her salgin icin ABD S&P500
endeksi de dahil edilmistir. Ispanyol gribi gibi tiim diinyay: etkisi altma alan
salginlar i¢in, kiiresel 6l¢ekte bazi degerlendirmeler de yapilmistir.

Salgin donemlerindeki endeks hareketlerini gosteren sekillerde salgin siiregleri
oncesi ve sonrastyla birlikte ele almmustir. Ornegin 2002-2004 yillarii kapsayan
ve 2 yil siiren bir salginin grafigi 2 yil 6ncesinden 2 yil sonrasina kadar gozlem
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icerecek sekilde 6 yillik olarak hazirlanmistir. Her seklin orta boliimiindeki taral
alan, tam olarak salgin donemine isaret etmektedir.

Salgin hastaliklarin finansal piyasalara olan etkisinin irdelenecegi bu boliimde,
bu konuda 6n fikir olusturmasi adina salgin hastaliklarin ortaya ¢iktig: tarihler Sekil
3 yardimiyla sunulmustur.

Immune: World epidemics
and global stock market performance

Measles
Measles/ June 2019

2,500 Rubeola
Dec 2014

Dengue Fever

Ebola Oct 2018
2 5ept 2006 ™1 \parch 2014 ‘
Avian Flu (H5N1) N fgg b
June 2006
1,500 MERS
May 2013
Pneumonic plague Cholera Qutbreak
10 Sept 1994 Nov 2010
SARS Swine Flu
500 HIV/AIDS April 2003 (HIN1)
June 1981 April 2009
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Sekil 3. Salgin Hastaliklarin Kiiresel Borsalara Etkisi
Kaynak: (Moores Rowland, 2021).
Sekil 3’te yakin tarihteki bazi salgin hastaliklarin tarihleri endeks grafigi tizerinde
isaretlenmistir.

Burada belirtilen donemlerde, incelenen endekste yasanan dalgalanmalarin tek
nedeninin salgin oldugu sdylenemeyebilir. Burada, salgin déonemlerinde sermaye
piyasalarinda nasil bir hareket gézlendigine iligkin bir tablo ortaya konma amaci
tasinmaktadir.

2.1. ispanyol Gribi ve Piyasalara Etkileri

Yakin tarihin en siddetli pandemisi olarak degerlendirilebilecek 1918 influenza
pandemisi kus kokenli HIN1 viriisiinden kaynaklanan bir hastaliktir. Diinyaya
nereden yayildigr ile ilgili kesin bir mutabakat olmasa da ilk vaka tespiti Amerikan
ordusunda 1918 baharinda yapilmistir (CDC, 2018).

Funston’da egitilen ve barman 56.000 askerden bazilar1 ailelerini ziyaret etmek
icin izin almig ve dondiiklerinde ilk olarak 1 asker gribe yakalanmistir. Ardindan
binlerce asker hastalanmis, 1100 asker hastaneye bagvurmus ve 38 kisi hayatini
kaybetmistir. Her hafta askerler, Bati Avrupa’daki ¢esitli cephelere savagmaya
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giderken, silahlariyla beraber gribi de yanlarinda gétiirmiistiir (Dodge Cummings,
2018, s. 74-75).

Hastaligin ispanyol gribi olarak anilmasmnin nedeninin, Diinya Savasi sirasinda
Britanya, Fransa, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya gibi iilkelerde savas
nedeniyle basina uygulanan sansiiriin, hastalik yayilim raporlarimin ortaya ¢ikmasini
engellemesi oldugu belirtilmektedir (Goldstein ve Taylor, 2016, s. 26). Hastalik,
Amerikan birliklerinin hareketliligi sonucu ilk olarak Fransa, Almanya, Belgika,
Liiksemburg’a, sonrasinda Dogu Avrupa, Kuzey Afrika ve Japonya’ya yayilmistir.
Hastaligin araliklarla seyreden 1. 2. 3. dalgalarinda Tayvan, Kore, Iran, Avustralya,
Brezilya, Meksika, Sirbistan gibi ¢ok sayida iilkeye yayildigi tespit edilmistir
(Mulhern, 2020).

Ispanyol gribi olarak bilinen hastalik Ocak 1918’den Aralik 1920’ye kadar 3
yil stirmiigtiir. 500 milyon insan bu viriis ile enfekte olmus, yaklasik 100 milyon
insan, yani diinya niifusunun %5°1 bu hastaligin dogrudan sonuclar1 nedeniyle vefat
etmigtir (Goldstein ve Taylor, 2016, s. 26). Hastalik nedeniyle yalnizca Amerika
Birlesik Devletleri’nde 675.000 kisinin 6ldiigii, bu sayinin ABD’de 1. ve 2. Diinya
savasi nedeniyle 6len sayisinin 1.5 katindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Diinya
genelinde 25 milyon kisi hayatini kaybederken, bazi tahminlere gore 6lii sayisinin
daha fazla olabilecegi kaynaklarda yer almaktadir (CDC’den akt. Chmielewski,
2021).

Ornegin Hindistan’da 6liim oran1 %5 gibi sok eden bir seviyeye ulagmistir (All
About History, 2020).

Hastalik nedeniyle dlen insan sayisinin tahmin edildigi kadar yiiksek olmadig:
seklinde daha iyimser senaryolara sahip ¢alismalar da literatiirde yer almaktadir.

Ornegin Spreeuwenberg ve arkadaslari yaptiklar1 arastirma sonucunda hastalik
nedeniyle 6len insan sayisinin 17.4 milyon seviyelerinde oldugu sonucuna ulagmigtir
(Spreeuwenberg vd., 2018, 5.2564).

Yine bir bagka calismaya gore gergeklesen 6liim sayisinin 24.7 ile 39.3 milyon
arasinda oldugu tahmin edilmektedir (Patterson ve Pyle, 1991, s.15).

Tablo 1. ispanyol Gribi Oliim Oranlar1 (%)

Ulke 1918 1919 | 1920 Toplam
Arjantin 0.16 0.17 0 0.33
Avustralya 0 0.24 | 0.04 0.28
Avusturya 0.76 0.21 0 0.97
Belgika 0.71 0.11 | 0.01 0.83
Brezilya 0.48 0.21 0 0.69
Kanada 0.4 0.15 | 0.07 0.62
Sili 0.06 0.53 | 0.03 0.86*
(Sili’de 1921 yilinda niifusun %0.23’{ daha
vefat etmistir. Diger tilkelerde bu oran 0’dir).
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Cin 0.56 0.65 | 022 1.43
Kolombiya 0.44 0 0.02 0.46
Danimarka 0.17 0.08 | 0.06 0.31
Maisir 0.79 0.18 0.1 1.07
Finlandiya 0.54 0.15 | 0.02 0.71
Fransa 0.52 0.22 0 0.74
Almanya 0.65 0.02 0.1 0.78
Yunanistan 0.43 0.02 0 0.45
Guatemala 2.94 0 0.98 3.92
Macaristan 0.91 0.26 0.1 1.27
izlanda 0.44 021 | 0.15 0.80
Hindistan 4.10 0.86 | 0.26 5.22
Endonezya 2.28 0.76 0 3.04
Italya 1.17 0.06 0 1.23
Japonya 0.4 0.18 | 0.37 0.97
Kenya 3.64 2.14 0 5.78
Ulke 1918 1919 | 1920 Toplam
Kore 0.77 0.24 | 037 1.38
Madagaskar 2.2 1.3 0 35
Malezya 1.23 0.06 0 1.29
Mauritius 2.02 1.18 0 3.2
Meksika 1.55 0 0.52 2.06
Hollanda 0.55 0.14 | 0.02 0.71
Yeni Zelanda 0.57 0.03 | 0.09 0.69
Nijerya 1.54 0.9 0 2.44
Norveg 0.45 0.11 | 0.01 0.57
Peru 0.1 0.1 0.19 0.39
Filipinler 1.07 0.82 0 1.88
Portekiz 1.72 0.09 0 1.81
Rusya 1.42 0.39 | 0.06 1.87
Singapur 0.99 0.14 | 0.16 1.29
Giiney Afrika 2.11 1.24 0 3.36
Ispanya 1.05 0.14 | 0.17 1.36
Sri Lanka 0.57 1 0.17 1.74
Isveg 0.47 0.14 | 0.02 0.63
Isvigre 0.53 0.11 | 0.12 0.76
Tayvan 0.53 0.02 | 0.52 1.07
Tirkiye 1.03 0.05 0 1.08
Birlesik Krallik 0.34 0.12 0 0.46
ABD 0.39 0.07 | 0.05 0.52
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Uruguay 0.13 0.05 | 0.04 0.22
Venezuela 0.99 0.26 0 1.25
Means 0.98 034 | 0.11 1.42
(Agirliksiz

ortalama)

Aggregate death 1.42 0.52 | 0.16 2.10

rate (Ortalama
Oliim orani)
2.10- toplam
6liimiin toplam
niifusa oranidir.
Ortalama
degildir.

Kaynak: (Barro vd., 2020, s. 20-21).

Tablo 1 incelendiginde Ispanyol gribi nedeniyle gerceklesen &liim oranlar
acisindan Kenya ve Hindistan’in en kotii durumda olan dilkeler oldugu
goriilmektedir. Kenya niifusunun %5.78’1, Hindistan niifusunun ise %5.22’sinin
salgin nedeniyle hayatini kaybettigi tablodaki verilerden goriilmektedir. Hindistan,
yiiksek niifusunun da etkisiyle 16.7 milyon 6liim ile diinyadaki salgin kaynakli tiim
Olimlerin %42’sinin goriildiigi iilkedir. Cin, niifusuna oranla diisiik 6liim oranina
sahip olsa da 8.1 milyon 6liim ile salginda en ¢ok kay1p veren 2. iilke olma 6zelligini
tagimaktadir (Barro vd., 2020, s. 5).

Salgindan en ¢ok etkilenen {iilke olarak Hindistan’in goériinmesi nedeniyle
salginin doguracagi ekonomik etkilerin Hindistan ekonomisi 6zelinde biiyiik etkileri
olacag diisiiniilebilir. Ancak, Ispanyol gribi, herhangi bir salgindan farkli olarak
tipk1 COVID-19 gibi biiyiik dliimlere yol acan kiiresel bir pandemi oldugundan,
ekonomik etkilerini sadece en ¢ok etkiledigi tilkeler iizerinden okumak eksik bir
yaklasim olabilir. Salgiin piyasalara etkisini, borsanin salgin doneminde gosterdigi
performans {izerinden yorumlamak bu boliimdeki temel amag olsa da, yaklasik 100
yil 6nce gergeklesen bir salgin icin bu pek miimkiin gozilkmemektedir. Bu noktadan
hareketle Ispanyol gribi salgminin ekonomik ve finansal piyasalara olan etkilerini
ifade edebilmek adina Hindistan basta olmak {izere tiim finansal piyasalar ile ilgili
yapilmis olan bazi akademik ¢aligmalarin ve arastirmalarin sonuglarini incelemek
gerekmektedir.

Bu doneme odaklanan ampirik ¢aligmalarda karsilasilan 6nemli engellerden
bir tanesi de donem itibariyla giivenilir finansal verilere ulasmanin zor olmasidir
(Karlsson vd., 2014, s.3). Bu nedenle yapilan ¢alismalar ve elde edilen sonuglarin
Onemi bir kat daha artmaktadir.
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Tablo 2. ispanyol Gribi Déneminde Kisi Bagina Milli Gelir (Hindistan)

YIL Kisi Basina Milli Gelir(USD)
1917 1111
1918 968
1919 1101
1920 1012

Kaynak: and have had a far-reaching impact on society and economies worldwide. To achieve their
objective, the researchers adopted the method of systematic literature review (SLR (Sharma vd.,
2021, s. 28)

Sharma (2021), ispanyol gribi pandemisi déneminde kisi basina diisen milli gelir
acisindan Hindistan verilerinde dalgalanmalar goriildiigiinii ifade etmigtir. 1917
yilinda 1111 dolar olan kisi bagina milli gelir, 1918 yilinda 968 dolara gerilemis,
1919 yilinda yeniden 1101 dolar seviyelerine ziplamis ancak 1920 yilinda bir kez
daha diislis kaydederek 1012 dolara kadar diismiistiir (Sharma, 2021, s. 6).

Bir bagka arastirmada, Hindistan ekonomisinin kayda gecen son 120 yillik
tarihinin en koétii doneminin 1918 Ispanyol Gribi dénemi oldugu ifade edilmistir.
Bu dénemde reel GSYIH %10.5’lik diisiis kaydederken, enflasyon ise tarihin en
yuksek seviyelerine yakin seyretmistir (Dr. Kanailal Bhattacharyya College, 2021).

Ojo’nun (2020, s. 1028) Hindistan’in Pencap eyaletine yogunlastig1 calisma
sirasinda, salgin kaynakli 6limlerin bélgenin sosyo-ekonomik goriiniimii iizerinde
biiylik olumsuz etkiler yarattigini ifade etmektedir. Esnaflar, tiiccarlar ve tedarikgiler
giinliik faaliyetleri icin disar1 cikamamiglar ve hem bireyler hem de bolge icin 6nemli
olan ticari faaliyet ve girisimlerde aksamalar yasanmistir. Marten‘in® 1921 yilindaki
raporunda yorumladigi gibi 6liim oranlari ile ekonomik sorunlar paralel ilerlemis ve
bu durum biiyiik 6l¢iide tim Hindistan i¢in dogru kabul edilmistir.

Barro vd. (2020), aralarinda Hindistan’in da bulundugu 48 iilkeye ait verileri
incelemistir. Ele alinan tlkeler arasinda en yiiksek 6liim oranina sahip Kenya,
en yiiksek 6liim sayilarina sahip Cin ve Hindistan, en 6nemli ekonomilere sahip
Amerika Birlesik Devletleri, Rusya, Birlesik Krallik gibi pek c¢ok iilke yer
almaktadir. Incelenen 48 iilke, 1918 yili itibariyla diinya niifusunun %92’sine
karsilik gelmektedir. Arastirmacilar, analiz sonuglarina gore grip kaynakli 6liim
oranlarinda yasanan artigin, hisse senetleri getirilerini ve kisa vadeli devlet bonosu
getirilerini azalttigina dair bazi kanitlara ulasmislardir. Ayrica tipik bir iilkede kisi
basina diigen reel gelirlerde yaklasik %6.2’lik diisiis oldugunu ortaya koymuslardir
(Barro vd., 2020, s. 12).

Capital Partners’in arastirmasina gore, S&P 500 endeksi 1918°de %24.7 diislip
ardindan 1919°da %8.9 artmustir. Ingiltere hisse senedi piyasasi da 1918°de %25
kay1ip yasayip ardindan 1919°da %27 artis gostermistir (Capital Partners, 2020).

5 0jo (2020)’nun ¢aligmasinda Marten isimli yazarin raporuna iliskin herhangi bir kaynak bilgisi verilmediginden yararlanilan
kaynaklar arasina eklenememistir.



Diinya Tarihinde Yasanan Salgin Hastaliklarin Sermaye Piyasalarina Etkisi: COVID-19 incelemesi ‘ 37

Karlsson vd. (2014), Isveg’te Ispanyol gribi nedeniyle yoksullar evi® oranlarinin
onemli Olclide arttigini ve sermaye gelirlerinin negatif etkilendigini ortaya
koymuslardir.

Bishop (2020), Avustralya’da Ispanyol Gribi doneminde issizlikte goriilen 3
puanlik artisin kuvvetle muhtemel salgin nedeniyle ortaya ¢iktigini ifade etmistir.
Avustralya’da 1919 yilinda issizlik oraninin zirve yaptigi donem ile salgin kaynakli
Olim oranlarmin zirve yaptigr donem ayni tarihe denk gelmektedir (Bishop, 2020,
s. 12).

Akademik ¢alismalarin yani sira Ispanyol Gribi salgininin ekonomik etkilerine
deginen bazi haberler ya da derlemeler de basinda yer almistr.

Ekonomistlerin tahminlerine gore, grip Amerika Birlesik Devletleri’nde hisse
senedi getirilerini %7 azaltmis ve enflasyonu %5 artirmistir (Dure, 2020).

Ispanyol gribi salginmin borsa iizerindeki etkisinin minimal olduguna dair
yorumlar da mevcuttur. Ote yandan, salgmin final dalgasinin inise gegmesinin
ardindan Subat 1919’dan itibaren Kasim 1919’a kadar Amerikan borsasinda %50’lik
bir artis ger¢eklesmistir (Taylor, 2020).

Great Hill Capital’s yazar1 Thomas Hayes salginlarin yillarca siirecek borsa
diisiislerini meydana getirmek zorunda olmadigini ifade etmektedir. Ornegin Dow
Jones, Ispanyol gribinin ilk aylarinda %33 diisiis kaydetmis ancak daha sonra
salginin en oOlimcil oldugu Ekim 1918’e¢ kadar %35’lik bir artis kaydetmistir
(Button, 2020).

Tiim bu ¢aligmalarm bulgular1 birlikte degerlendirildiginde, Ispanyol gribi
salgininin ekonomiler ve borsalar lizerinde farkl etkilere yol agtig1 goriilmektedir.
Hindistan, salgin1 en agir gegiren {ilkelerden biri olmasinin da etkisiyle, yapilan
caligmalarda ekonomik etkileri derinden hissettigi somut verilerle ortaya konulan
iilkelerden birisidir. Bu etkiler gerek GSYIH, gerek enflasyon verisi agisindan
yapilan akademik calismalarla kanitlanmistir. Ote yandan ABD basta olmak iizere
bir¢ok iilkede salgin doneminde borsalarda yasanan disiislerin salgin kaynakli
olduguna dair bulgular sunan ¢aligmalar da mevcuttur. Avustralya’da ise salgin
seyri ile issizlik oranlariin paralel hareket ettigi tespit edilmistir. Biitiin bu bulgular
1s1ginda, genis yayilim gdstermis olan Ispanyol gribinin ekonomik etkilerinin
iilkeden tilkeye farklilik gosterdigi sOylenebilir.

2.2, SARS-2002
SARS, yani Siddetli Akut Solunum Sendromu, viral solunum yolu hastalig1 olup,
ilk kez Subat 2003’te Cin’de ortaya ¢ikmis ve 4 {ilkeye yayilmistir (WHO, 2021d).

Ardindan birkag ay i¢inde Kuzey Amerika, Asya, Giiney Amerika ve Avrupa’da
birgok iilkeye yayilan hastalik nedeniyle toplam 8.098 kisi enfekte olmus ve 774
kisi hayatin1 kaybetmistir (CDC, 2017a).

6 Yoksullar evi yani orijinal ismi ile “poorhouse”, muhta¢ ya da bagimli kisileri kamu harcamalari ile barindiran kurulus
(Merriam-Webster, 2021).
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Baz1 kaynaklarda ise bilinen ilk vakanin Cin’in gilineyindeki Guangdong
bolgesinde 16 Kasim 2002’de goriildiigii belirtilmektedir (Boulos, 2004, s. 1).
Aralik 2003’ten beri Cin’de birkag vaka rapor edilmis olup 2004 ten beri yeni SARS
vakasi ile karsilagilmamistir (John Hopkins Medicine, 2021b).

Hastaligin etkili oldugu iilkelere bakildiginda, 5327 vaka ile Cin, 1755 vaka
ile Hong Kong ve 346 vaka ile Tayvan’in bagi ¢ektigi goriilmektedir. Ancak vaka
goriilen iilkeler arasinda, Singapur, Avustralya gibi Asya iilkeleri, Fransa, Almanya
gibi Avrupa iilkeleri, Kanada, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri gibi
iilkeler de yer almaktadir (WHO, 2015).

Sekil 4, Sekil 5, Sekil 6, Sekil 7, Sekil 8 ve Sekil 9°da hastaligin 6nemli 6l¢iide
hissedildigi iilkelerdeki 6nemli borsa endekslerinin grafikleri lizerinde SARS
donemi gosterilmistir.
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Sekil 47. Borsa Endeksi-SARS {liskisi (Cin)

7  Bu bolimde kullanilan borsa endeks grafikleri (Sekil 4-Sekil 33) tarafimdan hazirlanmistir. Borsa verileri i¢in kaynak olarak
Investing.com ve Yahoofinance.com kullanilmigtir.
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Sekil 5. Borsa Endeksi-SARS fliskisi (Hong Kong)
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Sekil 6. Borsa Endeksi-SARS Tliskisi (Tayvan)
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Sekil 7. Borsa Endeksi-SARS fliskisi (Kanada)
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Sekil 9. Borsa Istanbul-SARS Tliskisi (ABD)

Sekiller incelendiginde salgindan derin sekilde etkilenen iilke borsalarmin
benzer fiyat hareketleri sergiledikleri goriilmektedir. Salgmin baslangict ile
birlikte yasanan kisa siireli diisiisiin ardindan endekslerde toparlanma ve yukari
yonlli hareket goriilmistiir. Hastaligin finansal piyasalar lizerinde yarattigi etki
incelendiginde, ¢alismalarin Asya bolgesine yogunlastig1 goriilmektedir. Yapilan
ampirik caligmalar ve arastirma yazilarinda, hastaligin kiiresel diizeyde biiylime
iizerinde olumsuz etkisi oldugu, Asya iilkelerinin GSYIH rakamlarmin salgindan
hasar gordiigii, borsalarin salgindan sektorel bazli olarak etkilendigi ve Asya yonlii
turizm gelirlerinde daralmalar oldugu ortaya konmustur.

SARS nedeniyle, 2003 yilinda Cin, Singapur, Tayvan ve Hong Kong’da
gerceklesen GSYIH kaybinin 13 milyar dolar seviyelerinde oldugu tahmin
edilmektedir (Brahmbhatt ve Dutta, 2008, s.8).

Cin’de SARS’la iliskili olarak i¢ turizmde 3.5 milyar dolar, uluslararasi turizmde
5 milyar dolarlik kayip yasanirken, Malezya da ayni gerekge ile 1.7 milyar dolarlik
turizm geliri kayb1 yasamistir (Keogh-Brown ve Smith, 2008, s.117).

Salgin siirecinde Tayvan borsasinin performansi iizerine yapilan bir ¢alismada,
turizm, toptan ve perakende sektorlerinin SARS krizinden olumsuz etkilendigi
ortaya konulurken ayni zamanda biyoteknoloji sirketlerinin de bu siiregten pozitif
etkilendigine dair bulgulara ulasilmistir (Chen vd., 2009).

SARS, MERS, Ebola ve COVID-19 salgmlariin borsa endeksleri iizerinde
yarattig1 etkinin incelendigi bir calismada, aralarinda S&P500, DAX, Nikkei
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225’in de bulundugu 11 endeksin salginlarin ilk 79 gilinlinde toplam vaka sayisina
verdikleri tepkiler incelenmistir. Elde edilen bulgular, salgin hastaliklardan
kaynaklanan soklarin endekslerin ¢ogu lizerinde 6nemli etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Ozellikle Nikkei, HSI ve IBOV endekslerinin SARS ile uzun dénemde
esbiitiinlesme iligkisi (%99) igerisinde oldugu belirlenmistir (David vd., 2021, s. 4).

Borsalarin epidemi ve pandemilere karsi hassasiyetlerinin o6l¢iildiigli bir
arastirmada, SARS, Ebola, COVID-19 ¢aligma kapsamina dahil edilmistir. Elde
edilen bulgular, SARS etkileri sonras1 Cin, ABD, Hindistan borsalarinda 6 ayda
iyilesme goriiliirken, Hong Kong borsasinda bu siirenin 7 ay oldugunu ortaya
cikarmistir (Saxena ve Kaur, 2020).

SARS salgininin kiiresel ekonomiye ve piyasalara verdigi zarar ile ilgili basinda
yer alan haberler ve kdse yazilar1 da mevcuttur.

Cin ve Hong Kong ekonomileri SARS salginindan ciddi 6l¢lide zarar gérmiistiir.
Kiiresel ekonominin kaybi da 40 milyar dolar seviyelerindedir (Kiigiiksehir,
2020°den akt. Tirk vd., 2020, s. 624). SARS nedeniyle 2003 yilinda kiiresel
biliytime 0.1 puanlik bir zarar gérmiistiir. Ancak Cin ekonomisi yine de 2003’1 %10
biyiime ile kapatmistir (Giir, 2020). Tahminlere gére SARS salgininin etkileri
olmasa Cin’in 2003 biiylime oranlarinda %0.5 ile %1 arasinda daha yiiksek bir
seviye elde edilebilecegi ifade edilmistir (Lee, 2020). Cin’de SARS doneminde
tiikketici harcamalarinin azaldigi, salginin Cin hisse senetleri lizerinde sinirli etkileri
oldugu da yine Reuters ¢alisan1 Ritvik Carvalho tarafindan raporlanmistir. Buna
gore, baglangicta Cin piyasalari kiiresel emsallerine gore diisiik performans gosterse
de 6 ay icinde toparlanma kaydetmistir (Carvalho, 2020).

2.3. Kus Gribi Influenza A H5N1-Avian Influenza

Kus gribi, Influenza A adi verilen viriisiin yol ac¢tig1 bir hastalik olup, kanath
hayvanlarda 6ldiiriiciiliigii ve bulagicilig1 yiiksek bir hastaliktir (Colakoglu, 2010,
s.1).

Viriisiin insanda goriildiigii ilk vakalar 1997 yilinda Hong Kong’da goriilmiistir.
Aradan gegen 6 yilin ardindan ilk insan vakasi Subat 2003°te Cin’de tespit edilmistir
(WHO, 2014).

2005 yil1 kus gribi yil1 olarak anilmaktadir. Diinya Saghk Orgiitii 23.12.2005°te
yayinlanan bir arastirmada, kus gribi en 6nemli saglik sorunu olarak tanimlanmistir
(Nature Immunology, 2006).

Salgin bazi kaynaklarda “2003-2006 kus gribi salgini”® olarak adlandirilmaktadir.

Resmi vaka ve 0lim sayilaria bakildiginda 2003 yilinda goriilen ilk vakanin
ardindan salginda en yiiksek vaka ve 6liim sayilarina 2006 yilinda ulasilmistir.

Ancak kus gribi nedeniyle sonraki yillarda da vaka ve Oliimler gorildigi ve
rakamlara bakildiginda salginin tamamen sona ermedigi sOylenebilir. 2003 yilinda

8 (Klimik, 2021).
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Cin ve Vietnam, 2004 yilinda Tayland’da ilk vakalar ve oliimler goriilmiistiir.
2005 yilindan itibaren ise, Tiirkiye, Misir, Kambogya, Irak, Azerbaycan gibi pek
cok tiilkede kus gribi vakalar1 goriilmiistiir. Bu donemde salginda en ¢ok vakanin
goriildigi tlkeler Endonezya ve Vietnam olmustur (WHO, 2020b).

Tablo 3. Kus Gribi Vaka ve Oliim Sayilari

2003-2009 2010-2014 2015-2019
Vaka | Olim | Olim Orani | Vaka | Olim | Oliim Oran1 | Vaka | Oliim | Oliim Orani
468 282 %60 233 125 %353 160 48 %30

Kaynak: (WHO, 2020b).

Salgin donemini de i¢ine alan 2003-2009 yillarina ait istatistikler incelendiginde
vaka ve Oliim sayis1 bakimidan en yiiksek sayilara sahip olan iilke Endonezya
olarak kayitlara gecmistir. Bu donemde Endonezya’da 168 vaka goriilmiis ve
bunlardan 134’1 hayatin1 kaybetmistir (CHP, 2021).

Tablo 3’de goriildiigu tizere kug gribi, insanlarda 6liim oran1 agisindan yiiksek
riskli bir hastaliktir. Ayn1 zamanda aradan gegen uzun yillara ragmen halen kus gribi
vakalar1 goriildiigii ve hastaligin tamamen sonlanmadigi tablodan goriilmektedir.
Baz1 kaynaklarda kus gribinin yayildig iilkelere iliskin pek ¢ok farkli iilkenin de
adma yer verilmektedir. Bu bdliimde verilen sayisal veriler ve lilke isimleri, insan
vaka ve oOliimleri acisindan ele alinmistir. Hastali§in hayvanlar arasinda yayildigi
farkli pek ¢ok tilke mevcuttur.

Sekil 10-15 yardimiyla, Endonezya, Vietnam, Misir, Cin, Tayland ve Amerika
Birlesik Devletleri‘nden gosterge niteligindeki endeks grafiklerine yer verilmistir.
Grafiklerin orta boliimiindeki tarali alanda salgin donemi belirtilmistir.
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Sekil 10. Borsa Endeksi- Kus Gribi Iliskisi (Endonezya)
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Sekil 11. Borsa Endeksi-Kus Gribi liskisi (Vietnam)
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Sekil 12. Borsa Endeksi Kus Gribi Iliskisi (Misir)
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Sekil 13. Borsa Endeksi- Kus Gribi Iliskisi (Cin)
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Sekil 14. Borsa Endeksi-Kus Gribi Iliskisi (Tayland)
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Sekil 15. Borsa Endeksi-Kus Gribi iliskisi (ABD)

Grafikler incelendiginde, kus gribi salgini doneminde Cin borsasmin diger
iilkelerden aynistigi goriilmektedir. Vaka sayisi yiiksek olan diger iilkeler ve
ABD borsasi hastaligin ilk donemlerini hafif yukar: yonlii hareketlerle gegirirken
sonrasinda pozitif trend yakalamigtir. Ancak Cin borsasinda kii¢iik hareketler disinda
negatif seyir 2003-2006 donemi boyunca stirmiis, 2006’dan itibaren endekste pozitif
hareketlenme goriilmeye baslanmuistir.

Kus gribi salgini nedeniyle Tiirkiye’de 2.5 milyon kus itlaf edilmis olup bunun
Tiirkiye’ye maliyetinin yaklasik 226 milyon dolar oldugu ileri siiriilmiistiir (Gashaw,
2020, s. 23). Ocak 2006’da tavukguluk sektoriinde yer alan girketlerin hisse senetleri
1 haftada %30 deger kaybetmistir (Sarnig, 2006).

Gida ve Tarmm Orgiitii'ne gore iilkelerin salgm kaynakli ekonomik kayiplari,
kanatli hayvan endiistrisine olan bagimliliklarma gore degismektedir. Ornegin
Tayland’da kayiplar GSYIH nin %1.5’u seviyesinde iken Vietnam’da ise bu oran
9%0.3 ile %1.8 arasindadir (FAO, 2004’ten akt. El¢i, 2006, s. 107).

Salginin ilk 1 ayinda MSCI World endeksi %0.18°1lik deger kayb1 yasarken, 3
aym sonunda %2.77, 6 ayin sonunda ise %10.05 getiri elde etmistir. Ilk 1 ayda
yasanan kayip geemis salgmlarin %0.44°liik ortalamasinin altinda iken, 6 aylik
getiri olan %10.05 de, ge¢mis salginlarin ortalamasi olan %38.50’den yiiksektir
(Schwab, 2020’den akt. DeCambre, 2020).

Kus gribinin ekonomik etkilerinin inceleyen c¢alismalar incelendiginde

calisma sayisinin sinirli oldugu goriilmektedir. COVID-19 6ncesi donemde salgin
hastaliklarin ekonomik ve finansal piyasalara etkisini inceleyen calismalara yogun
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talep olmadig1 diisiiniildiigiinde bu durum normal karsilanmalidir. Incelenen sinirlt
sayidaki ¢aligmanin bulgulari, hastaligin finansal etkilerinin tavukguluk sektori ve
buna bagh alanlarla sinirh kaldigini gostermektedir. Borsa tepkileri bu sirketlerle
sinirli oldugu gibi, iilkelerin hastaliktan gordiigli zarar da, tavukguluk ve kanath
hayvan sektoriine olan bagimlilik ile dogru orantili diisiiniilebilir. Yasanan soklarin
kisa stirede atlatildig1 ve kayiplarin benzer salginlardan daha hizli telafi edilmesi,
incelenen ¢aligmalarin sundugu bulgular arasindadir.

2.4. Domuz Gribi (Influenza A H1N1)-2009

Domuzlardan, kuslardan ve insanlardan gelen cgesitli viriislerin birlesimiyle
olusan ve halk arasinda domuz gribi olarak anilan hastalik, ilk kez 2009’un
ilkbaharinda kesfedilen HIN1 virisiidiir (Acibadem, 2021).

Ik kez Amerika Birlesik Devletleri'nde ortaya ¢ikmis ve hizla diinyaya
yayilmistir (CDC, 2019a). Hastaligin ilk kez Meksika’da tespit edildigine dair
kaynaklar da mevcuttur (NHS, 2019).

Viriis ilk kez bir domuzdan insana bulastig1 i¢in Domuz gribi adin1 almis olup
2009 kiiresel domuz gribi salgimminda resmi rakamlara gére 18.500 insan hayatin
kaybetmistir. Ancak Diinya Saglik Orgiitii yalnizca onayl vakalari dikkate almakta
olup 2013’te ortaya konan bazi ¢aligsmalara gore gercek 6liim sayisinin bu rakamlarin
11 kat1 seviyesinde olabilecegi de sdylenmektedir (BBC News, 2015).

Ornegin, The Lancet’te yayilanan bir ¢alismaya gére, salgin nedeniyle hayatini
kaybedenlerin sayisinin yalnizca salginin ilk 12 ayinda 151.700-575.400 araliginda
oldugu tahmin edilmektedir (Dawood, 2012). Yine Diinya Saglik Orgiitii verilerine
gore resmi olarak bu hastaliga yakalananlarin sayis1 622.482°dir (Rogers, 2021).

Ancak tilkelerin yayinladigi ulusal raporlarin derlenmesi sonucu diinya genelinde
6.7 milyondan fazla vaka goriildiigii, hatta bu vakalar arasinda en yiiksek saymin 3
milyon ile italya’da oldugu da bilinmektedir (Wikipedia, 2021b). HIN1 Influenza,
yani diger adiyla domuz gribi salgininda diinya genelinde 214’den fazla iilkede
vaka rapor edilmistir (CDC, 2010).

Salginin en ¢ok 6liime sebep oldugu iilkeler sirasiyla Amerika Birlesik Devletleri,
Brezilya, Hindistan, Meksika ve Cin ve Tiirkiye’dir (Wikipedia, 2021b).

2009 Domuz gribi salgin1 Haziran 2009°dan Agustos 2010’a kadar 14 ay
stirmistiir (Martirosyan vd., 2012).

Sekil 16-21 yardimiyla, italya, Fransa, Almanya, Portekiz, Cin, ve Amerika
Birlesik Devletleri‘nden gosterge niteligindeki endeks grafiklerine yer verilmistir.
Grafiklerin orta boliimiindeki tarali alanda salgin donemi belirtilmistir.
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Sekil 16. Borsa Endeksi-Domuz Gribi Iliskisi (italya)
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Sekil 17. Borsa Endeksi-Domuz Gribi iliskisi (Fransa)
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Sekil 18. Borsa Endeksi-Domuz Gribi Iliskisi (Almanya)
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Sekil 19. Borsa Endeksi-Domuz Gribi iliskisi (Portekiz)
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Sekil 20. Borsa Endeksi-Domuz Gribi {liskisi (Cin)
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Sekil 21. Borsa Endeksi-Domuz Gribi Iliskisi (ABD)

Grafikler incelendiginde, Cin disindaki tiim iilkelerde salginin basladigi
tarihlerde yasanan gecici diisiisleri, pozitif ivmelenen hareketlerin takip ettigi
goriilmektedir. Buna gore Cin disindaki diger iilke grafiklerinde, salgin devam
ederken, salgin 6ncesi donemin ¢ok iizerinde rakamlara ulagildig1 gériilmektedir. Cin
ise salginin baslangicinda dahi biiyiik kesintiye ugramayan pozitif bir performans
kaydetmistir. Domuz gribi salgimminin 2008-2009 kiiresel krizi ile ayn1 donemlere
gelmesi sebebiyle borsalarda yasanan hareketleri tamamen salgin ile iligkilendirmek
mimkiin olmayabilir. Salgin dénemlerinde beklenen diisiislerin ger¢eklesmemesi
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ya da ¢ok kisa siirede kayiplarin telafi edilmesi, krizin ardindan diinya borsalarinda
yasanan diizeltme hareketleri olarak da yorumlanabilir.

Forbes dergisinden Mike Patton, gegmisteki grip salginlarinin borsalar tizerindeki
etkilerini inceledigi yazisinda, domuz gribinin baslangicindan bitisine kadar Dow
Jones endeksinin %40’dan fazla yiikseldigine deginmistir (Patton, 2020).

Domuz gribi salgin1 Amerika’y etkiledigi gibi Dow Jones Endeksini de etkiledi.
2009 yazinda %10 diisen endeks yilin 2. yarisinda ise toparlanma yasadi (Lango,
2020).

Meksika’da domuz gribi salgininin turizm ve domuz eti ticareti lizerindeki
etkilerinin incelendigi calismada, 1 milyondan fazla deniz asir1 turist kaybi1 yasandigi
ve turizm kaynakli ekonomik kaybin yaklasik 2.8 milyar dolar seviyesinde oldugu
ortaya konmustur. Domuz eti ticaretinde, iilkede yaganan iiretim sikintilari nedeniyle
1 yilda yasanan acik ise 27 milyon dolar seviyesindedir (Rassy ve Smith, 2013).

Salgin hastaliklarin baslangicindan itibaren borsalarin verdigi tepkilerin
incelendigi derlemeye gore, domuz gribi salgiinm ilk 1 ayinda MSCI World
endeksi %10.9, ilk 3 ayinda %19.73, ilk 6 ayinda ise %39.96 yiikselmistir (Schwab
2020’den akt. DeCambre 2020).

Domuz gribi salgini déneminde Hindistan Sensex endeksi mayis ve haziran
aylarinda baskilansa da yil1 %80 yiikselisle kapatti (The Economic Times, 2020).

CNBC mubhabiri Annie Nova domuz gribi salgininda vaka sayisi arttikca, hisse
senetlerinin de yiikseldigini ifade etmistir (Nova, 2020).

27 Nisan 2009 giinii domuz gribi salgimina iligkin endiselerin artmasi ile
Amerikan borsasinda asi tireticisi Novavax’in hisseleri %75 artis kaydederken,
Avrupa Birligi’nin, ABD’ye seyahat edilmemesi konusundaki uyarisi sonrasi Delta,
American Airlines, Continental, United Airlines gibi havayolu sirketleri ¢ift haneli
oranlarda kayip yasadi. Biiyiik bir kruvaziyer sirketi olan Carnival hisseleri de
benzer oranda %13.5 diisiis yasamistir (Healy, 2009).

Pandemilerin finansal piyasalara olan etkilerinin incelendigi bir ¢calismada domuz
gribi salgini1 doneminde S&P500 endeksi, ham petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve 20 y1l
vadeli ABD Hazine Tahvilinin finansal performansi incelenmistir. Ik vaka sonrasi
1 yillik siirecte, S&P endeksi maksimum %16, ham petrol %21.68, altin %13.56,
hazine tahvili ise %14.37 diisiis yasamistir. 1 yilin ardindan ortaya ¢ikan finansal
performanslar incelendiginde ise, ham petrolde %73.62, S&P500 endeksinde %42.2,
altinda %29.89 pozitif hareket goriiliirken, hazine tahvilinde ise %10.46’lik bir
diistis goriilmektedir. Ayrica sektorel bazli yapilan incelemede de salgin déneminde
en bagarili performansi finans sektdriiniin gosterdigi goriilmektedir (Shah, 2020).

Domuz gribi salgininin ekonomik ve finansal etkilerine iligkin yapilan ekonomik
calismalar ve basinda ¢ikan degerlendirmeler incelendiginde, salginin bagta ABD
piyasalar1 olmak {izere kisa siireli negatif etkileri oldugu goriilmektedir. Ozellikle
ilag ve turizm sektorii hisselerinin salgindan etkilendigi, yapilan caligmalarin
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somut bulgular1 arasindadir. Ancak salgin donemi bir biitiin olarak ele alindiginda
borsa endekslerinin salgin doneminden olumsuz etkilenmedigi, aksine salgin
donemini biiyiik artisla gectikleri sdylenebilir. Ustelik bu duruma altin ve ham
petrol piyasalarinin da eslik ettigi, yine yapilan ¢alismalarin bulgular arasinda yer
almaktadir. Meksika’nin turizm ve domuz eti ticareti kaynakli biiyiik ekonomik
kayiplar yasamasi da dikkate deger ekonomik bulgular arasindadir.

2.5. MERS Salgini-2012

MERS, yani Orta Dogu Solunum Sendromu, 2012 yilinda ilk kez Suudi
Arabistan’da teshis edilen, yeni bir korona viriisiin sebep oldugu solunum yolu
hastaligidir. 2012 yilindan itibaren aralarinda Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri,
Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, Yunanistan, Kore Cumhuriyeti, Tayland, Italya,
Urdiin, Tunus, Cezayir gibi iilkelerinde bulundugu farkli kitalardan tam 27 iilkede
goriilmistir (WHO, 2019).

Raporlanan hastaliklarin yaklasik %80°1 Suudi Arabistan’da meydana gelmistir
(Yin ve Wunderink, 2017, s.131). Yine 6liim sayilar1 agisindan bakildiginda da 750
6liim ile diinyada salginda ilk siradaki tlilke olarak Suudi Arabistan goriinmektedir.
Bu rakam 24.08.2018 tarihi itibartyla diinyada kayda gecmis 840 6liimiin yaklasik
%89’una denk gelmektedir (ECDC, 2018).

Hastaligin ilk ortaya ¢iktig1 Nisan 2012’den itibaren 29 Haziran 2021’e kadar
2591 vaka goriilmiis olup bunlardan 941’1 6liim ile sonuclanmistir. Resmi kaynaklara
gore halen az sayida MERS vakasi goriilmektedir (ECDC, 2021).
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Sekil 22. MERS Vakalarinin Tarihsel Dagilimi
Kaynak: (ECDC, 2021).
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Sekil 22°de 2012-2021 yillar1 arasinda goriilen MERS vakalarinin aylik olarak
dagilimi goriilmektedir. Buna goére en ¢ok vaka 2014 yilinin ortalarinda goriilmiistiir.

Sekil 23-28 yardimiyla, Suudi Arabistan, Giiney Kore, Birlesik Arap Emirlikleri,
Urdiin, Katar ve Amerika Birlesik Devletleri‘nden gosterge niteligindeki endeks
grafiklerine yer verilmistir. Grafiklerin orta boliimiindeki tarali alanda salgin
donemi belirtilmistir.
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Sekil 25. Borsa Endeksi- MERS {liskisi (Birlesik Arap Emirlikleri)
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Sekil 27. Borsa Endeksi- MERS {liskisi (Katar)

[3%]

2.400.00
2.200,00
2.000.00
1.800,00

1.600,00

Vaka Sayis/Kigi

1.400,00

S&PA0 Endeksi/Dolar

1.200.00

1.000,00

T B R I R R T T
. it M gl

> R R R . R L - R e i
N N S N Sl

Tarih

2

m3&P500 wMMERS-VAKA

Sekil 28. Borsa Endeksi- MERS iliskisi (ABD)

Grafikler incelendiginde salgin olarak kabul edilen tarihlerde keskin hareketlerin
yasanmadig1 goriilmektedir. Ancak bu noktada bir yorum yapmak yaniltici olabilir.
MERS hastalig1 esasen 2012 yilinda ortaya ¢ikmis, hastalik uzun siire tek haneli
vaka sayilari ile varligini siirdlirmiistiir. Ancak vaka sayilarinin donemsel olarak
ifade edildigi tablodan da goriilebilecegi tizere 2014 yilinda vaka sayilarinda patlama
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yasanmig ve hastalik ger¢ek bir salgin halini almistir. Tabloda ele alman salgin
donemi Mart 2014-Eyliil 2015 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Hastaligin ortaya
cikmasi ve bilinirliginin artmasi sonucu, endekslerin zaten bu durumu fiyatlamis
olabilecegi ve o nedenle vaka sayilarinin arttig1 dénemde bu durumun piyasalarda
biiyiik bir soka yol agmamis olabilecegi diigiiniilmektedir.

MERS salginininbaglamasiyla1.11.2012-1.12.2012 tarihleri arasinda yatirimcilar
korkmaya baglamis ve S&P500 endeksinde %0.8 diisiis yasanirken altin fiyatlarinda
9%0.5 yiikselis ger¢eklesmistir. Ancak sonraki donemde endeks hizli toparlanmis ve
6 ay igerisinde endeks %15.1 deger kazanmistir (Duggan, 2020).

Kore Cumhuriyetinde MERS ile iliskili yasanan 2.6 milyon turist kaybi, 2.1
milyar dolarlik turizm gelir kaybini ifade etmektedir (Joo vd. 2019).

Borsa endekslerinin salgin hastaliklara verdikleri tepkinin incelendigi calismada,
salginin ilk 79 giinliik vaka sayilar1 baz alindiginda, Dow Jones, S&P500, Euro
Stoxx, DAX, CAC, Nifty, HSI, IBOV, Nikkei, Kospi, S&P ASX endekslerinin
tamaminin salgindaki vaka sayilar ile Johansen kointegrasyon iliskisi icerisinde
oldugu ortaya konmustur (David vd. 2021).

MERS salgminin Kore’de ¢evrimici ve ¢cevrimdisi perakende satiglari tizerinde
etkisi olup olmadiginin incelendigi bir ¢alisma yiiriitilmistiir. Calismada elde edilen
bulgulara gore, salgin boyunca ¢evrimigi perakende satiglart % 7.03 artarken ayni
donemde ¢evrimdisi satislar %7.9 azalig gdstermistir. Ayrica yari likks kabul edilen
iiriinlerin ¢evrimdist satiglar1 2 ay boyunca azalirken ¢evrimdisi satislarda herhangi
bir degisim yasanmadigi ortaya konmustur. Bu 1limli degisikliklere ragmen genel
anlamda salgmin pazar satiglarini etkiledigine dair istatistiki olarak anlamli bir
veriye ulasilmamistir (Jung ve Sung, 2017).

Salgin hastaliklar doneminde {ilkelerin milli gelirlerindeki degisimlerin
incelendigi bir ¢alismada, MERS salgin1 déneminde (2002-2004) ele alinan 26
iilkeden 10 tanesinde milli gelirde diisiis yasandig1 ortaya konmustur. Bu iilkeler
arasinda salgindan etkilenen Suudi Arabistan, Katar ve iran da bulunmaktadir
(Ceylan, 2020, s. 25).

MERS salgininin diinya ekonomisine etkileri smirli kalmis, salginin ortaya
¢iktig1 donemde diinya mal ihracatinda bir daralma goriilmemistir (Giirlesel, 2020).

Salginin ekonomik ve finansal etkilerini inceleyen ¢aligma sayisi sinirlt olmakla
beraber, yapilan ¢alismalarin bir boliimiinde pek ¢ok iilkenin veri setine dahil
edilmesi, genel bir ¢ikarim yapilabilmesi adina olumludur. Her ne kadar MERS
salgininda vakalarin %80’ Suudi Arabistan’da goriilmiis ve diger iilkelerde
vaka sayilart sinirh kalmig olsa da, piyasalarda yine de korku havasi yarattii
diisiiniilebilir. Ele alinan ¢calismalarda, ABD, Almanya, Fransa, Brezilya, Japonya
gibi pek cok iilke borsa endeksinin vaka sayilar ile uzun donem iligki igerisinde
hareket ettigi ortaya konmustur. Yine bir bagka calismada salgin déneminde Suudi
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Arabistan basta olmak iizere iran, Katar gibi salgindan etkilenen iilkelerde milli
gelirde kayiplar yasandigi bulgusuna ulasilmistir. Salginda yiiksek vaka sayisina
ulasan az sayidaki iilkeden biri olan Kore ekonomisinin gerek turizm gelirlerinde
yasanan ciddi kayip, gerekse fiziksel perakende satislarda goriilen azalma nedeniyle
ekonomik olarak salgindan etkilendigi s6ylenebilmektedir.

2.6. Bati Afrika Ebola Salgin1 2014-2016

2013-2015 yillar1 arasinda diinya, bilinen en 6liimciil salgin hastaliklardan birini
yasamistir. Ebola salgini Aralik 2013’te Gine’de basladi. Ardindan Liberya ve Sierra
Leone gibi komsu iilkelere hizla yayildi (Goldstein ve Taylor, 2016, s. 38). Diinya
Saghk Orgiitii ise salgmi 2014-2016 Bat1 Afrika salgini olarak tanimlamaktadir
(WHO, 2021h).

Salgin siiresince bu 3 iilkenin yani sira 7 iilkede daha Ebola vakasi goriilmiistir.
Bu iilkeler ise Italya, Mali, Nijerya, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik,
Ispanya ve Senegal olarak kayitlara ge¢mistir. Dogrulanmus, siipheli ve muhtemel
vakalar birlikte ele alindiginda salginda 28.652 vaka goriilmiistiir. Ilk vakanin
goriilmesinden 2.5 yil sonra, Haziran 2016°da salgin sona ermistir (CDC, 2019¢).

Tablo 4. Ebola Salgini Vaka Sayilart

Ulke Toplam Vaka (Siipheli, Muhtemel, Laboratuvar | Toplam

Dogrulanmis) Onayh Oliim

Vakalar
Yaygin Goriilen Ulkeler
Gine 3,814 3,358 2,544
Liberya 10,678 3,163 4,810
Sierra Leone 14,124 8,706 3,956
Etkilenen Ulkeler
ftalya 1 1 0
Mali 8 7 6
Nijerya 20 19 8
Senegal 1 1 0
Ispanya 1 1 0
Birlesik Krallik 1 1 0
Amerika Birlesik 4* 4 1
Devletleri (11 vaka var fakat yalnizca 4 tanesi
iilkeye geldikten sonra hastaliga
yakalandi)

Toplam 28,652 15,261 11,325

Kaynak: (CDC, 2019¢).

Ulke bazinda bakildiginda en yiiksek 6liim orani 8 vakada 6 &liim ile Mali (%
75) ve 3811 vakada 2543 oliim ile Gine (% 67)’de goriilmistiir. Ortalama 6lim
orani ise Ortalama 6liim orani ise %39 olmustur (CDC,2019¢).
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Sekil29 ve Sekil 30 yardimiyla, Giiney A frika ve Amerika Birlesik Devletleri‘nden
gosterge niteligindeki endeks grafiklerine yer verilmistir.
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Sekil 30. Borsa Endeksi-Ebola iligkisi (ABD)

Grafikler arasinda yer verilen endeksler ABD borsasinda yer alan S&P500
ve Gliney Afrika borsa endeksi South Africa Top40 endeksidir. Hastaligin ortaya
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ciktig1 ve en ¢ok vaka sayisina sahip 3 iilke olan Sierra Leone, Gine ve Liberya’da
verilerine ulagilabilen herhangi bir borsa endeksi olmadigi i¢in, hastaligin finans
piyasalarma etkisini gorebilmek acgisindan benchmark olarak bu iki endekse yer
verilmistir. Her iki endekste de salginin basladigi donem sonrasi biiyiik hareketler
goriilmedigi, tiim salgin donemine bakildiginda ise endekslerin pozitif yonlii hareket
ettigi sdylenebilir.

Ichev ve Marinc(2018) tarafindan Ebola salginin Amerikan borsasina olan etkisi,
medyada ¢ikan Ebola haberleri ve Diinya Saglik Orgiitii deklarasyonlarmnin, olay
caligmasi yontemiyle incelenmesi ile arastirilmistir. Calismanin bulgulari, salgindan
en olumsuz etkilenen sektoriin havacilik sektorii oldugunu ortaya cikarmustir.
Ayrica, saglik ekipmani, ilag endiistrisi, biyoteknoloji ve yiyecek igecek disindaki
tiim sektorler salgindan olumsuz etkilenmistir (Ichev & Marince, 2018, s. 161).

Bir bagka calismada Afrika iilkelerinde yogunlasmis 78 hisse senedi yatirim
fonunun aylik performansi incelenmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore,
Ebola her ne kadar kitanin yalnizca bir boliimiinii etkilemis olsa da yatirimcilarin
salgina biiylik tepkiler verdigi ve fonlardan paralarimi cektikleri belirlenmistir.
Ayrica medyada yer alan haber sayisi arttik¢a fon ¢cekimlerinin arttig1 da yazarlarin
tespitleri arasindadir (Del Giudice ve Paltrinieri, 2017).

Borsalarin salgin hastaliklara verdigi reaksiyonlarin incelendigi bir baska
akademik ¢aligmada 26 borsa endeksinin, Domuz gribi, 2014 Ebola salgini, 2019
Ebola salgini, COVID-19, Zika ve Polio salgilarina iliskin uluslararas1 halk saglig:
acil durumu (PHEIC) duyurularina verdigi reaksiyonlar incelenmistir. Buna gore,
2014 Ebola salgimi, COVID-19 ile kiyaslanabilecek sekilde anlamli bulgular veren
tek salgin olarak goziikmektedir. Elde edilen sonuglara gore, aralarinda Japonya,
Birlesik Krallik, Singapur’un da bulundugu 10 iilke negatif anormal getiriye sahiptir.
Ayni donemde Amerika Birlesik Devletleri borsasi da pozitif anormal getiri elde
etmistir (Schell vd., 2020).

2012 yilinda %15.2, 2013 yilinda %20.7 biiyiime gosteren Sierra Leone GSYIH,
2015 yilinda 9%20.6 disiis yasamistir (Worldbank, 2021b).

Sierra Leone, Ebola salgininda toplam vaka sayisinin en yiiksek oldugu tilkedir
(CDC, 2019¢).

Ebola’nin ekonomi iizerinde farkli pek ¢ok etkisi vardir. Ticaretin ve turizmin
sekteye ugramasi, tarimsal iiretimin azalmasi, igsizligin artmasi, ekonomik
aktivitelerin azalmasindan dogan vergi kaybi gibi pek ¢ok nedenle ekonomiler
zarar goriir. Ornegin Sierra Leone’de 2014 yilinda 6zel sektor ¢alisanlarmin
yarist iglerinden ayrilmistir. Gine, Sierra Leone ve Liberya’da 2015 yilinda
salgin nedeniyle yasanan GSYIH kaybi 2.2. milyar dolar olurken, The Journal
of Infectious Diseases’te yayimlanan bir arastirmaya gore salgimin ekonomik ve
toplumsal maliyetinin yaklasik 53 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir (Mercy
Crops, 2019).
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Ebola salgininin ekonomik ve finansal etkilerini inceleyen pek ¢ok akademik
calisma ve degerlendirmeler bulunmaktadir. Ortaya ¢ikan sonuglar, salginin borsa
endeksleri tizerinde etkileri oldugunu, ABD borsasinda biyoteknoloji, ilag gibi baz1
istisnai sektorler diginda genel etkilenme egiliminin olumsuz oldugunu, Singapur,
Birlesik Krallik, Japonya gibi iilkelerde de salgin donemi toplam getirinin negatif
oldugunu ortaya koymaktadir. ABD de her ne kadar sektorel anlamda pek ¢ok sektor
olumsuz bir déonem gegirse de salgin donemi sonunda endeksin pozitif getiriye sahip
oldugu ulagilan sonuglar arasindadir. Afrika’da da yatirimcilarin tedirginliklerini
belli ettikleri ve fonlardan birikimlerini cekme yoniinde egilim gosterdikleri yapilan
tespitler arasindadir. Ayrica salginda agir yara alan Sierra Leone, Liberya ve Gine’de
GSYIH kayiplarinin ciddi rakamlara ulastigi tahmin edilmektedir.

2.7. Zika Viriisii Salgini 2015-2016

2015 yilinin sonlarinda Brezilya’nin Rio De Janerio sehrinde 20 yasinda bir
iniversite dgrencisi, her zaman gittigi parkta sineklerin 1sirmasi sonucu rahatsizlandi.
Doktorlar kendisine zika viriisii teshisi koydular. Hatta babasi da zika viriisii ile
enfekte olmakla kalmadi, ayrica bu viriisiin yol agtig1 bir sinir sistemi rahatsizligi
olan Guillain-Barré sendromuna yakalandi. Viriis 6nce Brezilya’da, ardindan diinya
capinda yayilim gosterdi (Edwards, 2016, s.4-6).

2015 yilinda viriis yayilan ilkeler arasinda Kolombiya, Meksika, Guatemala,
Paraguay, Venezuela gibi; 2016 yilinda viriis yayilan iilkeler arasinda ise, Porto
Riko, Haiti, Jamaika, Bahamalar gibi iilkeler bulunmaktadir (Denton, 2017, 5.20).

2016 yilinda yalnizca Latin Amerika ve Karayipler bolgesinde 651.000°den
fazla kisi virlise yakalanirken (Mendoza, 2021), ayn1 donemde Amerika Birlesik
Devletlerinde de viriise yakalananlarin sayis1 5.168 oldu (Elflein, 2021).

2015 ile 2019’un 12.haftas1 araliginda da Avrupa’da 22 farkl iilkede 2.398 zika
vakas1 goriiliirken, bu vakalarin yariya yakini (%48) Fransa’da, %15’ Ispanya’da
ve %9’u ise Birlesik Krallik ’ta tespit edilmistir (ECDC, 2019).

Diinya genelinde 85’ten fazla iilke ve bdolgeden sivrisinek kaynakli zika
viriisii vakasi rapor edilmistir. Salgindan en ¢ok etkilenen iilke Brezilya
olmustur. Brezilya’da 200.000’den fazla vaka goriilmiis ve 8600 bebek dogustan
malformasyon’ ile dogmustur. 2019 Mayzis ay1 itibariyla hicbir iilke aktif zika virtisii
vakasi bildirmemistir (Baylor, 2021).

Uluslararast literatiirde zika virlisii vaka sayilart ve virlis kaynakli 6liim
sayilarma iliskin, kesin, net bir konsensiis saglanmadig1 sdylenebilir. Ornegin bir
baska kaynakta, tahminlere gore Brezilya’da 440.000-1.300.000 aras1 vaka oldugu
ifade edilmektedir (The Lancet, 2016).

Resmi rakamlara bakildiginda ise, 30.11.2016 itibariyla Brezilya’nin ardindan en
yiiksek vaka sayilarina sahip tlilkeler Kolombiya ve Venezuela olarak bilinmektedir
(PAHO, 2016).

9  Kusurlu, sakat anlamima gelmektedir. (Saglik Aktiiel, 2021)
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2015 yilmin baglarinda baslayan salgin Diinya Saglik Orgiitii resmi
deklarasyonuna gore Kasim 2016’da sona ermistir (Elflein, 2020).

Pan Amerikan Saglik Orgiitii 7 May1s 2015’te Brezilya’da Zika viriisii yayilim
potansiyeline iliskin bir uyar1 metni yayimlamistir (Musso vd., 2015).

Salginin tarih araligini netlestirmek adina baslangic olarak bu tarih de dikkate
alinabilir. Farkli kaynaklarda da salgmmin 2015 Mayis ayinda basladigina dair
ifadeler mevcuttur.

Ornegin, Amerikan Aile Hekimleri Akademisi’nin Zika viriisii ile ilgili
bilgilendirme bdliimiinde de salginin Mayis 2015°te Brezilya’nin Kuzeydogusunda
basladigi belirtilmektedir (American Academy of Family Physicians, 2021).

Sekil 31-33 yardimiyla, Brezilya, Kolombiya, Amerika Birlesik Devletleri‘nden
gosterge niteligindeki endeks grafiklerine yer verilmistir.
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Sekil 31. Borsa Endeksi-Zika iliskisi (Brezilya)
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Sekil 33. Borsa Endeksi-Zika iliskisi (ABD)

Incelenen dénem igerisinde Venezuela’da enflasyon ve para biriminde yasanan
degisiklik nedeniyle borsa endeksinde birkag kez sifir atilmasi iglemi gergeklesmistir.
Endeks verileri bu nedenle ¢ok genis bir aralikta dalgalanmaktadir. Saglkli bir
gosterge olmayabilecegi diisiiniildiigiinden Venezuela i¢in borsa endeks grafigine
yer verilmemistir.
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Honduras’ta Zika vakalarinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle incelemeye deger
oldugu diistiniilmiistiir. Ancak {ilke borsasinda yer alan herhangi bir endekse iliskin
uluslararasi finans kuruluglarinca kabul edilen bir platformda diizenli veri akist
bulunamadigindan grafige yer verilememistir.

Bu boliimdeki grafikler incelendiginde, Brezilya ve Kolombiya’da salginin
baslangici ile birlikte endekslerin asag1 yonlii hareketlendigini ve bu hareketlerin
yaklasik 6 ay boyunca devam eden bir siirece doniistiigii goriilmektedir. Ancak
6 ay sonra yoniinii degistiren endekslerin, salginin son donemlerinde baslangic
seviyelerine geri dondiigli goriilmektedir. S&P500 endeksinde diger endekslere
benzer bir kirllma goriilmese de salgin doneminde genel itibariyla endeksin yatay
hareket ettigi, ufak diislisler yasadigi sdylenebilir. Ancak salgmin sonuglandigi
Kasim 2016’dan itibaren yukari yonlii hareketin baglamasinin da dikkat ¢ekici
oldugu sdylenebilir.

Zika viriisii salgininin 2015-2017 doneminde Latin Amerika ve Karayipler’de
7-18 milyar dolar arasinda bir maliyete yol a¢tig1 tahmin edilmektedir. Brezilya’nin
bolgede salginin ekonomik maliyetinin en yliksek oldugu iilke olmasi beklenirken,
hastaligin yayilim senaryosuna gore toplam salgin maliyetinin %14 ile %26’s1
arasindaki kismi Brezilya’ya ait olacaktir (UNDP, 2017, s. 20).

ABD’nin 6 farkli eyaletinde Zika salgininin incelendigi bir ¢aligmada hastaligin
yayilim hiz ile ilgili farkli sayisal senaryolar gelistirilmistir. Bu senaryolara gore
Zika en iyimser tahminle 183 milyon dolar, en agresif tahmine gore ise 10.3 milyar
dolar dogrudan maliyete yol acacaktir. Bu maliyete direkt tibbi maliyetler ve {iretim
kaybi dahil edilmistir (Lee vd., 2017).

Diinya Bankasi, ekonomileri turizme bagimli olan iilkelerin Zika viriisiiniin
yayilimindan biiylik hasar gorebilecegini ifade etmektedir (World Bank Group,
2016’dan akt. Macciocchi vd., 2016).

Zika virlisii salgininin borsalar iizerindeki kisa vadeli etkisini belirlemeyi
amagclayan calismada Macciocchi (2016), iki farkli analiz yapmstir. 1k boliimde
Brezilya, Arjantin ve Meksika borsa endekslerinin soklara anlamli biiylik negatif
tepkiler vermedigi goriilmiistiir. 2. Boliimde ise 2016 Olimpiyat ve Paralimpik
olimpiyat oyunlarina sponsor olan 19 sirketin (Coca-Cola, Bridgestone, Panasonic
vb.) 50 giinliik verileri incelenmistir. Buna gore 2 ve 19 Subat soklar1 sonrasinda
anlamli negatif getiri elde edilmistir. Ayrica 9 ve 11 Mart’taki pozitif getiriler tim
kayiplar telafi edebilecek diizeydedir. Ele alinan dénem sonunda 9 sirket toplamda
negatif, 10 sirket toplamda pozitif getiri elde etmistir (Macciocchi, 2016).

Salgmin ekonomik ve finansal etkilerini inceleyen c¢alismalarda, genellikle
salgmin iilkelere ve ekonomilere maliyetlerinin hesaplandigi, dikkate deger
bulundugu sdylenebilir. Salginin Giiney Amerika bolgesinde en yiiksek maliyete
Brezilya’da yol agacagi diisiiniilmektedir. Yine ABD’de de salgimin yayilim hizina
bagli olarak tilke ekonomisine yaratacagi maliyete iliskin kontrollii ve agresif olmak
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tizere projeksiyonlar yapilmistir. Salgimin borsada yol agacagi etkileri inceleyen
calismalarin sonuglari incelendiginde, salginin lilke ve endeks bazli etkilerinin
olmadig1 ya da kisa siireli oldugu, ancak belli sirketler tizerinde ciddi olumsuz
soklara yol acacagi sdylenebilir. Ancak sonraki donemde elde edilen getirilerin,
sirket bazli bu kayiplari telafi ettigi goriilmektedir. Diinya genelinde ise salgin
doneminde turizm gelirlerine bagimli olan tilkelerin salgindan daha ¢ok etkilenmesi,
diinya bankasinin beklentileri arasindadir.

2.8. COVID-19 Salgini
Aralik 2019°da ortaya c¢ikan ve SARS-COV-2 adi verilen bir korona viriis
tiiriiniin neden oldugu hastalik, COVID-19 olarak adlandirilmaktadir (Sauer, 2021).

31 Aralik 2019’da Cin’in Wuhan kasabasinda bir¢cok vakanin tedavi edildigi
dogrulandi. 11 Ocak’ta ise korona virlis kaynakli ilk 6lim Cin devlet medyasi
tarafindan rapor edildi (Taylor, 2021).

Ancak Ingiltere’de yapilan bir calismaya'® gore ilk vakalarmn biiyiik ihtimalle
ekimin bag ile kasim ortas1 arasinda goriildiigii ve hatta en olas1 tahmine gore 17
Kasim’da ilk vakanin goriilmiis olabilecegi ortaya kondu (Miller, 2021).

Diinya genelinde 25.07.2021 tarihinde resmi olarak 222 iilke ya da adada 195
milyona yakin COVID-19 vakasi goriilmistiir. Bu sayiya Diamond Princess'! isimli
Cruise gemisi de dahil edilmektedir. Vaka sayisinda 35 milyonu asan Amerika
Birlesik Devletleri zirvede yer almakta iken, 6liim sayilarinda da 626 bini askin
oliim ile Amerika Birlesik Devletleri ilk siradadir (Worldometer, 2021c¢).

Onceki boliimlerde salgin hastaliklar ile ilgili vaka, ortaya ¢iktig1 yer ve tarih
gibi genel bilgiler, hemen arkasindan en cok etkilenen iilkelerin borsa endeks
grafikleri ile desteklenmisti. Ancak ¢alismanin 4. boliimii tamamen COVID-19
pandemisinin borsalar ve finansal piyasalar lizerindeki etkisine ayrilacagi ve borsa
endeks grafikleri 4. boliimde kullanilacagi i¢in tekrara diigmemek adina bu béliimde
endeks grafiklerine yer verilmemistir. Bu boliimde COVID-19’un gerek ekonomik
sonuclari, gerekse borsalar iizerindeki etkilerine iliskin yapilmis olan ¢aligmalar
ve basinda yer alan haberlerden bir béliime yer verilmistir. incelenen caligmalar
bunlarla sinirlt olmayip, bir sonraki boliimde yer alan literatiir taramasi bdliimiinde
konuyla ilgili 6ne ¢ikan pek ¢ok ¢alismaya ayrintili sekilde deginilmistir.

Mazur vd. (2021), COVID-19 sokunun Mart 2020’de ABD borsasi iizerindeki
etkisini arastirdig1 calismada, S&P1500 Composite endeksini incelemislerdir.
Calismada elde edilen sonuglara gore, dogalgaz, gida, saglik ve yazilim hisseleri
yiiksek pozitif getiriler elde ederken, petrol, gayrimenkul, eglence ve konaklama
sektorlerinde 6nemli diisiisler kaydedilmistir.

10 Adi gegen calisma (Roberts vd., 2021).

11 Diamond Princess, Ingiliz Cruise gemisi olup 20 Ocak 2020’de baslayan yolculuk sirasinda ortaya ¢ikan COVID-19 vakalariyla
bilinmektedir. Gemide bulunan 3711 kisiden 712°si enfekte olmus ve tamami yolcu 14 kisi hayatini kaybetmistir (Wikipedia,
2021a).
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Baek vd. (2020), COVID-19 doneminde ekonomik indikatorler ve ¢ikan
haberlerin piyasada oynakliga sebep olup olmadigini inceledigi ¢alismasinda, gerek
ekonomik indikatorlerin, gerekse COVID-19 haberlerinin piyasa volatilitesi tizerinde
etkili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica bir diger bulgu, hastalik hakkinda ¢ikan
haberlerden, negatif haberlerin oynaklik tizerinde daha biiyiik etken oldugudur.

Harjoto vd. (2021), COVID-19’un borsalar ve sirketler iizerindeki etkisini
11.03.2020 tarihli Diinya Saglik Orgiitii duyurusu ve 9.4.2020 tarihli FED tegvik
aciklamasi {izerinden degerlendirerek, endekslerin bu 2 soka verdigi tepkileri
incelemiglerdir.  Ortaya konan detayli tablo ve grafiklerde, gelismekte olan
iilkelerde anormal getirilerin her 2 durum i¢in de negatif oldugu, FED’in tesvik
duyurusuna ABD piyasalarinin yiiksek pozitif getiri verdigi ve diger gelismis lilke
endekslerinden ayristig1 goriilmektedir. Ayrica ¢alismada sirket biiytlikliigiiniin bu 2
soktan farkli etkilendigine dair 6nemli bulgular mevcuttur. ABD sirketleri arasinda
yapilan kiyasta, Diinya Saglik Orgiitii duyurusu kiiciik sirketleri biiyiik sirketlere
oranla daha negatif etkilemistir. FED ’in tesvik duyurusu ise biiylik sirketlerde
pozitif getiriye yol acarken, kiiciik sirketlerde negatif getiriye sebep olmustur.

Sit ve Telek (2020), 01.03.2020-07.05.2020 tarihleri arasindaki verilerden
yararlanarak yaptiklar1 ¢alismada pandemi kaynakli vaka ve vefatlar ile dolar
endeksi arasinda es biitiinlesik iligski oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica vaka ve
vefat sayisinda yaganan pozitif soklarin dolar endeksi ve altin ons fiyatinda soklara
yol agtig1 ortaya konulmustur.

Karadmer ve Acaravci (2021), calismalarinda salginin diinyay1 nasil etkiledigini
BIST-100 endeksiyardimiylase¢ilmis sektorler perspektifinden degerlendirmektedir.
Buna gore, bankacilik ve ulagim sektoriiniin ilk 6limden negatif etkilendigi,
telekomiinikasyon ve yiyecek igecek sektorlerinin ise ayni durumdan olumlu
etkilendigi belirlenmistir. Hastaligin yayilmasi ile birlikte ilk soka benzer sekilde bu
sektdrlerin artis ve azaliglari daha biiyiik boyutlara ulagsmistir. Ancak genel olarak
salgindan en ¢ok etkilenen sektoriin bankacilik sektorii oldugu belirlenmistir.

Otel ve restoranlardan gelen talebin azalmasi ve ihracattaki belirsizlikler
nedeniyle bozulabilir sebzeler, seker, liziim gibi tarimsal emtia fiyatlarinda %15-
%20 diisiis yasandi (Bhosale, 2020).

Pandeminin ekonomik agidan en yaygin etkilerinden biri, nakliye maliyetlerinde
yarattig1 enflasyondur. Asya’dan Avrupa veya ABD’ye konteyner gonderme maliyeti
pandemi Oncesi 2.000 dolar bandinda iken su anda 12.000 dolar seviyelerine
ulagsmistir (McKinsey, 2021).

BBC News’de yayinlanan, pandeminin diinya ekonomisini nasil degistirdigine
dair inceleme yazisinda FTSE, Dow Jones Sanayi Endeksi ve Nikkei endekslerinin
salginin baglarinda vaka sayisi arttik¢a daha da asagi ilerledigini vurgulamiglardir.
Ayrica FTSE 2008 yilindan bu yana en kotii yili geride birakarak yaklasik %14.3
diisiis gostermistir (Jones, 2021).
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Kaynak: (Bloomberg, 2021a *dan akt. Jones, 2021).

Bu béliimle ilgili genel bir degerlendirme yapildiginda Ispanyol gribi harig
neredeyse tiim salginlarin COVID-19’a kiyasla daha bolgesel kaldig1 goriilmektedir.
Sermaye piyasalarina iligkin degerlendirmede ise salgmlarin ¢ogunun borsa
endeksleri {izerinde sektorel etki yarattigi sOylenebilir. Fakat COVID-19 hem ¢ok
genis bir alana yayildigi hem de uzun siiren bir salgin oldugu i¢in sermaye piyasalari,
emtia fiyatlar1 ve diger yatirim araglari tizerinde muhtemel bir etkiye sahiptir.



3. UCUNCU BOLUM
COVID-19 PANDEMISININ DUNYA PiYASALARINA ETKiSi

2019 yilinin sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikan ve 2020 yili boyunca diinyanin
biliylik boliimiinde etkisini siirdiiren COVID-19 pandemisi, finans piyasalari
acisindan incelenmesi gereken bir donemin olugmasini saglamistir. Her gegen giin
farkli bir lilkede daha hastaligin goriilmesi, uluslararasi seyahatlerin kisitlanmasi,
Olim sayilariin artmasi, ticari faaliyet gosteren tiim sektorlerin tam ya da kismi
kapanma zorunluluguna maruz kalmasi, piyasalar iizerinde benzeri sik goriilmeyen
volatiliteler yasanmasina neden olmustur. Calismanin bu boliimiinde, COVID-19
pandemisi boyunca diinya genelinde emtia piyasalarinda (metaller, enerji iiriinleri,
tarim iiriinleri), sermaye piyasalarinda (borsalar ve faiz oranlar1) ve kripto paralarda
(Bitcoin vb.) goriilen fiyat degisimleri detayli sekilde incelenmistir.

Oncelikle bu boliimde incelenen varliklarin aylik verilerden olusan uzun dénem
fiyat grafikleri yorumlanmistir. Grafik verisi olarak sadece COVID-19 donemi
degil, karsilagtirma yapabilmek adina daha uzun bir aralik se¢ilmistir. Her bir boliim
sonunda da o bdliimde yer alan varliklarin COVID-19 déneminde gergeklesen aylik
ve yillik getirileri sunulmustur.

3.1. COVID-19 Pandemisinin Emtia Fiyatlarina Etkisi

Emtia, (commodity) alinip satilabilen iiriin veya madde olarak tanimlanmaktadir
(Cambridge Dictionary, 2021). Bir bagka tanima gdore ticarete konu edilebilen altin,
glimiis, bakir, petrol, dogal gaz, pamuk, misir, bugday, kahve, seker gibi iirlinlerin
tamamina emtia denilmektedir (QNB Finansinvest, 2021).

Ticareti yapilabilen biitiin mal ve {iriinlerin genel adi olarak agiklanabilen emtia
kavrami1 Arapga’daki meta kelimesinin ¢ogul halidir (BloombergHT, 2021).
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Uluslararas1 finans kuruluslar1 emtia fiyatlarma iliskin gilincel fiyat bilgilerini
anlik olarak paylasmaktadir. Bu kuruluslardan, biri olan Investing.com web sayfasi
incelendiginde emtialarin metal, enerji, tahil, soft, et, olarak gruplandirildigi
goriilmektedir. Metal olarak ifade edilen emtialar arasinda altin, giimiis, bakir, platin,
paladyum, cinko, kalay, aliiminyum; enerji {iriinleri arasinda dogalgaz, petrol, gaz
yag1 vb. riinler; tahillar arasinda piring, misir, fasulye, bugday vb. iirlinler; soft
uriinler arasinda kahve, kakao, seker vb. iirlinler, et iiriinleri olarak ise sigir, domuz
etinin listelendigi goriilmektedir (Investing, 2021).

Bir baska finans kurulusu Bloomberg tarafindan emtialarin nasil kategorize
edildigi incelendiginde ise, metallerin kiymetli metal ve endiistriyel metal seklinde
ikiye ayrildigi, enerji bagliginda bilindigi lizere dogalgaz ve petrol iriinlerine
yer verildigi gida iirlinlerinin ise tarim tirtinleri olarak tek baslikta toplandigi
goriilmektedir (Bloomberg, 2021b).

Bu boliimde ele alinacak emtialar 3 alt baglikta ele alinmstir.

3.1.1. Metaller

COVID-19’un Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edildigi
tarihten itibaren finansal varliklarda benzeri az goriilen sekilde siddetli fiyat
hareketleri meydana gelmistir. Asagida yer alan grafiklerde metaller grubunda yer
alan altin, giimiis, aliminyum ve bakir’a iliskin hem genel degerlendirme hem de
pandemi donemi fiyatlamalarina iligkin bilgilendirme yer almaktadir.

3.1.1.1. Altin
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Sekil 35. Altin Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).
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Kiymetli maden denildiginde ilk akla gelen varlik olan altin, 80’li yillarda
basladig1 disiisle uzun yillar 500 Dolar (Ons) seviyesi ve altinda fiyatlanmistir.
2008 Mortgage krizi olarak adlandirilan ve Amerika’da baslayan kriz ile birlikte
yiikselis hareketine baslayan altin 2009 yilinda ulastigi 1000 Dolar/Ons seviyesi
tizerinde kalici olmustur.

Diinya Saglik Orgiitii tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan edildigi
11 Mart tarihinde 1650'? dolar seviyelerinde olan altin fiyati kisa bir siire disiis
yasamis ve 18.03.2020 tarihinde 1487 dolar seviyelerine kadar gerilemistir. Ancak 1
hafta siiren bu diisiisiin ardindan hizli bir yiikselis donemine girmis ve yaz aylarinda
uzun siire sonra ilk kez 2000 dolarin iizerinde kapanis gerceklestirmistir. Ayni
zamanda Agustos 2020, ons altin fiyatinin 1968 dolar ile aylik bazda en yiiksek
kapanig yaptigr donem olmustur. Pandeminin resmi olarak 1 yili doldurdugu
11.03.2021 tarihine gelindiginde ons altin fiyatinin 1722 dolar seviyelerinde oldugu
goriilmektedir. Yani pandemi etkisinde gecen 1 yilin sonunda ons altin fiyatlarinda
artis yasandig1 gortiilmektedir.

3.1.1.2. Giimiis
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Sekil 36. Gliimiis Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

1980 yilinda 38 dolar/ons "un iizerinde seyreden giimiis fiyatlar1 biiylik bir ¢okiis
yasayarak birkac y1l iginde 5 dolar seviyelerine gerilemistir. 1982-1983 yillarindaki
pozitif yonlii hareketin ardindan 1985-2005 arasi yaklasik 20 yillik donem giimiisiin

12 “COVID-19 Pandemisinin Diinya Piyasalarma Etkisi” adl1 bélimde Diinya Bankasi’ndan elde edilen aylik fiyat grafikleri
disinda, emtia fiyatlar1 ile ilgili degerlendirmeler yapilirken investing.com’daki ve indexmundi.com’daki giinliik fiyat
verilerinden de faydalanilmistir. Degerlendirmeler ise tarafima aittir.
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ons fiyat1 agisindan hareketliligin az oldugu bir donemdir. Bu donemde fiyatlar 4-7
dolar seviyelerinde kalmistir. 2005-2008 doneminde hizla artis kaydeden glimiis
fiyat1, 2008 kiiresel krizinin etkisiyle temmuz-kasim doéneminde %50’ye yakin
deger kaybina ugramistir. Krizin ardindan 2008 yilsonu itibariyla kazandigi pozitif
ivme ile 2011 yilina gelindiginde fiyatlar 42 dolar seviyelerine kadar yiikselmistir.
Son 5 yili ortalama olarak 14-18 dolar seviyelerinde yatay olarak gegiren giimiis
fiyati, Diinya Saglik Orgiitii tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan edildigi
11.03.2020 tarihinde 16.96 dolar seviyesinde seyretmistir. Pandemi ilaninin ardindan
kisa siireli ancak siddetli bir diisiis yasayan giimiis fiyatlar1 18.03.2020 tarihinde
11.9 Dolar seviyelerine kadar g¢ekilmistir. Sonraki siirecte giimiis fiyatlarinda
biiylik artis yasanmis ve agustos aymda 30.59 Dolar ile son 5 yil igerisindeki en
yiiksek seviyelerine gelmistir. Pandeminin 1 yilinin doldugu 11.03.2021 tarihine
gelindiginde, glimiis fiyatlar1 26 dolarm iizerinde seyretmektedir. Yani pandemi
etkisinde gecen 1 yilin sonunda giimiis fiyatlarinda biiyiik artis yasandigi
goriilmektedir.

3.1.1.3. Aliiminyum
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Sekil 37. Aliminyum Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

Aliiminyum fiyatlarina iligkin grafik incelendiginde altin, glimiis ve bakira
nazaran aliiminyumun daha volatil bir emtia oldugu sdylenebilir. 1980 yilindan
bugiine fiyat hareketleri incelendiginde biiyiilk artis ve azaliglarin oldugu
goriilebilmektedir. 80°1i yillarda 2000 dolarin {izerinde seyreden fiyatlar 1982°de
1000 dolarin altina inmis, 1983°te ise 1500 dolarin {izerine sigramistir. 1984’te
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yeniden 1000 dolar bandinda fiyatlanip 1988°e gelindiginde ise zirve yaparak 3500
dolarin iizerine ¢ikmistir. En biiyiik fiyat hareketlerinden biri 2008 kriz déneminde
yasanmis olup Mart 2008’1 3000 dolar seviyelerinde kapatan aliiminyum fiyati,
1 yil sonra ise 1335 dolar seviyelerinde fiyatlanmistir. Son 10 yila bakildiginda
ise fiyatlardaki oynakligin devam ettigi ancak, bu hareketliligin 1500-2500 dolar
bandinda sikistig1 goriilmiistiir. Bu nedenle aliiminyum fiyatlarindaki volatilitenin
gecmise nazaran azaldi1 yorumu yapilabilmektedir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan
pandemi ilaninin yapildigr 11.03.2020 tarihinde 1662 dolar seviyesinde kapanig
kaydeden aliiminyum, pandeminin 1 yilinin doldugu 11.03.2021 tarihinde ise 2186
dolar seviyelerinde kapanis gerceklestirmistir. Yani pandemi etkisinde gecen 1 yilin
sonunda aliiminyum fiyatlarinda 6nemli artis yasandigi goriilmektedir.

3.1.1.4. Bakir
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Sekil 38. Bakir Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

80’11 yillarin biiyiik boliimiinii 2000 dolarin biraz altinda fiyatlanarak geciren
bakir, 1987 yilindan itibaren deger kazanarak 2000 dolarin iizerine sigramis, 1989
yilinda ise 3300 dolart agsmistir. Kiiglik zikzaklar disinda yaklagik 10 yil siiren
pozitif donemin ardindan 1997 yilina gelindiginde fiyatlar yeniden kalic1 olarak
2.000 dolarm altina inmistir. 2003 yilinda baglayan ivmelenme ile 2011 y1lina kadar
yaklasik 5 kat deger kazanan bakir fiyat1 10.000 dolar sinirina gelmistir. Bu sekiz
yillik stiregte fiyatlarin keskin diisiis gosterdigi istisnai donem ise 2008 krizinin
etkisinde olunan birkag¢ aylik donemdir. Son 10 yillik dénemde ise 9000 dolardan
5000 dolar seviyelerine kadar zayiflayan bakir fiyat: Diinya Saglik Orgiitii tarafindan
pandemi ilan edilen 11.03.2020 tarihinde 5.508 dolardan kapanis kaydetmistir.
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23.03.2020 tarihine kadar biiyiik diisiis gostererek 4600 dolar seviyelerine gelen
fiyatlar ardindan yon degistirmistir. Pandeminin 1 yilimi doldurdugu 11.03.2021
tarihinde bakir fiyatlart 9.127 dolar seviyesinde kapanis kaydetmistir.  Yani
pandemi etkisinde gegen 1 yilin sonunda bakir fiyatlarinda biiylik artis yasandigi
goriilmektedir.

3.1.1.5. Metallere Genel Bakis
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Sekil 39. Pandemi Déneminde Metal Getirileri
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).
Tablo 5. Metaller Getiri Oranlar1 (Eyliil 2019-Mart 2021)
Altin Giimiis Aliiminyum Bakir
13,75% 41,23% 24,92% 56,07%

Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

Sekil 39°da, Eyliil 2019 tarihinden itibaren 1.5 yillik siirecteki aylik getiriler
grafikte gosterilmistir. Tabloda ise bu 1.5 yillik siirecin sonundaki toplam getiri
oranlari ifade edilmistir. Eyliil 2019°dan itibaren 1.5 yillik siirecin sonunda, altin,
glimiis, aliiminyum ve bakir fiyatlarinda artis yasandigi tabloda goriilmektedir.
Pandemi doneminde ele alinan metaller arasinda en biiytlik fiyat artis1 %56.07 ile
bakir fiyatlarinda goriilmistiir. En diisik artis ise %13.75 ile altin fiyatlarinda
yasanmistir. Budurum, pandeminin yaratmis oldugu olumsuz iklimde, belirsizliklerin
de etkisiyle insanlarin yatirim tercihlerini basta altin olmak iizere giivenli liman
olarak kabul edilen emtialara yonlendirdigi seklinde yorumlanabilir.
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3.1.2. Enerji

COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikmasinin ardindan pek ¢ok sektdrde daralma
goriilmistiir. Yasanan ani degisimlerden en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda turizm
ve ulasim sektorleri gelmektedir. Ayrica birgok sektorde fabrikalar kisitlamalar
nedeniyle kapali kalmis ya da diisiik kapasite ile calismak zorunda kalmistir. Tim
bu durumlarin basta petrol olmak iizere enerji fiyatlarina yansimalarinin oldugu
diistinilmektedir. Asagida yer alan grafiklerde enerji piyasasi alt bagliginda yer alan
emtialardan brent petrol ve dogalgaz fiyatlarina iliskin hem genel degerlendirme
hem de pandemi donemi fiyat hareketlerine iliskin bilgilendirme yer almaktadir.

3.1.2.1. Brent Petrol
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Sekil 40. Brent Petrol Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

1980 yilinda 40 dolar seviyelerinde islem goren brent petrol varil fiyati her yil
biraz daha deger kaybederek 1986 yilinda 10 dolarin altina inmistir. Uzun bir siire
ayni fiyat seviyelerinde hareket eden brent petrol fiyati 1999 yilindan itibaren ivme
kazanmis ve 2008 yilina gelindiginde 133 dolar seviyelerine kadar yiikselmistir.
Kiiresel krizin yasandigi 2008 yilinda ulastigi zirveden sonra hizla diisiise gecen
brent petrol fiyat1 2009 yilinin ilk yarisinda 41 dolar seviyelerine kadar gerilemistir.
2011-2014 doneminde 100 dolarin iizerinde fiyatlanan brent petrol son yillarda
ise diisiis gdstermistir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilaninin yapildig1
11.03.2020 tarihinde 35.79 dolardan kapanis kaydeden brent petrol fiyati, pandemi
ile gecen 1 yilin sonunda 11.03.2021 tarihinde 69.63 dolar seviyesinden kapanis
gostermistir. Yani pandemi etkisinde gegen 1 yilin ardindan brent petrol fiyatlarinda
neredeyse 2 kat artig yasandig1 sdylenebilir.
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3.1.2.2. Dogalgaz
16,00
14,00

12,00

=
=
[=]
[=]

MMBTUUSD
[==]
[=]
A

6,00
4,00

2,00

Sekil 41. Dogalgaz Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

80’li y1illarin basinda 2 dolarin iizerine ¢ikan ve 1986 yilina kadar bu seviyelerde
fiyatlanan dogalgaz fiyatlar1 1986°dan itibaren diisiise gecmis ve yaklasik 10 yil
boyunca birkag kiicilik istisna disinda 1.5-2 dolar seviyelerinde fiyatlanmistir. Bu
stirecte en keskin fiyat hareketlerinden biri korfez savasinin yasandigi 1991 yili Ocak
ve Subat ayma denk gelmektedir. Bu dénemde fiyatlarda yaklasik %35°1ik bir deger
kaybi1 goriilmiistiir. Bir diger keskin hareket ise 1996 yili subat ayinda yaganmis ve
fiyatlarda yaklasik %50’lik bir artis meydana gelmistir. Sonraki donemde birkag
yil arayla 1996, 2000, 2005, 2008 yillarinda biiyiik sicramalar goriilen dogalgaz
fiyatlarinda en yiiksek fiyatlara 2005 yilinda ulasilmistir. Bu donemde fiyatlar 13
dolar1 agmigtir. 2008 kiiresel krizine denk gelen donemde 12 dolarin iizerinden
gevsemeye baslayan fiyatlar istikrarli bir sekilde zayiflamis ve son yillarda kalici
sekilde 5 dolarin altinda fiyatlanmustir. Diinya Saghk Orgiitii tarafindan pandemi
ilanimin yapildig1 11.03.2020 tarihinde 1.87 dolar seviyesinden kapanan dogalgaz
fiyatlar1, pandeminin 1 y1l1 doldurdugu 11.03.2021 tarihinde 2.66 dolardan kapanig
kaydetmistir. Yani pandemi ile gegen 1 yillik donemde dogalgaz fiyatlarinda 6nemli
oranda artis yasandigi goriilmektedir.
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3.1.2.3. Enerji Uriinlerine Genel Bakis
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Sekil 42. Pandemi Doneminde Enerji Piyasalar1 Getirileri
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

Tablo 6. Enerji Uriinleri Getiri Oranlar1 (Eyliil 2019-Mart 2021)

Brent Petrol Dogalgaz
4,59% -0,60%
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).
Sekilde, Eyliil 2019 tarihinden itibaren 1.5 yillik siirecteki aylik getiriler grafikte
gosterilmistir. Tabloda ise bu 1.5 yillik siirecin sonundaki toplam getiri oranlari
ifade edilmistir
Eyliil 2019°dan itibaren Mart 2021°e gelinene kadar Brent petrol fiyatlarinda
%¢4.59 artis yasanirken dogalgaz fiyatlarinda ise %0.6’lik ciizi bir diigiis goriilmustiir.
Bu oranlar, pandemi 6ncesine gore fiyatlarda ciddi hareketlilik olmadig1 izlenimi
verse de pandemi doneminde Brent Petrol ve Dogalgaz fiyatlarinda donemsel olarak
biiylik hareketler yasandig1 goriilmektedir.

Petrol fiyatlarinda, COVID-19’un diinya genelinde pandemi olarak ilan edildigi
Mart 2020°de Subat ayina oranla yaklasik %40°lik bir diisiis, Nisan 2020’de ise
Mart ayindaki diigiigiin {izerine yeniden bir %30’luk diisiis yaganmisti. Dogalgaz
fiyatlarinda ise Mart aymda bir Onceki aya gore yaklasik %7’lik bir diisiis
yasanmisti. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, gelisen panik, belirsizlik ortami ve ani
sekilde getirilen iilke i¢i ve uluslararasi kisitlamalarin artmasinin etkisinin oldugu
diistintilebilir. Fabrikalarda ve iiretim merkezlerinde ¢arklarin durmasi, en zaruri
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olan isletmelerin dahi tam kapasiteyle degil, ancak simirli calisanla, kisith saatler
calisabiliyor olusu bu durumun bir baska sebebi olarak diisiiniilebilir. Sonraki
birkag¢ ay icerisinde enerji fiyatlarinda toparlanma emareleri goriilmiistiir. Brent
Petrol’de 6zellikle mayis ve aralik ayinda, dogalgazda ise agustos ve subat ayinda
ciddi oranda pozitif fiyatlanma meydana gelmistir. Bu durumun sebeplerine iliskin
detayli ¢alismalar ve analizler muhakkak yapilacaktir. Ancak ilk bakista, pandemide
en kotlisiiniin geride kaldigina inanilmasi, diinyada gelisen as1 calismalari ve
insanlarin agilanmaya baglamalari, pandeminin olumsuz seyri devam ederken dahi
neredeyse tiim iilkelerde kisitlamalarin sosyal hayata yonelik olup iiretimin cesitli
calisma modelleriyle devam ediyor olusu enerji fiyatlarinin toparlanarak salgin
Oncesi seviyelere gelmesinin sebepleri arasinda gosterilebilir. Hatta Mart 2021°de
yasanan keskin diisiis olmasa dogalgaz fiyatlarinin pandemi baslangicina gore ¢cok
yiiksek seviyelerde olabilecegi de grafikteki verilerden goriilmektedir. Ancak petrol
fiyatlarinda diger emtialara nazaran daha siddetli hissedilen asagi yonlii baskinin
sebepleri arasinda, seyahat kisitlamalarmin diinyanin pek ¢ok bolgesinde devam
etmesi gosterilebilir.

3.1.3. Tanim Uriinleri

COVID-19 pandemisi, pek ¢cok finansal enstriimanda oldugu gibi gida fiyatlarinda
da dalgalanmalara yol a¢mistir. Asagidaki grafikler yardimiyla onemli tarim
iiriinleri arasinda yer alan bugday, pamuk, soya fasulyesi, kahve ve misir fiyatlarina
iliskin hem genel bilgilendirme, hem de pandemi dénemindeki getirilerine iliskin
bilgilendirme yapilmaktadir.

3.1.3.1. Bugday
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Sekil 43. Yumusak Bugday Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).
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Bugday fiyatlarna iliskin ge¢cmis fiyat hareketleri incelendiginde her biiyiik
pozitif hareketin sonunda, ayni derecede biiyiik bir negatif fiyat hareketi goriildiigli
sOylenebilmektedir. 80’li yillarin basinda 200 dolara yaklasan bugday fiyatlar
azalma egilimine girmis ve 1986 yilinda 100 dolara kadar diigmiistiir. Ardindan
10 yillik dénemde neredeyse her yil 50 dolarlik fiyat hareketlerine sahne olan
bugday fiyatlar1 100-160 dolar bandinda inisli ¢ikislt bir seyir izlemistir. 1994
yilindan baglayan pozitif hareket sayesinde 1996 yilina gelindiginde fiyatlar 250
dolar bandina gelmistir. Sonraki siirecte biiylik diisiisler yasayarak 100 dolar
seviyelerine kadar inen bugday fiyatlarinda en iyi donem fiyatlarin 400 dolar1 astig
2008 yilinda goriilmiistiir. Onceki siireglere benzer sekilde bu zirve fiyatlamasindan
sonra da 2008 krizinin de yasandig1 donemde 1.5 yillik bir negatif siire¢ yasanmis
ve fiyatlar 150 dolar seviyelerine kadar gerilemistir. Son yillarda ise, 2016 yilinda
150 dolar seviyelerinden baslayan ¢ikisii siirdiirmektedir. Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan pandemi ilan edilen 11.03.2020 tarihine iligskin giinliik yumusak bugday
fiyat verisine ulagilamamistir. Aylik bazda bir inceleme yapildiginda ise pandeminin
hemen 6ncesinde Subat 2020°de 238 dolar seviyelerinde bulunan bugday fiyatinin
mart sonunda 228 dolara geriledigi goriilmektedir. Her ne kadar fiyatlarda diger
emtia tiirlerindeki gibi ani ve keskin bir diisiis yasanmamis olsa da diisiisiin
Agustos ay1 sonuna kadar devam ettigi sOylenebilir. Agustos 2020’yi 208,94 dolar
seviyesinden kapatan bugday bu tarihten itibaren deger kazanmaya baslayarak 2021
yili1 Mart ay1 itibariyla 272 dolar seviyelerinde fiyatlanmaktadir. Yani pandeminin 1
yil1 doldurdugu Mart 2021 itibariyla bugday fiyatlarinda bir 6nceki yila gore ciddi
artis yasandig1 gortilmektedir.

3.1.3.2. Pamuk
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Sekil 44. Pamuk-A index Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).
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En 6nemli tarim tirinlerinden biri olan pamuk 80°1i yillarin bagindan 2010 yilina
dek neredeyse tiim donemlerde 1-2 dolar araliginda fiyatlanmistir. Bu siiregte 1986
yilinda fiyatlar 1 dolarin biraz altina sarkmisg, 1995 yilinda ise 2.5 dolar seviyelerini
test etmistir. Ancak iki fiyat hareketi de kalici olamamus ve fiyatlar 1-2 dolar araligina
kisa siirede geri donmiistiir. 2008 kiiresel krizinde deger kaybi yasayan pamuk, 2009
yilinda 1 dolarin biraz iizerinden baglayan yukari yonlii hareketin etkisiyle Mart
2011°de 5 dolar1 asmistir. Bu hizli yiikselis yerini ayn1 hizda bir negatif fiyatlamaya
birakmig ve 2012 yili igerisinde fiyatlar yeniden 2 dolarin altina gerilemistir. Son
yillarda ise pamuk fiyatlar1 1.5-2 dolar arasinda dalgalanmaktadir. Pandemi 6ncesi
Subat 2020’yi 1.69 seviyesinde kapatan pamuk Mart 2020’nin sonunda ise 1.49
seviyelerinde seyretmis ve ciddi bir diisiis yasamistir. Sonraki aylarda ise yoniinii
yukari ¢evirmis ve pandeminin 1 yilinin doldugu Mart 2020’yi 2.02 seviyelerinden
kapatmistir. Yani pandemi etkisinde gegen 1 yilin sonunda pamuk fiyatlarinda
belirgin bir artis yasanmustir.

3.1.3.3. Soya Fasulyesi
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Sekil 45. Soya Fasulyesi Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

80’11 yillarin baginda 300 dolar seviyesinde fiyatlanan soya fasulyesi, sonraki
donemde inisli ¢ikish bir seyir izlemistir. Bugday fiyatlarina iliskin veriler
incelendiginde fiyatlarda genel bir istikrar saglandigi sdylenememektedir. 2004
yilina gelene dek 200-350 dolar araliginda degisimler gosteren fiyatlar aylik bazda
ilk kez 2004 y1linda 400 dolar seviyesini asmistir. Ardindan yasadigi diisiisle yeniden
250 dolar seviyelerine gerileyen fiyatlar 2006 yilindan itibaren ivme kazanmis ve
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2008 yilinda 600 dolarin da {izerine ¢ikmistir. Sonraki siirecte 2012 yilinda yeniden
bir atak yaparak 700 dolar seviyesine yaklasmis ancak bu seviyeyi agamamis ve
diisiise gegmistir. 2015 yilindan pandeminin baslangicina kadar gecen siirede biraz
duragan hale gelmis ve genel olarak 400 dolar seviyelerinde islem gdrmiistiir.
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilaninin yapildigi Mart 2020’yi subat
ayina benzer sekilde 375 dolar seviyelerinde kapatan soya fasulyesi, pandeminin 1
yil1 doldurdugu Mart 2021’1 ise 587 dolar seviyelerinde kapatmistir. Yani pandemi
etkisinde gecen 1 yilin sonunda soya fasulyesi fiyatlarinda ciddi artis yasandigi
goriilmektedir.

3.1.3.4. Kahve
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Sekil 46. Arabica Kahve Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

80’li yillarda 3 dolar seviyelerinde fiyatlanan kahve, 1985 yilinda biiytik bir ¢ikis
kaydederek 5 dolar1 agmistir. Bu seviyelerde kalici olamayan fiyatlar, uzun stireli
bir diisiis donemine girmis ve birka¢ negatif dalga sonunda 1992 yilinda 1 dolara
yaklagmistir. Sonraki donemde 1994, 1997, 2011 yillarinda yeni zirveler gorerek
6.40 seviyelerine kadar ylikselmistir. Bu siiregte 2002 yil1, tipk1 1992 yilindaki
gibi fiyatlarin dip yaptig1 bir donem olmustur. Son 5 yillik déneme bakildiginda
da fiyatlarin 3-4 dolar aralifinda inisli ¢ikislt bir seyir izledigi goriilmektedir.
Diinya Saglk Orgiitii tarafindan pandemi ilaninin yapildigi Mart 2020’yi 3.27
dolar seviyelerinde kapatan kahve fiyatlari, pandemi ile gegen 1 yilin sonunda Mart
2021°1 3.68 dolar seviyelerinde tamamlamistir. Yani pandemi doneminde kahve
fiyatlarinda artig yasandigi goriilmektedir.
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3.1.3.5. Misir
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Sekil 47. Misir Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

1980°’1i yillara 100 dolar seviyelerinden giris yapan musir fiyatlar1 1980’den
bugiine incelendiginde genel bir istikrara sahip olup, 100 dolar bandinin altina
sarktig1 yalnizca 1-2 donem bulunmaktadir. 1986-1988 ve 1999-2002 araliginda
100 dolar seviyesinin altinda deger bulan misir en diisiik 65 dolar seviyesinde 1985
yilinda kayitlara gegmistir. Pozitif seyir izledigi donemler incelendiginde ise 1996
yilinda 200 dolar1, 2008 yilinda 250 dolar1, 2011 ve 2012 yillarinda ise 300 dolar1
astig1 goriilmektedir. 331 dolar seviyesinde kapanis yaptigi Agustos 2012°den sonra
uzun bir diisiis donemine giren misir fiyatlarinin son yillarda ise 150-200 dolar
bandina yerlestigi sdylenebilir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel pandemi
ilaninin yapildigi Mart 2020°yi 162 dolar seviyelerinde gegcen musir fiyatlar1 gegen
1 yilin ardindan Mart 2021’1 ise 245 dolar seviyesinde kapatmistir. Yani pandemi
doneminde musir fiyatlarinda %50’ye yakin oranda artig yaganmustir.



Diinya Tarihinde Yasanan Salgin Hastaliklarin Sermaye Piyasalarina Etkisi: COVID-19 incelemesi | 81

3.1.3.6. Tanim Uriinlerine Genel Bakis

) (WL
LA e

Yimde

Tarih

= BuidayFetirl e—PamnlGetinl =——1%oyafasGetiri =—KahveGetin s—hbearGetin

Sekil 48. Pandemi Dénemi Tarim Uriinleri Getirileri
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

Tablo 7. Tarim Uriinleri Getiri Oranlari (Eyliil 2019-Mart 2021)

Bugday Getiri | Pamuk Getiri | Soya Fasulyesi Getiri | Kahve Getiri Misir Getiri
35,00% 28,24% 60,58% 29,61% 55,90%
Veri Kaynagi: (Worldbank, 2021a).

Sekil 48°de, Eyliil 2019 tarihinden itibaren 1.5 yillik siirecteki aylik getiriler
grafikte gosterilmistir. Tablo 7°de ise bu 1.5 yillik siirecin sonundaki toplam getiri
oranlar1 ifade edilmistir. Eldeki veriler 1s18inda Eyliil 2019°dan Mart 2021°e kadar
gecen stirede ele alinan tiim tarim iiriinlerinin fiyatlarinda artis yasandigi sdylenebilir.
Bu siiregte soya fasulyesi fiyatlarinda %60.58, misir fiyatlarinda %55.90, pamuk
fiyatlarinda %28.24, bugday fiyatlarinda %35, kahve fiyatlarinda ise %12.62’lik bir
artis yasanmustir. Tarim iirtinlerinin fiyatlarinda goriilen artislar, pandemi déneminde
insanlarin kendisini giivensiz hissetmesi ile agiklanabilir. Ayn1 zamanda getirilen
kisitlamalar ve karantinalar nedeniyle insanlarin daha ¢ok gida {iriinii satin alma
ve stoklama egiliminde olmasmin, gida fiyatlarinda yasanan artisin altinda yatan
nedenler arasinda olmasi beklenebilir. Baslangicta gegici olarak diisiiniilen tiretim
ile ilgili baz1 tehditlerin uzun slireceginin anlasilmasi, salginin pik dénemlerinde en
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bastaki kati kurallara yeniden doniilmesi gibi sebeplerden 6tiirii, salginin ilerleyen
donemlerinde gida fiyatlarindaki artisin hizlanmasi beklenen bir durum olup, fiyat
verilerinin de bu beklentiyi dogruladigi goriilmektedir.

3.2. COVID-19 Pandemisinin Sermaye Piyasalarina Etkisi

Bu boliimde diinyanin 6nde gelen borsa endekslerinden olan S&P 500 ve BIST-
100 endeksinin genel seyri ve pandemi donemindeki getirilerinin yani sira diinyada
COVID-19 pandemisi donemindeki faiz oranlarinin seyri ile ilgili, grafikler
yardimiyla, degerlendirmeler yapilacaktir.

3.2.1. Borsalar

Bu béliimde diinyanin en dnemli borsa endekslerinden biri olarak kabul edilen
S&P 500 endeksi ve Tiirkiye Borsasinin gosterge endekslerinden BIST-100
endeksinin uzun donem fiyat grafikleri incelenecek ve COVID-19 perspektifinden
yorumlanacaktir.

3.2.1.1. S&P 500
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Sekil 49. S&P 500 Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Wall Street Journal, 2021).

Diinya borsalari arasinda en ¢ok takip edilen borsalarin baginda siiphesiz Amerika
Birlesik Devletleri borsalar1 gelmektedir. Amerikan borsasini temsilen S&P500
endeksinin yillar i¢indeki seyri incelendiginde ilk géze carpanlardan birisi 11 Eyliil
2001 tarihinde gerceklesen ikiz kuleler terdr saldirisinin hemen ardindan borsada
yasanan diigistiir. 10 Eyliil giintini 1092,54 seviyesinde kapatan endeks, 17 Eylil'
giiniinii ise 1038,77 seviyesinde kapatmis ve yaklasik %5’lik diislis kaydetmistir.

13 Ikiz kuleler terdr saldirist sonrast borsa islemleri durdurulmus ve 17 Eyliil giiniine kadar borsa kapali kalmistir (Forbes, 2012).



Diinya Tarihinde Yasanan Salgin Hastaliklarin Sermaye Piyasalarina Etkisi: COVID-19 incelemesi ‘ 83

2003 yilina kadar diisiis trendine devam eden endeks 700’li seviyelere kadar
geriledikten sonra 2003 yili itibariyla uzun siireli bir ivmelenmeye baglamistir.
Kisa siireli diistisler disinda siirekli pozitif ilerleyen endeks Ekim 2007°de 1565
seviyelerine kadar yiikselmistir. 1565 zirvesinden sonra gevseyen endeks uzun siireli
bir diisiis trendi yasamis ve 1.5 yil i¢inde %50 deger kaybetmistir. 23 Subat 2009
tarihine gelindiginde endeks 743 dolar seviyelerinde kapanis ger¢eklestirmistir. Bu
diistisiin sebeplerinden en dnemlisi Amerika’da patlak veren mortgage krizi olarak
goriilebilir. S&P 500 endeksi, kisa siireli diisiisler disinda yillar i¢inde yiikselis
trendini siirdiirmistiir. Subat 2020’de 3400 seviyesine ¢ok yaklasan endeks, COVID-
19’a iliskin ilk vakalarin goriildiigii donemde yavas yavas diisiise gecmis ve 11 Mart
giiniine gelindiginde 2741 puana kadar gerilemistir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan
yapilan pandemi ilan1 sonrasi endeks 12 Mart giiniinii 2480 seviyelerinde kapatmis
ve bir giin i¢inde bir kez daha %10’a yakin deger kaybetmistir. Pandemi etkisinde
gecen 1 yilin ardindan 2021 Mart ay1 boyunca S&P500 endeksi 3900 seviyelerinde
seyretmektedir. COVID-19 pandemisi ile gegen 1 yilin ardindan endekste ciddi bir
artis goriildiigii sdylenebilir.

3.2.1.2. BIST-100
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Sekil 50. BIST-100 Fiyat Grafigi
Veri Kaynag: (Investing Tirkiye, 2021).
Grafikte BIST-100 endeksinin son 20 yillik seyri goriilmektedir. Tiirkiye nin
yasadig1 en biiyiik krizlerden biri olan 2001 krizinin de etkisiyle endeks 2000’li
yillarin basinda uzun siire yatay seyretmistir. Subat ve Mart 2001’de 71

14 Borsa Istanbul-100 endeksinden 27.07.2020 tarihi itibariyla iki sifir atilmistir (BloombergHT, 2020)
Verilerin temin edildigi kaynakta da gegmis endeks degerleri iki sifir atilarak revize edilmis verilerdir. Bu nedenle yorumlama
giincel endeks degerleri tizerinden yapilmugtir.
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seviyelerine kadar gerileyen endeks 2001-2002-2003 yillarin1 100 bandinin
etrafinda dalgalanarak gecirmistir. 2003 yilinin 2.yarisindan itibaren toparlanan
ve ivme kazanan endeks 2008 yili baglarina kadar istikrarli bir donem gegirmis
ve 2007 yilsonunda 550 seviyesini agsmistir. 2008 kiiresel krizi ile birlikte yoniinii
asagi ¢eviren endeks, krizin de etkisiyle yil iginde %60 deger kaybetmis ve yeniden
ayni seviyelere gelmesi 2 yil stirmiistiir. 2011 ve 2013 yillarinda yasadigi 6nemli
diistislere ragmen endeks 2009 yilindan beri istikrarl sekilde yukar1 yonlii hareket
kaydetmistir. 2020 yilinin ilk aylarinda 1200 seviyelerinde ufak dalgalanmalarla
hareket eden endeks, COVID-19 vakalarinin baslangici ile subat ayinda diisiise
geemis ve 1000 puan bandina yaklagmistir. 11 Mart 2020 giiniinii 1009 seviyelerinde
kapatan endeks, Diinya Saghik Orgiitii tarafindan hastaligin pandemi olarak ilan
edilmesiyle 12 Mart giinii %7 civarinda diiserek 936 puandan kapanmistir. 2021
yilinin ayni tarihlerine gelindiginde BIST-100 endeksinin 1555 puan seviyelerinde
oldugu goriilmektedir. Bu durum, pandemi etkisinde gecen 1 yilin ardindan BIST-
100 endeksinin kayiplarini fazlasiyla geri aldigini gostermektedir.

3.2.1.3. Borsalara Genel Bakis
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Sekil 51. Pandemi Donemi Borsa Getirileri
Veri Kaynagi: (Wall Street Journal, 2021).

Tablo 8. Borsa Getiri Oranlar1 (Eyliil 2019-Mart 2021)

S&P500 Getiri BIST-100 Getiri
33,46% 32.5%
Veri Kaynagi: (Wall Street Journal, 2021).
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Grafikte S&P500 ve BIST-100 endekslerinin Eyliil 2019-Mart 2021 dénemindeki
aylik getirilerine yer verilmistir. Devamindaki tabloda ise ayni endekslerin Eyliil
2019-Mart 2021 donemindeki yillik getirileri belirtilmistir. Buna gore her iki
endeksin de incelenen donemin biiylik bolimiinde aylik olarak pozitif getiriye sahip
oldugu goriilmektedir. Donemin tamami incelendiginde de S&P500 endeksinde
%33.46, BIST-100 endeksinde ise %32.5’lik bir getiri oldugu goriilmektedir. Buna
gore, sermaye piyasalarinda salginin ilk soku atladiktan sonraki siirecte endekslerin
pozitif yonlii hareket ettigi soylenebilir. Bu durumun sebepleri diisiiniildiigiinde,
salgindan olumsuz etkilenen turizm, havacilik gibi sektdrler oldugu kadar, ilag,
saglik, gida gibi sektorlerde yer alan sirketlerin de bu yeni durumdan biiyiik getiri
elde ettikleri ve bunlarin endekslere yansidigi diigiiniilebilir. Ayn1 zamanda, kisa
stire igerisinde iiretim faaliyetlerinin kisitli olarak da olsa devam etmesinin hizli
toparlanma ve pozitif yonlii harekette etkisi oldugu diisiiniilebilir.

3.2.2. Faiz Oranlan

Bu boéliimde en yiikksek COVID-19 vaka sayisina sahip iilkeler siralamasinda
ilk 2°de yer alan Amerika Birlesik Devletleri ve Hindistan’daki uzun dénem faiz
oranlarinin COVID-19 donemindeki seyri incelenecektir. Ayrica OECD {ilkelerinde
ve Euro bolgesindeki iilkelerin uzun dénem faiz oranlari ortalamasindaki degisim
de COVID-19 perspektifinden yorumlanacaktir.

3.2.2.1. Amerika Birlesik Devletleri Faiz Oranlari
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Sekil 52. ABD Faiz Oranlari
Veri Kaynagi: (OECD Stat, 2021).
Grafikte Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki uzun dénem faiz oranlarma yer
verilmistir. 2020 y1l1 basinda %1.76 seviyelerinde seyreden faiz oranlarinin akabinde
hizla diistiigii goriilmektedir. Mart 2020°de %0.87, Nisan 2020°de %0.66 olan faiz
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oranlarinda goriilen dalgalanmalar sonbahara kadar siirli kalmistir. Yilsonuna
dogru faizlerde goriilen pozitif ivmelenme artmis ve 2021 yili ortalarinda pandemi
Oncesi seviyelere gelmistir. ABD faiz oranlari, Temmuz 2021 itibariyla %1.32
olarak kayda ge¢mistir.

3.2.2.2. Hindistan Faiz Oranlari

10,00
9,00
# B00
= 6,826,566 6,68
= - Y 6,35
£ 7.00 =1 5,925 865 516,016,035,955 895 895 946,20%28,286,236,27
E
g 50
-E 5,00
= 400
E 3,00
= 2,00
1,00
0,00
o] o] o] o] o] o] o] o] o] o] o] o] —l — — — — —
™ (5] ™ (5] ™ (5] (] ™ (5] ™ (5] ™ ™ (] ™ ™ ™ ™
R EARERERRRERREEEABERERR
— (] m =t [T] {Tu] - [51] (3] E — ™ — ™ m =t (T3] Lo
o o o g 2 g e g o = A g g g g g g
— — — — — — — — — — — — — — — — — —
Tarih

Sekil 53. Hindistan Faiz Oranlari
Veri Kaynagi: (OECD Stat, 2021).

Grafikte Hindistan faiz oranlara yer verilmistir. 2020 y1ili baslarmda %6.82
seviyelerinde olan uzun donem faiz oranlar sonraki ay da %6.66 seviyelerinde
seyretmis Mart 2020°de ise asag1 yonlii hareketini hizlandirarak %6.37 seviyelerine
gerilemistir. Sonraki birkac ay volatilite yiiksek olmasina ragmen, yaz aylarindan
itibaren %6 seviyelerinde smirli salinim ile degisim gosterdigi goriilmektedir.
2021 yilina giris ile birlikte faizlerde yukari yonlii ufak degisimler gortilmiis olup
Temmuz 2021 itibariyla faizler %6.27 seviyesinde seyretmektedir.
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3.2.2.3. OECD ve Euro Bolgesi Faiz Oranlarn
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Sekil 54. OECD ve Euro Bélgesi Faiz Oranlart
Veri Kaynag: ' (OECD Stat, 2021).

Grafikte 38 OECD iilkesinden Tiirkiye hari¢ geri kalan 37’sinin uzun dénem faiz
oranlar1 ortalamasina yer verilmistir. Bir diger seride ise Euro bdlgesinde yer alan
iilkelerin ortalama faiz oranlarina yer verilmistir. Serilerin hareketleri incelendiginde
gerek OECD iilkeleri penceresinde, gerekse Euro bolgesinde pandemi baslangicini
isaret eden Mart 2020 ve devaminda 6nemli dalgalanmalar oldugu goriilmektedir.
OECD iilkelerinde stirekli yon degistiren faiz oranlarmin Euro bolgesinde ise Nisan
2020- Aralik 2020 doneminde siirekli diislis gosterdigi goriilmektedir. Son donemde
ise OECD ortalamasina bakildiginda faiz oranlarmin pandemi 6ncesi seviyelerin
iistline ciktig1 sOylenebilir. Euro bolgesinde ise faizler Temmuz 2021 itibariyla
%0.16 seviyelerinde seyretmektedir. Genel anlamda bakildiginda, Euro bdlgesi
iilkelerinin Avrupa Birligi catis1 altinda pek ¢ok konuda oldugu gibi pandemi
onlemleri konusunda da ortak hareket etmeleri nedeniyle faiz oranlarinin da kontrol
altinda kaldig1 disiiniilebilir. Ayrica salgindan en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda
yer alan Amerika Birlesik Devletleri, Hindistan gibi iilkelerin OECD iilkeleri
ortalamasina dahil olmalar1 nedeniyle faiz oranlarindaki dalgalanmalarin bir sebebi
olabilecegi diisiiniilmektedir.

3.3. COVID-19 Pandemisinin Kripto Para Piyasalarina Etkisi

Bilinirligi her gecen giin artan kripto paralar artik birer yatirim araci olarak
kabul edilmektedir. Bu bolimde kripto para fiyatlarinin seyri ve COVID-19
pandemisinin kripto para piyasalari {izerindeki etkisine iligkin grafikler yardimiyla
degerlendirmeler yapilacaktir.

15 Tabloda yer alan OECD ortalamalar: verisinde 38 OECD iilkesinden 37’inin ortalamas: dikkate alinmis olup veri setinde
Tiirkiye verisi olmadigindan, Tiirkiye ortalamaya dahil edilmemistir.
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3.3.1. Bitcoin (BTC)
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Sekil 55. Bitcoin Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Yahoo Finance, 2021).
Satoshi Nakamoto tarafindan yaratilan ve 2009 yilinda ilk kez halka agilan
Bitcoin yalnizca ilk kripto para degil, ayn1 zamanda 5000’den fazla kripto para
arasinda en bilinenidir (Ashford, 2021).

5 yil 6ncesine kadar 500 dolarin altinda fiyatlanan Bitcoin 2017 yilindan itibaren
hem popiilarite kazanmis hem de bu popiilarite fiyatlara etki etmis ve 1 Bitcoin
20.000 dolar seviyesine yaklasmistir. Sonraki donemde bu fiyat seviyelerinde kalici
olamayan Bitcoin, 2018 y1l1 bitmeden 3500 dolarin altina gerilemistir. 2019 yilinda
tekrar pozitif ivmelenen ve 10.000 dolarm {izerine ¢ikan Bitcoin bu seviyeler
iizerinde 1 yildan fazla kalic1 olmustur. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi
ilaninin yapildig1 giinlerde diisiise gecen ve 5000 dolar seviyelerine yaklagan
Bitcoin, sonraki siirecte ise adeta yeniden dogmustur. 2020 yili boyunca yiikselis
grafigini siirdiiren Bitcoin 2021 yilina gelindiginde 60.000 dolar seviyelerini test
etmistir. Yani pandemi etkisinde gecen 1 yil boyunca bitcoin fiyatlarinda yaklasik
6-7 kat artig yagsanmustir.
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3.3.2. Ethereum (ETH)
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Sekil 56. Ethereum Fiyat Grafigi
Veri Kaynag: (Yahoo Finance, 2021).

Ethereum genellikle Bitcoin’in ardindan ikinci en popiiler kripto para olarak
tanimlanmaktadir. Ancak ethereum basit bir degisim aracindan ziyade blok zincir
teknolojisi altyapisi ile 6n plana ¢ikan bir bilgi islem ag1 olarak degerlendirilebilir
(Rodeck, 2021a).

Ethereum’un son 5 yildaki seyri incelendiginde, Nisan 2016’dan itibaren 1 yillik
bir stireyi 10 dolar etrafinda dalgalanarak gecirdigi goriilmektedir. 2017 yilinin
Mayis ayindan itibaren yukar1 yonlii harekete baslayan Ethereum, haziran ayina
gelindiginde ciddi artis kaydederek 400 dolar seviyelerine yiikselmistir. Kisa siire
inisli ¢cikisl grafik ¢izdikten sonra Eyliil ayinda basladig: yiikselis hareketi sonucu
Ocak 2018’de 1400 dolar asarak en yiliksek seviyelerini gdrmiistiir. Bu tarihten
sonra istikrarli bir bi¢imde diisiis kaydeden Ethereum diislisiinii hizlandirmis
ve yil bitmeden 100 dolarin altina kadar gerilemistir. 2019 yilin1 100-350 dolar
araliginda ufak hareketler ile gegiren Ethereum, Diinya Saglk Orgiitii tarafindan
pandemi ilan edilen 11 Mart tarihinde 194 dolar seviyelerinde islem gérmiistiir.
Kisa siireli bir diislisiin ardindan 2020 yilin1 pozitif gegiren Ethereum 2021 yilina
gelindiginde ise tarihi seviyelere yiikselmistir. Pandeminin 1 yilim doldurdugu
2021 Mart doneminde 1 adet Ethereum fiyati 2000 dolara yaklasmistir. Bu veri
dikkate alindiginda, pandemi doneminde Ethereum fiyatlarinda 10 kata yakin artig
yasandig1 goriilmektedir.
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3.3.3. Ripple (XRP)
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Sekil 57. Ripple Fiyat Grafigi
Veri Kaynagi: (Yahoo Finance, 2021).

Ripple, finansal hizmetler sektoriine hitaben, para transferi saglamak adina
ortaya konmus bir transfer agidir. Bu agda ¢alismak tizere tasarlanan XRP de, kripto
paralar arasinda her zaman piyasa degeri agisindan ilk 5’te yer alan bir para birimidir
(Rodeck, 2021b).

Ripple’n son 5 yildaki fiyat hareketleri incelendiginde, 2016 yilinda 1 cent’ten
daha diisiik fiyatlandig1 goriilmektedir. Bu siiregte 0.006-0.007 dolar seviyelerinde
kiigiik fiyat hareketleri goriilmektedir. 2017 yilinda adindan bahsettirmeye baslayan
ve yukar yonlii hareket gergeklestiren Ripple, Aralik 2017 ile Ocak 2018 arasindaki
kisa siirede sirasiyla 1 dolar, 2 dolar ve 3 dolar1 gecerek en g¢arpici donemini
yasamistir. Bu seviyelerde kalici olamayan para birimi kisa siire i¢erisinde 1 dolarin
altina gerilemis, yilin 2. yarisinda ise 0.50 dolar seviyesinin altina yerlesmistir.
Yaklasik 2 yi1l boyunca 0.25-0.50 dolar bandinda kalict olan ve biiyiik bir hareket
gerceklestirmeyen Ripple, Diinya Saghk Orgiitii tarafindan pandemi ilaninin
yapildigr 11 Mart 2020 tarihinde ise 0.2 dolar seviyelerinde islem gormiistiir.
Kisa siireli bir diisiisiin ardindan uzun bir dénemi stabil geciren ve 0.2-0.3 dolar
seviyelerinde kalic1 olan Ripple, Kasim 2020’de biiyiik bir artis kaydetmis ve 0.6
dolar seviyelerini agmistir. Pandemi etkisinde gecen 1 yilin ardindan 2021 Mart
sonu itibartyla 0.57 dolar seviyelerinde iglem gérmektedir. Buna gore, COVID-19
pandemisinin ilk 1 yilinda Ripple fiyatlarinda 3 kata yakin artis goriildiigii
sOylenebilir.
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3.3.4. Kripto Paralara Genel Bakis
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Sekil 58. Pandemi Donemi Kripto Para Getirileri
Veri Kaynagi: (Yahoo Finance, 2021).
Tablo 9. Kripto Para Getiri Oranlar1 (Eyliil 2019-Mart 2021)
BTC Getiri ETH Getiri XRP Getiri
610,38% 926,30% 121,49%

Veri Kaynagi: (Yahoo Finance, 2021).

Grafikte kripto paralarin Eylil 2019-Mart 2021 doénemi aylik getirilerine yer
verilmistir. Devamindaki tabloda kripto paralarin ayni déneme ait toplam getiri
oranlar1 ifade edilmistir. Getiri oranlarina bakildiginda Bitcoin’in yaklasik 6 kat,
Ethereum’un ise yaklasik 9 kat artig kaydettigi goriilmektedir. Ripple da bu donemde
%100’den fazla bir artig yasamistir. Buna gore pandemi doneminde 3 biiyiik kripto
paranin biiytlik artis kaydettigi sdylenebilir. Bu durum, insanlarin evlere kapandigi,
tasarruf egilimleri ve yatirim isteklerinin arttigi donemde alternatif yatirim
araglarinin da ilgi gérmesi olarak anlamlandirilabilir. Ayn1 zamanda tiim sektorlerde
oldugu gibi yatirimlarin da pandemi nedeniyle fiziki olarak degil sanal ortamda
yapilmasimin yayginlasmasi ile birlikte, zaman ve mekandan bagimsiz olarak aliip
satilabilen kripto paralar ile pek ¢ok insanin yeni tanigsmasi ve bunun talepte artis
yaratmasi fiyat artislarinin nedeni olarak goriilebilir.






4. DORDUNCU BOLUM

COVID-19 PANDEMISININ SERMAYE PiYASALARINA ETKISi
UZERINE AMPIRIK BiR UYGULAMA

4.1. Literatir Taramasi

Bu béliimde ilk olarak COVID-19 ile ilgili ulusal ve uluslararasi ¢aligmalara yer
verilmistir. Ardindan diger salgin hastaliklar ile ilgili calismalara iliskin literatiir
sunulmustur.

4.1.1. COVID-19 ile ilgili Cahsmalar

Kili¢ (2020) arastirmasinda COVID-19 salginiin Borsa Istanbul’daki sektérler
lizerine etkisini inceledigi caligmada, viriisiin olumlu ve olumsuz etkiledigi
sektorleri olay analizi (event study) yontemiyle incelemistir. Calismanin veri
seti, Borsa Istanbul sektor endekslerine ait 02.01.2018-30.04.2020 tarihlerini
kapsayan giinliik kapanis verilerinden olugmaktadir. Endeks getirileri genellikle
negatif olsa da bazi sektorler virlisten olumlu etkilenmistir. En biiylik diistisler
seyahat ve tekstil sektorlerinde goriilmekte iken; ticaret sektorlerinde pozitif etkiler
goriildigl ifade edilmektedir. Seyahat ve tekstil alanindaki diisiislerin sebebinin
seyahat yasaklar1 ve iilkeler aras1 sinirlarin kapanmasi olabilecegi diisiiniilmektedir.
Ticaret endekslerindeki pozitif etkinin ise marketlere ve gida alimina olan talepten
otiirii oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica Borsa Istanbul’da gériilen diisiislerin diinya
borsalari ile benzerlik gostermesi ¢alismanin bir diger bulgusudur.

Zeren ve Hizarct (2020) COVID-19 salgin siirecinin borsalara olan etkisini
inceledikleri calismalarinda, Cin, Giiney Kore, Italya, Almanya, Ispanya, Fransa
borsalarini ¢aligma kapsamina dahil etmislerdir. Veri seti 23 Ocak 2020-13 Mart
2020 donemini kapsamaktadir. Giinliik vaka sayilart ve gilinliik 6liim sayilarinin
ele alindigr calismada Maki esbiitiinlesme testi analiz yontemi olarak tercih
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edilmistir. Yazarlar, COVID-19 nedeniyle gergeklesen 6liim sayilarinin tim borsa
endeksleriyle esbiitiinlesme iliskisi igerisinde oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica
giinliik vaka sayilar1 da Ispanya, Cin ve Giiney Kore borsalari ile esbiitiinlesme
iligkisine sahiptir. Arastirmacilar salginin borsalar1 etkiledigini ifade ederek,
uzun donemde yatirimcilarin kriz donemlerinde oldugu gibi giivenli liman kabul
edilen altina, kripto paralara ya da siiregten nispeten daha az etkilenen hisse senedi
piyasalaria yatirim yapmasi gerektigi hususunda onerilerde bulunmuslardir. Yine
tiirev piyasalar da bu donemde riskten kaginma agisindan dogru bir alternatif olarak
yazarlar tarafindan onerilmistir.

Senol ve Zeren (2020) calismalarinda COVID-19’un 21 Ocak 2020-7 Nisan
2020 tarihleri arasinda kiiresel pazarlar iizerindeki etkilerini aragtirmaktadir.
Calismada Morgan Stanley Capital International endekslerinden MSCI World,
MSCI European, MSCI Emerging Markets ve MSCI G7 endeksleri kullanilmustir.
Veri setinde COVID-19 vaka ve 6liim sayilarina yer verilmistir. Yontem olarak
Fourier esbiitiinlesme testi tercih edilmistir. Calismanin bulgular1 ele alinan
tiim endekslerle COVID-19 vaka ve 6liim sayilar arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu gostermektedir.

Fernandes (2020) calismasinda COVID-19’un ekonomiler ve endiistriler
iizerindeki etkisini tartismakta ve farkli senaryolara gore 30 {ilkeye iliskin
tahminlemelere yer vermektedir. Calismanin bulgularina goére, ilimli bir senaryoda
veri setindeki iilkelerde ortalama %2.8 GSYIH diisiisleri goriilecektir. Diger
senaryolarda ise %10 ya da %15‘lere varan GSYIH diisiisleri goriilebilir. Hizmet
odakl1 endiistriler zellikle olumsuz etkilenecek olup, Portekiz, Yunanistan, Ispanya
gibi ekonominin turizme daha fazla bagimli oldugu iilkeler de, siiregten daha
olumsuz etkilenen iilkeler arasinda olacaktir. Bulgular ayrica siirecin devam ettigi
her ayn, kiiresel GSYIH’lerin %2-3 daha kaybina yol agtigini ortaya koymaktadir.

Zhang vd. (2020) kiiresel borsalarda tlilkeye 6zgii risklerin ve sistematik risklerin
modellenmesi ve ortaya konmasi amactyla 27 Mart 2020’ye kadar olan giinliik
COVID-19 verilerini ve borsa endekslerini kullanarak bir calisma yiiriitmiistiir.
Bu ¢aligmada, COVID-19 vaka sayisi siralamasinda ilk 10°da yer alan Amerika
Birlesik Devletleri, Italya, Cin, ispanya, Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, Isvicre,
Hollanda’ya ilaveten Japonya Giiney Kore ve Singapur’a dair incelemelerde
bulunmuslardir.  Viriisiin etkiledigi iilkelerden olan iran’a ait borsa verilerine
ulasilamadig1 igin Iran, arastirmaya dahil edilmemistir. Arastirmacilar, COVID-19
salgininin finans piyasalarindaki riskleri biiyiik olctlide arttirdigi, salgin dolayistyla
piyasalardaki volatilite ve Ongoriilemezligin biiyiik artig gosterdigi sonuglarina
ulagmiglardir.

Ashraf (2020) COVID-19 pandemisine borsalarin verdigi tepkiyi incelemek
amaciyla vaka ve Olim sayilarini ele alarak iilkelere ait borsa endekslerinin 22
Ocak 2020-17 Nisan 2020 aras1 performanslarini incelemistir. Veri setinde Amerika
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Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Tiirkiye, Cin, Almanya, Rusya gibi 64 farkli
iilke yer almaktadir. Calismada her tlilkenin baslica endekslerinden biri baz alinmig
ve analiz yontemi olarak panel veri analizi tercih edilmistir. Bulgular, bir tilkedeki
COVID-19’a iliskin resmi vaka sayis1 arttikca borsa getirilerinin diistiigiinii, ancak
6liim sayilarina iliskin borsa tepkilerinin daha zayif oldugunu gostermektedir.
Bir diger sonuca gore, borsalar dogrulanmig vaka sayisina 40-60 giin aras1 gliglii
tepkiler vermeye devam etmektedir. Genel olarak borsalar COVID-19 salginina
hizli tepki vermekte ancak bu tepkinin biliylkligi salginin siddetine, seyrine gore
degiskenlik gostermektedir.

Al Awadhi vd. (2020) bulasici hastaliklarin borsa iizerinde etkisi olup
olmadigin1 ortaya koymak adina COVID-19 virlisiinin Cin borsasina olan
etkilerini incelemistir. Veri seti 10.01.2020 - 16.03.2020 tarihleri arasindaki
COVID-19 vaka ve 6liim sayilar1 ile Hang Sang Endeksi ve SHANGHAI Stock
Exchange Composite’deki verilerden olusmustur. Yontem olarak panel veri analizi
tercih edilen ¢alismada bulgular, hem dogrulanmis giinliik vaka sayilarinin hem
de virlis sebebiyle gerceklesen 6liimlerin, Hang Seng Endeksi ve SHANGHAI
Stock Exchange Composite’deki sirketlerin hisse senedi getirileri iizerinde biiyiik
olumsuz etkiler dogurdugunu gostermektedir.

Aslam vd. (2020) COVID-19 salgininin Avrupa borsalar1 tizerindeki etkisini
incelemek adina 1.1.2020-23.03.2020 tarihleri arasindaki 5 dakikalik verilerden
yararlanarak, bir ¢calisma yiirtitmiislerdir. Calismanin veri setinde Almanya, Fransa,
Ispanya, Italya, Belcika, Avusturya, Hollanda ve Birlesik Krallik yer almaktadir.
Calismada yontem olarak ¢ok fraktalli dalgalanma analizi kullanilmistir. Bulgular,
Ispanya borsasinin bu siiregte en verimli borsa oldugunu, en az verimli borsanin ise
Avusturya borsast oldugunu gostermektedir.

Liu, vd. (2020) COVID-19 salgininin borsalar tizerindeki kisa vadeli etkisini
aragtirdiklar1 ¢aligmada, Japonya, Giiney Kore, Amerika Birlesik Devletleri ve
Cin bagsta olmak fizere, salgindan 6énemli diizeyde etkilenen 21 farkl {ilkeye yer
vermislerdir. Yontem olarak olay analizi (event study) kullanilan ¢aligmanin veri
seti, 21.02.2019-18.03.2020 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Bulgular, COVID-19
pandemisinin tiim borsa ve endekslerinin getirileri tizerinde negatif etki yarattigini,
Asya borsalarinda ise digerlerine kiyasla daha negatif anormal getiriler elde
edildigini gostermektedir.

Kandil Goker vd. (2020) COVID-19 salgminin Borsa Istanbul sektdr endeks
getirileri iizerindeki etkilerini analiz ettikleri calismalarinda, Borsa Istanbul’daki 26
sektdr endeksine yer vermislerdir. Veri seti 2.1.2019-9.4.2020 tarihleri arasindaki
verilerden olugsmaktadir. Yontem olarak olay analizi (event study) tercih edilen
calismada benchmark endeks olarak BIST-100 endeksi kullanilmistir. Calismada
elde edilen bulgular bu donemde ele alinan sektorlerin ¢ok biiyiik kismimin negatif
birikimli getiri elde ettigini, en yiiksek kaybin ise spor, turizm ve tagimacilik
sektorlerinde oldugunu ortaya koymaktadir.
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Giilhan (2020) calismasinda COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul iizerindeki
etkisini incelemistir. Veri seti, 31.12.2019-28.05.2020 tarihleri arasindaki giinliik
verilerden olusmustur. Yontem olarak, hata diizeltme modeli ve robust en kiiciik
kareler yontemi kullanilarak kisa ve uzun vadeli tahminlemeler yapilmistir. BIST-
100 endeksinin bagimli degisken olarak belirlendigi analizlerde, COVID-19 6liim
oranlari, Dolar kuru, korku endeksi olarak bilinen VIX, gibi bir¢ok farkli endeks
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Calismanin bulgulari, BIST-
100 endeksinin segilen tiim degiskenlerle kisa donemli iliski igerisinde oldugunu,
ayni zamanda uzun donemde 6liim orant ve MSCI endeksiyle anlamli iliskisinin
bulundugunu gdstermektedir.

Hacievliyagil ve Glimiis (2020) COVID-19 salgininin borsalar tizerindeki olasi
etkisini incelemek amaciyla 29 Nisan 2020 tarihinde vaka sayisi en yiiksek olan 10
iilkeyi calisma kapsamina dahil etmistir. Bu kapsamda, ¢calismanin veri seti, Tiirkiye,
Fransa, Brezilya, Rusya, Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Almanya, Birlesik
Krallik, Italya, Ispanya’nin 27.01.2020-29.04.2020 tarihleri arasindaki verilerini
icermektedir. Calismada uzun donemli iligkiyi incelemek i¢in yontem olarak Maki
esbiitiinlesme testi tercih edilmistir. Calismada elde edilen bulgular Tiirkiye, Amerika
ve Birlesik Krallik borsalarinin vaka sayilarindan etkilendigini, diger iilkeler adina
boyle bir sonuca ulasilamadigini gdstermektedir. Oliim sayilarindan ise Brezilya,
Tiirkiye, Rusya, Cin gibi gelismekte olan iilkelerin etkilendigi, diger iilkeler adina
boyle bir sonuca ulasilamadigi ortaya ¢ikmistir. Yazarlara gore, Fransa, Almanya,
gibi salginin agir gittigi ancak borsalarin bu durumdan etkilenmedigi tilkelerde bu
durumun sebebi olarak, hiikiimetin verdigi tesvik, IMF ve Diinya Bankas1 destekleri
ve merkez bankalarinin dogru yonlendirmeleri ve kararlar1 sonucu yatirimcilarin
psikolojik olarak salgindan etkilenmemesi ve olumsuz bir durum hissetmemesi
gosterilebilir. Bu agidan bakildiginda yatirimeilarin etkin piyasa hipotezine gore
degil, davranigsal finans teorilerine gore hareket ettigi yorumu yapilmaktadir.

Cetin (2020) COVID-19 salgininin Tiirkiye ekonomisi ve hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkisini inceledigi ¢aligmasinda, 23.03.2020-24.04.2020 tarihleri
arasindaki verilerden yararlanmistir. Yontem olarak panel veri analizinin tercih
edildigi calismada, BIST-100 endeksi ve PMI endeksi kullanilmistir. Salginin
etkisini 6lgmek amaciyla vaka ve 6liim sayilar1 degil, sokaga ¢ikma kisitlamasi
yapilan giin sayilar1 ve bu kisitlamaya tabi olan yas gruplari, puanlama yontemiyle
analize dahil edilmistir. Bulgular, salgin nedeniyle yapilan sokaga ¢ikma yasag1 ve
sosyal mesafe uygulamalarinin hisse senedi getirileri iizerinde olumsuz bir etkisi
olmadigini gostermektedir.

Demirhan (2020) COVID-19 salgininin CDS primleri ve hisse senedi volatiliteleri
lizerindeki etkisini ortaya koymak adima yaptig1 ¢alismada Tiirkiye, italya, Cin ve
Amerika Birlesik Devletleri’ne ait verileri analiz etmistir. Yontem olarak, Bagimli
Orneklem t testi ve Wilcoxon Isaretli Siralar Testi kullanilmistir. Calismada elde



Diinya Tarihinde Yasanan Salgin Hastaliklarin Sermaye Piyasalarina Etkisi: COVID-19 incelemesi ‘ 97

edilen bulgulara gére, COVID-19 salgininin hem 5 y1l vadeli Tiirkiye CDS primleri
iizerinde, hem de BIST 100 getirilerinde yasanan volatilite agisindan etkili oldugu
ortaya konulmustur. Ayrica, 7.1.2020-31.3.2020 doneminde analizde yer alan 4
iilkenin hisse senedi piyasalarinda %11.4 ile % 28.1 arasinda diisiis gozlendigi de,
yazarin ¢aligmasinda elde edilen bulgular arasindadir.

Ali vd. (2020) finansal piyasalarin COVID-19 salgmina verdigi tepkinin
arastirildigi calismalarinda 1.1.2020- 20.03.2020 tarihleri arasindaki 58 gozlem ile
olusturulan veri setini kullanmigtir. Veri setine Cin, Amerika Birlesik Devletleri,
Birlesik Krallik, Italya, Ispanya, Fransa, Almanya, Isvi¢re, Giiney Kore’nin yam
sira, World, Europe ve Asia olarak tanimlanan bolgesel endeksler dahil edilmistir. Bu
degiskenlerin COVID-19 6liim sayilarina verdikleri tepkinin incelendigi ¢calismada,
yontem olarak GARCH modeli kullanilmigtir. Sonuglar, borsa getirilerinin
COVID-19 ¢liim sayilartyla biiyiik iliski icerisinde oldugunu, ayrica 6liim sayilar
arttikga piyasalardaki volatilitenin de arttigini gostermektedir.

Keles (2020) pay piyasalarinin COVID-19 salgimina verdigi kisa vadeli tepkileri
6lemek amaciyla yaptigi calismada, BIST-30 sirketlerine iliskin 2.3.2020- 29.4.2020
tarihleri arasindaki verilerden yararlanmistir. Y dntem olarak olay ¢aligmasi yontemi
secilmistir. Caligmanin sonuglarina gore, BIST-30 endeksi, vaka, 6liim ve tedbir
haberlerine anlamli tepkiler vermektedir. Spesifik olarak, 100. vaka 1000. vaka ve
100. 8liim haberlerine piyasanin negatif tepki verdigi gorilmistiir. Ayrica bir bagka
bulgu ise, piyasanin verdigi tepkilerin zamanlama ve siddet agisindan sektorel olarak
farklilastigidir. Ornegin, otomobiller ve bilesenleri grubu ile tasimacilik sektoriiniin,
pandemiden kaynaklanan ¢alkantili donemden diger sanayi alanlarina nazaran daha
cok etkilendigi goriilmiistiir.

Yetgin (2020) calismasinda COVID-19 salgininin BIST-100 endeksi tizerindeki
etkisini incelemistir. Yontem olarak ANOVA ve lineer regresyon analizi yontemleri
kullanilmigtir.  Veri setinde 10.3.2020-21.4.2020 tarihleri arasindaki giinliik
COVID-19 vaka sayist ve giinliik borsa verilerinden yararlanilmistir. Caligma
sonunda yazar, COVID-19 vaka sayisinin BIST-100 endeksi iizerinde anlamli bir
etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Topgu ve Giilal (2020) ¢alismalarinda COVID-19 salgininin gelismekte olan iilke
piyasalar1 {izerine etkisini arastirmaktadir. Veri seti, 10.3.2020-30.4.2020 tarihleri
arasindaki MSCI listesinde yer alan 26 gelismekte olan iilkeye dair verilerden
olugmaktadir. Bu tlkeler arasinda Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Cin, Malezya,
Hindistan, Yunanistan, Meksika gibi gelismekte olan iilkeler yer almaktadir. Analiz
icin en kiiclik kareler regresyon modeli yontemi kullanilmigtir. Yapilan testler
sonucunda, gelismekte olan {ilkeler arasinda en ¢ok Asya’daki gelismekte olan iilke
borsalarinin pandemiden etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Rahman vd. (2020) Avusturalya borsasinin COVID-19 pandemisine ve pandemi
nedeniyle hiikiimetin agiklamis oldugu tesvik paketlerine nasil tepki verdigini



98 ‘ ARS. GOR. DR. TURKER TEKER, DOG. DR. TURAN KOCABIYIK

ortaya koymak adina bir arastirma yapmislardir. Calismada belirlenen 2 olumsuz
ve 2 olumlu olayin S&P 200 ASX endeksi iizerindeki etkisi olay analizi yontemi ile
belirlenmeye calisilmistir. 30 Ocak 2020 tarihli kamu sagligi acil durumu ilan1 ve
11 Mart 2020 tarihli pandemi ilani, veri setine dahil edilen negatif haberlere iliskin
tarihlerdir. Ote yandan 22 Mart 2020 tarihli Avusturalya Basbakaninin 66.4 milyar
dolarlik tesvik paketi aciklamasi ve 8 Nisan 2020 tarihli Avusturalya hiikiimetinin
130 milyar dolarlik jobkeeper paketi veri setine dahil edilen pozitif haberlerdir.
Calismanin bulgularina gére, COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesini ifade
eden 2. Negatif olaya, Avusturalya borsasi ortalama %4.37’lik disiisle tepki
vermistir. Bu da firma basina 352 milyon Avusturalya Dolari’na karsilik gelmektedir.
Ancak piyasa, devlet tarafindan agiklanan Jobkeeper paketine de %2.73’liik olumlu
tepki vermistir.

Albulescu (2020) COVID-19 yeni vaka sayilarinin ve 6liim oranlarinin Amerika
Birlesik Devletleri finansal piyasalarindaki oynaklik iizerine etkisini arastirmistir.
Veriseti 10.03.2020-15.05.2020 donemine iliskin giinliik verilerden olusturulmustur.
Calisma sonunda, hem diinya genelindeki vaka sayilari hem de Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki vaka sayilarinin, piyasalardaki volatiliteyi artirdigi, 6liim oranlari
ile volatilite arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugu ortaya konmustur.

Ngwakwe (2020) COVID-19 doneminde BRICS iilkelerinin borsa performanslari
arasindaki nedensellik iliskisini analiz ettigi c¢alismada, Ocak- Mayis 2020
donemindeki 95 giinliikk veriden yararlanmigtir. Calismada analiz yontemi olarak
Vektor otoregresyon ve Granger Nedensellik Testi secilmistir. Yapilan nedensellik
testi sonuglarina gore, Hindistan ve Cin borsasinin bu dénemdeki seyri Brezilya
borsasina dair ongorli gelistirebilme imkani saglamaktadir. Yine benzer sekilde,
Gliney Afrika ve Rusya borsalariin performansi, Hindistan’daki borsa davranisinin
anlasilmasi noktasinda yardimei olacaktir.

Ugurlu Yildirim (2020) Tiirkiye, Cin ve Amerika Birlesik Devletleri borsalarinin
1.1.2015-5.5.2020 tarihleri arasindaki giinliik verilerinden ve Google aramalarindan
yararlanarak bu borsalar arasindaki pandemi 6ncesi ve pandemi sirasindaki yayilma
etkisini incelemislerdir. Yontem olarak GARCH modelinin kullanildig1 ¢alismada,
Cin borsasinin ABD ve Tiirkiye borsasi tizerinde pandemi dncesi etkisi oldugu ancak
bu etkinin pandemi sonrasi azaldig1 ve dnemsiz hale geldigi ortaya konmustur.

Ahmed (2020) COVID-19 salgininin Pakistan borsasi {izerindeki etkisini
incelemek amaciyla yaptigi calismanin veri setinde 2020’nin ilk yarisina dair
vakalar, oliimler, iyilesmeler ve PSX 100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlar1 yer
almaktadir. Yontem olarak korelasyon ve regresyon analizi kullanilan ¢alismada
giinliik hastalig1 atlatan kisi sayisi ile PSX 100 endeksi arasinda anlamli bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Calismada sinanan diger hipotezlerin sonuglarina gore ise,
giinliik vaka sayis1 ve giinliik 6liim sayist ile PSX 100 endeksi arasinda herhangi
anlamli bir iligki yoktur.
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Sansa (2020) Cin ve Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda COVID-19’un
etkisini 6lgmek amaciyla yaptigi ¢alismada 1.3.2020-25.3.2020 doénemine iliskin
verileri kullanmistir. Calismada yontem olarak basit regresyon modeli kullanilmaistir.
Calismanin bulgularina gore, COVID-19 vaka sayist ile SHANGHAI Stock
Exchange ve Dow Jones endeksi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir.

Adenomonvd. (2020) ilk COVID-19 vakasinin 27 Subat 2020 tarihinde goriildiigii
Nijerya’da, pandeminin borsa {izerindeki etkisini Olgmeyi amaglamaktadir.
Calismanin veri seti, 2.3.2015-16.4.2020 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Calismada
yontem olarak EGARCH modeli kullanilmistir. Bulgular, COVID-19 salgininin
Nijerya hisse senedi piyasalari iizerinde negatif etkisi oldugunu gostermektedir.
Ayrica piyasalarin COVID-19 doneminde, salgin dncesi doneme gore daha volatil
oldugu, calismada tespit edilen bir diger bulgudur.

Barut ve Yerdelen Kaygin (2020) COVID-19’un finansal piyasalara etkisini
inceledikleri ¢alismada 8.4.2020 tarihinde en yliksek vaka sayis1 ve 6liim sayisina
sahip 12 iilkeyi belirlemis, ancak iran borsasia iliskin verilere ulasilamadig1 igin 11
iilkeyi veri setine dahil etmislerdir. Analiz, Bayer ve Hanck esbiitiinlesme testi ile
yapilmistir. Calismada elde edilen bulgular, COVID-19 vakalari ile Tiirkiye, Italya,
Ispanya, Cin ve Hollanda borsalar1 arasinda uzun dénemli negatif yonlii iliski
oldugunu ortaya koymustur.

Ozkan (2020) c¢aligmasinda COVID-19’un Tiirkiye borsasi iizerine etkisini
incelemektedir. Calismada Borsa Istanbul’daki 23 birincil sektdér endeksine ait
7.6.2020-6.7.2020 tarihleri arasindaki veriler veri setine dahil edilmistir. Calismada
analiz i¢cin GARCH metodu tercih edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, ilk
vakanin goriildiigii ve vaka sayilarinin hizla arttigt Mart aymnda tim endekslerde
volatilitenin arttig1, en biiylik oynakligin spor hisselerinde, en diisiik oynakligin ise
sigorta sirketlerinin hisselerinde goriildiigii ifade edilmistir. Calismanin bir diger
bulgusuna gore Mart 2020°den sonra tiim endekslerdeki volatilite sigramasi ortadan
kalkmustir.

Zaremba vd. (2020) COVID-19’un yayilmasimmi engellemeye yonelik
miidahalelerin borsalarda oynaklig1 etkileyip etkilemedigini arastirdiklar caligmada
67 tilkeyi veri setine dahil etmislerdir. Veri seti 1.1.2020-3.4.2020 tarihleri arasindaki
verilerden olusmaktadir. Elde edilen bulgular COVID-19 salgini ile ilgili toplumsal
hayata dair miidahalelerin, finansal piyasalardaki volatiliteyi giiclii bir sekilde
artirdigim gostermektedir. Ozellikle halka agik etkinliklerin iptalleri bu durumu
olusturan etkenlerden biridir. Hiikiimetler, salgin ile ilgili kisitlamalarin 6zellikle
riskli varliklar basta olmak {izere satis dalgasina sebep olabileceginin bilincinde
olmalidir.

Tayar vd. (2020) calismalarinda COVID- 19 salginmin Tirkiye’deki
sektorel etkilerini ortaya ¢ikarmayi amagladiklar1 ¢alismada, 10 farkli endeksi
incelemiglerdir. Yontem olarak basit regresyon analizinin kullanildigi ¢alismada,
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17.03.2020-28.04.2020 tarihleri arasindaki 30 giinlik veri kullamilmistir. Aktif
vaka sayisindaki giinliik degisimin belirlenen endekslerdeki giinliikk degisimlerle
kiyaslandig1 calismanin sonucunda, Elektrik, Ulastirma, Mali, Sinai, Teknoloji
sektorlerinin COVID-19 salginindan etkilendigi; Gida-icecek, Tekstil, Ticaret,
Turizm ve Hizmetler sektdrlerinde ise anlamli bir etkinin tespit edilmedigi sonucuna
ulagilmistir.

Oztiirk vd. (2020) COVID-19 salgminin finans piyasalari {izerindeki etkisini
ampirik olarak inceledikleri ¢calismalarinda, 2.1.2020-15.4.2020 tarihleri arasindaki
verilerden yararlanarak Borsa Istanbul’u ele almislardir. Calismada, yontem olarak
sabit etkiler yontemi kullanmilmistir. Tiirkiye’deki, Avrupa’daki ve Diinya’daki
giinlik vaka sayilarinin yani sira, Tirkiye’nin CDS primi ve VIX volatilite
endeksi de ¢alismanin bagimsiz degiskenleri arasindadir. Bulgular Borsa Istanbul
endekslerinin, Diinya ve Avrupa genelindeki vaka sayilarindan, Tirkiye’deki
giinliik vaka sayilarindan etkilendigi oranda etkilenmedigini ifade etmektedir.
Calismanin sonuglarina gore, salgin neredeyse tiim sektdrler izerinde negatif etkiye
sahiptir. Ancak metal iirinler, makine, spor, turizm, ulasim, bankacilik, sigortacilik
salgindan en cok etkilenen sektdrler arasindadir. Ote yandan yiyecek-igecek,
toptan ve perakende ticaret salgindan daha az etkilenmistir. Bunun sebebinin gida
iiriinlerine olan yiiksek talep ve gidaya ulasilabilirligin saglanmasi adina saglanan
devlet destekleri oldugu yazar tarafindan ifade edilmektedir.

Haroon ve Rizvi (2020) calismalarinda COVID-19 ile ilgili haberlerin
piyasalarin volatilitesi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Veri setinde, Amerika
Birlesik Devletleri borsasinda Dow Jones endeksinde yer alan 23 sektdrel endekse
yer verilmigtir. Ayrica ¢alismanin veri setinde panik endeksi, duyarlilik endeksi ve
medya kapsama endeksi adi1 verilen ve COVID-19’un medyada yer alma oranint
anlatan 3 ayr1 endekse de yer verilmistir. Veri seti 1.1.2020- 30.4.2020 tarihleri
arasindaki verilerden olusmaktadir. Yo6ntem olarak EGARCH modeli kullanilmistir.
Calismada elde edilen bulgular, COVID-19 ile ilgili haberlerden kaynaklanan panik
ortaminin piyasalardaki volatiliteyi artirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica yazarlarin
panik ortamini olusturan haberlerin temeli ile ilgili yaptiklar1 analiz sonucuna goére
ise, panik endeksi 6liim sayilartyla degil vaka sayilaryla iligki icerisindedir.

Barut ve Kaya (2020) COVID-19 salgmi ile Borsa Istanbul arasindaki iliskiyi
incelerken hava sicakligini da dikkate aldiklar1 ¢alismada, konuya farkli bir
perspektiften yaklasmislardir. 10.03.2020-15.06.2020 tarihleri arasin1 kapsayan
veri setini kullanarak, Borsa Istanbul giinliik verileri, Tiirkiye’nin giinlik COVID-
19 vaka sayilar1 ve Tiirkiye giinliilk hava sicakligi ortalamalarini kullanmislardir.
Yontem olarak Fourier ADL esbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Calismanin bulgulari
degerlendirildiginde, Borsa Istanbul Tiim Endeksi, Borsa Istanbul 100 Endeksi,
Borsa Istanbul 30 Endeksi, Borsa Istanbul Kimya Petrol Plastik Endeksi, Borsa
Istanbul Ulastirma Endeksi, Borsa Istanbul Gida endeksleri ile vaka sayis1 ve
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moderatdr degisken (vaka sayisi*sicaklik) arasinda uzun dénemli iligki oldugu ortaya
¢ikmistir. BIST turizm endeksi ile vaka sayisit ve moderator degisken arasinda ise
iligki bulunamamistir. Yazara gore bu durumun sebebi, veri setinin turizm sezonunu
tam olarak kapsamamasi olarak diisiiniilmektedir.

He vd. (2020) makalelerinde COVID-19’un borsalar iizerindeki dogrudan
etkilerini incelemistir. Calismanin kapsaminda Cin, italya, Giiney Kore, Fransa,
Ispanya, Almanya, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri yer almaktadir. Veri seti
1.6.2019-16.3.2020 tarihlerini icermekte olup yontem olarak Mann Whitney-U testi
ve geleneksel t testleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gére, COVID-19’un
borsalar {izerinde negatif etkisi vardir. Ancak bu etki kisa siireli bir etkidir. Ayrica
yazarlara gore, ele alinan iilkelere ait borsalarda yasanan negatif etkinin, diinya
ortalamasindan daha farkli olduguna dair herhangi bir bulgu yoktur.

Sar1 ve Kartal (2020) ¢alismalarinda COVID-19 salgininin finansal piyasalar
ve emtia fiyatlar1 {izerinde etkili oldugunu gdsterebilmek amaciyla 22.1.2020-
20.4.2020 tarihleri arasindaki verilerden yararlanarak bir analiz ger¢eklestirmiglerdir.
Degisken olarak COVID-19 vaka sayisi, ons altin fiyati, brent petrol fiyat: ve VIX
endeksi ele alinmis, yontem olarak ARDL sinir testi kullanilmistir. Caligma sonunda
COVID-19 vaka sayilariin hem ons altin fiyatt hem de VIX endeksi {izerinde ayn
yonli etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Vaka sayilari ile petrol fiyatlari
arasinda ise herhangi bir iliski bulunamamaistir.

Onali (2020) Dow Jones ve S&P 500 endeksleri iizerinde COVID-19 vaka
ve Oliim sayilarinin etkisinin olup olmadigini arastirdigi ¢alismasinda, 8.4.2019-
9.4.2020 donemine iliskin verilerden yararlanmistir. Yontem olarak GARCH
modelinin kullanildig1 c¢alismada, yalnizca Cin’deki vaka sayilarinin Amerika
Birlesik Devletleri borsasi iizerinde etkili oldugu, diger iilkelerden gelen vakalara
dair verilerin bir etkisi olmadig1 ortaya konmustur. Ayrica bir diger bulgu, italya
ve Fransa’daki vaka sayilarinin VIX endeksi iizerinde olumlu etkisi oldugunu
gostermektedir.

Soylu (2020) calismasinda, Tiirkiye’nin bazi makroekonomik gostergelerinin
COVID-19 donemindeki degisimini analiz etmistir. Calismada ampirik analiz
yapilmamis ancak Tiirkiye’de salgin siirecinde alinan 6nlemler, getirilen kisitlamalar,
vaka sayilarinin seyri, turizm, dis ticaret, isgilicii istatistikleri detayli olarak
incelenmis ve yorumlanmistir. Ozellikle seyahat kisitlamalarmin bir sonucu olarak,
iktisadi faaliyet iizerinde yiikiin arttig1, konaklama endiistrisinin durma noktasina
geldigi, ihracat ve turizm gelirlerinde daralmalar oldugu, tiiketim davranislarinda
ve egitim sisteminde degisiklikler oldugu yazarlarin elde ettigi bulgular arasindadir.
Ayrica tiim bu veriler birlikte ele alindiginda Tiirkiye ekonomisinin V tipi bir
iyilesme gostermesinin beklendigi soylenmistir.

Morales ve Andreosso-O’Callaghan (2020) COVID-19‘un 6nemli borsalar
tizerindeki etkilerini spektral nedensellik ve Granger nedensellik testleri ile analiz
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etmistir. Caligmanin veri setini 1.12.2019- 9.3.2020 tarihleri arasindaki 71 gézlem
olusturmaktadir. Caligmanin sonuglarina gore SHANGHAI borsasindaki volatiliteye
diger borsalarin tepki vermedigi, veri setindeki hi¢bir borsayla SHANGHALI borsasi
arasinda nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Corbet vd. (2020) 11.03.2019-10.03.2020 tarihleri arasindaki saatlik verilerden
yararlanarak Cin’in SHANGHAI ve Shenzen borsalari ile altin ve kripto paralar
arasindaki iliskiyi COVID-19 salgmi 6ncesi ve salgin siireci olarak 2 ayr1 donemde
incelemislerdir. Caligmada korelasyon testleri ve GARCH yontemi kullanilmustir.
Calisma sonunda ham petrol fiyatlar1 ile Cin borsalar1 arasinda karsilikli anlamli bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica gerek altin fiyatlar1 gerekse kripto paralar ile
Cin borsalar arasinda herhangi bir iliski olmadigi da ¢aligmanin sonuglarindadir.

Cevik vd. (2020) calismalarinda COVID-19 vaka sayilari ile brent petrol ve
ons altin fiyat1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Veri seti 31.12.2019-17.8.2020
arasindaki giinliikk verilerden olusturulmustur. Calismada yontem olarak varyans
oran testi ve parametrik olmayan esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, COVID-19 vaka sayilar1 ile petrol ve altin fiyatlar1 arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Yazara gore, bu sonuglar salginin finans
piyasalarin etkileyecegini ortaya koymaktadir.

Kayral ve Tandogan (2020) yapmis olduklar1 calismada BIST-100 endeksi, dolar,
euro, altin fiyatlarina ait getiri ve volatilitelerin COVID-19 salginindan ne diizeyde
etkilendigini incelemistir. Yontem olarak CCC-GARCH modelinin kullanildig
caligmada veri seti, 01.01.2015 — 08.07.2020 donemini kapsamaktadir. Calismanin
sonuclara gore, gelecek soklardan en ¢ok altin fiyatlarmin etkilenecegi ancak
etkilerin en uzun siire BIST-100 endeksinde kalic1 olacagi saptamasi yapilmustir.
Ayrica BIST-100 ilk vakanin ardindan 25 giin igerisinde %11 deger kaybetmesine
ragmen, daha sonra pandemiye dair beklentilerin satin alinmasiyla birlikte endekste
toparlanma gorilmiistiir.

Sit ve Telek (2020), COVID-19 salgminin ons altin fiyati ve dolar endeksi
iizerindeki etkisini analiz ettikleri c¢aligmalarinda bagimsiz degisken olarak
giinliik vaka ve 6lim sayilarmi kullanmistir. Veri seti, 1.3.2020-7.5.2020 tarihleri
arasindaki verilerden olusmaktadir. Yontem olarak Hatemi-J esbiitiinlesme testi ve
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi tercih edilmistir. Elde edilen bulgular, giinliik
vaka sayisi ve 6liim sayisi ile dolar endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
gostermektedir. Ayrica, vaka ve vefat sayilarinda goriilen pozitif soklarin, ons altin
fiyat1 ve dolar endeksindeki soklarin nedeni oldugu yazarlarin ¢aligmada elde ettigi
diger bulgular arasindadir.

Barro (2020) COVID-19 salginimin gerek ekonomiler {izerinde yaratacagi
etkiyi, gerekse goriilen 6liim sayilarina dair beklentiyi Ispanyol Gribi salgimi ile
karsilastirarak incelemistir. 1918-1920 yillar1 arasinda diinya niifusu tizerinde
%?2.1°lik bir 6liim oran1 meydana getiren Ispanyol gribinin biiyiikliigiinii anlamak
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acisindan bir simiilasyon yapildiginda gliniimiizde 150 milyon insanin vefat ettigi
bir salgina karsilik geldigini diisiinebiliriz. Ayrica bu durum, yapilan regresyon
analizleri sonucunda GSYIH diizeyinde %6°lik, 6zel tiketimde %8’lik bir diisiise
karsilik gelmektedir. Bu biiyiikliikte bir diislis, ancak 2008-2009 resesyonuyla
kiyaslanabilir boyuttadir. Salgina, hisse senetlerinde ve devlet tahvillerinde yaganan
disiisler eslik etmisti. COVID-19 salgini agisindan bakildiginda gilintimiizde
Ispanyol gribi salgmindaki rakamlarin goriilmesinin uzak bir ihtimal oldugu yazarlar
tarafindan ifade edilmektedir. Bunun sebebi olarak da, saglik alanindaki gelismeler
ve alinan 6nlemler gdsterilmektedir.

Coban vd. (2020) COVID-19’un finansal piyasalara olan etkisini inceledikleri
caligmalarinda, giinliik vaka sayilariin; gram altin, BIST-100, CDS, euro, dolar
degiskenleri iizerindeki etkisini 6lgmiislerdir. Veri seti 16.03.2020-21.08.2020
tarihleri arasindaki isgiinlerini kapsamaktadir. Calismada analiz yontemi olarak
Toda-Yamamoto nedensellik testi tercih edilmistir. Caligmanin bulgularina gore,
Tirkiye’deki giinliik vaka sayilarinin dolar ve euro kurlarina etki ettigi ortaya
konmustur.

Wang ve Enilov (2020) arastirmalarinda COVID-19 vaka sayilarinin kiiresel
piyasalardaki hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayimini incelemislerdir. Veri
setinde G7 {ilkeleri olan Kanada, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Fransa,
Italya, Japonya, Birlesik Krallik yer almaktadir. 17.2.2020-9.4.2020 dénemi analize
dahil edilmistir. Caligmada yontem olarak Konya panel non causality test ve
Dumirescu and Hurlin non causality test kullanilmistir. Sonuglar, Fransa, Almanya,
Kanada, Amerika Birlesik Devletleri ve italya’da, COVID-19 vaka sayilarinin
borsa getirilerini etkiledigi hipotezini her 2 analiz yontemiyle de dogrulamaktadir.
Birlesik Krallik i¢in yalnizca Konya nedensellik testi yaklasimina gdre anlamli bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Japonya’da ise vaka sayilarindan borsalara
dogru herhangi bir iligki tespit edilmemistir.

Contuk (2021) korona viriis salgininin finansal piyasalarda yarattigi etkiyi
inceledigi caligmasinda, yontem olarak Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Sinir
Testi (ARDL) modelini tercih etmistir. Caligmanin veri seti 11.03.2020-16.06.2020
tarih araligindaki giinliik verilerden olusturulmustur. Bagimli degisken olarak Borsa
Istanbul toplam islem hacminin belirlendigi ¢alismada bagimsiz degisken olarak
COVID-19 giinliik vaka sayilari ele alinmistir. Aragtirma sonucunda COVID-19’un
Borsa Istanbul islem hacmi iizerinde kisa siireli negatif ve anlamli etkilerinin oldugu
belirlenirken ayn1 zamanda COVID-19’un Borsa Istanbul iizerinde uzun vadede
pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Atict Ustalar ve Sanlisoy (2020) c¢alismalarinda COVID-19 salgininin, BIST-
100 endeks getirisi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz icin BIST-100 giinliik
kapanis verileri ile COVID-19 giinliik vaka sayilar1 arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada yontem olarak GARCH modeli segilmistir. Calismanin bulgularina
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gore, COVID-19 giinliik vaka sayilarinda yasanan artig, BIST-100 endeks getirileri
izerinde negatif etki yaratmaktadir. Ancak bir diger bulguya goére salginin, Borsa
Istanbul 100 endeksi iizerinde tek basina bir sok faktorii olduguna dair bulgular
giiclii degildir. Buna gore, salgin disinda bagka faktorlerin de borsayi etkiledigi
diistintilmektedir.

Yagli (2020) caligmasinda COVID-19 salgininin pay piyasasi volatilitesindeki
etkisi ve farkli sektorlerin COVID-19‘dan ne sekilde etkilendigini ortaya koymay1
amagclamistir. Calisma iki béliim olarak kurgulanmustir. Ik boliimde COVID-19
oncesi donem ile COVID-19 donemi volatiliteleri Markov-Switching Dinamik
Regresyon modeli yardimiyla karsilastirilmis ve salgin doneminde tiim sektorlerde
volatilite agisindan bozulma goriildiigili, bu bozulmanin hizmet sektoriinde ise daha
yuksek oldugu belirlenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise oynaklig1 belirleyen
faktorler ve COVID-19 salgininin bu noktadaki rolii arastirilmistir. Bulgulara gore
COVID-19 hastalari, gida-igecek, sigorta, metal olmayan mineral {irlinler, toptan-
perakende ticaret sektorleri haricindeki tim sektdrlerde oynakligi artirmaktadir.
Ayrica, iyilesen sayisinda goriilen artig, birgok sektordeki volatiliteyi azaltmaktadir.

Unal (2020) arastirmasinda COVID-19 salgini sirasinda Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren sirketlerin etkin sekilde fiyatlanip fiyatlanmadigini ve salginin
etkilerinin sektorel olarak nasil farklilastigini incelemistir. Veri seti, 19.02.2020-
31.08.2020 tarih araligindaki 395 sirket verisinden olusmakta olup calismada
yontem olarak t testinden yararlanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, piyasa degeri/
defter degeri daha diisiik olan, piyasa degeri daha diisiik olan, halka ac¢ik piyasa
degeri daha diisiik olan, yabanc1 yatirimei orani daha diisiik olan sirketler salgindan
daha olumsuz etkilenmistir. Inceleme sektorel olarak yapildiginda ise, salgindan
en olumsuz etkilenen sektorler havayolu, ulastirma, lojistik, turizm, deri giyim ve
pazarlama olarak belirlenmistir. Ote yandan, saglik, ilag, gida, iletisim ve finansal
aracilik sektorlerinde hem fiyat performanst hem de finansal performans olarak
basarili performans gostermislerdir.

Bayraktar (2020) calismasinda COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul
tizerindeki etkisini imalat sektorii sirketleri agisindan incelemektedir. Veri seti
06.09.2019-22.09.2020 donemini icermekte ve BIST-100’de islem goren 39 farkl
imalat sektorii hisse senedinden olusturulmustur. Ydntem olarak t testi ve anlamlilik
testine bagvurulmustur. Elde edilen analiz sonuglarina gore BIST-100 imalat sektorii
hisse senetleri, pandemi Oncesine gore daha yiiksek getiri elde etmektedir. Bu
sonug, sektdriin pandemi etkilerini atlattig1 ve toparlandigina dair gosterge olarak
degerlendirilmistir.

SakaIlgin ve Sar1(2020) COVID-19 salgininda en yiiksek vaka ve 6liim sayilarina
sahip olan 5 iilkede bu sayilar ile hisse senedi piyasalar1 arasinda nedensellik iligkisi

olup olmadigini tespit etmeyi amaglamislardir. Veri setinde ayrica Tiirkiye de yer
almistir. Veri seti 18.02.2020-30.09.2020 tarihlerini kapsamaktadir. Calismada
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yontem olarak Toda-Yamamoto analizi kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore,
Amerika Birlesik Devletleri, Rusya, Hindistan, Brezilya, Kolombiya ve Tiirkiye
borsalarinin gosterge endekslerinin, gilinliik vaka ve 6liim sayilari ile nedensellik
iliskisine sahip oldugu ortaya konmustur.

Seving (2020) c¢alismasinda COVID-19 salgminin uluslararasi pay piyasalari
iizerindeki etkisini arastirmaktadir. Caligmada, yeni gelistirilen “Salgin Hastaliklar
Piyasa Volatilitesi Takipgisi” (EMV-ID) endeksinden de yararlanilmigtir. Veri
setinde Diinya Saglhk Orgiitii verilerine gore vaka ve 6liim sayis1 en ¢ok olan 13
iilkenin verilerine yer verilmistir (ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya, Kolombiya,
Peru, Meksika, Arjantin, ispanya ve Giiney Afrika, Italya, ingiltere ve Fransa).
Tarih aralig1 olarak her iilkede goriilen ilk vakadan 30.09.2020 tarihine kadar olan
ig glinleri veri setine dahil edilmistir. Calismada yontem olarak ARCH ve GARCH
modellerinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgular, EMV-ID endeksinin ele alinan
iilkelerden 8 tanesinde volatiliteyi artirici etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
Ancak ayni etki Brezilya, Meksika, Kolombiya, Ispanya ve Rusya’da goriilmemistir.

Yigit ve Candz (2020) COVID-19 pandemisinin havayolu trafigini de uzun
stire durdurmasindan hareketle havayolu sirketlerinin hisse senetlerindeki degisimi
incelemislerdir. Avrupa’nin 14 farkli lilke borsasindan 38 havayolu sirketine ait
hisse senetlerinin olay ¢alismasi yontemiyle incelendigi calismada temel amag
bu sirketlerin pandemiye verdigi tepkiyi karsilastirmak ve bu siirecte anlaml
kiimiilatif anormal getiri olup olmadigini tespit etmektir. Analizlerden elde edilen
sonuglar -50, + 50 olay pencerelerinde tiim hisse senetlerinin anlamli, kiimiilatif
ortalama anormal getiri elde ettigini gostermektedir. 11 Mart tarihli salgin duyurusu
donemindeki kisa olay pencerelerinde ise tiim hisse senetlerine dair ortak bir sonug
elde edilememistir. Bazi1 hisse senetleri pandemiye tepki vermekte iken bazilar1 i¢in
bdyle bir durum s6z konusu degildir.

Gogmen Yagcilar (2021) COVID-19 pandemisine iliskin 6nemli tarihlere Borsa
Istanbul’un verdigi tepkileri olay analizi yontemiyle inceledigi calismasinda ayni
zamanda COVID-19’un Borsa Istanbul endeksleri iizerindeki kisa siireli etkisini
Olemeyi hedeflemistir. Calismanin veri seti 30.04.2019-30.11.2020 tarihleri
arasindaki giinliik verilerden olugmaktadir. Elde edilen bulgular, 6zellikle teknoloji,
ulastirma, turizm, bilisim ve kobi sektorlerinin pandemiye iliskin olumlu-olumsuz
olaylara duyarlilig1 en yiiksek sektorler oldugunu ortaya koymustur.

Celik vd. (2020) COVID-19 pandemisinin hisse senedi piyasalari, ham petrol,
bitcoin ve VIX korku endeksi tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkisini incelemislerdir.
Veri setinde 31.12.2019-01.05.2020 tarihleri aras1 giinliik veriler kullanilmustir.
Yontem olarak Fourier-SHIN esbiitiinlesme testi ve Fourier Granger nedensellik
testi kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, kisa donemde COVID-19 tim
degiskenler lizerinde etkiye sahipken, uzun donemde ise hisse senedi piyasalari,
VIX korku endeksi ve ham petrol fiyatlar iizerinde etkilidir.
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4.1.2. Diger Salgin Hastaliklar ile ilgili Calismalar
Bu bolimde COVID-19 disindaki SARS, Ebola, MERS gibi salgin hastaliklarin
piyasalar {izerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalara iligkin literatiire yer verilmistir.

Siu ve Wong (2006) Cin’de baslayan ve 3 bolge 29 iilkeye yayilan, 21. yiizyilin
ilk Sliimciil bulagici hastaligi olan SARS virilisiiniin Hong Kong’daki yayilma
stirecini ve ekonomik etkilerini aragtirmaktadir. Calismanin bulgularina gére, SARS
viriisiiniin Hong Kong ekonomisinde yarattigi en biiyiik olumsuzluk talep yoniinde
yarattig1 negatif sok olmustur. Ozellikle turizm ve havayolu tasimaciligs ile iliskili
hizmetler kisa vadede biiyiik derecede etkilenmistir. Ancak herhangi bir arz soku
yasanmamigtir. Bu durumun nedeni olarak Pearl nehri deltasindaki tarim alanlarinin
salgindan etkilenmemesi gosterilmistir. Calismanin sonuglarina goére viriise iliskin
korku ve panigin azalmasiyla Hong Kong ekonomisi hizla toparlanma gostermistir.

Nippani ve Washer (2006) SARS’1in borsalar {izerine etkilerini inceledikleri
aragtirmada, Cin, Hong Kong, Kanada, Endonezya, Filipinler, Singapur, Tayland
ve Vietnam borsalart ele alinmistir. Veri setinde 1.06.2002-17.06.2003 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis verilerine yer verilmistir. Yontem olarak t testi ve
Mann Whitney-U testi kullanilmistir. Ulkelere ait endeksler SARS salgin1 6ncesi
doneme iligkin verilerle ve S&P 1200 Global Endeksiyle karsilastirilmigtir. Elde
edilen bulgular SARS viriisiiniin, veri setindeki iilkelerden yalnizca Cin ve Vietnam
borsalar1 lizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Bloom ve Mahal (1997) AIDS viriisiiniin diinyada ekonomik biiyiimeyi yavaslatip
yavaglatmayacagi sorusu iizerine bir ¢aligma yapmislardir. Gelismis ve sanayilesmis
51 tilkede AIDS yayilim hizi ile kisi bagina diisen gelirin karsilagtirilarak incelendigi
caligmanin ana bulgusu, hastaligin kisi bagina diisen gelir izerinde 6nemsenmeyecek
kadar kii¢iik bir etkisi oldugudur.

Keogh-Brown ve Smith (2008) yapmis olduklari ¢alismada SARS salgininin
makroekonomik sonuglarmi geriye doniik olarak incelemiglerdir. Calismanin
bulgularina gore SARS salgminin etkileri, medya raporlarinda ve tahminlerde
One siirlilenler kadar biiylik degildir. Ayrica ¢caligmanin gelecekteki pandemilerin
ekonomik etkilerini ortaya ¢ikarmak agisindan katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

Bingiil vd. (2020) c¢alismalarinda yalnizca COVID-19’un degil, 20. ve 21.
ylizyilda goriilen tiim salginlarin ekonomik etkilerini incelemiglerdir. Yakin gegmiste
goriilen SARS, MERS, HINI1, Ebola, Zika gibi salgin hastaliklarin ortak 6zelligi,
geligmis iilkelerin saglik sistemlerinin avantajini kullanarak hastalari hizla tedavi
etmeleridir. ilave olarak HIN1’in diisiik 6liim oran1, SARS 1n smirli yayilima sahip
olmasi gibi kosullari kolaylastiran bazi etkenler de gecmis salginlar da mevcuttur.
Ancak COVID-19 bu noktada diger salginlardan ayrilarak, tiim diinyaya yayilmis ve
tiim diinyayi etkisi altina almistir. Bu noktada yazarlarin onerisi, saglik altyapisina
yapilan harcamalarin yatinm olarak goriilmesi ve artirilmasidir. Bu durum
gelecekte goriilecek salgmlarin maliyetlerini azaltacaktir. Ayrica salgin sonrasi {ilke
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ekonomilerinde V, L, U, W gibi farkli sekillerde toparlanmalar goriilebilecektir.
Ancak bu durum {ilkelerin yiiriitecegi politikalar dogrultusunda sekillenecek olup,
sektorel bazda verilecek destekler, saglik yatirimlari bu noktada biiylik 6nem arz
etmektedir.

Ichev ve Marinc (2020) ¢aligmalarinda2014-2016 yillar1arasinda etkisini siirdiiren
Ebola salgini ile ilgili basinda ¢ikan haberler ve diinya saglik orgiitii uyarilarinin/
raporlarinin Amerika’da borsa getirileri iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Veri
setinin Ocak 2014 ile Haziran 2016 donemini kapsadigi kapsayan ¢aligmada yontem
olarak vaka analizi yontemi se¢ilmistir. Diinya saglik orgiitii raporlar1 ve Amerika
Birlesik Devletleri’nde salgin ile ilgili ¢ikan haberler olarak 2 kategoriye ayrilan
veriler toplam 103 gozlemden olusmaktadir. Calismada elde edilen regresyon
sonuglarina gore, Amerika’da saglik ekipmanlari, ilag, biyoteknoloji, yiyecek ve
icecek sektorleri Ebola salginindan olumlu etkilenmekte iken diger tiim sektorlere
ait katsayilar anlamli ve negatiftir.

Ceylan ve Ozkan (2020) SARS, MERS ve COVID-19 pandemilerinin ekonomik
etkilerini karsilastirdiklar1 ¢aligmalarinda 26 iilkenin 2000-2015 yillar1 arasindaki
Gayri Safi Yurti¢i Hasila verisi lizerinden bazi analizlere yer vermislerdir. Yontem
olarak Panel tahmin modeli kullanilmistir. Buna goére, SARS salgini ele alinan
iilkelerde ciddi bir GSYIH degisimine yol agmazken en gozle goriiliir degisiklik
Hong Kong’da goriilen %2.79’luk diististi. MERS salgini ise ekonomik agidan
SARS’a gore daha gozle goriiliir ekonomik sonuglar dogurmustur. GSYIH’ler
incelendiginde Kuveyt %32, Katar %25, Suudi Arabistan %16, Birlesik Arap
Emirlikleri ise %12 oraninda diisiis kaydetmistir. COVID-19 pandemisinden,
uygulanan kisitlamalar ve sosyal izolasyonlar nedeniyle, seyahat, turizm, yeme-
icme gibi sektorlerin kritik sekilde etkilenecegi ongorilmektedir.

David vd. (2021) pandemiler ile onemli borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
inceledikleri g¢alismada EBOLA, SARS, MERS ve COVID-19 salgmlarini
incelemistir. Yontem olarak Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Johansen esbiitiinlesme
analizi tercih edilmistir. Veri setinde 11 {ilkeden Dow Jones, S&P 500, Euro Stoxx,
DAX, CAC, Nikkei, HSI, Kospi, S&P, Nifty ve Ibov endeksine yer verilmistir.
Johansen Egbiitiinlesme Testi sonuglarina gore EBOLA, MERS, COVID-19 salgini
ile tim endeksler arasinda esbiitiinlesme iliskisi var iken SARS i¢in aynt durum
gecerli degildir. Ancak SARS salgini ile Nikkei, HSI ve Ibov endeksleri arasinda da
giiclii esbiitiinlesme iligkisi (%99 anlamlilik) belirlenmistir.
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Tablo 10. Literatiir Ozeti
Arastirmact | Yil Pandemi | Veri Setindeki Yontemler Sonuc¢
Tiirii Ulkeler
Yunus Kilig | 2020 | COVID-19 Tirkiye Olay Analizi En biiyiik diistisler
seyahat ve tekstil
sektorlerinde
goriilmekte iken;
ticaret sektorlerinde
pozitif etkiler
goriildiigl ifade
edilmektedir.
Feyyaz Zeren, | 2020 | COVID-19 Cin, Giiney Maki Oliim say1lari ile tim
Atike Hizarci Kore, Italya, Esbiitiinlesme borsalar arasinda
Almanya, testi esbiitiinlesme var.
Ispanya, Fransa Vaka sayilart ile
Ispanya, Cin ve
Giiney Kore borsalart
arasinda esbiitiinlesme
vardir.
Zekai Senol, | 2020 | COVID-19 MSCI Fourier Vaka ve Oliim sayilari
Feyyaz Zeren World, MSCI Esbiitiinlesme ile tiim endeksler
European, Testi arasinda esbiitiinlesme
MSCI vardir.
Emerging
Markets ve
MSCI G7
endeksleri
Nuno 2020 | COVID-19 | 30 farkliiilke | Cesitli senaryolar Hizmet odakl
Fernandes tizerinden ekonomiler ve turizm
projeksiyonlar. gelirlerine bagimli
Portekiz,
Yunanistan,
Ispanya gibi iilkeler
daha olumsuz
etkileneceklerdir.
GSYIH’larda kotii
senaryoda %15’e
varan diistisler
goriilecektir.
Dayong 2020 | COVID-19 Amerika Volatilite ve COVID-19 salgmimin
Zhang, Birlesik Korelasyon finans piyasalarindaki
Min Hu, Devletleri, Testleri riskleri biiyiik
Quang Ji, Italya, Cin, olgtide arttirdig,
Ispanya, salgin dolayistyla
Almanya, piyasalardaki volatilite
Fransa, Birlesik ve On goriilemezligin
Krallik, biiytik artig gosterdigi
Isvigre, sonuglarima
Hollanda’ya ulagmiglardir.
ilaveten
Japonya
Gliney Kore ve
Singapur
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Arastirmact | Yl Pandemi | Veri Setindeki Yontemler Sonuc¢
Tiirii Ulkeler
Nadeen Badar | 2020 | COVID-19 | 64 farkli iilke | Panel veri analizi Vaka sayilart ile
Ashraf getiriler arasinda
daha yiiksek negatif

iligki varken, 6liim
sayilart ile getiriler
arasinda anlamli bir
iliski yoktur. Vaka
sayilarinin borsalar
iizerindeki etkisi
40-60 giin devam

etmektedir.
Abdullah Al- | 2020 | COVID-19 Cin Panel veri analizi Hem vaka sayilari
Awadhi vd. hem 6liim sayilari

endeks getirileri
tizerinde olumsuz
etkiye sahiptir.

Faheem 2020 | COVID-19 Almanya, Cok fraktalli En verimli borsa
Aslam, Fransa, dalgalanma Ispanya, en verimsiz
Wahbeeah Ispanya, analizi borsa ise Avusturalya
Mohti, Italya, Belgika, Borsas1’dir.
Paulo Ferreira Avusturya,
Hollanda ve
Birlesik Krallik
Liu vd. 2020 | COVID-19 | 21 Farkl iilke Olay Analizi Tim borsalarin
getirileri negatif iken,
Asya borsalarinda
daha negatif getiri
vardir.
ilkut Elif 2020 | COVID-19 Tirkiye Olay Analizi Sektorlerin ¢ok biiyiik
Kandil Goker kisminin negatif

birikimli getiri elde
ettigi, en yiliksek
kaybin ise Spor,
Turizm ve Tagimacilik
sektorlerinde oldugu
belirlenmistir.

Unal Giilhan | 2020 | COVID-19 Tiirkiye Hata diizeltme Borsa Istanbul’un,

modeli ve robust COVID-19 &liim

en kiiciik kareler | oranlari, Dolar kuru,
yontemi VIXile kisa donemli

iliskisi, 6liim oranlar1

ve MSCI endeksi ile

uzun donemli iliskisi

vardir.
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Arastirmact | Yl Pandemi | Veri Setindeki Yontemler Sonuc¢
Tiirii Ulkeler
Nuri 2020 | COVID-19 Tirkiye, Maki Tiirkiye, Amerika
Hacievliyagil, Fransa, Esbiitiinlesme ve Birlesik Krallik
Arif Glimiis Brezilya, analizi borsalar1 vaka
Rusya, Amerika sayilarindan
Birlesik etkilenirken, Brezilya,
Devletleri, Tiirkiye Rusya,
Cin, Almanya, Cin gibi gelismekte
Birlesik olan iilkeler 6liim
Krallik, Ttalya sayilarindan
etkilenmistir.
Ali Clineyt | 2020 | COVID-19 Tirkiye Panel veri analizi | Sokaga ¢ikma yasagi
Cetin ve sosyal mesafe
kisitlamalarinin
hisse senedi getirileri
iizerinde etkisi yoktur.
Ecem 2020 | COVID-19 | Tiirkiye, italya, Bagiml Salgin hem Tiirkiye
Demirhan Cin ve Amerika | Orneklem t testi | CDS’i hem BIST-100
Birlesik ve Wilcoxon iizerinde etkili. Ayrica
Devletleri Isaretli Siralar ilkelerde %11-%28
Testi araliginda negatif
getiri vardir.
Mohsin Ali, | 2020 | COVID-19 | Cin, Amerika GARCH Borsa getirilerinin
Nafis Alam, Birlesik COVID-19 6lim
Syed Aun Devletleri, sayilariyla biiytik iligki
Rizvi Birlesik igerisinde oldugu,
Krallik, Italya, ayrica 6liim sayilari
Ispanya, arttikca piyasalardaki
Fransa, volatilitenin de arttig
Almanya, sonucuna ulasilmistir.
Isvicre, Giiney
Kore
Emrah Keles | 2020 | COVID-19 Tirkiye Olay Analizi Otomobiller ve
bilesenleri grubu ile
tagimacilik sektorii
pandemiden daha ¢ok
etkilenmistir.
Muhammed | 2020 | COVID-19 Tirkiye ANOVA ve Vaka sayisinin BIST-
Yetgin lineer regresyon | 100 lizerinde anlamlt
analizi etkisi vardir.
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Arastirmact | Yl Pandemi | Veri Setindeki Yontemler Sonuc¢
Tiirii Ulkeler
Mert Topgu, | 2020 | COVID-19 Geligsmekte En kiigiik kareler | Pandemiden en ¢ok
Omer Serkam olan 26 iilke | regresyon modeli | etkilenen gelismekte
Giilal olan iilkeler Asya
bolgesindeki
iilkelerdir.
Lutfur 2020 | COVID-19 Avusturalya Olay Analizi COVID-19’un
Rahman, pandemi olarak
Abu Amin, ilanina Avusturalya
Mohammad borsasi %4.37°lik
Abdullah Al negatif tepki verirken,
Mamun hiikiimetin destek
paketine de olumlu
tepki vermistir.
Claudiu 2020 | COVID-19 ABD Volatilite Testleri Pandemi,
Tiberescu piyasalardaki
Albulescu volatiliteyi artirmigtir.
Collins 2020 | COVID-19 | BRICS iilkeleri Vektor Oto Hindistan ve Cin
Ngwakwe Regresyon borsalar1 Brezilya’yi,
ve Granger Gliney Afrika ve
Nedensellik Testi | Rusya da Hindistan’1
etkilemektedir.
Ecenur 2020 | COVID-19 | Tirkiye, Cin, GARCH ve Cin borsasinin ABD
Ugurlu ABD, regresyon analizi | VE Tiirkiye iizerinde
Yildirim pandemi Oncesi etkisi
var iken, pandemi
sonrasi bu etki iyice
azalmustir.
Shehar Yar | 2020 | COVID-19 Pakistan Korelasyon ve | Vaka ve 6liim sayilar1
Ahmed regresyon analizi | ile borsanin anlamli
bir iligkisi yoktur
ancak giinliik hastaligi
atlatan kisi sayis1 ile
borsa arasinda anlaml
bir iliski vardir.
A. Nuhu 2020 | COVID-19 Cin ve Abd Basit Regresyon Vaka sayilar ile
Sansa Modeli endeksler arasinda

anlamli ve pozitif
iligki vardir.
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Arastirmact | Yl Pandemi | Veri Setindeki Yontemler
Tiirii Ulkeler

Adenomon | 2020 | COVID-19 Nijerya EGARCH Pandemi borsadaki
vd.

volatiliteyi artirmistir.
Ayrica vaka sayilari
ile borsa arasinda

negatif iliski vardir.
Abdulkadir | 2020 | COVID-19 12 iilke Bayer ve Hanck COVID-19 vakalari
Barut, Ceren Esbiitiinlesme ile Tiirkiye, Italya,
Yerdelen testi Ispanya, Cin ve
Kaygin Hollanda borsalar1
arasinda uzun dénemli
negatif yonlil iliski
oldugu belirlenmistir.

Sonuc¢

Oktay Ozkan | 2020 | COVID-19 Tirkiye GARCH Mart ayinda tim
sektorlerde volatilite
artmis ancak en
biiyiik oynaklik
spor sirketlerinde,
en disiik ise sigorta
sirketlerinde
gorilmiistiir.

Adam 2020 | COVID-19 67 iilke Toplumsal hayata
Zaremba vd. dair miidahaleler
piyasalarin

volatilitesini

artirmaktadir.
Tunahan 2020 | COVID-19 Tirkiye Basit Regresyon | Elektrik, Ulastirma,
Tayar Analizi Mali, Sinai, Teknoloji
sektorlerinin
COVID-19
salginindan
etkilendigi; Gida-
Igecek, Tekstil,
Ticaret, Turizm
ve Hizmetler
sektdrlerinde ise
anlaml1 bir etkinin
tespit edilmedigi
ortaya konmustur.
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Yil Pandemi | Veri Setindeki Yontemler Sonuc¢

Arastirmaci i
Tiiril Ulkeler

Sabit etkiler Tiirkiye piyasalart

Ozcan Oztiirk | 2020 | COVID-19 Tiirkiye
yontemi Diinyadaki vakalardan

degil Tiirkiye’deki
vakalardan daha
¢ok etkilenmistir.
Neredeyse tim
endeksler salgindan
negatif etkilenmistir.

Omair
Haroon,
Syed Aun
Rizvi

ABD

EGARCH

Salginla ilgili ¢cikan
haberlerin yarattig1
panik piyasalarda
volatiliteyi
artirmaktadir.

Abdulkadir
Barut, Emine
Kaya

Tiirkiye

Fourier ADL
Esbiitiinlesme

BIST-Tum, BIST-100,
BIST-30,BISTkimya,
BISTulastirma,
BISTyiyecek
endeksleri ile vaka
sayis1 ve moderator
degisken (vaka
say1st*sicaklik)
arasinda uzun
donemli iliski var iken
BISTturizm endeksi
ile arasinda herhangi
bir iliski yoktur.

Qing He vd.

Cin, Italya,
Giiney Kore,
Fransa,
Ispanya,
Almanya,
Japonya ve
Amerika
Birlesik
Devletleri

Mann
Whitney-U ve
T testi

Endeksler pandemiden
negatif ancak
kisa siireli olarak
etkilenmektedir.

Sari,
Taha Kartal

Sercan Salim

Diinya verileri

ARDL siuir testi

Vaka sayilarmin ons
altin ve VIX endeksi
iizerinde etkisi var.
Petrol ile herhangi bir
iliskisi yoktur.

Enrico Onali

ABD

GARCH

Cin’deki vaka sayilari
ABD borsasi iizerinde

etkilidir.




14 | ARS. GOR. DR. TURKER TEKER, DOG. DR. TURAN KOCABIYIK
Arastirmact | Yl Pandemi | Veri Setindeki Yontemler Sonuc¢
Tiirii Ulkeler
Ozgiir 2020 | COVID-19 Tiirkiye Nitel Analiz Ihracat ve Turizm
Bayram sektorlerinde
Soylu daralma var, tiiketim
davranislarinda
degisiklik vardir.
Lucia 2020 | COVID-19 Cin Spektral Cin borsasi ile diger
Morales, nedensellik borsalar arasinda
Andreosso ve Granger nedensellik iliskisi
Bernadette nedensellik yoktur.
testleri
Shaen Corbet | 2020 | COVID-19 - Korelasyon Cin borsast ile
vd. testleri ve ham petrol fiyatlari
GARCH arasinda karsilikl
iliski var. Kripto
para ve altin ile iliski
yoktur.
Emre Cevik | 2020 | COVID-19 - Varyans Vaka sayilart ile
vd. oran testi ve petrol ve altin fiyatlari
parametrik arasinda esbiitiinlesme
olmayan vardir.
Esbiitiinlesme
testi
Kayral ve 2020 | COVID-19 Tirkiye CCC-GARCH Pandemiden altin
Tandogan fiyatlar1 biiyiik oranda
etkilenecek ancak
BIST-100"deki etkiler
daha kalict olacaktir.
Sit ve Telek | 2020 | COVID-19 - Hatemi-J Vaka sayist ve 6lim
Esbiitiinlesme | sayisi1 ile dolar endeksi
testi ve Hatemi-J | arasinda esbiitiinlesme
asimetrik var. Vaka sayilarmdaki
nedensellik testi | pozitif soklar ons altin
ve dolar endeksine de
yansimaktadir.
Robert J. 2020 | COVID-19 - Regresyon Salgin etkisiyle hisse
Barro Testleri senetleri getirilerinde
ve devlet tahvillerinde
diistisler yasanmustir.
Orhan Coban | 2020 | COVID-19 - Toda-Yamamoto | Tiirkiye’deki giinliik
vd. nedensellik testi | vaka sayilarinm Dolar

ve Euro kurlarina
etki ettigi ortaya
konmustur.
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Arastirmaci

Yil

Pandemi
Tiirii

Veri“ Setindeki
Ulkeler

Yontemler

Sonuc¢

Wenzhao
Wang,
Martin Enilov

2020

COVID-19

(G7) Kanada,
Amerika
Birlesik

Devletleri,
Almanya,

Fransa, Italya,

Japonya,
Birlesik Krallik

Konya panel non
causality test
ve Dumirescu
and Hurlin non
causality test

Fransa, Almanya,
Kanada, Amerika
Birlesik Devletleri,
italya’da, COVID-19
vaka sayilarinin
borsa getirilerini
etkiledigi, Birlesik
Krallik ‘ta sadece 1
analiz yontemine gore
iliski tespit edildigi,
Japonya’da ise vaka
sayilari ile borsalar
arasinda herhangi
bir iliski olmadig1
belirlenmistir.

Filiz Yildiz
Contuk

2021

COVID-19

Tiirkiye

ARDL

Salginin Borsa
Istanbul {izerinde
kisa vadeli negatif
etkisi, uzun vadede ise
pozitif etkisi vardir.

Sinem Atici
Ustalar,
Selim
Sanlisoy

2020

COVID-19

Tiirkiye

GARCH

Salginin endeks
getirileri lizerinde
negatif etkisi vardir.

Ibrahim Yagh

2020

COVID-19

Tiirkiye

Markov-
Switching
Dinamik
Regresyon
Modeli

Salgin doneminde
tiim sektorlerin
volatilitesinde

bozulma vardir. Hasta
say1s1 birgok sektorde
volatiliteyi artirirken,
iyilesen sayisi ise
tam tersi volatilitede
azalmaya yol agar.

Serkan Unal

2020

COVID-19

Tiirkiye

T testi

Piyasa degeri/defter
degeri gibi bazi
gostergeleri daha
olumsuz olan sirketler
salgindan daha fazla
etkilenmistir. Sektorel
olarak ise havayolu,
turizm, ulastirma
gibi sektorler
olumsuz etkilenirken,
saglik, ilag gibi baz1
sektorler ise olumlu
etkilenmistir.
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Arastirmaci

Yil

Pandemi
Tiirii

Veri“ Setindeki
Ulkeler

Yontemler

Sonuc¢

Ahmet
Bayraktar

2020

COVID-19

Tiirkiye

T testi ve

anlamlilik testleri

Imalat sanayi
sektor getirileri
pandemi 6ncesinden
daha yiiksek
seyretmektedir.
Pandemi etkilerinin
atlatildig:
diisiiniilmektedir.

Kiibra Saka
Ilgin
Sercan Salim
Sari

2020

COVID-19

Amerika,
Brezilya,
Hindistan,
Rusya,
Kolombiya,
Tirkiye

Toda-Yamamoto
nedensellik testi

Ele alinan iilkelerin
gosterge endeksleri ile
vaka ve 6liim sayilar

arasinda nedensellik

iligkisi mevcuttur.

Deniz Seving

2020

COVID-19

13 Ulke

ARCH, GARCH,

EGARCH

Salgin Hastaliklar
Piyasa Volatilitesi
Takipgisi (EMV-ID)
endeksi 8 iilkede
volatiliteyi artiric
etkiye sahiptir. 5
iilkede ise bu sekilde
bir sonug tespit
edilmemistir.

Fatih Yigit,
Ismail Canoz

2020

COVID-19

14 Ulke

Olay caligmasi

Tim tilkelerdeki
havayolu sirketlerinin
anlamli, kiimiilatif,
ortalama anormal
getiri elde ettigi tespit
edilmistir.

Gamze
Gogmen
Yagcilar

2021

COVID-19

Tiirkiye

Olay analizi

Teknoloji, ulastirma,
turizm, kobi ve
bilisim sektdrlerinin
pandemiye iliskin
duyurulara en yiiksek
tepki veren sektorler
oldugu belirlenmistir.
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Arastirmact | Yl Pandemi | Veri Setindeki Yontemler Sonuc¢
Tiirii Ulkeler
Ismail Celik | 2020 | COVID-19 | italya, Fransa, Fourier COVID-19 pandemisi
vd. Cin, Ingiltere esbiitiinlesme uzun dénemde hisse
testi, Fourier senedi piyasalari, VIX
Granger ve ham petrol fiyatlari
nedensellik testi iizerinde etkilidir.
Kisa donemde ise bu
degiskenlerin yanisira
Bitcoin {izerinde de
etkisi tespit edilmistir.
Alan Siu, 2006 SARS Hong Kong - Talep yoniinde biiyiik
Richard Y.C. bir sok gortilmiis,
Wong turizm ve havayolu
tasimacilig1 biyiik
Olctide etkilenmistir.
Srininas 2006 SARS Cin, Hong T testi ve Mann | SARS viriisiiniin, Cin
Nippani, Kong, Kanada, | Whitney-U testi | ve Vietnam borsalar1
Kenneth W. Endonezya, iizerinde olumsuz bir
Washer Filipinler, etkisi olmustur.
Singapur,
Tayland,
Vietnam
David 1997 AIDS 51 tilke Hastaligin kisi bagina
E.Bloom, diisen gelirler tizerinde
Ajay S. onemsenmeyecek
Mabhal kadar kiigiik bir etkisi
vardir.
Marcus 2008 SARS - - SARS salgininin
Richard etkileri medyada ve
Keogh-Brown raporlarda belirtildigi
Richard kadar biiytik ve
David Smith onemli degildir.
Berna Ak 2020 SARS, COVID-19 gecmis
Bingiil vd. MERS, salginlardan ¢ok
HINI, daha yayilmaci
Ebola, Zika ve biiytik etkileri

olan bir salgindir.
Ulkelerin ekonomik
toparlanma gosterip

gOstermemesi,

verilecek sektorel

destekler ve saglik
yatirimlariyla iligkili

olacaktir.




118 ‘ ARS. GOR. DR. TURKER TEKER, DOG. DR. TURAN KOCABIYIK

Arastirmact | Yl Pandemi | Veri Setindeki | Yontemler Sonuc¢
Tiirii Ulkeler
Riste Ichev, | 2020 Ebola ABD Olay Analizi Amerika’da saglik
Matej Marinc ekipmanlari, ilag,
biyoteknoloji,

yiyecek ve icecek
sektorleri Ebola
salgimindan olumlu
etkilenmekte iken
diger tiim sektorlere
ait katsayilar anlaml
ve negatiftir.

Rahmiye 2020 SARS, 26 iilke MERS’in ekonomik
Figen Ceylan, MERS ve etkileri, SARS’a

Burhan COVID-19 gore ¢ok daha biiyiik

Ozkan olmustur. COVID-19

salgmindan da
seyahat, turizm,
yeme- igme
sektorlerinin biiyiik
oranda etkilenecegi

digtiniilmistiir.
A.S.David | 2021 | EBOLA, 11 tilke Vektor Hata EBOLA, MERS,
vd. SARS, Diizeltme Modeli | COVID-19 salgininin
MERS, ve Johansen yayilimi ile tim
COVID-19 Esbiitiinlesme endeksler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi
var. SARS ile sadece
Ispanya, Japonya ve
Hong Kong borsasi
arasinda esbiitiinlesme
iliskisi vardir.

4.2. COVID-19’un Sermaye Piyasalari Uzerine Etkisi:

Apriori Algoritmasi ile Birliktelik Analizi

Bu boliim analizin ilk boliimii olup, bu boéliimde verilere WEKA programi
araciligi ile Birliktelik Analizi uygulanacaktir.

4.2.1. Veri Seti

Calismada, 01.09.2021 itibariyla COVID-19 vaka siralamasinda en st
sirada yer alan 15 iilkenin 14 tanesi olan Amerika Birlesik Devletleri, Hindistan,
Brezilya, Rusya, Fransa, Birlesik Krallik, Tiirkiye, Arjantin, Kolombiya, 1spanya,
Italya, Endonezya, Almanya, Meksika’nin yani sira, Asya kitasindan Japonya ve
Cin, Afrika Kitasindan Giiney Afrika iilkelerine yer verilmistir. Siralamada ilk 15
icerisinde yer almasma ragmen Iran borsasina ait verilere ulasilamadig1 i¢in Iran
caligmanin veri setinden ¢ikarilmistir. Bu durum literatiir 6zeti boliimiinde yer
alan bazi caligmalarda da teyit edilmistir. Veri setinde bu iilkelere ait temel borsa
endekslerinin giinliik verilerinin yani sira, giinliikk vaka sayisi, giinliik 6liim sayisi,
karantina endeksi (stringency index), giinliik test sayisi, gilinliik test pozitiflik
orani, VIX volatilite endeksi giinliik verisi ve EMV-ID Enfeksiyon Hastaliklari
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Hisse Senedi Piyasas1 Volatilite Endeksi’ne yer verilmistir. Veri seti hazirlanirken
01.01.2020-31.08.2021 tarihleri genis ¢erceve olarak belirlenmistir.
Tablo 11. Birliktelik Analizlerinde Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Degisken Kaynak
VAKA Gilinliik vaka sayist hitp s://ouryvorldln(ila:ta.
org/covid-cases
OLUM Gilinliik 6liim say1s1 https://our\yorldmdata.
org/covid-cases
KARANTINA Ulkenin uyguladig1 karantina 6nlemlerine https://ourworldindata.
DERECESI gore hesaplanan kapanma derecesi org/covid-cases
TEST Giinliik test sayis1 hitp s://ourworldmdata.
org/covid-cases
POZITIFLIK Giinliik pozitif vakalarin, giinliik test sayisina https://ourvyorldmdata.
orant org/covid-cases
VIX Volatilite Endeksi (Volatility Index) https://tr.investing.com/
Giinliik Enfeksiyon Hastaliklar1 Hisse Senedi
. o . https://www.
Piyasa Volatilite Endeksi . .
EMV-ID . . . . policyuncertainty.com/
(Daily Infectious Disease Equity Market . .
o infectious. EMV.html
Volatility Tracker) -
BIST-100 Tiirkiye Borsas1 Borsa Istanbul-100 Endeksi https://www.wsj.com/
BOVESPA Brezilya Borsast BOVESPA Endeksi https://www.wsj.com/
CAC-40 Fransa Borsas1 CAC-40 Endeksi https://www.wsj.com/
COLCAP Kolombiya Borsasit COLCAP Endeksi https://tr.investing.com/
DAX Almanya Borsast DAX Endeksi https://www.wsj.com/
FTSEMIB italya Borsast FTSEMIB Endeksi https://www.wsj.com/
FTSE100 Birlesik Krallik Borsast FTSE100 Endeksi https://www.wsj.com/
IBEX35 Ispanya Borsas1 IBEX35 Endeksi https://www.wsj.com/
IDX Endonezya Borsasi IDX Composite Endeksi | https://tr.investing.com/
IPC Meksika Borsast IPC Endeksi https://www.wsj.com/
MOEX Rusya Borsast MOEX Endeksi https://tr.investing.com/
NIFTYS50 Hindistan Borsast NIFTY50 Endeksi https://tr.investing.com/
NIKKEI225 Japonya Borsas1t NIKKEI225 Endeksi https://www.wsj.com/
S&PMERVAL Arjantin Borsast S&P MERVAL Endeksi https://www.wsj.com/
S&P500 ABD Borsas1 S&P500 Endeksi https://www.wsj.com/
SHANGHAI Cin Halk Cumbhuriyeti qusam SHANGHAI https://www.wsj.com/
Endeksi
SOUTHAFRICA Giiney Afrika BZ;?:&SOUTHAFRICA https://tr.investing.com/

16  Veri seti’nin temin edildigi kaynagin web sayfasinda, verilerin Center for Systems Science and Engineering (CSSE) at Johns
Hopkins University’den saglandig: belirtilmis ve veri setini kullanan yayinlarda asagidaki atifin da yapilmasi istenmistir.
“Dong E, Du H, Gardner L. An interactive web-based dashboard to track COVID-19 in real time. Lancet Inf Dis. 20(5):533-
534. doi: 10.1016/S1473-3099(20)30120-1”
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4.2.2. Yontem

Analiz bolimiinde ilk olarak borsa endeksleri arasi bir birliktelik analizi,
ardindan iilke bazli olarak endeks verileri ve COVID-19 verileri dahil edilerek
onyedi ayr1 birliktelik analizi gergeklestirilmistir. Borsalar arasi birliktelik
analizi yapilirken 17 borsanin islem gordiigii ortak giinler belirlenerek bir veri
seti hazirlanmis ve gozlem sayisi 269 olarak belirlenmistir. Ulke bazli birliktelik
analizleri yapilirken ise, borsa endeksinin, VIX endeksinin, EMV-ID endeksinin
ve o lilkeye dair COVID-19 hastalik verilerinin mevcut oldugu ortak giinler
belirlenerek ayrik kalan veriler veri setinden uzaklagtirilmistir. Bu nedenle tlke
bazli analizlerin her birinde gdzlem sayis1 ve veri aralifi agisindan farkliliklar
olugmustur. Her iilkeye dair birliktelik kurallar1 sonug tablosunun son satirinda,
gbzlem sayis1 ve veri araligia iliskin bilgi verilmistir.

Biiytik veri tabanlarindan elde edilen verilerden ilging olan kaliplarin belirlenmesi
siireci veri madenciligi olarak adlandirilir (Fu, 1997, 5.18). Bir baska tanima gore, veri
madenciligi, ¢ok sayida bilginin toplanmasi ve bu veriler arasindan yararli olanlarin
ayristirilmasi olarak tanimlanabilir (Kamagoglu Caglar, 2020). Veri madenciligi
bash basina bir ¢6ziim olmamakla beraber, problemin ¢dziimii adina gerekli olan
bilgilerin temininde kullanilan bir aragtir. Kullanilan veriler i¢cinde olusan iligki
ve sablonlarin tespit edilmesi agisindan analiste yol gosteren yardimcidir (Baykal,
2006, s. 96).

“Bir veritabani tablosunda, VT, yer alan tiim nesnelerin N = {n ,nn, n }olarak

3.

yer alan bir hareket kaydindaki, k nesne, tiim nesneler kiimesinin bir alt kiimesi, Hj
CN Hj= {nil,njz,nﬁ,...,njk } olacaktir. Bir birliktelik kurali, X ve Y, N tiim nesneler
kiimesinin bir alt kiimesi, X € N, Y € N ve XN\ Y = @ olmak iizere X a Y biciminde
bir bagimlilik ifadesidir. Bu ifade ile X nesnesi/nesneleri, Y nesnesini/nesnelerini
belirler. Baska bir deyisle Y nesnesi/ nesneleri, X nesnesine/ nesnelerine bagimlidir

denir.” (Birant vd. 2010, 5.216-217).

Weka programinda yapilan birliktelik analizi, ele alinan serilerdeki verilerde
yasanan degisimleri 1 ve 0 degerleriyle kodlama prensibi ile ¢alisan bir analiz
tiiriidiir. Analiz yapilacak seriler, orijinal verideki her bir verinin bir 6nceki veriye
gore yasadig artisa 1, azalisa ise 0 kodu atanmasiyla olusturulur. Bu sekilde her
bir seri icin artis ve azalis yaganan veriler belirlenir. Ardindan, aralarindaki iligki
incelenecek olan seriler birlikte analize sokularak artis ve azalis donemlerinin
ne kadarmin birbiriyle ayn1 zaman diliminde goriildiigii belirlenir. Ortaya ¢ikan
bulgular birliktelik kurali olarak adlandirilir. Bu kurallarin anlamli, gegerli bir kural
olarak kabul edilebilmesi i¢in destek ve giiven degerlerinin literatiirde kabul edilen
sinirlarin tizerinde olmasi gerekmektedir.

Birliktelik analizi yapilirken kullanilabilecek pek ¢ok algoritma bulunmaktadir.
Bu algoritmalara tabloda yer verilmistir.
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Tablo 12. Birliktelik Algoritmalar:

“Ardisik Algoritmalar Paralel ve Dagitilmis Algoritmalar
AIS CD (Sayrm Dagilimi)
SETM PDM (Paralel VM)
Apriori CCPD (Ortak Aday Boliinmiis Veri Tabant)
Apriori-TID DD (Veri Dagilumi)
Apriori-Hybrid IDD (Akilli Veri Dagilimi)

OCD (Siradisit Aday Belirleme) HPA (Baglanti Kurallarinin Curpr Temelli
Béliimleme Teknigi Paralel Madenciligi)
Ornekleme Teknigi PAR (Paralel Baglanti Kurallar)

CARMA (Stirekli Baglanti Kurali DMA (Dagitilmis Madencilik Algoritmasi)
Madenciligi) Candidate Distribution (Aday Dagilimi)
DIC(Dinamik Nesne Sayimti) SH (Carpik Tasima)
FP-Growth HD (Hibrid Dagilimi)”

Kaynak: (Erpolat, 2012, 5.139).

Apriori algoritmast birliktelik kurallarinin elde edilmesi konusunda hem bilinirlik
hem kullanim oran1 bakimindan ilk siradadir. Bu algoritma genis nesne kiimelerinin
elde edilmesi amaciyla kullanilmaktadir (Eker vd. 2016)

Apriori algoritmas1 minimum destek (support) ve minimum giiven (confidence)
parametreleri {izerine insa edilen analizler sunmakta olup bu parametrelerin
biiytkligt birliktelik kurallarina dayali analizin giiclinii gostermektedir. Apriori
algoritmasinda varsayilan olarak destek degeri %10, giliven degeri ise %80°dur.
Parametre degerleri ¢ok biylitiildiigiinde, normalde ortaya ¢ikacak bazi kurallarin
gbzden kagmasina sebep olurken, tam tersi hareket edilerek parametre degerleri
kiigiiltildiiglinde ise istenen oriintiiden daha uzak sonuglar ortaya ¢ikabilir (Uslu,
2018).

“Destek (Support) Degeri: Bir iliskinin tiim alisverisler i¢inde hangi oranda
tekrarlandigini belirtir.

Destek (X -> Y) = Frekans(X, Y) /N

N: Toplam aligverislerin sayist

Giiven (Confidence) Degeri: X iiriiniinii alan miisterilerin Y iiriiniinii alma
olasiligint ortaya belirtir

Giiven (X -> Y) = Frekans(X, Y) / Frekans(X)” (Uslu, 2018).

Cesitli akademik ¢alismalarda destek degerinin apriori algoritmasinin getirdigi
standart deger olan 0,1 olarak alindig1 goriilmekle beraber, frekansi daha yiliksek
kurallar1 tespit etmek amaciyla destek degerinin daha yiiksek alindigi caligmalar da
mevcuttur. Karabacak ve Koseoglu (2021), Cinar ve Bilge (2016) calismalarinda
destek degeri olarak 0.1 kullanmistir. Alhan (2019), calismasinda 0.05 ile 0.4
araliginda farkli destek degerleriyle analizler gerceklestirmistir. Pehlivanoglu ve
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Duru (2015) da calisgmasinda 0.1-0.3 araliginda farkli destek degerleriyle analizler
gergeklestirmistir. Erdem ve Sakarya (2021) ise 0.15 destek degerini kullanmiglardir.

Ayn1 sekilde, giiven (confidence) degerinin akademik ¢alismalarda 0,5-
0,9 araliginda serbestce belirlendigi goriilmektedir. Aydemir ve Yavuz (2019),
caligmalarinda giiven degerini minimum 0.5 olarak belirlerken, Pehlivanoglu
ve Duru (2015), 0.65-0.9 araliginda giiven degerlerini baz alarak cesitli analizler
gerceklestirmistir. Erdem ve Sakarya (2021) ise ¢aligmalarinda 0.9 giiven degerinin
tizerinde yer alan sonuglar1 dikkate almiglardir.

Analizin ilk bdliimiinde bir veri madenciligi yontemi olan birliktelik analizi
tercih edilmistir. Uygulamada WEKA programindan faydalanilmistir. Birliktelik
algoritmalar1 arasindan Apriori tercih edilmistir.

Bu ¢aligmada tilke bazli analizler yapilirken, ortalamaya gore daha giiclii kurallar
ve glivenilirlik degeri daha yiiksek sonuglar elde etmek adina destek degeri 0,2,
giivenilirlik degeri ise 0,80 olarak secilmistir. Pandemi doneminde borsalar arasi
birliktelik hareketini ortaya koymak adina yapilan analizde ise daha gii¢lii kurallar
elde etmek adina destek degeri 0.2, glivenilirlik degeri ise 0.95 olarak kullanilmaistir.

Birlikte hareketin yoniiniin nasil belirlendigi hususu ise degiskenlerin yanindaki
1 ve 0 degerlerinden belirlenmektedir. “1”, degiskenin pozitif yonlii ilerledigini
gostermekte iken “0” ise degiskenin negatif hareket ettigini gostermektedir. Tiim
kurallarda birliktelik hareketlerinin ayni1 yonlii olma zorunlulugu séz konusu
degildir. Birlikte hareketin mevcut oldugu ancak hareketin zit yonlii oldugu durumlar
da goriilebilir.

Yakin déonemde yontem olarak birliktelik analizinin kullanildigi ¢alismalar
incelendiginde bu metodun sosyal bilimler alaninda pek ¢ok farkli alandaki
calismada kullanildigr goriilmektedir. Ornegin, Bayram ve Diindar(2021)
Tirkiye’de banka subesi lokasyonlarini, Pehlivanoglu ve Duru(2015) ortaokul
Ogrencilerinin sosyal medya kullanimlarini, Aydemir ve Yavuz(2019) mevsimlere
gore ilag satig verilerini, Cinar ve Bilge(2016) web sitelerine yapilan saldirilari,
Erpolat(2012), otomotiv yetkili servislerine yapilan aligverisleri, birliktelik analizi
yontemi ile inceleyen bazi arastirmacilardir.

Analiz boliimiiniin ikinci kisminda, ayn1 veri setleri bu kez nedensellik baglaminda
incelenmektedir. Onyedi iilkeye ait borsa endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen bir
nedensellik analizi, ardindan iilke bazli olarak endeks verileri ve COVID-19 verileri
arasinda ikili nedensellik analizleri gergeklestirilmistir.

2003 yilinda Ekonomi alaninda verilen Nobel 6diiliinii Robert F.Engle ile
birlikte kazanan Clive W. Granger’in 1969’da Economica adli dergide yayinlanan
makalesinde sundugu nedensellik testi adi verilen testler glinlimiizde iktisat ve
ekonometrinin yanisira temel bilimler, mithendislik ve medikal bilimlerde de sik¢a
kullanilmakta olan testlerdir (Atukeren, 2012, s.137).
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Duragan olmayan zaman serileriyle calisilmasi halinde gergekte rastlanmayacak
iliskilerin var oldugu gibi sonuglar ortaya ¢ikaran durumlarin olugmasi miimkiindiir.
Degiskenler arasi bu tip sahte iliski gibi durumlarla karsilagilmamasi adina zaman
serilerinin duraganligi test edilmelidir (Demir, 2021, s.740).

Serilerin duragan olup olmadiklariin tespiti i¢in kullanilan yontemler arasinda
birim kok testleri yer almaktadir. Kullanilan serilerin birim koke sahip olmasi, ayni
zamanda duragan olmadiklart anlamina gelmektedir. Birim kok testleri, duraganligin
Olciimiinde yaygin sekilde kullanilmakta olan testlerdir (Celik, 2011, s.91).

Dickey ve Fuller (1979 ve 1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi, literatiirde sik¢a kullanilan bir testtir. Bu testin uygulanmasi
esnasinda deterministik bilesenlere gore test denklemi 3 sekilde olusturulabilir
(Demir, 2021, s.740);

“AYt=03Yt—1 +> 8iAYt—j +t

AYt=pt+ 3Yt—1 + ) SiAYt—j +et

AYt=p+ Bt +0oYt—1+ Y SiAYt—j +et”

Bu denklemlerde p sabit terim iken t ise trendi ifade etmektedir. Her test
denkleminde ¢ = 0 sifir hipotezinin gegerliligi test edilmektedir. Sifir hipotezinin
reddi, Yt’nin birim kokiiniin olmadigi yani serinin diizeyde duragan oldugu
anlamina gelmektedir. Sonucun farkli olmasi halinde Yt’nin diizeyde duragan

olmadigi anlasilir ve serinin farki alinarak bir kez daha test edilir (Demir, 2021,
$.740).

Hacker ve Hatemi-J(2006) bootstrap nedensellik testi, bootstrap kritik degerlerini
kullanan ve Toda ve Yamamoto(1995) yaklasimini ele alan bir nedensellik testi olup,
kiigiik 6rneklemlerde de kullanilabilir olmasi sebebiyle avantajli bir yontemdir. Bu
yontemin zay1f yonii olarak goriilen gecikme uzunlugunun digsal olarak belirlenmesi
problemi Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan ortadan kaldirilmistir (Demir, 2021,
s.741).

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi dort asamada gergeklestirilmektedir. i1k
olarak (k) VAR modeliyle uygun gecikme uzunlugu belirlenir. Ardindan biitiinlesme
derecesi enyiiksek (d_ ) degisken modelin gecikme uzunluguna eklenir. 3. Asamada
serilerin 1(0) halleriyle (k+dmax) gecikme dogrultusunda VAR modeli tahminlenir.
Son olarak ise (d__ )’ten gelen katsayilara kisitlar eklenerek test tamamlanr. Ilave
olarak W, g (Diizeltilmis Wald istatistigi) kullanilarak eklenen kisitlarm anlamlilik
diizeyleri incelenir (Tungel vd., 2021, s.1078).

Toda-Yamamoto(1995) tarafindan ortaya konulan VAR modeli uygulanirken
kullanilan denklemler su sekildedir(Siami-Namini, 2017, s. 604’den akt. Kocabiyik
ve Teker, 2020, s.1467);
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Bu calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin zaman iginde
degisebilecegi fikri dogrultusunda kayan pencereler yaklasimi ile bootstrap
nedensellik testleri tekrarlanmistir. Bu yaklasimda, belirlenen pencere genisligi
dogrultusunda ilk gézlemden itibaren pencere genisligi kadar 6rneklem ele alinarak
test gerceklestirilir ve ardindan ikinci gozlemden baslayarak ayni pencere genigligi
ile test tekrar edilir (Demir, 2021, s.742). Bu ¢alismada Hacker ve Hatemi-J (2012)
bootstrap nedensellik testi yapilirken kayan pencereler yaklasimi kullanilmig ve
pencere genisligi 30 olarak belirlenmistir. Ik veriden baslayarak 30 veri ile test
yapilmig, ardindan hem baslangi¢c hem bitig verileri birer tane kaydirilarak veri
setinin sonuna kadar 30 verilik testler tekrar edilmistir.

4.2.3. Bulgular

Bu béliimde, yapilan birliktelik analizlerinin sonug tablolarina yer verilecektir.
Her tablonun altinda, borsa endeksi ile ilgili olan, giivenilirlik degeri en yliksek 3
kuralin agiklamalarina ve yine borsa endeksi ile ilgili olup destek degeri en yiiksek
olan kuralin yorumuna yer verilecektir. Ulke borsa endeksleri ve o iilkeye iliskin
COVID-19 verilerinin birliktelik analiz sonuglar1 yorumlanirken borsa endeksi ile
ilgili bir bulgu icermeyen kurallar yorumlanmamastir.

Aragtirmada ilk olarak on yedi lilkeye ait temel borsa endekslerinin pandemi
doneminde birlikte hareket performanslarini incelemek adina on yedi borsa
endeksinin degisken olarak yer aldig1 birliktelik analizi uygulanmistir.

Tablo 13. Borsalar Arasi Birliktelik Analizi

Sira Birliktelik Kurallar1 Giiven
no Aralig1
(Confidence)

1 | BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 72 ==> CAC40=1 72 1

2 | DAX=1FTSE100=1 IBEX35=1 SOUTHAFRICA=1 72 ==> CAC40=1 72 1

3 | FTSE100=1 IBEX35=1 S&PMERVAL=1 70 ==> CAC40=1 70 1

4 | DAX=1FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 70 ==> CAC40=1 70 1

5 | BOVESPA=1 FTSE100=1 IBEX35=1 68 ==> CAC40=1 68 1

6 | BIST-100=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 67 ==> CAC40=1 67 1

7 | BIST-100=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 67 ==> CAC40=1 67 1

8 | DAX=1 IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 66 ==> CAC40=1 66 1

9 | FTSE100=1 IBEX35=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 66 ==> CAC40=1 1

66
10 | FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 S&P500=1 64 ==> CAC40=1 64 1
11 | BIST-100=1 FTSE100=1 IBEX35=1 S&P500=1 63 ==> CAC40=1 63 1
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12

BIST-100=1 FTSE100=1 IBEX35=1 SOUTHAFRICA=1 63 ==> CAC40=1
63

13

BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 63 ==> CAC40=1
63

14

BIST-100=1 FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 62 ==> CAC40=1 62

15

DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 S&PMERVAL=1 62 ==> CAC40=1 62

16

DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 62 ==> CAC40=1 62

17

BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 61 ==> CAC40=1
61

18

DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 61 =>
CAC40=1 61

19

DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 61 =>
CAC40=1 61

20

BOVESPA=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 60 ==> CAC40=1 60

21

BIST-100=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 59 =—=>
CAC40=1 59

22

BIST-100=1 IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 58 ==> CAC40=1 58

23

BOVESPA=1 FTSE100=1 IBEX35=1 S&P500=1 58 ==> CAC40=1 58

24

FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 S&PMERVAL=1 58 ==> CAC40=1 58

25

BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 S&P500=1 58 ==> CAC40=1
58

26

BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 SOUTHAFRICA=1 58 =>
CAC40=1 58

27

DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 NIFTY50=1 58 ==> CAC40=1 58

28

DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 S&P500=1 58 ==> CAC40=1 58

29

DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 58 =>
CAC40=1 58

30

BOVESPA=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 57 ==> CAC40=1 57

31

COLCAP=1 DAX=1 IBEX35=1 IPC=1 57 ==> CAC40=1 57

32

COLCAP=1 FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 57 ==> CAC40=1 57

33

FTSE100=1 IBEX35=1 S&PMERVAL=1 S&P500=1 57 ==> CAC40=1 57

34

BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 57 ==> CAC40=1 57

35

DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 SOUTHAFRICA=1 57 ==>
CAC40=1 57

—_| = | = = =] =

36

BIST-100=1 COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 56 ==> CAC40=1 56

37

BIST-100=1 COLCAP=1 FTSE100=1 IBEX35=1 56 ==> CAC40=1 56

38

BOVESPA=1 FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 56 ==> CAC40=1 56

39

COLCAP=1 FTSE100=1 IBEX35=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> CAC40=1
56

—_ =] =] =

40

FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 S&PMERVAL=1 56 ==> CAC40=1 56

41

DAX=1 IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 NIFTY50=1 56 ==> CAC40=1 56
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42 | DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> 1
CAC40=1 56

43 | BOVESPA=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 55 ==> CAC40=1 55 1

44 | DAX=1 IBEX35=1 SHANGHAI=1 SOUTHAFRICA=1 55 ==> CAC40=1 1
55

45 | FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 NIKKEI225=1 55 ==> CAC40=1 55 1

46 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 S&PMERVAL=1 55 ==> CAC40=1 55 1

47 | FTSE100=1 IBEX35=1 NIKKEI225=1 SOUTHAFRICA=1 55 =—=> 1
CAC40=1 55

48 | DAX=1IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 55 ==> CAC40=1 1
55

49 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 55 ==> 1
CAC40=1 55

50 | BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 55 => 1
CAC40=1 55

51 | BIST-100=1 BOVESPA=1 FTSE100=1 IBEX35=1 54 ==> CAC40=1 54 1

52 | BIST-100=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 54 ==> 1
CAC40=1 54

53 | BIST-100=1 FTSE100=1 IBEX35=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 54 ==> 1
CAC40=1 54

54 | FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 S&P500=1 54 ==> CAC40=1 54 1

55 | FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 54 1
==> CAC40=1 54

56 | IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 54 ==> 1
CAC40=1 54

57 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 94 ==> CAC40=1 93 0.99

58 | FTSE100=1 IBEX35=1 S&P500=1 83 ==> CAC40=1 82 0.99

59 | BIST-100=1 FTSE100=1 IBEX35=1 80 ==> CAC40=1 79 0.99

60 | FTSE100=1 IBEX35=1 SOUTHAFRICA=1 79 ==> CAC40=1 78 0.99

61 | DAX=1IBEX35=1IPC=1 78 ==> CAC40=1 77 0.99

62 | FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 78 ==> CAC40=1 77 0.99

63 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 78 ==> CAC40=1 77 0.99

64 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 77 ==> CAC40=1 76 0.99

65 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 S&P500=1 76 ==> CAC40=1 75 0.99

66 | COLCAP=1 FTSE100=1 IBEX35=1 70 ==> CAC40=1 69 0.99

67 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 70 ==> CAC40=1 69 0.99

68 | FTSE100=1 IBEX35=1 NIKKEI225=1 69 ==> CAC40=1 68 0.99

69 | DAX=1IBEX35=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 69 ==> CAC40=1 68 0.99

70 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 S&P500=1 68 ==> CAC40=1 67 0.99

71 | DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 S&P500=1 68 ==> CAC40=1 67 0.99

72 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 S&P500=1 68 ==> CAC40=1 67 0.99
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73 | DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 67 ==> CAC40=1 66 0.99
74 | FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 67 ==> CAC40=1 66 0.99
75 | FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 S&P500=1 67 ==> CAC40=1 66 0.99
76 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 66 =—> CAC40~1 0.98
65
77 | FTSE100=0 IBEX35=0 S&P500=0 65 ==> CAC40=0 64 0.98
78 | DAX=1 IBEX35=1 SHANGHAI=1 65 ==> CAC40=1 64 0.98
79 | COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 65 ==> CAC40=1 64 0.98
80 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIKKEI225=1 65 ==> CACA40=1 64 0.98
81 | DAX=1 IBEX35=1 IPC=1 NIFTY50=1 65 ==> CAC40=1 64 0.98
82 | DAX=1 IBEX35=1 IPC=1 S&P500=1 65 ==> CAC40=1 64 0.98
83 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 65 ==> CAC40~1 64 0.98
84 | BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 64 ==> CAC40~1 63 0.98
85 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 IPC=1 64 => CAC40=1 63 0.98
86 | COLCAP=1 DAX=1 IBEX35=1 S&P500=1 64 ==> CAC40~1 63 0.98
87 | DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 S&P500=1 64 ==> CAC40~1 63 0.98
88 | FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 NIFTY50=1 64 ==> CAC40=1 63 0.98
89 | FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 64 ==> CAC40~1 0.98
63
90 | DAX=0 FTSE100=0 IBEX35=0 S&P500=0 63 ==> CAC40~0 62 0.98
91 | DAX=1FTSE100=1 IPC=1 SOUTHAFRICA=1 63 ==> CAC40=1 62 0.98
92 | DAX=1 IBEX35=1 IPC=] SOUTHAFRICA=1 63 ==> CAC40~1 62 0.98
93 | IBEX35=1 MOEX=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 63 ==> CAC40=1 62 0.98
94 | IBEX35=1 NIFTY50=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 63 ==> CAC40~1 0.98
62
95 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 S&P500=1 63 ==> CAC40=1 62 0.98
96 | COLCAP=1 FTSE100=1 IBEX35=1 S&P500=1 62 ==> CAC40=1 61 0.98
97 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 IDX=1 62 ==> CAC40~1 61 0.98
98 | FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 SOUTHAFRICA=1 62 ==> CAC40=1 61 0.98
99 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 62 ==> CAC40~1 0.98
61
100 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 S&P500=1 62 ==> CAC40~1 0.98
61
101 | DAX=1 IPC=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 61 ==> CAC40=1 60 0.98
102 | IBEX35=1 IPC=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 61 ==> CAC40=1 60 0.98
103 | COLCAP=1 DAX=1 IPC=1 60 ==> CAC40~1 59 0.98
104 | BIST-100=1 COLCAP=1 DAX=1 IBEX35=1 60 ==> CAC40=1 59 0.98
105 | BIST-100=1 DAX=1 IPC=1 MOEX=1 60 ==> CAC40=1 59 0.98
106 | BIST-100=1 IBEX35=1 MOEX=1 S&P500=1 60 ==> CAC40=1 59 0.98
107 | DAX=1 FTSEMIB=0 FTSE100=1 IBEX35=1 60 => CAC40=1 59 0.98
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108 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 SHANGHAI=1 60 ==> CAC40=1 59 0.98
109 | FTSE100=1 IPC=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 60 ==> CAC40=1 59 0.98
110 | IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 S&P500=1 60 ==> CAC40=1 59 0.98
111 | IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 60 ==> CAC40=1 59 0.98
112 | CAC40=0 MOEX=0 NIFTY50=0 59 ==> DAX=0 58 0.98
113 | DAX=1 IPC=1 S&PMERVAL=1 59 ==> CAC40=1 58 0.98
114 | BOVESPA=1 DAX=1 IBEX35=1 S&P500=1 59 ==> CAC40=1 58 0.98
115 | COLCAP=1 DAX=1 IBEX35=1 SOUTHAFRICA=1 59 ==> CAC40=1 58 0.98
116 | COLCAP=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 59 ==> CAC40=1 58 0.98
117 | DAX=1 IBEX35=1 S&PMERVAL=1 S&P500=1 59 ==> CAC40=1 58 0.98
118 | DAX=1IPC=1 MOEX=1 S&P500=1 59 ==> CAC40=1 58 0.98
119 | DAX=1 IPC=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 59 ==> CAC40=1 58 0.98
120 | BIST-100=1 IBEX35=1 IPC=1 SOUTHAFRICA=1 58 ==> CAC40=1 57 0.98
121 | COLCAP=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 58 ==> CAC40=1 57 0.98
122 | DAX=1 FTSEMIB=0 IBEX35=1 MOEX=1 58 ==> CAC40=1 57 0.98
123 | FTSE100=1 IBEX35=1 NIKKEI225=1 S&P500=1 58 ==> CAC40=1 57 0.98
124 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 S&P500=1 58 ==> CAC40=1 0.98
57
125 | COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 S&P500=1 58 ==> CAC40=1 0.98
57
126 | DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 58 =—=> 0.98
CAC40=1 57
127 | DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 S&P500=1 58 ==> CAC40=1 57 0.98
128 | DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 58 ==> 0.98
CAC40=1 57
129 | CAC40=0 MOEX=0 S&P500=0 57 ==> DAX=0 56 0.98
130 | CAC40=0 IDX=0 MOEX=0 57 ==> FTSE100=0 56 0.98
131 | BIST-100=1 FTSE100=1 IPC=1 S&P500=1 57 ==> CAC40=1 56 0.98
132 | COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 SOUTHAFRICA=1 57 ==> CAC40=1 56 0.98
133 | COLCAP=1 IBEX35=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 57 ==> CAC40=1 0.98
56
134 | DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 S&PMERVAL=1 57 ==> CAC40=1 56 0.98
135 | DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 SHANGHAI=1 57 ==> CAC40=1 56 0.98
136 | FTSE100=1 IBEX35=1 IDX=1 MOEX=1 57 ==> CAC40=1 56 0.98
137 | FTSE100=1 IBEX35=1 IDX=1 S&P500=1 57 ==> CAC40=1 56 0.98
138 | FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 NIKKEI225=1 57 ==> CAC40=1 56 0.98
139 | BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 MOEX=1 57 ==> CAC40=1 56 0.98
140 | DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 57 => 0.98
CAC40=1 56
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141 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 S&P500=1 57 =—=> 0.98
CAC40=1 56

142 | CAC40=0 MOEX=0 S&PMERVAL=0 56 ==> DAX=0 55 0.98

143 | FTSE100=0 NIFTY50=0 S&P500=0 56 ==> DAX=0 55 0.98

144 | BIST-100=1 DAX=1 IPC=1 S&P500=1 56 ==> CAC40=1 55 0.98

145 | BOVESPA=1 DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 56 ==> CAC40=1 55 0.98

146 | CAC40=0 FTSE100=0 MOEX=0 NIFTY50=0 56 ==> DAX=0 55 0.98

147 | COLCAP=1 DAX=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> CAC40=1 55 0.98

148 | DAX=1 IBEX35=1 IPC=1 NIKKEI225=1 56 ==> CAC40=1 55 0.98

149 | DAX=1 IBEX35=1 IPC=1 S&PMERVAL~=1 56 ==> CAC40=1 55 0.98

150 | DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 SHANGHAI=1 56 ==> CAC40=1 55 0.98

151 | CAC40=1 DAX=1 SHANGHAI=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> IBEX35=1 0.98
55

152 | FTSE100=1 IBEX35=1 IDX=1 NIFTY50=1 56 ==> CAC40=1 55 0.98

153 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIKKEI225=1 56 ==> CAC40=1 55 0.98

154 | FTSE100=1 IBEX35=1 SHANGHAI=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> 0.98
CAC40=1 55

155 | IBEX35=1 NIKKEI225=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> 0.98
CAC40=1 55

156 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> 0.98
CAC40=1 55

157 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> 0.98
CAC40=1 55

158 | DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 MOEX=1 S&P500=1 56 ==> CAC40=1 55 0.98

159 | FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 NIFTY50=1 56 ==> CAC40=1 55 0.98

160 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> 0.98
CAC40=1 55

161 | BOVESPA=1 DAX=1 IBEX35=1 IPC=1 55 ==> CAC40=1 54 0.98

162 | BOVESPA=1 IBEX35=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 55 ==> CAC40=1 0.98
54

163 | COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 55 ==> CAC40=1 54 0.98

164 | DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 NIKKEI225=1 55 ==> CAC40=1 54 0.98

165 | DAX=1 IBEX35=1 IDX=1 IPC=1 55 ==> CAC40=1 54 0.98

166 | BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 NIFTY50=1 55 ==> CAC40=1 54 0.98

167 | COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 55 ==> CAC40=1 0.98
54

168 | COLCAP=1DAX=1FTSE100=1IBEX35=1 NIFTY50=1 55 ==> CAC40=1 0.98
54

169 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 NIKKEI225=1 55 ==> 0.98
CAC40=1 54

170 | DAX=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIKKEI225=1 S&P500=1 55 =—=> 0.98

CAC40=1 54




130 | ARS. GOR. DR. TURKER TEKER, DOG. DR. TURAN KOCABIYIK

171 | DAX=1 IBEX35=1 IPC=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 55 =—=> 0.98
CAC40=1 54
172 | FTSE100=1 IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 55 ==> 0.98
CAC40=1 54
173 | DAX=1 IBEX35=1 S&P500=1 88 ==> CAC40=1 86 0.98
174 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 86 ==> CAC40=1 84 0.98
175 | DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 86 ==> CAC40=1 84 0.98
176 | FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 85 ==> CAC40=1 83 0.98
177 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 84 ==> CAC40=1 82 0.98
178 | DAX=1 IBEX35=1 SOUTHAFRICA=1 83 ==> CAC40=1 81 0.98
179 | DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 79 ==> CAC40=1 77 0.97
180 | IBEX35=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 78 ==> CAC40=1 76 0.97
181 | DAX=1 IPC=1 MOEX=1 75 ==> CAC40=1 73 0.97
182 | CAC40=0 NIFTY50=0 74 ==> DAX=0 72 0.97
183 | COLCAP=1 DAX=1 IBEX35=1 74 ==> CAC40=1 72 0.97
184 | IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 74 ==> CAC40=1 72 0.97
185 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 74 ==> CAC40=1 72 0.97
186 | DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 74 ==> CAC40=1 72 0.97
187 | DAX=1 IBEX35=1 110 ==> CAC40=1 107 0.97
188 | BIST-100=1 IBEX35=1 IPC=1 73 ==> CAC40=1 71 0.97
189 | DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 S&P500=1 73 ==> CAC40=1 71 0.97
190 | DAX=1 IBEX35=1 S&PMERVAL=1 72 ==> CAC40=1 70 0.97
191 | BIST-100=1 DAX=1 IPC=1 71 ==> CAC40=1 69 0.97
192 | DAX=1IPC=1 S&P500=1 71 ==> CAC40=1 69 0.97
193 | DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 MOEX=1 71 ==> CAC40=1 69 0.97
194 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 71 ==> CAC40=1 69 0.97
195 | FTSE100=1 IBEX35=1 105 ==> CAC40=1 102 0.97
196 | DAX=1 FTSEMIB=0 IBEX35=1 70 ==> CAC40=1 68 0.97
197 | DAX=1 FTSE100=1 S&PMERVAL=1 70 ==> CAC40=1 68 0.97
198 | IBEX35=1 IPC=1 SOUTHAFRICA=1 70 ==> CAC40=1 68 0.97
199 | BOVESPA=1 DAX=1 IBEX35=1 69 ==> CAC40=1 67 0.97
200 | CAC40=0 FTSE100=0 NIFTY50=0 69 ==> DAX=0 67 0.97
201 | DAX=1IPC=1 SOUTHAFRICA=1 69 ==> CAC40=1 67 0.97
202 | DAX=0 IBEX35=0 S&P500=0 68 ==> CAC40=0 66 0.97
203 | FTSE100=1 IBEX35=1 IDX=1 68 ==> CAC40=1 66 0.97
204 | BIST-100=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 68 ==> CAC40=1 66 0.97
205 | DAX=1IBEX35=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 68 ==> CAC40=1 66 0.97
206 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 SOUTHAFRICA=1 67 ==> CAC40=1 65 0.97
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207 | BOVESPA=0 CAC40=0 FTSE100=0 66 ==> DAX=0 64 0.97
208 | CAC40=0 IBEX35=0 NIFTY50=0 66 ==> DAX=0 64 0.97
209 | FTSE100=0 IBEX35=0 NIKKEI225=0 66 ==> CAC40=0 64 0.97
210 | FTSE100=1 IBEX35=1 SHANGHAI=1 66 ==> CAC40=1 64 0.97
211 | DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 NIFTY50=1 66 ==> CAC40=1 64 0.97
212 | FTSE100=0 IBEX35=0 S&P500=0 65 ==> DAX=0 63 0.97
213 | IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 S&P500=1 65 ==> CAC40=1 63 0.97
214 | BOVESPA=1 IBEX35=1 MOEX=1 64 ==> CAC40=1 62 0.97
215 | CAC40=0 FTSE100=0 S&PMERVAL=0 64 ==> DAX=0 62 0.97
216 | FTSEMIB=0 FTSE100=1 IBEX35=1 64 ==> CAC40=1 62 0.97
217 | FTSE100=0 NIFTY50=0 SOUTHAFRICA=0 64 ==> DAX=0 62 0.97
218 | BIST-100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 S&P500=1 64 ==> CAC40=1 62 0.97
219 | CAC40=0 FTSE100=0 IBEX35=0 S&P500=0 64 ==> DAX=0 62 0.97
220 | COLCAP=1 DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 64 ==> CAC40=1 62 0.97
221 | CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 NIFTY50=1 64 ==> IBEX35=1 62 0.97
222 | DAX=1 IPC=1 MOEX=1 NIFTY50=1 64 ==> CAC40=1 62 0.97
223 | COLCAP=1 DAX=1 SOUTHAFRICA=1 63 ==> CAC40=1 61 0.97
224 | IBEX35=1 IPC=1 NIKKEI225=1 63 ==> CAC40=1 61 0.97
225 | BIST-100=1 FTSE100=1 IPC=1 MOEX=1 63 ==> CAC40=1 61 0.97
226 | BIST-100=1 IBEX35=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 63 ==> CAC40=1 0.97
61
227 | DAX=0 FTSE100=0 IBEX35=0 IPC=0 63 ==> CAC40=0 61 0.97
228 | DAX=1IBEX35=1 IDX=1 S&P500=1 63 ==> CAC40=1 61 0.97
229 | CAC40=1 DAX=1 IDX=1 S&P500=1 63 ==> IBEX35=1 61 0.97
230 | FTSE100=1 IPC=1 MOEX=1 S&P500=1 63 ==> CAC40=1 61 0.97
231 | FTSE100=1 IPC=1 S&PMERVAL~=1 62 ==> CAC40=1 60 0.97
232 | IBEX35=1 IDX=1 IPC=1 62 ==> CAC40=1 60 0.97
233 | BIST-100=1 FTSE100=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 62 ==> CAC40=1 0.97
60
234 | COLCAP=0 DAX=0 FTSE100=0 IBEX35=0 62 ==> CAC40=0 60 0.97
235 | DAX=0 FTSE100=0 IBEX35=0 NIFTY50=0 62 ==> CAC40=0 60 0.97
236 | CAC40=0 FTSE100=0 IBEX35=0 NIFTY50=0 62 ==> DAX=0 60 0.97
237 | DAX=0 FTSE100=0 IBEX35=0 NIKKEI225=0 62 ==> CAC40=0 60 0.97
238 | DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 S&PMERVAL=1 62 ==> CAC40=1 60 0.97
239 | CAC40=1 DAX=1 NIFTY50=1 S&PMERVAL=1 62 ==> IBEX35=1 60 0.97
240 | DAX=1 IBEX35=1 NIKKEI225=1 S&P500=1 62 ==> CAC40=1 60 0.97
241 | IBEX35=1 IPC=1 MOEX=1 NIFTY50=1 62 ==> CAC40=1 60 0.97
242 | DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 92 ==> CAC40=1 89 0.97
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243 | BIST-100=0 CAC40=0 FTSE100=0 61 ==> DAX=0 59 0.97
244 | BOVESPA=1 DAX=1 IPC=1 61 ==> CAC40=1 59 0.97
245 | BIST-100=1 DAX=1 IPC=1 NIFTY50=1 61 ==> CAC40=1 59 0.97
246 | DAX=1 FTSEMIB=0 IBEX35=1 NIFTY50=1 61 ==> CAC40=1 59 0.97
247 | DAX=1IBEX35=1 IDX=1 MOEX=1 61 ==> CAC40=1 59 0.97
248 | DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIKKEI225=1 61 ==> CAC40=1 59 0.97
249 | BIST-100=1 FTSE100=1 S&PMERVAL=1 60 ==> CAC40=1 58 0.97
250 | BIST-100=1 IBEX35=1 SHANGHAI=1 60 ==> CAC40=1 58 0.97
251 | CAC40=0 NIFTY50=0 SOUTHAFRICA=0 60 ==> DAX=0 58 0.97
252 | CAC40=0 MOEX=0 NIKKEI225=0 60 ==> FTSE100=0 58 0.97
253 | DAX=1IDX=1 IPC=1 60 ==> CAC40=1 58 0.97
254 | DAX=1 IPC=1 NIKKEI225=1 60 ==> CAC40=1 58 0.97
255 | BIST-100=1 IBEX35=1 IPC=1 NIFTY50=1 60 ==> CAC40=1 58 0.97
256 | CAC40=1 COLCAP=1 FTSE100=1 NIFTY50=1 60 ==> IBEX35=1 58 0.97
257 | DAX=1 IBEX35=1 NIKKEI225=1 SOUTHAFRICA=1 60 ==> CAC40=1 0.97
58
258 | DAX=1 FTSE100=1 IPC=1 MOEX=1 NIFTY50=1 60 ==> CAC40=1 58 0.97
259 | CAC40=0 IPC=0 NIFTY50=0 59 ==> DAX=0 57 0.97
260 | FTSE100=0 MOEX=0 S&P500=0 59 ==> DAX=0 57 0.97
261 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 IDX=1 59 ==> CAC40=1 57 0.97
262 | BIST-100=1 IBEX35=1 IPC=1 S&P500=1 59 ==> CAC40=1 57 0.97
263 | BOVESPA=0 DAX=0 FTSE100=0 IBEX35=0 59 ==> CAC40=0 57 0.97
264 | BOVESPA=0 CAC40=0 FTSE100=0 IBEX35=0 59 ==> DAX=0 57 0.97
265 | BOVESPA=0 CAC40=0 DAX=0 IBEX35=0 59 ==> FTSE100=0 57 0.97
266 | BOVESPA=1 DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 59 ==> CAC40=1 57 0.97
267 | CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 IPC=1 59 ==> IBEX35=1 57 0.97
268 | COLCAP=1 DAX=1 IBEX35=1 MOEX=1 59 ==> CAC40=1 57 0.97
269 | CAC40=1 COLCAP=1 FTSE100=1 IPC=1 59 ==> IBEX35=1 57 0.97
270 | DAX=1IBEX35=1 IDX=1 SOUTHAFRICA=1 59 ==> CAC40=1 57 0.97
271 | DAX=1IPC=1 NIFTY50=1 S&P500=1 59 ==> CAC40=1 57 0.97
272 | IPC=1 MOEX=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 59 ==> CAC40=1 57 0.97
273 | DAX=1 IPC=1 87 ==> CAC40=1 84 0.97
274 | BIST-100=0 FTSE100=0 SOUTHAFRICA=0 58 ==> DAX=0 56 0.97
275 | DAX=0 IDX=0 SOUTHAFRICA=0 58 ==> FTSE100=0 56 0.97
276 | DAX=0 MOEX=0 S&PMERVAL=0 58 ==> FTSE100=0 56 0.97
277 | BIST-100=1 DAX=1 IPC=1 SOUTHAFRICA=1 58 ==> CAC40=1 56 0.97
278 | DAX=0 FTSE100=0 IBEX35=0 IDX=0 58 ==> CAC40=0 56 0.97
279 | CAC40=0 IBEX35=0 MOEX=0 SOUTHAFRICA=0 58 ==> FTSE100=0 56 0.97
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280 | DAX=1 FTSE100=1 NIKKEI225=1 SOUTHAFRICA=1 58 ==> CAC40=1 0.97
56
281 | CAC40=0 NIFTY50=0 NIKKEI225=0 57 ==> DAX=0 55 0.96
282 | CAC40=1 COLCAP=1 IDX=1 57 ==> IBEX35=1 55 0.96
283 | DAX=1 FTSEMIB=0 IPC=1 57 ==> CAC40=1 55 0.96
284 | BIST-100=1 CAC40=1 COLCAP=1 NIFTY50=1 57 ==> IBEX35=1 55 0.96
285 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 NIKKEI225=1 57 ==> CAC40=1 55 0.96
286 | BOVESPA=1 CAC40=1 DAX=1 MOEX=1 57 ==> FTSE100=1 55 0.96
287 | CAC40=0 DAX=0 MOEX=0 NIKKEI225=0 57 ==> FTSE100=0 55 0.96
288 | CAC40=0 FTSE100=0 NIFTY50=0 SOUTHAFRICA=0 57 ==> DAX=0 55 0.96
289 | FTSE100=0 IBEX35=0 IPC=0 SOUTHAFRICA=0 57 ==> CAC40=0 55 0.96
290 | COLCAP=1 FTSE100=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 57 ==> CAC40=1 0.96
55
291 | DAX=1 FTSE100=1 MOEX=1 S&PMERVAL=1 57 ==> CAC40=1 55 0.96
292 | DAX=1 FTSE100=1 S&PMERVAL=1 S&P500=1 57 ==> CAC40=1 55 0.96
293 | DAX=1 IPC=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 57 ==> CAC40=1 55 0.96
294 | FTSE100=1 NIKKEI225=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=] 57 ==> 0.96
CAC40=1 55
295 | IBEX35=1 IPC=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 57 ==> CAC40=1 55 0.96
296 | IBEX35=1 MOEX=1 NIKKEI225=1 S&P500=1 57 ==> CAC40=1 55 0.96
297 | DAX=0 IBEX35=0 MOEX=0 SOUTHAFRICA=0 57 ==> FTSE100=0 55 0.96
298 | FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 NIKKEI225=1 57 ==> DAX=1 55 0.96
299 | CAC40=0 S&P500=0 SOUTHAFRICA=0 56 ==> DAX=0 54 0.96
300 | CAC40=0 MOEX=0 S& PMERVAL=0 56 ==> FTSE100=0 54 0.96
301 | CAC40=0 S&P500=0 SOUTHAFRICA=0 56 ==> FTSE100=0 54 0.96
302 | MOEX=0 NIFTY50=0 SOUTHAFRICA=0 56 ==> DAX=0 54 0.96
303 | BIST-100=1 COLCAP=1 DAX=1 S&P500=1 56 ==> CAC40=1 54 0.96
304 | COLCAP=0 FTSE100=0 IBEX35=0 SOUTHAFRICA=0 56 ==> CAC40=0 0.96
54
305 | DAX=0 FTSE100=0 IBEX35=0 S& PMERVAL=0 56 ==> CAC40=0 54 0.96
306 | CAC40=0 FTSE100=0 IBEX35=0 S& PMERVAL=0 56 ==> DAX=0 54 0.96
307 | CAC40=0 IBEX35=0 IPC=0 MOEX=0 56 ==> FTSE100=0 54 0.96
308 | COLCAP=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> CAC40=1 0.96
54
309 | CAC40=1 COLCAP=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> IBEX35=1 0.96
54
310 | DAX=1 FTSE100=1 IDX=1 S&P500=1 56 ==> CAC40=1 54 0.96
311 | DAX=1 FTSE100=1 NIFTY50=1 S&PMERVAL=1 56 ==> CAC40=1 54 0.96
312 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 SHANGHAI=1 56 ==> CAC40=1 54 0.96
313 | IBEX35=1 IDX=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> CAC40=1 54 0.96
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314 | MOEX=1 NIKKEI225=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 56 ==> CAC40=1 0.96
54
315 | FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 NIKKEI225=1 56 ==> DAX=1 54 0.96
316 | BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 56 —> 0.96
CAC40=1 54
317 | BIST-100=1 DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 56 —> 0.96
CAC40=1 54
318 | BIST-100=1 FTSE100=1 IPC=1 MOEX=1 NIFTY50=1 56 => CAC40=1 0.96
54
319 | CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 NIFTY50=1 56 => IBEX35=1 0.96
54
320 | CAC40=1 FTSE100=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 NIKKEI225=1 56 ——> 0.96
DAX=1 54
321 | BIST-100=1 IBEX35=1 MOEX=1 80 =—> CAC40=1 77 0.96
322 | IBEX35=1 MOEX=1 S&P500=1 78 ==> CAC40=1 75 0.96
323 | BIST-100=1 IBEX35=1 S&P500=1 77 ==> CAC40=1 74 0.96
324 | DAX=1 IBEX35=1 NIKKEI225=1 76 ==> CAC40=1 73 0.96
325 | CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 75 =—> IBEX35=1 72 0.96
326 | DAX=1 IBEX35=1 IDX=1 75 ==> CAC40=1 72 0.96
327 | FTSE100=1 IPC=1 S&P500=1 74 =—=> CAC40=1 71 0.96
328 | DAX=1 IPC=1 NIFTY50=1 73 ==> CAC40=1 70 0.96
329 | CAC40=0 FTSE100=0 S&P500=0 71 ==> DAX=0 68 0.96
330 | FTSE100=0 IBEX35=0 IPC=0 70 ==> CAC40=0 67 0.96
331 | COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 70 =—> CAC40=1 67 0.96
332 | CAC40=1 COLCAP=1 NIFTY50=1 70 ==> IBEX35=1 67 0.96
333 | CAC40=0 IBEX35=0 S&P500=0 69 =—> DAX=0 66 0.96
334 | DAX=1 FTSE100=1 IDX=1 69 ==> CAC40=1 66 0.96
335 | IBEX35=1 NIKKEI225=1 S&P500=1 69 =—> CAC40=1 66 0.96
336 | DAX=0 FTSE100=0 IBEX35=0 MOEX=0 69 ==> CAC40=0 66 0.96
337 | DAX=1 FTSE100=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 69 ==> CAC40=1 66 0.96
338 | BOVESPA=0 DAX=0 FTSE100=0 67 ==> CAC40=0 64 0.96
339 | COLCAP=0 FTSE100=0 IBEX35=0 67 ==> CAC40=0 64 0.96
340 | DAX=0 IBEX35=0 NIKKEI225=0 67 ==> CAC40=0 64 0.96
341 | IBEX35=1 MOEX=1 S&PMERVAL=1 67 =—> CAC40=1 64 0.96
342 | BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 SOUTHAFRICA=1 67 ==> CAC40=1 64 0.96
343 | CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 67 ==> IBEX35=1 64 0.96
344 | DAX=0 FTSE100=0 IBEX35=0 89 ==> CAC40=0 85 0.96
345 | CAC40=0 MOEX=0 SOUTHAFRICA=0 66 =—> FTSE100=0 63 0.95
346 | COLCAP=1 IBEX35=1 IPC=1 66 ==> CAC40=1 63 0.95
347 | BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 S&P500=1 66 =—> CAC40=1 63 0.95
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348 | CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 S&P500=1 66 ==> IBEX35=1 63 0.95
349 | DAX=1 IBEX35=1 NIFTY50=1 NIKKEI225=1 66 ==> CAC40=1 63 0.95
350 | CAC40=1 DAX=1 NIFTY50=1 NIKKEI225=1 66 ==> IBEX35=1 63 0.95
351 | BIST-100=1 COLCAP=1 DAX=1 65 ==> CAC40=1 62 0.95
352 | FTSE100=0 IBEX35=0 NIFTY50=0 65 ==> CAC40=0 62 0.95
353 | COLCAP=1 IBEX35=1 SOUTHAFRICA=1 65 ==> CAC40=1 62 0.95
354 | IBEX35=1 IPC=1 S&PMERVAL=1 65 ==> CAC40=1 62 0.95
355 | FTSE100=0 IBEX35=0 NIFTY50=0 65 ==> DAX=0 62 0.95
356 | FTSE100=0 IBEX35=0 S&P500=0 65 ==> CAC40=0 DAX=0 62 0.95
357 | DAX=1 IBEX35=1 IDX=1 NIFTY50=1 65 ==> CAC40=1 62 0.95
358 | IBEX35=1 MOEX=1 NIFTY50=1 SOUTHAFRICA=1 65 ==> CAC40=1 62 0.95
359 | CAC40=0 IPC=0 MOEX=0 64 ==> FTSE100=0 61 0.95
360 | FTSEMIB=0 IBEX35=1 MOEX=1 64 ==> CAC40=1 61 0.95
361 | DAX=1 MOEX=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 64 ==> CAC40=1 61 0.95
362 | CAC40=1 FTSE100=1 IBEX35=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 64 ==> 0.95
DAX=1 61
363 | BIST-100=1 DAX=1 FTSE100=1 85 ==> CAC40=1 81 0.95
364 | BOVESPA=1 IBEX35=1 SOUTHAFRICA=1 63 ==> CAC40=1 60 0.95
365 | FTSE100=0 IBEX35=0 IDX=0 63 ==> CAC40=0 60 0.95
366 | IBEX35=0 IPC=0 SOUTHAFRICA=0 63 ==> CAC40=0 60 0.95
367 | IBEX35=1 SHANGHAI=1 SOUTHAFRICA=1 63 ==> CAC40=1 60 0.95
368 | BIST-100=1 FTSE100=1 MOEX=1 S&P500=1 63 ==> CAC40=1 60 0.95
369 | BIST-100=1 IBEX35=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 63 ==> CAC40=1 60 0.95
370 | COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 S&P500=1 63 ==> CAC40=1 60 0.95
371 | DAX=1 FTSE100=1 SOUTHAFRICA=1 83 ==> CAC40=1 79 0.95
372 | BOVESPA=0 FTSE100=0 IBEX35=0 62 ==> CAC40=0 59 0.95
373 | BOVESPA=0 FTSE100=0 IBEX35=0 62 ==> DAX=0 59 0.95
374 | FTSE100=0 MOEX=0 NIFTY50=0 62 ==> DAX=0 59 0.95
375 | IBEX35=0 MOEX=0 SOUTHAFRICA=0 62 ==> FTSE100=0 59 0.95
376 | BIST-100=1 CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 62 ==> IBEX35=1 59 0.95
377 | BIST-100=1 DAX=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 62 ==> CAC40=1 59 0.95
378 | CAC40=0 DAX=0 MOEX=0 SOUTHAFRICA=0 62 ==> FTSE100=0 59 0.95
379 | CAC40=1 FTSEMIB=0 FTSE100=1 IBEX35=1 62 ==> DAX=1 59 0.95
380 | CAC40=1 DAX=1 FTSEMIB=0 NIFTY50=1 62 ==> IBEX35=1 59 0.95
381 | CAC40=0 COLCAP=0 MOEX=0 61 ==> FTSE100=0 58 0.95
382 | DAX=0 IBEX35=0 SHANGHAI=0 61 ==> CAC40=0 58 0.95
383 | CAC40=1 COLCAP=1 S&PMERVAL=1 61 ==> IBEX35=1 58 0.95
384 | FTSE100=0 S&P500=0 SOUTHAFRICA=0 61 ==> DAX=0 58 0.95
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385 | DAX=0 S&P500=0 SOUTHAFRICA=0 61 ==> FTSE100=0 58 0.95
386 | BIST-100=1 FTSE100=1 IPC=1 SOUTHAFRICA=1 61 ==> CAC40=1 58 0.95
387 | CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 SOUTHAFRICA=1 61 ==>IBEX35=1 58 0.95
388 | CAC40=1 FTSE100=1 NIFTY50=1 S&PMERVAL~=1 61 ==>IBEX35=1 58 0.95
389 | FTSE100=1 IPC=1 NIFTY50=1 S&P500=1 61 ==> CAC40=1 58 0.95
390 | IBEX35=1 IDX=1 NIFTY50=1 S&P500=1 61 ==> CAC40=1 58 0.95
391 | DAX=1IPC=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 61 ==> FTSE100=1 58 0.95
392 | CAC40=0 MOEX=0 NIKKEI225=0 60 ==> DAX=0 57 0.95
393 | CAC40=0 NIFTY50=0 SOUTHAFRICA=0 60 ==> FTSE100=0 57 0.95
394 | COLCAP=1 DAX=1IPC=1 60 ==> IBEX35=1 57 0.95
395 | FTSE100=0 IPC=0 NIFTY50=0 60 ==> DAX=0 57 0.95
396 | BIST-100=1 DAX=1 IPC=1 MOEX=1 60 ==> FTSE100=1 57 0.95
397 | CAC40=0 DAX=0 IPC=0 MOEX=0 60 ==> FTSE100=0 57 0.95
398 | COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 MOEX=1 60 ==> CAC40=1 57 0.95
399 | CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 MOEX=1 60 ==> FTSE100=1 57 0.95
400 | COLCAP=1 DAX=1 IPC=1 60 ==> CAC40=1 IBEX35=1 57 0.95
401 | CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 MOEX=1 60 ==> IBEX35=1 57 0.95
402 | CAC40=1 COLCAP=1 NIFTY50=1 S&P500=1 60 ==> IBEX35=1 57 0.95
403 | DAX=1 FTSE100=1 IDX=1 MOEX=1 60 ==> CAC40=1 57 0.95
404 | CAC40=1 DAX=1 IDX=1 SOUTHAFRICA=1 60 ==> IBEX35=1 57 0.95
405 | CAC40=1 COLCAP=1 DAX=1 FTSE100=1 S&P500=1 60 ==> IBEX35=1 0.95
57
406 | CAC40=1 DAX=11PC=1 MOEX=1 SOUTHAFRICA=1 60==>FTSE100=1 0.95
57
407 | DAX=1 FTSE100=1 MOEX=1 S&P500=1 SOUTHAFRICA=1 60 ==> 0.95
CAC40=1 57
Gozlem Sayisi: 269 Veri Araligi: 08.01.2020-27.08.2021
Minimum Giiven: 0.95 Minimum Destek: 0.2

Tablo 13 incelendiginde %95 giiven aralifinda ve 0.2 destek degeri sartlarini
saglayan 407 adet borsalar arasi birliktelik kurali tespit edilmistir. Tabloda
siralama, gliven degerine gore yukaridan asagiya dogru azalarak devam etmektedir.
Giliven degerinin esit oldugu kurallar arasinda ise siralama destek degerine gore
yapilmaktadir.

1 numarali kural incelendiginde; BIST-100, DAX, FTSE100, IBEX35 endeksleri
269 gozlem icerisinde 72 kez ayni yonde birlikte hareket etmisler ve 72 hareketin
tamaminda CAC40 endeksi de bu endekslere eslik etmistir. Kuralin giivenilirlik
oran1 72/72=1 olarak hesaplanmigtir. Aynm1 zamanda kurala iliskin destek degeri
de 72/269=%26 olarak goriinmektedir. Yani 269 gozlemin en az %26,7’ sinde bu
birliktelik goriilmekte, bu deger de %20 olarak belirlenen minimum destek degerinin
tizerindedir.
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2 numarali kural incelendiginde; DAX, FTSE100, IBEX35, SOUTHAFRICA
endekslerinin 72 kez ayni yonli birlikte hareket ettigi ve CAC40 endeksinin de
72 kez onlara eslik ettigi goriilmektedir. Kuralin giivenilirlik oran1 72/72=1 olarak
hesaplanmistir. Ayn1 zamanda kurala iligkin destek degeri de yine 72/269=%26.7
olarak goriinmektedir. Yani 269 gézlemin enaz %26.7’sinde bu birliktelik goriilmekte,
bu deger de %20 olarak belirlenen minimum destek degerinin iizerindedir.

3 numarali kural incelendiginde; FTSE100, IBEX35, S&PMERVAL
endekslerinin 70 kez birlikte hareket ettigi ve CAC40 endeksinin de onlara 70 kez
eslik ettigi goriilmektedir. Kuralin giivenilirlik orant 70/70=1 olarak hesaplanirken,
destek degeri de 70/269=%26 olarak hesaplanmaktadir.

57 numarali kural incelendiginde, kuralin tiim kurallar igerisinde destek degeri
en yiiksek kural oldugu goriilmektedir. DAX, FTSE100, IBEX35 269 go6zlem
icerisinde 94 kez ayni yonlii birlikte hareket sergilerken CAC40 da 93 kez onlara
eslik etmigtir. Bu veriler 1s181nda birliktelik kurali destek degerinin 93/269=%34.5
oldugu belirlenmistir. Bu oran, tiim gdzlemler igerisinde ulasilan en yiiksek oran
olarak dikkat cekmektedir.

Tabloya iligkin genel bir degerlendirme yapildiginda, giiven degeri 1 yani %100
olan ve ayni zamanda destek degeri de yiiksek oldugu i¢in ilk 30 sirada yer alan
kurallar incelendiginde 30 kural icerisinde;

e 30 kez CACA40,

e 30 kez IBEX35

e 28 kez FTSE100

o 16kez DAX

endekslerinin yer aldig1 goriilmektedir. Bir baska deyisle Fransa, Ispanya, ingiltere
ve Almanya borsalarinin ana endekslerinin pek ¢ok kez birliktelik kurali igerisinde
yer aldig1 goriilmektedir. Ayrica BIST-100 endeksi de 30 kural icerisinde 12 kez
yer almigtir.

4.2.3.1. ABD

Bu bolimde ABD icin COVID-19 vaka, 6liim, karantina derecesi, test sayisi,
pozitif test oran1 gibi verilerin yan1 sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda elde
edilen birliktelik kurallari listelenmektedir.
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Tablo 14. ABD Birliktelik Analizi
Sira Birliktelik Kurallart Giliven
no Araligt
(Confidence)
1 | OLUM=1 VIX=1 93 ==> TEST=1 90 (0.97)
2 | VAKA=0 TEST=0 83 ==> OLUM=0 80 (0.96)
3 | S&P500=0 OLUM=1 99 ==> TEST=1 94 (0.95)
4 | OLUM=1 POZITIFLIK=1 84 ==> TEST=1 79 (0.94)
5 | VAKA=1 OLUM=1 EMV-ID=0 103 ==> TEST=1 96 (0.93)
6 | OLUM=1 EMV=0 129 ==> TEST=1 120 (0.93)
7 | OLUM=1 KARANTINAENDEKSI=0 EMV-ID=0 81 ==> TEST=1 75 (0.93)
8 | OLUM=1 KARANTINAENDEKSI=0 133 ==> TEST=1 122 (0.92)
9 | OLUM=1 223 ==> TEST=1 204 (0.91)
10 | VAKA=1 VIX=1 91 ==> TEST=1 83 (0.91)
11 | OLUM=1 KARANTINAENDEKSI=1 90 ==> TEST=1 82 (0.91)
12 | VAKA=1 OLUM=1 KARANTINAENDEKSI=0 106 ==> TEST=1 96 (0.91)
13 | VAKA=1 OLUM=1 168 ==> TEST=1 152 (0.9)
14 | OLUM=1 POZITIFLIK=0 139 ==> TEST=1 125 (0.9)
15 | OLUM=1 EMV=1 94 ==> TEST=1 84 (0.89)
16 | OLUM=1 KARANTINAENDEKSI=0 POZITIFLIK=0 94 ==> TEST=1 84 (0.89)
17 | S&P500=1 POZITIFLIK=0 135 ==> VIX=0 120 (0.89)
18 | S&P500=1 OLUM=1 124 ==> TEST=1 110 (0.89)
19 | VAKA=0 OLUM=0 91 ==> TEST=0 80 (0.88)
20 | S&P500=1 KARANTINAENDEKSI=0 POZITIFLIK=0 90 ==> VIX=0 79 (0.88)
21 | S&P500=1 OLUM=1 VIX=0 106 ==> TEST=1 93 (0.88)
22 | OLUM=1 VIX=0 130 ==> TEST=1 114 (0.88)
23 | VAKA=1 OLUM=1 POZITIFLIK=0 96 ==> TEST=1 84 (0.88)
24 | S&P500=0 VAKA=1 95 ==> TEST=1 83 (0.87)
25 | S&P500=1 VAKA=1 OLUM=1 92 ==> TEST=1 80 (0.87)
26 | VAKA=1 OLUM=1 VIX=0 94 ==> TEST=1 81 (0.86)
27 | KARANTINAENDEKSI=0 POZITIFLIK=0 VIX=0 92 ==> S&P500=1 79 (0.86)
28 | POZITIFLIK=0 VIX=0 140 ==> S&P500=1 120 (0.86)
29 | VIX=0 EMV=1 104 ==> S&P500=1 89 (0.86)
30 | S&P500=1 OLUM=1 124 ==> VIX=0 106 (0.85)
31 | S&P500=1 VAKA=1 130 ==> VIX=0 111 (0.85)
32 | KARANTINAENDEKSI=0 VIX=0 130 ==> S&P500=1 111 (0.85)
33 | VAKA=1 KARANTINAENDEKSI=0 TEST=1 113 ==> OLUM=1 96 (0.85)
34 | VAKA=1 POZITIFLIK=1 93 ==> TEST=1 79 (0.85)
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35 | TEST=0 126 ==> OLUM=0 107 (0.85)
36 | TEST=1 EMV-ID=1 99 ==> OLUM=1 84 (0.85)
37 | S&P500=1 KARANTINAENDEKSI=0 131 ==> VIX=0 111 (0.85)
38 | S&P500=0 TEST=1 111 ==> OLUM=1 94 (0.85)
39 | S&P500=1 OLUM=1 TEST=1 110 ==> VIX=0 93 (0.85)
40 | TEST=1 POZITIFLIK=0 148 ==> OLUM=1 125 (0.84)
41 | S&P500=1 TEST=1 134 ==> VIX=0 113 (0.84)
42 | VAKA=1 TEST=1 EMV-ID=0 114 ==> OLUM=1 96 (0.84)
43 | KARANTINAENDEKSI=0 TEST=1 145 ==> OLUM=1 122 (0.84)
44 | 8&P500=1 EMV-ID=0 107 ==> VIX=0 90 (0.84)
45 | VIX=0 213 ==> S&P500=1 179 (0.84)
46 | POZITIFLIK=0 VIX=1 93 ==> S&P500=0 78 (0.84)
47 | TEST=1 VIX=0 136 ==> OLUM=1 114 (0.84)
48 | VAKA=1 TEST=1 182 ==> OLUM=1 152 (0.84)
49 | TEST=1 245 ==> OLUM=1 204 (0.83)
50 | VAKA=1 EMV-ID=0 137 ==> TEST=1 114 (0.83)
51 | KARANTINAENDEKSI=0 TEST=1 POZITIFLIK=0 101 ==> OLUM=184 |  (0.83)
52 | TEST=1 VIX=0 136 ==> S&P500=1 113 (0.83)
53 | S&P500=1 216 ==> VIX=0 179 (0.83)
54 | VAKA=1 VIX=0 134 ==> S&P500=1 111 (0.83)
55 | S&P500=1 VAKA=1 OLUM=1 92 ==> VIX=0 76 (0.83)
56 | VIX=0 EMV-ID=0 109 ==> S&P500=1 90 (0.83)
57 | TEST=1 VIX=1 109 ==> OLUM=1 90 (0.83)
58 | S&P500=1 TEST=1 VIX=0 113 ==> OLUM=1 93 (0.82)
59 | TEST=1 EMV-ID=0 146 ==> OLUM=1 120 (0.82)
60 | S&P500=1 TEST=1 134 ==> OLUM=1 110 (0.82)
61 | KARANTINAENDEKSI=1 TEST=1 100 ==> OLUM=1 82 (0.82)
62 | VAKA=1 TEST=1 VIX=0 99 ==> S&P500=1 81 (0.82)
63 | S&P500=1 VAKA=1 TEST=1 99 ==> VIX=0 81 (0.82)
64 | VAKA=1 TEST=1 VIX=0 99 ==> OLUM=1 81 (0.82)
65 | S&P500=1 EMV-ID=1 109 ==> VIX=0 89 (0.82)
66 | OLUM=1 TEST=1 VIX=0 114 ==> S&P500=1 93 (0.82)
67 | VAKA=1 TEST=1 POZITIFLIK=0 103 ==> OLUM=1 84 (0.82)
68 | OLUM=1 VIX=0 130 ==> S&P500=1 106 (0.82)
69 | KARANTINAENDEKSI=0 TEST=1 EMV-ID=0 92 ==> OLUM=1 75 (0.82)
70 | TEST=1 POZITIFLIK=1 97 ==> VAKA=1 79 (0.81)
71 | TEST=1 POZITIFLIK=1 97 ==> OLUM=1 79 (0.81)
72 | VAKA=1 VIX=1 91 ==> OLUM=1 74 (0.81)
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73 | VAKA=1 225 ==>TEST=1 182 (0.81)
74 | VAKA=1 OLUM=1 VIX=0 94 ==> S&P500=1 76 (0.81)
75 | S&P500=1 VAKA=1 TEST=1 99 ==> OLUM=1 80 (0.81)
76 | TEST=1 VIX=1 109 ==> S&P500=0 88 (0.81)
77 | VAKA=1 KARANTINAENDEKSI=0 140 ==> TEST=1 113 (0.81)
78 | OLUM=1 VIX=1 93 ==> S&P500=0 75 (0.81)
79 | OLUM=1 TEST=1 EMV-ID=0 120 ==> VAKA=1 96 (0.8)
80 | S&P500=0 VAKA=1 95 ==> OLUM=1 76 (0.8)

Gozlem Sayisi: 371 Veri Araligi: 09.03.2020-26.08.2021

Minimum Giiven: 0.80 Minimum Destek: 0.2

Tablo 14’te ABD’nin borsa ve COVID-19 verilerine dayali olarak tespit edilen
birliktelik kurallarina yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen destek
degeri ve gliven araliginda 80 birliktelik kurali tespit edilmistir.

3 numarali kural incelendiginde; S&P500 endeksinin diisiiste, 6liim sayilarmin
artista oldugu 99 giin oldugu, bu 99 giiniin 94’iinde yapilan test sayisinin da
artis gosterdigi goriilmektedir. Bu durum, 6lim sayilarinda ve test igin saglik
kuruluslarina bagvuran kisi sayisinda yasanan artisin, borsada negatif fiyatlandigi
seklinde yorumlanabilir. Kuralin giivenilirlik degeri %95 olarak 6l¢tilmiistiir.

17 numaral kural incelendiginde; S&P500 endeksinin artis, pozitif test oraninin
ise diisiis gosterdigi 135 giin oldugu tespit edilmistir. Bu 135 giiniin 120’sinde VIX
diisiis gostererek bu iki veriye eslik etmistir. Bu durum, testlerin pozitiflik oraninda
yasanan diisiis ile VIX’teki oynakligin azalisinin birlikte goriildiigii ve volatilitede
yasanan bu azalmanin borsada pozitif fiyatlandig1 seklinde yorumlanabilir. Kuralin
giivenilirlik degeri %89 olarak dlgiilmiistiir.

18 numarali kural incelendiginde; S&P500 endeksinin ve 6liim sayisinin birlikte
artis gosterdigi 124 giin oldugu, bu 124 giiniin 110’unda test sayisinin da artis
gosterdigi tespit edilmistir. Bu durum, test sayisi ile 6liim sayisinin ¢ogunlukla
paralel hareket ettigi, borsa endeksinin ise bu giinlerde test sayisina ve 6liim sayisina
duyarlilik gostermedigi seklinde yorumlanabilir. Kuralin giivenilirlik degeri %89
olarak ol¢tlmiistiir.

53 numarali kural incelendiginde; S&P 500 endeksinin yiikselis gosterdigi
216 gilintin 179’unda VIX volatilite endeksinin diisiis gosterdigi goriilmektedir.
Bu durum piyasalardaki volatilite ve korku azaldik¢a endeksin pozitif etkilendigi
seklinde yorumlanabilir. Kuralin giivenilirlik degeri %83 olup, ayn1 zamanda elde
edilen kurallar igerisinde borsa endeksi ile ilgili destek degeri en yiiksek olan
kuraldir (179/371=%48).
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4.2.3.2. Arjantin
Bu boliimde Arjantin i¢in COVID-19 vaka, 6liim, karantina derecesi, test sayisi,
pozitif test oran1 gibi verilerin yani sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda elde
edilen birliktelik kurallari listelenmektedir.

Tablo 15. Arjantin Birliktelik Analizi

Sira Birliktelik Kurallari Giliven
no Aralig1
(Confidence)
1. | VAKA=1 VIX=1 81 ==>TEST=1 75 (0.93)
2. | KARANTINADERECESI=0 TEST=1 VIX=0 80 ==> VAKA=1 71 (0.89)
3. | OLUM=1 KARANTINADERECESI=0 TEST=1 87 ==> VAKA=1 77 (0.89)
4. | VAKA=1 OLUM=1 KARANTINADERECESI=0 87 ==> TEST=1 77 (0.89)
5. | VAKA=1 OLUM=1 122 ==> TEST=1 107 (0.88)
6. | TEST=1 VIX=1 86 ==> VAKA=1 75 (0.87)
7. | OLUM=I1 TEST=1 123 ==> VAKA=1 107 (0.87)
8. | KARANTINADERECESI=0 TEST=1 141 ==> VAKA=1 122 (0.87)
9. | S&PMERVAL=1 KARANTINADERECESI=0 TEST=1 81 ==> VAKA=1 (0.86)
70
10. | S&PMERVAL~0 VAKA=1 88 ==> TEST=1 76 (0.86)
11. | KARANTINADERECESI=0 TEST=1 EMV-ID=0 85 ==> VAKA=1 73 (0.86)
12. | S&PMERVAL~0 TEST=1 89 ==> VAKA=1 76 (0.85)
13. | VAKA=1 KARANTINADERECESI=0 144 ==> TEST=1 122 (0.85)
14. | VAKA=1 POZITIFLIK=0 102 ==> TEST=1 86 (0.84)
15. | VAKA=1 KARANTINADERECESI=0 EMV-ID=0 87 ==> TEST=1 73 (0.84)
16. | S« PMERVAL=1 VAKA=1 KARANTINADERECESI=0 84 ==> TEST=1 (0.83)
70
17. | VAKA=1 202 ==> TEST=1 167 (0.83)
18. | TEST=1 EMV-ID=0 121 ==> VAKA=1 100 (0.83)
19. | VAKA=1 EMV-ID=0 122 ==> TEST=1 100 (0.82)
20. | TEST=1 POZITIFLIK=0 105 ==> VAKA=1 86 (0.82)
21. | TEST=1 204 ==> VAKA=1 167 (0.82)
22. | TEST=1 POZITIFLIK=1 99 ==> VAKA=1 81 (0.82)
23. | VAKA=0 KARANTINADERECESI=0 104 ==> TEST=0 85 (0.82)
24. | VAKA=1 POZITIFLIK=1 100 ==> TEST=1 81 (0.81)
25. | OLUM=0 TEST=0 104 ==> VAKA=0 84 (0.81)
26. | VAKA=1 KARANTINADERECESI=0 VIX=0 88 ==> TEST=1 71 (0.81)
27. | VAKA=0 OLUM=0 105 ==> TEST=0 84 (0.8)
Gozlem Sayist: 348 Veri Araligi: 09.03.2020-25.08.2021
Minimum Giiven: 0.80 Minimum Destek: 0.2
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Tabloda Arjantin’in borsa ve COVID-19 verilerine dayali olarak tespit edilen
birliktelik kurallarina yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen destek
degeri ve gliven araliginda 27 birliktelik kurali tespit edilmistir.

9 numaral1 kural incelendiginde; S&P MERVAL endeksi ve yapilan test sayisi
artis kaydederken ayni zamanda karantina derecesinin ise azaldigi 81 giin tespit
edilmistir. Bu 81 giinlin 70’inde vaka sayilarinda artig yasandigi goriilmiistiir. Bu
sonug, karantina diizeyi azaldikca meydana gelen rahatlamanin borsada olumlu
fiyatlandig1 ancak tedbirlerin esnemesi ile birlikte vaka sayilarinda da artig yagandigi
seklinde yorumlanabilir. Kuralin giivenilirlik degeri %86 olarak dl¢ctilmiistiir.

10 numaralt kural incelendiginde; S&P MERVAL endeksi diisiis gosterirken
vaka sayilarinin arttig1 88 giin tespit edilmistir. Ayrica bu 88 giiniin 76’sinda 6liim
sayilarinda da artig yasanmistir. Bu durum vaka ve 6liim sayilarinda yasanan artisin
borsada negatif fiyatlandig1 seklinde yorumlanabilir. Kuralin giivenilirlik degeri
%86 olarak ol¢tilmiistiir.

12 numaralt kural incelendiginde; S&P MERVAL endeksi diigiis gosterirken
yapilan test sayisinin arttigr 89 giin oldugu goriilmektedir. Bu 89 giiniin 76’sinda
ayrica vaka sayilarinda da artig yasanmigtir. Bu sonug, yapilan test sayilarinda
ve tespit edilen vakalarda yasanan artisin borsada olumsuz fiyatlandigi seklinde
yorumlanabilir. Kuralin giivenilirlik degeri %85 olarak dlgiilmiistiir.

10 ve 12 numarali kurallar ayni zamanda elde edilen birliktelik kurallari igerisinde
borsa endeksi ile ilgili olup destek degeri en yiiksek olan kurallardir (76/348=%21).

4.2.3.3. Cin
Bu boéliimde Cin i¢in, COVID-19 vaka, 6liim, karantina derecesi, test sayisi,
pozitif test orani gibi verilerin yani sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda elde
edilen birliktelik kurallari listelenmektedir.
Tablo 16. Cin Birliktelik Analizi

Sira | Birliktelik Kurallar1 Giliven
no Araligt
(Confidence)
1 | SHANGHAI=0 VAKA=0 104 ==> OLUM=0 101 (0.97)
2 | VAKA=0 VIX=1 85 ==> OLUM=0 82 (0.96)
3 | SHANGHAI=0 EMV-ID=1 83 ==> OLUM=0 80 (0.96)
4 | SHANGHAI=0 VIX=1 81 ==> OLUM=0 78 (0.96)
5 | KARANTINAENDEKSI=0 VIX=1 106 ==> OLUM=0 102 (0.96)
6 | SHANGHAI=0 179 ==> OLUM=0 172 (0.96)
7 | SHANGHAI=0 VIX=0 98 ==> OLUM=0 94 (0.96)
8 | KARANTINAENDEKSI=0 EMV-ID=0 146 ==> OLUM=0 140 (0.96)
9 | SHANGHAI=0 KARANTINAENDEKSI=0 121 ==> OLUM=0 116 (0.96)
10 | SHANGHAI=0 EMV-ID=0 96 ==> OLUM=0 92 (0.96)
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Minimum Gliven: 0.80  Minimum Destek: 0.2

11 | VAKA=0 KARANTINAENDEKSI=0 EMV-ID=0 86 ==> OLUM=0 §2 (0.95)
12 | VAKA=1 VIX=0 96 ==> OLUM=0 91 (0.95)
13 | VAKA=1 KARANTINAENDEKSI=0 115 ==> OLUM=0 109 (0.95)
14 | VAKA=0 EMV-ID=1 93 ==> OLUM=0 88 (0.95)
15 | KARANTINAENDEKSI=0 270 ==> OLUM=0 255 (0.94)
16 | KARANTINAENDEKSI=0 VIX=0 EMV-ID=0 90 ==> OLUM=0 85 (0.94)
17 | VIX=0 EMV-ID=1 106 ==> OLUM=0 100 (0.94)
18 | VAKA=0210 ==>OLUM=0 198 (0.94)
19 | VAKA=0 KARANTINAENDEKSI=0 155 ==> OLUM=0 146 (0.94)
20 | VIX=1 EMV-ID=0 85 ==> OLUM=0 80 (0.94)
21 | VAKA=0 EMV-ID=0 117 ==> OLUM=0 110 (0.94)
22 | EMV-ID=1 180 ==> OLUM=0 169 (0.94)
23 | VIX=1 159 ==> OLUM=0 149 (0.94)
24 | VIX=0221 ==> OLUM=0 207 (0.94)
25 | EMV-ID=0 200 ==> OLUM=0 187 (0.94)
26 | KARANTINAENDEKSI=0 VIX=0 164 ==> OLUM=0 153 (0.93)
27 | SHANGHAI=1 KARANTINAENDEKSI=0 149 ==> OLUM=0 139 (0.93)
28 | VAKA=1 EMV-ID=1 87 ==> OLUM=0 81 (0.93)
29 | VIX=0 EMV-ID=0 115 ==> OLUM=0 107 (0.93)
30 | VAKA=1 170 ==> OLUM=0 158 (0.93)
31 | SHANGHAI=1 VAKA=0 KARANTINAENDEKSI=0 84 ==> OLUM=0 78 (0.93)
32 | VAKA=0 VIX=0 125 ==> OLUM=0 116 (0.93)
33 | VAKA=1 EMV-ID=0 83 ==> OLUM=0 77 (0.93)
34 | KARANTINAENDEKSI=0 EMV-ID=1 124 ==> OLUM=0 115 (0.93)
35 | SHANGHAI=1 KARANTINAENDEKSI=0 VIX=0 96 ==> OLUM=0 89 (0.93)
36 | SHANGHAI=1 VIX=0 123 ==> OLUM=0 113 (0.92)
37 | KARANTINAENDEKSI=1 110 ==> OLUM=0 101 (0.92)
38 | SHANGHAI=1 EMV-ID=1 97 ==> OLUM=0 89 (0.92)
39 | VAKA=0 KARANTINAENDEKSI=0 VIX=0 97 ==> OLUM=0 89 (0.92)
40 | SHANGHAI=1 VAKA=1 95 ==> OLUM=0 87 (0.92)
41 | SHANGHAI=1 201 ==> OLUM=0 184 (0.92)
42 | SHANGHAI=1 VAKA=0 106 ==> OLUM=0 97 (0.92)
43 | SHANGHAI=1 EMV-ID=0 104 ==> OLUM=0 95 (0.91)
44 | SHANGHAI=1 VAKA=0 OLUM=0 97 ==> KARANTINAENDEKSI=0 78 (0.8)
Gozlem Sayisi: 380 Veri Araligi: 03.02.2020-30.08.2021
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Tabloda Cin‘in borsa ve COVID-19 verilerine dayali olarak tespit edilen
birliktelik kurallarina yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen destek
degeri ve gliven araliginda 44 birliktelik kurali tespit edilmistir.

1 numaral1 kural incelendiginde; SHANGHAI endeksinin ve vaka sayilarmin
birlikte diisiis gosterdigi 104 giin oldugu, bu 104 giiniin 101 giiniinde 6liim say1ilarinin
da bu verilere eslik ederek diistligli goriilmektedir. Vaka sayilari ve 6liim sayilarinin
birlikte hareket etmesi beklenen ve olasi bir durumdur. Ancak SHANGHAI
endeksinin, vaka ve 6liim sayilar1 diismesine ragmen o giinlerde diisiis gdstermesi
yorumlamaya deger ilginglikte bir durum olarak goriinmektedir. Bu sonug, salgin
ile ilgili en kati tedbirleri hizla alarak 1-2 ay igerisinde salgini kontrol alan Cin’de
vaka ve 0liim sayilarinin azaldigi, ancak diinya genelinde COVID-19 ¢ok daha geg
ve uzun siire yayilim gosterdigi icin SHANGHALI endeksinin diinya borsalarindan
etkilendigi seklinde yorumlanabilir. Kuralin giivenilirlik degeri %97 dir.

3 numarali kural incelendiginde; SHANGHAI endeksi diigiis gosterirken,
EMV-ID enfeksiyon hastaliklar1 giinliik hisse senedi volatilite endeksinin ise artig
gosterdigi 83 giin oldugu belirlenmistir. Bu 83 giiniin 80’inde 6liim sayilar1 da diistis
gostermistir. Bir dnceki kuralda ifade edildigi gibi Cin, diinyanin geri kalanina gore
vaka ve Olim sayilarmi ¢ok hizli kontrol altina almis bir iilkedir. Ancak EMV-
ID diinyanin tamamini degerlendirerek hesaplanan bir endekstir. Burada gortilen
artisin, diinya geneli adina olumsuz bir gdsterge oldugu diisiiniildiigiinde borsa
endeksinin diistiigi giinlerde bu durumun ger¢eklesmesi mantikli bir durum olarak
goriilmektedir. Kuralin giivenilirlik degeri %96°dur.

4 numarali kural incelendiginde; SHANGHAI endeksinin azalis, VIX endeksinin
ise artig kaydettigi 81 giin tespit edilmistir. Ayrica 78 giin boyunca 6liim sayilarinda
yasanan diisiis bu iki endekse eslik etmistir. Onceki kurallarda ifade edilidigi gibi
Cin’deki diisiik vaka ve oliim sayilarinin endeks tizerinde ciddi bir belirleyici
olmadigi diistiniilmektedir. Bu duruma kanit olarak, sonraki kurallarda SHANGHAI
endeksinin, 6liim sayilariin diistiigii pek ¢ok giinde yiikseldiginin de goriilmesi
gosterilebilir (bkz.27. kural). Ayrica, VIX volatilite endeksinde yasanan artiglarin
belirsizligi ve dalgalanmayi artirdigi, SHANGHAI endeksinin de bu giinlerde diisiis
gosterdigi diistintilebilir. Kuralin giivenilirlik degeri %96’ dur.

6 numarali kural incelendiginde; SHANGHALI endeksinin diistigii 179 giiniin
172’sinde Cin’de 6liim sayilarimin da diistiigii goriilmektedir. Bu durumun muhtemel
sebepleri 6nceki kurallarda ifade edilmistir. Bu kural elde edilen birliktelik kurallar
icerisinde borsa endeksi ile ilgili olup, en yliksek destek degerine sahip olan kuraldir
(172/380=%45).

4.2.3.4. Giiney Afrika

Bu boliimde Giiney Afrika igin, COVID-19 vaka, 6liim, karantina derecesi, test
sayisl, pozitif test orani gibi verilerin yani1 sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda
elde edilen birliktelik kurallar1 listelenmektedir.
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Tablo 17. Giiney Afrika Birliktelik Analizi
Sira Birliktelik Kurallar Giiven
no Aralig1
(Confidence)
1. | TEST=1 POZITIFLIK=1 81 ==> VAKA=1 76 (0.94)
2. | KARANTINAENDEKSI=0 TEST=0 POZITIFLIK=0 78 ==> VAKA=0 72 (0.92)
3. | TEST=0 POZITIFLIK=0 100 ==> VAKA=0 92 (0.92)
4. | OLUM=0 TEST=0 95 ==> VAKA=0 85 (0.89)
5. | SOUTHAFRICATOP40=1 VAKA=0 94 ==> TEST=0 84 (0.89)
6. | SOUTHAFRICATOP40=0 VAKA=1 75 ==> TEST=1 67 (0.89)
7. | TEST=0 EMV-ID=1 87 ==> VAKA=0 77 (0.89)
8. | OLUM=1 TEST=1 95 ==> VAKA=1 84 (0.88)
9. | SOUTHAFRICATOP40=1 TEST=1 78 ==> VAKA=1 68 (0.87)
10. | VAKA=1 VIX=0 99 ==> TEST=1 86 (0.87)
11. | VAKA=0 EMV-ID=1 89 ==> TEST=0 77 (0.87)
12. | TEST=0 VIX=1 79 ==> VAKA=0 68 (0.86)
13. | TEST=1 VIX=0 100 ==> VAKA=1 86 (0.86)
14. | KARANTINAENDEKSI=0 TEST=0 114 ==> VAKA=0 98 (0.86)
15. | VAKA=1 OLUM=1 98 ==> TEST=1 84 (0.86)
16. | TEST=0 167 ==> VAKA=0 143 (0.86)
17. | TEST=0 VIX=0 88 ==> VAKA=0 75 (0.85)
18. | VAKA=1 KARANTINAENDEKSI=0 108 ==> TEST=1 92 (0.85)
19. | VAKA=1 159 ==> TEST=1 135 (0.85)
20. | VAKA=1 EMV-ID=0 90 ==> TEST=1 76 (0.84)
21. | POZITIFLIK=0 VIX=0 96 ==> KARANTINAENDEKSI=0 81 (0.84)
22. | VAKA=0 VIX=0 89 ==> TEST=0 75 (0.84)
23. | VAKA=0 OLUM=0 101 ==> TEST=0 85 (0.84)
24. | VAKA=0 170 ==> TEST=0 143 (0.84)
25. | SOUTHAFRICATOP40=1 TEST=0 100 ==> VAKA=0 84 (0.84)
26. | VAKA=0 VIX=1 81 ==> TEST=0 68 (0.84)
27. | VAKA=0 KARANTINAENDEKSI=0 117 ==> TEST=0 98 (0.84)
28. | TEST=1 EMV-ID=0 91 ==> VAKA=1 76 (0.84)
29. | TEST=1 162 ==> VAKA=1 135 (0.83)
30. | KARANTINAENDEKSI=0 TEST=1 111 ==> VAKA=1 92 (0.83)
31. | TEST=1 POZITIFLIK=0 81 ==> KARANTINAENDEKSI=0 67 (0.83)
32. | VAKA=1 POZITIFLIK=1 92 ==> TEST=1 76 (0.83)
33. | TEST=0 EMV-ID=0 80 ==> VAKA=0 66 (0.82)
34. | POZITIFLIK=0 EMV-ID=0 96 ==> KARANTINAENDEKSI=0 79 (0.82)
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35. | VAKA=0 KARANTINAENDEKSI=0 POZITIFLIK=0 88 ==> TEST=0 72 (0.82)
36. | VAKA=0 EMV-ID=0 81 ==> TEST=0 66 (0.81)
37. | SOUTHAFRICATOP40=1 VAKA=1 84 ==> TEST=1 68 (0.81)
38. | VAKA=0 POZITIFLIK=0 114 ==> TEST=0 92 (0.81)
39. | OLUM=1 POZITIFLIK=0 91 ==> KARANTINAENDEKSI=0 73 (0.8)
40. | POZITIFLIK=0 181 ==> KARANTINAENDEKSI=0 145 0.8)
41. | OLUM=0 POZITIFLIK=0 90 ==> KARANTINAENDEKSI=0 72 (0.8)
Gozlem Sayisi: 329 Veri Araligi: 29.03.2020-25.08.2021

Minimum Giiven: 0.80  Minimum Destek: 0.2

Tabloda Giiney Afrika‘nin borsa ve COVID-19 verilerine dayali olarak tespit
edilen birliktelik kurallarma yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen
destek degeri ve gliven araliginda 41 birliktelik kurali tespit edilmistir.

5 numaral kural incelendiginde; SOUTHAFRICATOP40 endeksi yiikselirken
vaka sayisinin distigli 94 giin oldugu goriilmektedir. Bu 94 giiniin 84’{inde test
sayist da diisiis gostermektedir. Bu durum test sayisi ve vaka sayisinda yasanan
disiislerin borsada pozitif fiyatlandigi seklinde yorumlanabilir. Kuralin giivenilirlik

degeri %89’dur.

6 numarali kural incelendiginde; bir dnceki kurali dogrulayan bir bagka sonug elde
edilmistir. SOUTHAFRICATOP40 endeksinde diisiis, vaka sayisinda artig goriilen
75 giiniin 67’sinde yapilan test sayisi da artis gostermistir. Bu durum, test sayisi
ve vaka sayisindaki artigin, borsada negatif fiyatlandigi seklinde yorumlanabilir.
Kuralin giivenilirlik degeri %89‘dur.

9 numarali kural incelendiginde; 6nceki kurallardan farkli bir birliktelik kurali
tespit edildigi goriilmektedir. SOUTHAFRICATOP40 endeksi ve test sayist 78 giin
birlikte artis gosterirken vaka sayisi da 68 giin bu iki veriye eslik etmektedir. Bu
durum, borsa endeksinin belli donemlerde test ve vaka sayilarina olan duyarliligini
yitirdigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica, iilke i¢i vaka ve test sayilarinda artig
yasansa da, hastaligin diinya genelindeki seyrine iliskin gostergeler olan EMV-ID
ve VIX volatilite endeksindeki seyir, borsa endeksinin olumlu seyretmesine sebep
olarak gorilebilir. 10 ve 20 numarali kurallar buna 6rnek olarak gosterilebilir. Bu
kurallarda goriildiigii tizere, test sayis1 ve vaka sayisi artarken VIX ve EMV-ID’nin
diistiigii pek ¢ok giin oldugu kurallara yansimistir. 9 numarali kuralin giivenilirlik
degeri %87°dir.

25 numaral kural incelendiginde; SOUTHAFRICATOP40 endeksinin yiikseldigi
ve test sayisinin azaldigi 100 giiniin 84 {inde vaka sayisinin da azaldig1 gériilmektedir.
Bu durum, vaka ve test sayilarinda diislis yasanirken borsa endeksinin bu durumu
pozitif fiyatladig1 seklinde yorumlanabilir. Bu kural, elde edilen birliktelik kurallart
icerisinde borsa ile ilgili olup destek degeri en yiiksek olan kuraldir(84/329=%25).
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4.2.3.5. Hindistan
Bu boliimde Hindistan i¢in, COVID-19 vaka, 6liim, karantina derecesi, test
say1s1, pozitif test orani gibi verilerin yani sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda
elde edilen birliktelik kurallar1 listelenmektedir.
Tablo 18. Hindistan Birliktelik Analizi

Sira Birliktelik Kurallari Giliven
no Aralig1
(Confidence)
1. | VAKA=1 KARANTINAENDEKSI=1 99 ==> TEST=1 89 (0.9)
2. | TEST=1 POZITIFLIK=1 84 ==> VAKA=1 75 (0.89)
3. | VAKA=1 OLUM=1 117 ==> TEST=1 104 (0.89)
4. | VAKA=1 EMV-ID=0 90 ==> TEST=1 79 (0.88)
5. | NIFTY50=1 VAKA=1 98 ==> TEST=1 85 (0.87)
6. | VAKA=1 VIX=0 114 ==> TEST=1 98 (0.86)
7. | VAKA=1 POZITIFLIK=0 89 ==> TEST=1 76 (0.85)
8. | VAKA=I1 177 ==>TEST=1 151 (0.85)
9. | OLUM=0 TEST=0 88 ==> VAKA=0 75 (0.85)
10. | VAKA=1 POZITIFLIK=1 88 ==> TEST=1 75 (0.85)
11. | NIFTY50=1 TEST=0 86 ==> VAKA=0 73 (0.85)
12. | TEST=0 POZITIFLIK=0 85 ==> VAKA=0 72 (0.85)
13. | OLUM=1 TEST=1 123 ==> VAKA=1 104 (0.85)
14. | NIFTY50=0 TEST=1 79 ==> VAKA=1 66 (0.84)
15. | NIFTY50=0 VAKA=1 79 ==> TEST=1 66 (0.84)
16. | VAKA=1 EMV-ID=1 87 ==> TEST=1 72 (0.83)
17. | KARANTINAENDEKSI=1 TEST=1 109 ==> VAKA=1 89 (0.82)
Gozlem Sayisi: 325 Veri Araligi: 22.03.2020-23.08.2021

Minimum Giiven: 0.80 Minimum Destek: 0.2

Tabloda Hindistan‘in borsa ve COVID-19 verilerine dayal1 olarak tespit edilen
birliktelik kurallarina yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen destek
degeri ve gliven araliginda 17 birliktelik kurali tespit edilmistir.

5 numarali kural incelendiginde; NIFTY50 endeksinin ve test sayisinin birlikte
arttig1 98 giinlin 85’inde vaka sayisinin da artis gosterdigi goriilmektedir. Bu sonug,
gerek Hindistan’da, gerek diger iilkelerde goriilen genel duruma aykiri, dikkate
deger bir sonuctur. 14 numarali kural ile bu kural birlikte ele alindiginda, NIFTY50
endeksinin vaka ve test sayis1 verisine duyarliligi olmadigi seklinde yorumlanabilir.

11 numarali kural incelendiginde; NIFTY 50 endeksinin artis, test sayisinin azalig
gosterdigi 86 giliniin 73’linde vaka sayisinin da diisiis gosterdigi goriilmektedir. Bu
durum, yapilan test sayis1 ve pozitif vaka sayisinin azalisinin borsa endeksinde
pozitif fiyatlandig1 seklinde yorumlanabilir.
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14 numarali kural incelendiginde; NIFTY 50 endeksinin azalis, test sayisinin artis
gosterdigi 79 giiniin 66’sinda vaka sayismin da arttig1 goriilmektedir. Tlk bakista,
bir dnceki kuralda olduu gibi test ve vaka sayisinda yasanan artisa endeksin ters
yonlii hareket ile eslik etmesi seklinde yorumlanabilir. Ancak elde edilen bulgular
arasinda 5 numarali kural ve bu kuralin birlikte yer almasi, NIFTY50 endeksinin
vaka ve test sayilarinda yasanan harekete olan duyarliligini zaman zaman kaybettigi
seklinde yorumlanabilir.

4.2.3.6. italya
Bu béliimde Italya i¢cin, COVID-19 vaka, 6liim, karantina derecesi, test say1si,
pozitif test oran1 gibi verilerin yan1 sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda elde
edilen birliktelik kurallari listelenmektedir.
Tablo 19. italya Birliktelik Analizi

Sira Birliktelik Kurallari Giliven

no Araligt
(Confidence)

1. | TEST=1 VIX=0 117 ==> VAKA=1 104 (0.89)
2. | TEST=1 EMV-ID=1 86 ==> VAKA=1 76 (0.88)
3. | FTSEMIB=0 TEST=1 99 ==> VAKA=1 87 (0.88)
4. | FTSEMIB=0 VAKA=0 95 ==> TEST=0 83 (0.87)
5. | OLUM=1 TEST=1 112 ==> VAKA=1 97 (0.87)
6. | TEST=1 184 ==> VAKA=1 158 (0.86)
7. | VAKA=1 KARANTINAENDEKSI=0 91 ==> POZITIFLIK=0 78 (0.86)
8. | KARANTINAENDEKSI=0 158 ==> POZITIFLIK=0 135 (0.85)
9. | KARANTINAENDEKSI=0 VIX=0 93 ==> POZITIFLIK=0 78 (0.84)
10. | TEST=1 EMV-ID=0 98 ==> VAKA=1 82 (0.84)
11. | VAKA=0 158 ==> TEST=0 132 (0.84)
12. | KARANTINAENDEKSI=1 TEST=1 110 ==> VAKA=1 91 (0.83)
13. | VAKA=1 OLUM=1 118 ==> TEST=1 97 (0.82)
14. | TEST=1 POZITIFLIK=0 131 ==> VAKA=1 107 (0.82)
15. | VAKA=0 POZITIFLIK=0 120 ==> TEST=0 96 (0.8)

Gozlem Sayisi: 374 Veri Araligi: 02.03.2020-27.08.2021

Minimum Giiven: 0.80 Minimum Destek: 0.2

Tabloda Italya’nin borsa ve COVID-19 verilerine dayali olarak tespit edilen
birliktelik kurallarina yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen destek
degeri ve gliven araliginda 15 birliktelik kurali tespit edilmistir.

3 numarali kural incelendiginde; FTSEMIB endeksinin diislis gosterdigi ve test
sayilarmin artig gosterdigi 99 giintin 87’sinde vaka sayilariin da artig gosterdigi
goriilmektedir. Bu durum, test ve vaka sayilarinda yasanan artigin borsa nezdinde
negatif fiyatlandigi seklinde yorumlanabilir. Kuralin giivenilirlik degeri %88 dir.
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4 numarali kural incelendiginde; FTSEMIB endeksinin ve vaka sayilarmin
birlikte diisiis gosterdigi 95 giiniin 83’linde test sayilarinin da azaldig1 gériilmektedir.
Bir 6nceki kural ile birlikte degerlendirildiginde, test ve vaka sayilarinin neredeyse
birebir hareket igerisinde oldugu bir kez daha goriilmektedir. Ancak test ve vaka
sayilarinda diisiis yasanirken FTSEMIB endeksinde de diisiis yasanmasi kural
olarak 3 numarali kural ile ¢elisen bir sonucu gostermektedir. Bu durumun sebebi,
vaka ve test sayisinin siirekli birlikte hareket etmesi nedeniyle FTSEMIB endeksinin
her 2 yonlii hareketine de uygun hareket eden yeterli giin sayisina ulasilabilmesi
olarak diisiiniilebilir. Bir baska deyisle, test ve vaka sayilari neredeyse siirekli
birlikte hareket ettigi icin gdzlem sayisinin ¢ok fazla oldugu bir veri setinde, vaka
ve test sayilarinin, endeksin hem artis hem de azalis yasadigi giinlere eslik etmesi
mimkiindiir. 6 ve 11 numarali kuralda test ve vaka sayilarmin 0 ve 1 sonuglari
icin ayn ayrn birliktelik kurali elde edildigi goriilmektedir. Ayrica bu kurallarin
destek degerlerinin oldukc¢a yiiksek oldugu da goriilmektedir. 4 numarali kuralin
giivenilirlik degeri %87 dir.

3 numarali kural ayn1 zamanda elde edilen birliktelik kurallar1 igerisinde borsa
endeksi ile ilgili olup destek degeri en yiiksek olan kuraldir (87/374=%23).

4.2.3.7. Japonya
Bu boliimde Japonya icin COVID-19 vaka, 6liim, karantina derecesi, test sayisi,
pozitif test oran1 gibi verilerin yan sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda elde
edilen birliktelik kurallari listelenmektedir.
Tablo 20. Japonya Birliktelik Analizi

Sira Birliktelik Kurallari Giliven
no Aralig1
(Confidence)
1. | POZITIFLIK=0 EMV-ID=1 96 ==> KARANTINAENDEKSI=0 95 (0.99)
2. | TEST=0 EMV-ID=0 88 ==> KARANTINAENDEKSI=0 87 (0.99)
3. | TEST=0 POZITIFLIK=0 80 ==> KARANTINAENDEKSI=0 79 (0.99)
4. | POZITIFLIK=0 VIX=0 116 ==> KARANTINAENDEKSI=0 114 (0.98)
5. | VAKA=1 TEST=0 108 ==> KARANTINAENDEKSI=0 106 (0.98)
6. | OLUM=1 POZITIFLIK=0 101 ==> KARANTINAENDEKSI=0 99 (0.98)
7. | VIX=0 EMV-ID=1 97 ==> KARANTINAENDEKSI=0 95 (0.98)
8. | NIKKEI225=0 POZITIFLIK=0 93 ==> KARANTINAENDEKSI=0 91 (0.98)
9. | NIKKEI225=0 TEST=0 90 ==> KARANTINAENDEKSI=0 88 (0.98)
10. | NIKKEI225=1 VAKA=1 82 ==> KARANTINAENDEKSI=0 80 (0.98)
11. | TEST=1 EMV-ID=1 77 ==> KARANTINAENDEKSI=0 75 (0.97)
12. | NIKKEI225=1 VIX=0 110 ==> KARANTINAENDEKSI=0 107 (0.97)
13. | OLUM=0 TEST=0 109 ==> KARANTINAENDEKSI=0 106 (0.97)
14. | VAKA=1 OLUM=1 105 ==> KARANTINAENDEKSI=0 102 (0.97)
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15. | TEST=0 VIX=0 104 ==> KARANTINAENDEKSI=0 101 0.97)
16. | VAKA=1 POZITIFLIK=0 98 ==> KARANTINAENDEKSI=0 95 (0.97)
17. | NIKKEI225=0 EMV-ID=0 95 ==> KARANTINAENDEKSI=0 92 0.97)
18. | OLUM=1 VIX=0 94 ==> KARANTINAENDEKSI=0 91 (0.97)
19. | VAKA=1 EMV-ID=1 92 ==> KARANTINAENDEKSI=0 89 0.97)
20. | VAKA=1 VIX=0 122 ==> KARANTINAENDEKSI=0 118 (0.97)
21. | TEST=0 182 ==> KARANTINAENDEKSI=0 176 0.97)
22. | POZITIFLIK=0 206 ==> KARANTINAENDEKSI=0 199 (0.97)
23. | VIX=0 204 ==> KARANTINAENDEKSI=0 197 0.97)
24. | NIKKEI225=0 OLUM=0 87 ==> KARANTINAENDEKSI=0 84 (0.97)
25. | NIKKEI225=0 VIX=1 86 ==> KARANTINAENDEKSI=0 83 0.97)
26. | NIKKEI225=1 EMV-ID=1 86 ==> KARANTINAENDEKSI=0 83 (0.97)
27. | VAKA=1 197 ==> KARANTINAENDEKSI=0 190 (0.96)
28. | NIKKEI225=1 OLUM=1 83 ==> KARANTINAENDEKSI=0 80 (0.96)
29. | OLUM=0 VIX=0 110 ==> KARANTINAENDEKSI=0 106 (0.96)
30. | VAKA=0 VIX=0 82 ==> KARANTINAENDEKSI=0 79 (0.96)
31. | VAKA=0 POZITIFLIK=0 108 ==> KARANTINAENDEKSI=0 104 (0.96)
32. | POZITIFLIK=1 EMV-ID=0 81 ==> KARANTINAENDEKSI=0 78 (0.96)
33. | OLUM=1 EMV-ID=1 79 ==> KARANTINAENDEKSI=0 76 (0.96)
34. | VAKA=1 EMV-ID=0 105 ==> KARANTINAENDEKSI=0 101 (0.96)
35. | TEST=0 VIX=1 78 ==> KARANTINAENDEKSI=0 75 (0.96)
36. | OLUM=1 TEST=1 103 ==> KARANTINAENDEKSI=0 99 (0.96)
37. | NIKKEI225=0 180 ==> KARANTINAENDEKSI=0 173 (0.96)
38. | OLUM=1 176 ==> KARANTINAENDEKSI=0 169 (0.96)
39. | TEST=1 VIX=0 100 ==> KARANTINAENDEKSI=0 96 (0.96)
40. | VAKA=I1 VIX=1 75 ==> KARANTINAENDEKSI=0 72 (0.96)
41. | VAKA=1 POZITIFLIK=1 99 ==> KARANTINAENDEKSI=0 95 (0.96)
42. | EMV-ID=1 171 ==> KARANTINAENDEKSI=0 164 (0.96)
43. | OLUM=1 EMV-ID=0 97 ==> KARANTINAENDEKSI=0 93 (0.96)
44. | NIKKEI225=0 VIX=0 94 ==> KARANTINAENDEKSI=0 90 (0.96)
45. | NIKKEI225=0 OLUM=1 93 ==> KARANTINAENDEKSI=0 89 (0.96)
46. | NIKKEI225=0 VAKA=1 115 ==> KARANTINAENDEKSI=0 110 (0.96)
47. | NIKKEI225=1 TEST=0 92 ==> KARANTINAENDEKSI=0 88 (0.96)
48. | VAKA=1 OLUM=0 92 ==> KARANTINAENDEKSI=0 88 (0.96)
49. | OLUM=0 EMV-ID=1 92 ==> KARANTINAENDEKSI=0 88 (0.96)
50. | NIKKEI225=1 POZITIFLIK=0 113 ==> KARANTINAENDEKSI=0 108 (0.96)
51. | VIX=0 EMV-ID=0 107 ==> KARANTINAENDEKSI=0 102 (0.95)
52. | NIKKEI225=0 EMV-ID=1 85 ==> KARANTINAENDEKSI=0 81 (0.95)
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53. | EMV-ID=0 191 ==> KARANTINAENDEKSI=0 182 (0.95)
54. | TEST=1 POZITIFLIK=0 126 ==> KARANTINAENDEKSI=0 120 (0.95)
55. | OLUM=0 POZITIFLIK=0 105 ==> KARANTINAENDEKSI=0 100 (0.95)
56. | VIX=1 EMV-ID=0 84 ==> KARANTINAENDEKSI=0 80 (0.95)
57. | OLUM=0 186 ==> KARANTINAENDEKSI=0 177 (0.95)
58. | OLUM=1 VIX=1 82 ==> KARANTINAENDEKSI=0 78 (0.95)
59. | TEST=0 POZITIFLIK=1 102 ==> KARANTINAENDEKSI=0 97 (0.95)
60. | OLUM=0 POZITIFLIK=1 81 ==> KARANTINAENDEKSI=0 77 (0.95)
61. | NIKKEI225=1 182 ==> KARANTINAENDEKSI=0 173 (0.95)
62. | VAKA=0 EMV-ID=1 79 ==> KARANTINAENDEKSI=0 75 (0.95)
63. | VAKA=0 OLUM=0 94 ==> KARANTINAENDEKSI=0 89 (0.95)
64. | OLUM=0 EMV-ID=0 94 ==> KARANTINAENDEKSI=0 89 (0.95)
65. | TEST=0 EMV-ID=1 94 ==> KARANTINAENDEKSI=0 89 (0.95)
66. | VAKA=0 165 ==> KARANTINAENDEKSI=0 156 (0.95)
67. | POZITIFLIK=0 EMV-ID=0 110 ==> KARANTINAENDEKSI=0 104 (0.95)
68. | VAKA=0 TEST=1 91 ==> KARANTINAENDEKSI=0 86 (0.95)
69. | TEST=1 180 ==> KARANTINAENDEKSI=0 170 (0.94)
70. | NIKKEI225=0 TEST=1 90 ==> KARANTINAENDEKSI=0 85 (0.94)
71. | NIKKEI225=1 TEST=1 90 ==> KARANTINAENDEKSI=0 85 (0.94)
72. | POZITIFLIK=0 VIX=1 90 ==> KARANTINAENDEKSI=0 85 (0.94)
73. | VAKA=1 TEST=1 89 ==> KARANTINAENDEKSI=0 84 (0.94)
74. | POZITIFLIK=1 VIX=0 88 ==> KARANTINAENDEKSI=0 83 (0.94)
75. | VIX=1 158 ==> KARANTINAENDEKSI=0 149 (0.94)
76. | NIKKEI225=0 POZITIFLIK=1 87 ==> KARANTINAENDEKSI=0 82 (0.94)
77. | POZITIFLIK=1 156 ==> KARANTINAENDEKSI=0 147 (0.94)
78. | VAKA=0 EMV-ID=0 86 ==> KARANTINAENDEKSI=0 81 (0.94)
79. | NIKKEI225=1 OLUM=0 99 ==> KARANTINAENDEKSI=0 93 (0.94)
80. | NIKKEI225=1 EMV-ID=0 96 ==> KARANTINAENDEKSI=0 90 (0.94)
81. | NIKKEI225=1 VAKA=0 100 ==> KARANTINAENDEKSI=0 93 (0.93)
82. | VAKA=0 VIX=1 83 ==> KARANTINAENDEKSI=0 77 (0.93)
83. | TEST=1 VIX=1 80 ==> KARANTINAENDEKSI=0 74 (0.93)
84. | TEST=1 EMV-ID=0 103 ==> KARANTINAENDEKSI=0 95 (0.92)
Gozlem Sayisi: 362 Veri Araligi: 16.02.2020-27.08.2021
Minimum Giiven: 0.80 Minimum Destek: 0.2

Tabloda Japonya‘nin borsa ve COVID-19 verilerine dayali olarak tespit edilen
birliktelik kurallarina yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen destek
degeri ve gliven araliginda 84 birliktelik kurali tespit edilmistir.
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8 ve 10 numarali kural birlikte incelendiginde; Japonya’da borsa endeksi ve
karantina endeksi arasindaki iliski hakkinda anlamli bir ¢ikarim yapilamamuistir.
Ciinkii karantina endeksinin diisiis yasadigi donemde NIKKEI225’in distiigiinii
ve arttigini gosteren iki ayr1 kural mevcuttur. Ote yandan 9 numaral kurala
bakildiginda test sayisi ve testlerin pozitiflik oraninin diistiigii donemde endeksin de
diisiis yasadig1 goriilmektedir. Tiim bunlar birlikte degerlendirildiginde Japonya’da,
NIKKEI225 endeksinin COVID-19 verilerine duyarli olmadig1 ve bu verilerle,
aciklanabilecek istikrarli kurallar olusturmadigi yorumu yapilabilir.

4.2.3.8. Kolombiya
Bu boéliimde Kolombiya i¢in, COVID-19 vaka, o6liim, karantina derecesi, test
say1s1, pozitif test orani gibi verilerin yani sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda
elde edilen birliktelik kurallar1 listelenmektedir.
Tablo 21. Kolombiya Birliktelik Analizi

Sira Birliktelik Kurallar1 Giliven Araligt
no (Confidence)
1. | COLCAP=1 OLUM=1 72 ==> KARANTINAENDEKSI=0 60 (0.83)
2. | COLCAP=1 VAKA=1 82 ==> KARANTINAENDEKSI=0 68 (0.83)
3. | POZITIFLIK=1 125 ==> KARANTINAENDEKSI=0 102 (0.82)
4. | COLCAP=1 EMV-ID=0 79 ==> KARANTINAENDEKSI=0 64 (0.81)
5. | TEST=1 EMV-ID=1 78 ==> KARANTINAENDEKSI=0 63 (0.81)
6. | TEST=1 POZITIFLIK=1 77 ==> KARANTINAENDEKSI=0 62 (0.81)
7. | POZITIFLIK=1 VIX=0 77 ==> KARANTINAENDEKSI=0 62 (0.81)
8. | VAKA=I VIX=0 92 ==> TEST=1 74 (0.8)
9. | TEST=0 116 ==> KARANTINAENDEKSI=0 93 (0.8)
10. | COLCAP=1 151 ==> KARANTINAENDEKSI=0 121 (0.8)
Gozlem Sayisi: 290 Veri Araligi: 10.06.2020-27.08.2021
Minimum Giiven: 0.80 Minimum Destek: 0.2

Tabloda Kolombiya‘nin borsa ve COVID-19 verilerine dayali olarak tespit
edilen birliktelik kurallara yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen
destek degeri ve giliven araliginda 10 birliktelik kurali tespit edilmistir.

1-2-4 numarali birliktelik kurallarindaki degiskenlerin birbirleriyle biiylik 6l¢iide
benzer olmasi sebebiyle bu kurallarin birlikte degerlendirilmesi, bulgularin dogru
yorumlanmasi agisindan etkili olacaktir. Bu ii¢ kuralda goriildigi izere COLCAP
endeksi yiikselirken ¢ogunlukla karantina endeksinin diisiiste oldugu goriilmektedir.
Bu durum, pek ¢ok tilkede elde edilen bulgulara benzer bir bulgu olup, karantina
Onlemlerinin gevsetilmesinin, borsa endeksinde olumlu fiyatlanmasi anlamina
gelebilir. 1 ve 2 numarali kurallarda goriildiigii tizere, vaka ve 6liim sayilar artarken
karantina endeksindeki azalisin COLCAP endeksinin artisina eslik etmesi, endeks
lizerinde vaka ve Oliim verilerinin karantina derecesi kadar belirleyici olmadig
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seklinde yorumlanabilir. Aksi takdirde vaka ve 6liim sayilarindaki artisla beraber
borsa endeksinde bir diisiis goriilmesi beklenebilirdi. 4 numarali kuralda goriildigii
sekilde karantina endeksi diiserken COLCAP endeksinin yiikselmesi ve EMV-ID’de
yasanan diislislin de bu serilere eslik etmesi COLCAP endeksinin psikolojik faktor
ve gostergelere kars1 daha duyarli oldugu seklinde yorumlanabilir. 1 ve 2 numaralt
kuralin giivenilirlik degeri %83 iken, 4 numarali kuralin giivenilirlik degeri ise
%82’ dir.

10 numaral1 kural incelendiginde; 6nceki kurallarda elde edilen bulgulara ¢ok
benzer sekilde, COLCAP endeksinde artig goriilen 151 giiniin 121’inde karantina
endeksinde gevseme oldugu goriilmektedir. Bu kural ayni zamanda elde edilen
birliktelik kurallart i¢erisinde borsa endeksi ile ilgili olup destek degeri en yiiksek
olan kuraldir(121/290=%41).

4.2.3.9. Meksika
Bu boliimde Meksika i¢cin, COVID-19 vaka, 6liim, karantina derecesi, test sayisi,
pozitif test oran1 gibi verilerin yan1 sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda elde
edilen birliktelik kurallar listelenmektedir.
Tablo 22. Meksika Birliktelik Analizi

Sira Birliktelik Kurallari Giiven

no Aralig1
(Confidence)

1. VAKA=0 TEST=0 97 ==> OLUM=0 87 0.9)

2. OLUM=1 TEST=0 82 ==> VAKA=1 72 (0.88)

3. POZITIFLIK=0 VIX=0 105 ==> KARANTINAENDEKSI=0 88 (0.84)

4. VAKA=0 POZITIFLIK=0 97 ==> KARANTINAENDEKSI=0 80 (0.82)

5. TEST=0 POZITIFLIK=0 121 ==> KARANTINAENDEKSI=0 98 (0.81)

6. VAKA=0 TEST=0 97 ==> KARANTINAENDEKSI=0 78 (0.8)

7. POZITIFLIK=0 EMV-ID=0 105 ==> KARANTINAENDEKSI=0 84 (0.8)

Gozlem Sayisi: 355 Veri Araligi: 19.03.2020-27.08.2021

Minimum Giiven: 0.80  Minimum Destek: 0.2

Tabloda Meksika‘nin borsa ve COVID-19 verilerine dayali olarak tespit edilen
birliktelik kurallarina yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen destek
degeri ve gliven araliginda 7 birliktelik kurali tespit edilmistir. Ancak elde edilen
kurallar igerisinde Meksika borsa endeksi olan IPC ile ilgili herhangi bir birliktelik
kurali tespit edilmemistir. Elde edilen veriler COVID-19’a iliskin verilerdir.

4.2.3.10. Rusya

Bu boliimde Rusya i¢cin COVID-19 vaka, 6liim, karantina derecesi, test sayisi,
pozitif test oran1 gibi verilerin yan1 sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda elde
edilen birliktelik kurallari listelenmektedir.
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Tablo 23. Rusya Birliktelik Analizi

Sira | Birliktelik Kurallari Giliven

no Aralig1
(Confidence)

1. | VAKA=0 OLUM=1 71 ==> TEST=1 62 (0.87)
2. | OLUM=1 KARANTINAENDEKSI=0 POZITIFLIK=0 72 ==> TEST=1 62 (0.86)
3. | OLUM=1 POZITIFLIK=0 93 ==> TEST=1 79 (0.85)
4. | OLUM=1 KARANTINAENDEKSI=0 92 ==> TEST=1 78 (0.85)
5. | OLUM=1 VIX=0 87 ==> TEST=1 73 (0.84)
6. | VAKA=0 KARANTINAENDEKSI=0 99 ==> POZITIFLIK=0 83 (0.84)
7. | OLUM=1 137 ==>TEST=1 114 (0.83)
8. | OLUM=1 EMV-ID=0 70 ==> TEST=1 58 (0.83)
9. | KARANTINAENDEKSI=0 TEST=0 79 ==> OLUM=0 65 (0.82)
10. | VAKA=0 OLUM=1 71 ==> POZITIFLIK=0 58 (0.82)
11. | VAKA=0 TEST=1 81 ==> POZITIFLIK=0 66 (0.81)
12. | TEST=0 POZITIFLIK=0 72 ==> OLUM=0 58 (0.81)
13. | TEST=0 118 ==> OLUM=0 95 (0.81)
14. | MOEX=0 KARANTINAENDEKSI=0 81 ==> POZITIFLIK=0 65 (0.8)
15. | MOEX=0 TEST=1 80 ==> POZITIFLIK=0 64 (0.8)
16. | MOEX=1 OLUM=1 80 ==> TEST=1 64 (0.8)

Gozlem Sayisi: 286 Veri Araligi: 19.03.2020-16.07.2021

Minimum Giiven: 0.80  Minimum Destek: 0.2

Tabloda Rusya‘nin borsa ve COVID-19 verilerine dayali olarak tespit edilen
birliktelik kurallarina yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen destek
degeri ve gliven araliginda 16 birliktelik kurali tespit edilmistir.

14 numarali kural incelendiginde; MOEX endeksinde ve karantina endeksinde
ayn1 anda diislis yasanan 80 giin oldugu, bu 80 giiniin 65’inde testlerin pozitiflik
oraninin da diistiigii goriilmektedir. Bu kural, beklentilerin tersi yonde bir birliktelige
isaret ettiginden rasyonel bir ¢ikarim yapilamamastir.

15 numarali kural incelendiginde; MOEX endeksinde diisiis, test sayilarinda artig
goriilen 80 giin oldugu, bu 80 giiniin 64’linde testlerin pozitiflik oranlarinda diisiis
yasandig1 goriilmektedir. 80 giin boyunca MOEX diiserken test sayilarinin artmast,
piyasalarin test yaptirmak i¢in saglik kuruluslarina bagvuran kisi sayisindaki artigtan
olumsuz etkilendigi seklinde yorumlanabilir. Kuralin giivenilirlik degeri %80°dir.

16 numarali kural incelendiginde; MOEX endeksinde ve 6liim sayilarinda artis
yasanan 80 giin oldugu, bu 80 giiniin 64’iinde test sayilarinda da artis yasandigi
goriilmektedir. Buna gore, borsa endeksinin COVID-19 verilerine olan duyarliligini
kaybettigi donemler oldugu diistiniilmektedir.
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14 numarali kural ayn1 zamanda elde edilen birliktelik kurallar1 igerisinde, borsa
endeksi ile ilgili olup en yiiksek destek degerine sahip kuraldir (65/286=%22).

4.2.3.11. Turkiye
Bu boliimde Tiirkiye icin COVID-19 vaka, 6liim, karantina derecesi, test sayisi,
pozitif test oran1 gibi verilerin yan1 sira VIX ve EMV-ID endeksleri arasinda elde
edilen birliktelik kurallari listelenmektedir.
Tablo 24. Tiirkiye Birliktelik Analizi

Sira | Birliktelik Kurallari Giiven
no Aralig1
(Confidence)
1. | VAKA=1 EMV-ID=0 90 ==> TEST=1 76 (0.84)
2. | BIST-100=1 VAKA=0 96 ==> POZITIFLIK=0 78 (0.81)
3. | VAKA=0 VIX=0 88 ==> POZITIFLIK=0 71 (0.81)
4. | VAKA=1 KARANTINAENDEKSI=1 92 ==> TEST=1 74 (0.8)
5. | VAKA=1 POZITIFLIK=0 107 ==> TEST=1 86 (0.8)
6. | VAKA=0 EMV-ID=0 91 ==> POZITIFLIK=0 73 (0.8)
Gozlem Sayisi: 340 Veri Araligi: 05.04.2020- 27.08.2021
Minimum Giiven: 0.80  Minimum Destek: 0.2

Tabloda Tiirkiye‘nin borsa ve COVID-19 verilerine dayali olarak tespit edilen
birliktelik kurallarina yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen destek
degeri ve gliven araliginda 6 birliktelik kurali tespit edilmistir.

2 numarali kural incelendiginde; BIST-100 endeksinin artis, vaka sayilarinin
ise azalis gosterdigi 96 giin oldugu goriilmektedir. Bu 96 giiniin 78’inde testlerin
pozitiflik oram1 da diismistiir. Bu durum, vaka sayilarinda yasanan diisiistin
piyasalarda pozitif etkiyi beraberinde getirdigi seklinde yorumlanabilir. Kuralin
giivenilirlik degeri %81 dir.

2 numarali kural, BIST-100 endeksi ile ilgili elde edilen tek birliktelik kurali
olup, destek degeri %22’dir.

4.2.3.12. Diger Ulkeler

Belirlenen destek ve giiven degerleri dogrultusunda yapilan birliktelik analizi
sonuclarina gore Birlesik Krallik, Almanya, Fransa, Ispanya, Endonezya ve
Brezilya’da, mevcut degiskenler arasinda birliktelik kurali tespit edilmemistir.
Bu durum, degiskenler arasinda herhangi bir birlikte hareket olmadigi seklinde
yorumlanabilecegi gibi, elde edilen kurallarin destek ve giiven degerlerinin altinda
kalmas1 nedeniyle tespit edilemesi seklinde de yorumlanabilir.
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4.3. COVID-19'un Sermaye Piyasalan Uzerine Etkisi: Hacker ve Hatemi-J

Bootstrap Nedensellik Analizi

Bu boliim analizin ikinci boliimii olup, bu bolimde verilere GAUSS programi
araciligi ile Hacker ve Hatemi-J(2012) Bootstrap nedensellik analizi uygulanacaktir.
Bu test ile veri setinde yer alan degiskenlerin donem igerisinde gosterdigi
fiyat hareketleri arasinda nedensellik bagi olup olmadiginin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Pandemi déneminde borsa endeksleri arasinda ya da COVID-19
verileri ile borsa endeksleri arasinda goriilmesi muhtemel nedensellik iligkilerinin
belirlenmesi ve yorumlanmasi bu bdliimde yapilacaktir.

4.3.1. Veri Seti

Calismanin bu béliimiinde kullanilan veri seti, analizin ilk boltimiinde birliktelik
analizi i¢in kullanilan veri seti ile ayn1 kapsam ve kisitlardan olusmaktadir. Veri seti
hazirlanirken 01.01.2020-31.08.2021 tarihleri genis gerceve olarak belirlenmistir.
Ardindan tiim borsa endekslerinin igleme agik oldugu ortak giinler belirlenerek bir
veri seti olusturulmustur. Ulke bazl analizler icin ise, o iilkenin borsa endeks verisi,
VIX, EMV-ID ve COVID-19 ile ilgili verilerin mevcut oldugu giinler belirlenerek
ilkeye 6zel veri seti olusturulmustur. Amerika Birlesik Devletleri, Hindistan,
Brezilya, Rusya, Fransa, Birlesik Krallik, Tiirkiye, Arjantin, Kolombiya, ispanya,
Italya, Endonezya, Almanya, Meksika'nin yani sira, Asya kitasindan Japonya ve
Cin, Afrika Kitasindan Giiney Afrika veri setinde yer alan iilkelerdir. Veri setinde
bu iilkelerin borsa endekslerinin yant sira her bir iilke icin COVID-19 giinliik vaka
say1s1, Olim sayisi, test sayisi, pozitiflik orani, karantina endeksine ve ayrica VIX
volatilite endeksi ile EMV-ID-ID Enfeksiyon Hastaliklar1 Hisse Senedi Piyasasi
Volatilite Endeksine yer verilmistir.

4.3.2. Yontem

Iktisadi degiskenler arasinda olusan neden-sonug iliskilerini ele alan
caligmalarda siklikla nedensellik testlerine bagvurulmaktadir. Bu testlerden biri olan
Granger nedensellik testinde serilerin ayni mertebede duragan olmasi gerekirken,
bu gerekliligi ortadan kaldiran Toda-Yamamoto nedensellik testinde ise kiiglik
orneklem ile analiz yapildiginda hata terimlerinde normal dagilima uymama
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Hacker ve Hatemi-J(2006) bootstrap nedensellik testi
bu sorunu ortadan kaldiran bir yaklagim ile kiicliik 6rneklem ile uygulanabilir bir
test olarak literatiire gecmistir. Bu testte goriilen eksiklik ise gecikme uzunlugunun
digsal olarak belirlenmesidir. Hacker ve Hatemi-J(2012) caligsmalar1 ile bu sorunu
da gidermis ve boylece gecikme uzunlugunun igsel olarak belirlenebildigi, kiiglik
orneklemlere de uygulanabilen ve serilerin ayni diizeyde duragan olma zorunlulugu
olmayan bir yontem ortaya ¢ikmistir (Demir, 2021, s. 741).

Bu calismada, belirlenen tarih araliklarinda elde edilen giinliik veriler kullanilarak

ilk olarak borsa endeksleri arasi nedensellik testi uygulanmistir. Veri setinde 17
iilke yer almasi sebebiyle, Tiirkiye borsasi adina veri setine dahil edilen BIST-100
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endeksi ile diger 16 tlilkeyi temsilen veri setine dahil edilen endeksler arasindaki ikili
nedensellik testleri, analizin ilk boliimiinde yer almaktadir. Bu testlerde BIST-100
bagimli degisken, diger borsa endeksleri ise bagimsiz degisken olarak yer almaktadir.
Ardindan 17 {ilkenin tamamu i¢in iilke bazli borsa endeksi ile COVID-19 vaka sayisi,
6lim sayisi, karantina derecesi, test sayisi, pozitiflik orani, VIX volatilite endeksi
ve EMV-ID endeksi arasindaki nedensellik iliskileri ikili olarak incelenmistir. Bazi
iilkelerde test sayisi1 ve testlerin pozitiflik orani agiklanmadigindan bu degiskenlere
iligkin bulgulara ilgili iilkeler i¢in yer verilememistir. Ayn1 zamanda her ilkede
vaka, o0lim gibi verilerin ilk ortaya cikis giinii farkli oldugundan her bir tilkeye
iligkin analizlerin degerlendirme boliimiinde, o tilkenin veri aralig1 net olarak ifade
edilmistir.

Calismada kullanilan veri seti yaklasik 1.5 yillik bir doneme karsilik gelmektedir.
Bu doénemde pandemi kosullarinda yasanan bolgesel degisimler, her bir {ilkenin
kendine 6zgili risklerinin ortaya ¢ikmasi, mevsim etkisi gibi sebeplerle gerek
borsalar arasi, gerekse borsa endeksleri ile diger degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinde donemsel degisimler olusabilmektedir. O nedenle, veri setinin tamamini
tek bir nedensellik iliskisi ile incelemektense, kisa araliklarla nedensellik testinin
yinelenmesinin daha dogru sonuglar verebilecegi diistiniilmiistiir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinde zaman i¢inde farkliliklar
goriilebilecegi varsayimima dayanan kayan pencereler yaklasiminda bir pencere
genisligi belirlenmekte ve ilk gdzlemden pencere genisliginin son gézlemine kadar
olan 6rneklem ile test gergeklestirilmektedir. Ardindan ikinci gozlemden baglayarak
yine pencere genisligi kadar 6rneklem ile test yenilenmektedir(Demir, 2021, s.742).

Bu calismada pencere genisligi 30 olarak belirlenmistir. Tim veri donemi
boyunca her biri 30 giinliik veriler ile yapilmis ardisik pek cok Hacker ve Hatemi-J
bootstrap nedensellik testi yapilmistir. Bu sayede, degiskenler arasi nedensellik
iligkisinin olustugu tarih araliklar1 ve iligkinin kayboldugu tarih araliklar1 bulgular
boliimiindeki sekillerde agikca goriilebilmektedir. Sekillerin alt boliimiinde yer alan
tarihler 30 veriden olusan donemlerin bitis tarihlerini ifade etmektedir. Ornegin
11.03.2021 tarihine gelen sonug, bu tarihten 6nceki 30 is gliniinii kapsayan donemin
nedensellik sonucunu gostermektedir.

Tablo 25. Borsalar Arasi Ikili Nedensellik Analizleri

Ulkeler Endeksler
Tiirkiye-Brezilya BIST-100-BOVESPA
Tiirkiye-Fransa BIST-100-CAC40
Tiirkiye-Kolombiya BIST-100-COLCAP
Tiirkiye-Almanya BIST-100-DAX
Tiirkiye-Italya BIST-100-FTSEMIB
Tiirkiye-Ispanya BIST-100-IBEX35
Tirkiye-Endonezya BIST-100-IDX
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Tiirkiye-Meksika BIST-100-IPC
Tiirkiye-Rusya BIST-100-MOEX
Tiirkiye-Hindistan BIST100-NIFTY50
Tiirkiye-Japonya BIST-100-NIKKEI225
Tiirkiye-Arjantin BIST-100-S&PMERVAL
Tiirkiye-ABD BIST100-S&P500
Tiirkiye-Cin BIST100-SHANGHAI
Tiirkiye-Giiney Afrika BIST100-SOUTHAFRICATOP40
Tirkiye-Birlesik Krallik BIST100-FTSE100

Yakin donemde Hacker ve Hatemi-J(2012) Bootstrap nedensellik testinin
yontem olarak kullanildigi ¢calismalar incelendiginde ekonomi alanindaki pek ¢ok
konu bagliginda bu yontemin tercih edildigi goriilmektedir, Demir(2021), ekonomik
gliven endeksi ve finansal yatirim araglari reel getirileri arasindaki iliskiyi,
Ar1(2016), Tiurkiye’deki ekonomik biiylime ve issizlik arasindaki iliskiyi, Canoz
ve Erdogdu(2019), sektorel gliven endeksleri ile BIST sektdr endeksleri arasindaki
iliskiyi, Kirac1(2020), BIST ulastirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlari
arasindaki iliskiyi Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi yontemiyle inceleyen
arastirmacilar arasindadir.

4.3.3. Bulgular

Bu boliimde, yapilan nedensellik analizlerinin sonuglarina yer verilmektedir.
Calismada kullanilan Hacker ve Hatemi-J Bootstrap nedensellik testi, Kayan
Pencereler Yaklagimi ile uygulanmistir. Birliktelik analizi sonuglarinda oldugu gibi
ilk olarak on yedi iilkeye ait temel borsa endekslerinin pandemi dénemindeki fiyat
hareketleri arasindaki nedensellik analizi sonuclart sunulmaktadir. Analizler BIST-
100 endeksi ile diger 16 iilke endeksi arasindaki nedensellik analizi sonuglarini
igermektedir.

Tablo 26. Borsa Endeksleri Birim K&k Tablosu (ADF)

Endeks Duraganlasma Seviyesi
BIST-100 1
CAC40
COLCAP
DAX
FTSEMIB
IBEX35
IDX
IPC
MOEX
NIFTY50
NIKKEI225

—_ == = = === —=
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S&PMERVAL 1
S&P500 1
SHANGHAI 1
1

1

SOUTHAFRICATOP40
FTSE100

Hacker ve Hatemi-J Bootstrap nedensellik testleri yapilirken serilerin maksimum
duraganlagsma seviyesi kullanilmaktadir. Tablo 27°de serilerin duraganlagma
seviyeleri gosterilmektedir. Tiim Nedensellik testleri yapilirken;

e Bootstrap kritik degerler 10.000 tekrarla elde edilmis,

e Gecikme sayisi ise Schwarz (1978) bilgi kriterine gére maximum 3 olacak
sekilde belirlenmistir.

o Testler, %90 giiven araliginda gerceklestirilmistir.

Pandemi donemi boyunca, BIST-100 ile veri setinde yer alan diger {iilke
endeksleri arasindaki olast nedensellik iligkisini ortaya koyabilmek adina,
belirlenen 01.01.2020-30.08.2021 genis gercevesi igerisinden tiim borsalarin islem
gordiigii ortak giinlerin belirlenmesi ile, 8.1.2020-27.08.2021 tarihleri arasindaki
giinliik verilerden veri seti olusturulmustur. Toplam 269 veri iceren veri setinde
pencere genisligi 30 olarak kullanilmis ve 240 farkli kritik deger iretilerek 240
farkl1 nedensellik testi uygulanmistir. ik nedensellik testi 08.01.2020-11.03.2020
tarihleri arasindaki verilerden yapilmis olup ardindan baslangi¢ ve bitis tarihleri 1’er
giin ilerleyen ardisik nedensellik testleri gerceklestirilmistir. Nedensellik testleri
sonucunda elde edilen degerler sekilde gosterilmektedir. Elde edilen sonuglar, ayni
kitada yer alan iilkeler gruplandirilarak yorumlanmaistir.
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Sekil 59. BIST-100-Kuzey Amerika Borsalar1 Arasindaki Nedensellik [ligkisi

Nedensellik iligkilerinin zaman dilimlerinde nasil degistigini gorebilmek
adina test istatistikleri bootstrap kritik degerleri ile normallestirilir. Sekillerde
“1” sinir1, sifir hipotezinin red sinirii belirtmektedir. Bootstrap kritik degerler ile
normallestirilmis test istatistiklerinin belirlenen giiven diizeyinde “1” degerinin
istiinde ger¢eklesmesi, sifir hipotezinin reddedildigini yani nedensellik iliskisinin
mevcut oldugunu gosterir. Degerlerin “1”’in altinda kalmasi ise nedensellik
iliskisinin var olmadigimi gostermektedir(Demir, 2021, 5.742).

BIST-100 ile S&P500 ve IPC endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi
sonuglarmin yer aldigi grafiklerin benzer sonuglar igcerdigi sdylenebilir. Sekilde,
salgmin tiim diinyada goriilmeye basladig1 ve ayn1 zamanda Diinya Saghk Orgiitii
tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihini de
i¢ine alan ilk déonem 6nemli sonuglar1 icermektedir. Salginin yavas yavag Asya’dan
diinyaya yayilmaya basladig1 ocak ay1 ile salginin pandemi olarak ilan edildigi mart
ortasini kapsayan ilk analizlerde, BIST-100 ile diger iki endeks arasinda nedensellik
iligkisi goriilmektedir. Yaklasik 1 hafta i¢inde ortadan kalkan nedensellik iliskisi
yeniden ilk kez yaz aylarina dogru goriilmeye baslamistir.

BIST100-S&P500 iliskisi detayli incelendiginde, salginin ilk giinlerindeki
nedensellik tespitinden sonra ilk kez 29.05.2020-06.08.2020 araliginda kisa stireli
olarak yeniden nedensellik iligkisi olustugu goriilmektedir.. Dikkat ¢ekici sekilde
veri setinin son gilinlerine denk gelen donemde iki endeks arasinda yeniden bir
nedensellik iligkisi olustugu goriilmektedir. Bu sonuglar, pandeminin baglangicina
denk gelen donemde tiim diinyada yasanan kaygilarin BIST-100 ve S&P500°de
de benzer sekilde goriildigii ve endekslerin pandemi ile ilgili gelismeleri benzer
sekilde fiyatladigi seklinde yorumlanabilir. Ancak bulgulara bakildiginda, ilk soklar
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atlatildiktan sonra endekslerin birkag istisna disinda ayrik hareket ettigi yorumu da
yapilabilmektedir.

BIST100-IPC iliskisi detayli incelendiginde, salginin ilk giinlerine denk gelen
pencereler disinda, 06.03.2020-02.06.2020 tarihlerini kapsayan pencereden itibaren
birkag istisna giin disinda yaklasik 2 ay boyunca nedensellik etkisinin devam ettigi
goriilmektedir. 18.05.2020-02.08.2020 araliginda bu iliski sona ermekte ve bu
tarihten itibaren ise veri setinin sonuna kadar olan yaklasik 1 yillik stirecte iki endeks
arasinda hicbir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Bu durumun tek istisnasi
29.01.2021-30.03.2021 dénemine ait tek pencerede goriilen nedensellik iliskisidir.

Incelenen dénemin c¢ok biiyiik bir béliimiinde iki endeks arasi nedensellik
iligkisi mevcut degilken yaklasik 06.03.2020-02.06.2020 araligindan 18.05.2020-
02.08.2020 araligina kadar 2 aylik bir donemde gorilen nedensellik iliskisi
yorumlanmaya deger istikrarli bir bulgu olarak goriilmektedir.

2020 Mart ay1 ortalarindan itibaren neredeyse tiim diinyada siki tedbirler
alimmis, karantina kurallari getirilmis, okullar kapatilmis, yart zamanli calismaya
gecilmis, sinir Otesi ve hatta {ilke i¢i seyahatler yasaklanmistir. Daha once yakin
tarihte benzeri goriilmemis bu durum yaklasik olarak yaz ortalarina kadar(Kuzey
Yarim Kiire’ye gore) devam etmistir. Yaz aylarinda havalarin isinmasina bagl
olarak kapali alanlarda bulunma ve toplanma zaruretinin ortadan kalkmasi, alinan
tedbirler neticesinde tiim diinyada tedbirlerin bir nebze esnetilmesi, sosyal hayata
iligkin rahatlamalarin gelmesi s6z konusu olmustur. Bu durum neticesinde toplumsal
havanin bir nebze pozitife donmesi borsa endekslerine de yansimistir. Pek ¢cok borsa
endeksinin benzer performans gosterdigi bu donem, iki endeks arasinda nedensellik
iliskisi olusan donemi de i¢ine almaktadir. Sermaye piyasalarindaki genel seyrin
pozitif oldugu bu dénemde olusan nedensellik iliskisi bu agidan degerlendirilebilir.
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Sekil 60. BIST100-Giiney Amerika Borsalar1 Arasindaki Nedensellik liskisi

BIST-100 ile Giiney Amerika borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkilerinin
sonuglart sekillerde sunulmaktadir. Bulgular, 6zellikle pandeminin ilk haftalarinda
borsa endeksleri arasinda nedensellik iligkisinin belirgin oldugunu gdstermektedir.
Bu durum, tiim diinyada pandeminin yaratmis oldugu sokun benzer etkilere yol
actig1, yasanan belirsizlik ve beklentilerin bozulmasi ile hisse senedi piyasalarinin
birbirine benzer performasn sergiledigi seklinde yorumlanmaktadir. Geri kalan
donemde BIST-100 ile S&P MERVAL ve BOVESPA arasinda genel bir nedensellik
iligkisinden soz edilememekte, iliski 2020 yilindaki birka¢ giin ile sinirli olarak
goriilmektedir. BIST-100-COLCAP arasinda biraz daha fazla sayida nedensellik
iliskisi tespit edilmis olup bu iliski pandeminin bagi, 2020 sonbahar ve 2021 Mart
Nisan doneminde ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 61. BIST100-Asya Borsalar1 Aras1 Nedensellik Tliskisi

BIST-100 ile Asya borsalar1 arasindaki nedensellik testi sonuglarini gdsteren
sekiller yukarida sunulmaktadir. Bulgular yorumlanirken BIST-100’tin Endonezya,
Hindistan ve Cin borsa endeksi ile olan iliskisi ile Japonya borsa endeksi olan
NIKKEI225 ile iligkisinin ayr1 ayr1 yorumlanmasi gerektigi goriilmektedir.

Hindistan borsa endeksi NIFTY50, Endonezya borsa endeksi IDX ve Cin
borsa endeksi olan SHANGHAI ile BIST-100 arasindaki nedensellik iliskisi
incelendiginde 2020 yaz baslangicinda endeksler arasi nedensellik iliskisi olugtugu
goriilmektedir. BIST-100-IDX ve BIST-100-SHANGHALI aras1 olusan nedensellik
daha kisa siireli iken, BIST-100-NIFTY 50 arasindaki iliski daha uzun siireli olup
ilkbahar aylarindan baglayarak yine ayni donemlerde temmuz civari sona erdigi
goriilmektedir.

BIST-100 ile NIKKEI225 endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde
ise yalnizca pandeminin basladigi donemde ve 2020 sonbahar doneminde bir

nedensellik iliskisi s6z konusu oldugu, diger Asya iilkelerinin aksine 2020 yaz
doneminde iki endeks arasi bir anlaml bir iliski olmadig1 goriilmektedir.
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Sekil 62. BIST100-Giiney Afrika Borsalar1 Arast Nedensellik fliskisi

Sekilde, BIST-100 ILE SOUTHAFRICATOP40 endeksi arasindaki nedensellik
iligkisinin sonuglarina yer verilmektedir. Elde edilen bulgular 1s18inda, iki endeks
arasinda 2020 yili igerisinde 6zellikle ilkbahar ve yaz doénemlerinde, 2021 yilinda
ise yalnizca yaz aylarinda kisa siireli nedensellik bagi olustugu grafiklerde
goriilmektedir.
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Sekil 63. BIST100-Avrupa Borsalar1 Aras1 Nedensellik Tliskisi

Bu boliimde, BIST-100 endeksi ile Avrupa borsalari arasindaki nedensellik
iligkisi sonuglarini gdsteren sekillere yer verilmektedir. Cografi konum olarak yakin
iilkelerin borsa endekslerinin birbirlerini takip eden performanslar sergilemeleri
beklenen bir durumdur. Ayn1 zamanda pandeminin diinya {izerindeki her bolgede
ayni anda ayni siddette seyretmedigi, alinan 6nlemlerin, pandeminin dalga olarak
adlandirilan patlama donemlerinin bolgesel olarak degistigi bilinmektedir. Bu agidan
bakildiginda BIST-100 ile Avrupa borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskisinin
diger kitalardaki borsa endekslerine nazaran daha belirgin olmas1 beklenebilir.

Sekiller incelendiginde, ozellikle BIST-100 ile CAC40, DAX, IBEX35 ve
MOEX arasinda neredeyse birebir ayn1 donemlerde nedensellik iliskisi olustugu
goriilmektedir. Buna gore, pandeminin Avrupa’da yayilmaya basladigr Mart 2020
donemi, 2020 yilinin sonbahar aylar1 ve 2021 yili yaz aylarmmda BIST-100 ile bu
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endeksler arasinda belirgin nedensellik bagi olustugu goriilmektedir. Mart 2020 ve
2021 yaz doneminde FTSE100 ile BIST-100 arasinda da benzer bir iliski olusmus
olup yalnizca 2020 sonbahar doneminde FTSE100-BIST-100 iliskisi digerlerinden
ayrismis ve nedensellik kaybolmustur. Avrupa borsa endeksleri igerisinde
BIST-100’{in en az etkilendigi endeks olarak Italya borsa endeksi FTSEMIB
goriilmektedir. Italya’nin 6zellikle 2020 yilinda Avrupa’da pandemiyi en agir
geciren iilkelerin basinda gelmesi, kitanin diger boliimiine nazaran daha farkh
ve daha sert pandemi tedbirleri uygulamasinin bu ayrismanin sebeplerinden biri
olabilecegi diisiiniilmektedir. Tiirkiye’nin cografi konum itibariyla en ¢ok Avrupa
iilkelerine yakin olmasi, ekonomik faaliyetler acisindan diger iilkelere nazaran en
cok bu iilkelere bagimli olmasi, salginin genel itibariyla Avrupa’da ayn1 ddnemlerde
inis ¢ikis gostermesi sebebiyle ortaya ¢ikan sonuglar makul olarak goziikmektedir.

Burada en 6nemli sonug, nedensellik iligkisinin varliginin yanisira BIST-100 ile
ayni kitadaki pek c¢ok iilke arasinda ayn1 donemlerde nedensellik iliskisi olugmasidir.
Bu durum endekslerde goriilen nedensellik iligkisinin ortak bir sebep nedeniyle ayni
donemlerde olustugu izlenimi vermektedir. Pandeminin, sermaye piyasalarina etki
ettigi varsayimindan yola ¢ikildiginda, bulgularin 6ne siiriilen hipotezi dogrular
nitelikte oldugu diistintilmektedir. Ayn1 zamanda bu sonuglar bir dnceki analiz olan
Birliktelik analizinde ortaya ¢ikan bazi bulgular1 dogrulamaktadir. Hatirlanacagi
izere, CAC40, IBEX35, DAX 1 pek ¢ok giin birlikte hareket ettigi ve BIST-100’{in
de pek ¢cok donemde bu endekslere eslik ettigi yapilan analizler sonucunda ortaya
konulmustur.

Giliney Amerika, Kuzey Amerika, Asya ve Afrika kitalarindan veri setine dahil
edilen borsa endekslerinin BIST-100 iizerindeki etkisini inceleyen nedensellik
testleri sonucunda da ilging ve 6nemli oldugu diisiiniilen bulgulara ulasilmistir.
Neredeyse her endeksin BIST-100 iizerinde etkili oldugu bazi1 déonemler mevcuttur.
Ancak Incelenen tiim iilkeler igerisinde 2020’nin ilk aylarinda yani salgmin tiim
diinyaya yayildig1 ve Diinya Saghik Orgiitii'niin COVID-19’u pandemi olarak
ilan ettigi 11 Mart 2020 tarihini de i¢ine alan donemde, BIST-100 ile nedensellik
iliskisi olugturmayan iilkeler yalnizca Asya iilkeleridir. Bu durum, Asya iilkelerinde
hastaligin 2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikmasi, ilk soklarin diinyanin geri kalanina
nazaran ¢ok erken atlatilmasi ile aciklanabilir. Oysa diger tiim borsa endeksleri,
2020’nin ilk aylarinda karsilastiklart COVID-19’a sok niteliginde tepkiler vermis
ve bu donemde muhtemel bir yayilma etkisi neticesinde tiim endekslerden BIST-
100’e dogru nedensellik bagi tespit edilmistir.

4.3.3.1. Tiirkiye

Bu boliimde Tiirkiye’ye ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir. BIST-
100 endeksinin yani sira, giinlik vaka sayilari, glinlik 6liim sayilari, karantina
endeksi, giinliik test sayilari, giinliik pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID endekslerinin
giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 06.04.2020-27.08.2021 tarihlerini
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kapsamaktadir. Ulke bazli nedensellik testlerinde kullanilan tiim serilerin maksimum
duraganlagsma seviyeleri ADF birim kok testi ile belirlenmis olup sonuglara ekler
boliimiinde yer verilmistir.
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BIST100-Karantina Derecesi
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Sekil 64. Tirkiye Nedensellik Analizleri
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Yapilan Hacker ve Hatemi-J Bootstrap nedensellik analizinin yapis1 geregi
donemler halinde ardisik pencerelerde pek ¢ok analiz yapilmaktadir. Bu nedenle
degiskenler arasinda bir nedensellik bagindan bahsedebilmek i¢in ele alinan
donemin tamaminda nedensellik iliskisi kurulmasi beklenmemelidir.

Sekiller incelendiginde, BIST-100 ile vaka sayilari, 6liim sayilari ve test sayilar
arasindaki nedensellik testi sonuglarinin birbirine ¢ok paralel oldugu ve borsa
endeksi ile degiskenler arasinda pek ¢ok donemde nedensellik iligkisi kuruldugu
goriilmektedir.

Pandeminin ortaya ¢iktigi ve ilk sokla birlikte biiyiik 6nlemlerin alindigr 2020
ilkbahar déneminde, vaka, 6liim, test sayilar1 degiskenlerinden BIST-100 endeksine
dogru nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu nedensellik iligkisi yaz aylarinda
zayiflamis ve pek ¢ok donemde de ortadan kalkmistir. Havalarin sogumasi ve vaka
sayilariin artisa gecmesi ile birlikte 2020 sonbahar déoneminde benzer bir durum
yasanmis ve bu 3 degiskenden BIST-100 endeksine dogru nedensellik bagi yeniden
kurulmustur. 2021’in ilk aylarinda yeniden nedensellik iligkisi zayiflamig ancak
2021 nisan déneminden itibaren yeniden vaka sayilari, 6liim sayilar1 ve test sayilari
endeks tizerinde etkili olmaya baslamistir. 2021 yilinin bagindan itibaren 3-4 aylik
donemde nedensellik iliskisinin olugsmamasi, 2021 ocak ayindan itibaren Tiirkiye’de
as1 uygulamasinin baglamasi ve bu durumun karamsar havayi ortadan kaldirmasi
ile iliskilendirilebilir. Ayni zamanda nedensellik iligkisinin yogun sekilde olustugu
donemler diinyada COVID-19’un 2. dalgasi ve 3. dalgasi olarak adlandirilan
donemlerle ayn1 déonemlerdir. Bu durum, salginin yeniden zirve yaptig1 donemlerde
BIST-100 endeksinin salgindan etkilendigini, salginin séntimlendigi donemlerde ise
nedensellik iligkisinin ortadan kayboldugunu gostermektedir.

BIST-100 ile karantina endeksi arasindaki iliski incelendiginde nedensellik
iligkisinin birkag donemle smirli kaldigir goriilmektedir. Sekilde, 2020 yilinin
haziran-agustos donemine gelen birkag giin, 2021 yilinin ocak-nisan ve mayis-
temmuz donemlerinde nedensellik iliskisi mevcut oldugu goriilmektedir. Bu durumu
yorumlamak gerekirse 6zellikle Tiirkiye’de karantina 6nlemlerinin gevsetildigi yaz
donemlerinde BIST-100’{in karantina endeksinden etkilendigi yorumu yapilabilir.

BIST-100 ile VIX volatilite endeksi arasindaki iligki incelendiginde volatilite
endeksinin pek ¢ok dénemde BIST-100 endeksinin nedeni oldugu goriilmektedir.
Nedensellik iliskisi olusan donemler dikkatlice incelendiginde bulgularin 6zellikle
VIX endeksinde artis yasanan donemlere isaret ettigi goriilmektedir. Pandeminin
basinda VIX endeksi ¢ok yiiksek seviyelerde iken mevcut olan nedensellik iliskisi
zaman icerisinde ortadan kalkmakta ancak volatilite endeksinde artis yasanan
donemlerde BIST-100 endeksinin bu durumdan etkilendigi agik¢a goriilmektedir.

BIST-100 ile testlerin pozitiflik oran1 arasindaki iliski incelendiginde nedensellik

iliskisi sonuclarmin BIST-100 ile karantina endeksi arasindaki nedensellik testi
sonuglariyla ¢ok benzer oldugu goriilmektedir. Testlerin pozitiflik oraninin BIST-
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100 endeksi tizerinde etkili oldugu donemlerin 2020 yilinin haziran-agustos
donemindeki kisitli bir donem ve 2021 yilinin ilkbahar aylart oldugu sdylenebilir.
Nedensellik iliskisi olusan bu donemlerde testlerin pozitiflik orani, veri seti boyunca
goriilen en disiik seviyelerdedir.

4.3.3.2. Brezilya

Bu boliimde Brezilya’ya ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.
BOVESPA endeksinin yani sira, giinliik vaka sayilari, giinliik 6liim sayilari, karantina
endeksi, VIX ve EMV-ID endekslerinin giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri
seti 18.03.2020-27.08.2021 tarihlerini kapsamaktadir.
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Sekil 65. Brezilya Nedensellik Analizleri
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BOVESPA ile vaka sayisi, 6liim say1s1 ve karantina endeksi arasindaki nedensellik
testi sonuglarmin sunuldugu sekiller, bu degiskenlerden BOVESPA endeksine
dogru nedensellik iliskisi oldugunu acik sekilde gostermektedir. [ncelenen donemin
¢ok bliylik bir bolimiinde goriilen nedensellik iligkisi, her 3 degisken i¢in de 2020
Ekim-2021 Subat déneminde etkisini kaybetmektedir. Bu tarihler diinyada salginin
2.dalgasinin basladig1 donem olup, Brezilya’da ise bu donemde karantina dnlemleri
salginin basindan beri en diisiik seviyelere inmistir. Bir baska deyisle, karantina
endeksinin diistiigii ve Onlemlerin gevsetildigi donemlerde diinyada salginin
yeniden zirve yapmasinin da etkisiyle endeks Brezilya’daki COVID-19 verilerine
olan duyarliligimi kaybetmistir. Ayn1 sekilde BOVESPA-VIX ve BOVESPA-EM V-
ID nedensellik testlerinde de genel seyrin bozuldugu ve nedensellik iligkisinin
kayboldugu en uzun donem yine ayni donem olarak géziikmektedir.

4.3.3.3. Fransa

Bu boliimde Fransa’ya ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir. CAC40
endeksinin yani sira, giinliik vaka sayilari, giinliik 6liim sayilari, karantina endeksi,
giinliik test sayilari, pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID endekslerinin giinliik verileri
de diger degiskenlerdir. Veri seti 20.05.2020-26.08.2021 tarihlerini kapsamaktadir.
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Sekil 66. Fransa Nedensellik Testleri
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CAC40 endeksi ile vaka sayilar arasindaki nedensellik testi sonuglari, salgmin ilk
donemlerinden 2020 y1li sonuna kadar neredeyse araliksiz sekilde vaka sayilarinin
endeks iizerinde etkili oldugunu gostermistir.

CAC40 endeksinin COVID-19 kaynakli 6lim sayilarindan etkilendigi sekilde
goriilmektedir. Ozellikle salgin baslangicindan 2021 yili ilkbahar donemine kadar
neredeyse tiim donemlerde nedensellik iligkisi istikrarli sekilde devam etmektedir.

CAC40 endeksi ile karantina endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
incelendiginde, ele alinan donemin neredeyse tamaminda karantina endeksinin
CAC40 endeksi iizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

CAC40 endeksi ile test sayilar1 arasindaki iliski incelendiginde, genel itibartyla
nedensellik iliskisi olmadigi sekilde goriilmektedir. Bu iki degisken arasinda istisnai
olarak nedensellik iliskisi olusan tek donem 21-24 Agustos ile 2-5 Ekim 2020
arasindaki donemdir.

CAC40 endeksi ile testlerin pozitiflik orani arasindaki iliski incelendiginde
2020 Kasim ve 2021 Temmuz- Agustos donemi harig tiim salgin dénemi boyunca
endeksin testlerin pozitiflik oranindan etkilendigi goriilmektedir.

CAC40 endeksi ile VIX ve EMV-ID endeksleri arasindaki nedensellik iligkisi
incelendiginde 2020 yilinin tamaminda, 2021 yilinin da biiyiikk bir boliimiinde
endeksin volatiliteye kars1 duyarli oldugu ve bu verilerden etkilendigi goriilmektedir.

4.3.3.4. Kolombiya

Bu bolimde Kolombiya’ya ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.
COLCAP endeksinin yant sira, giinliik vaka sayilari, giinliik 6liim sayilari, karantina
endeksi, giinliik test sayilari, giinliik pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID endekslerinin
giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 11.06.2020-27.08.2021 tarihlerini
kapsamaktadir.
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Sekil 67. Kolombiya Nedensellik Analizleri
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COLCAP ile COVID-19 verileri arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi
analizlerde, 6zellikle karantina endeksi, testlerin pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID
verilerinden COLCAP endeksine dogru veri setinin tamaminda nedensellik bag1
oldugu goriilmektedir. Istisna olarak, yalmzca 2021 yaz déneminde bu iliskinin
ortadan kalktig1 kisa bir donem oldugu sekillerde goriilmektedir.

COLCAP ile vaka ve oliim sayilar1 arasindaki iliskiye bakildiginda, vaka ve
6lim sayilarinin endeks tizerinde diger degiskenlerde oldugu kadar ciddi bir etkisi
olmadig1 goriilmektedir. Ancak o6zellikle diinyada salgmin 2. ve 3. Dalgasinin
yasandigr donemlerde COLCAP endeksi ile vaka ve Olim sayilar1 arasinda
nedensellik iligkisi olustugu goriilmektedir.

4.3.3.5. Almanya

Bu boliimde Almanya’ya ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir. DAX
endeksinin yani sira, giinliik vaka sayilari, giinliik 6liim sayilar1, karantina endeksi,
VIX ve EMV-ID endekslerinin giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti
10.03.2020-27.08.2021 tarihlerini kapsamaktadir. DAX ile vaka sayis1 arasindaki
iligki, verilerin analize uygun olmamasi nedeniyle tamamlanamamustir.
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Sekil 68. Almanya Nedensellik Testleri

DAX ile 6lim sayilari, test sayilari, VIX ve EMV-ID arasindaki nedensellik
iliskisinin incelendigi grafiklerin neredeyse birbirinin aynisi oldugu ve DAX
endeksinin tim degiskenler ile benzer iliski i¢erisinde oldugu goriilmektedir. Buna
gore, pandeminin ilk aylik doneminin yaklasik olarak tamaminda endeks; 6liim,
karantina verilerinden ve VIX, EMV-ID endekslerinden etkilenmektedir. 2020
sonbahar donemiyle birlikte DAX endeksi ile tiim degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi yaklasik 4 ayligina ortadan kalkmistir. Pandeminin 2.dalgasiyla birlikte
2021’in ilk yarisinda tiim degiskenler ile DAX arasinda uzun siiren nedensellik bagt
kurulmustur. 2021 yaz aylarina gelindiginde ise tiim degiskenler ile DAX arasindaki
nedensellik iligkisinin zayifladig1 goriilmektedir.
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4.3.3.6. italya

Bu boliimde Italya’ya ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir. FTSE
MIB endeksinin yanm sira, giinlik vaka sayilari, giinliikk 6lim sayilari, karantina
endeksi, giinliik test sayilari, glinliik pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID endekslerinin
giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 03.03.2020-27.08.2021 tarihlerini
kapsamaktadir.
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FTSEMIB-Karantina
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Sekil 69. italya Nedensellik Analizleri

Oliim sayilarinin, 2020 yilinda FTSEMIB endeksi iizerinde belirgin bir etkisinin
oldugu sekilde goriilmektedir. Ancak tiim diinyada as1 uygulamasinin basladigi 2020
yilsonundan itibaren bu yonde bir nedensellik iligkisi ¢cok uzun siire gériilmemistir.
Bu durumun sebeplerinden biri olarak, Italya’da Aralik 2020°de zirveye ulasan
vaka ve Oliim sayilarinin 2021 itibartyla hizla diisiise gegmesi gosterilebilir. Yine
karantina endeksi ve testlerin pozitiflik oran1 da 2020 yilinin belli bdliimlerinde
endeks iizerinde etkili olmus ancak 2021 yilinda endeks iizerindeki etkisini
yitirmistir. Ote yandan test sayilarinin FTSEMIB endeksi iizerindeki etkisi de
2020 ve 2021 yillarinin yaz dénemleriyle sinirli kalmistir. Diger dénemlerde bir
nedensellik iligkisi bulgusuna rastlanmamustir.



186 | ARS. GOR. DR. TURKER TEKER, DOG. DR. TURAN KOCABIYIK

4.3.3.7. Birlesik Krallik

Bu boliimde Birlesik Krallik’a ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.
FTSE 100 endeksinin yani sira, glinliik vaka sayilari, giinliik 6liim sayilari, karantina
endeksi, giinliik test sayilari, glinliik pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID endekslerinin
giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 08.04.2020-26.08.2021 tarihlerini
kapsamaktadir. FTSE 100 endeksi ile vaka sayisi arasindaki iligkiyi 6lgen analiz,
verilerin analize uygun olmamasi nedeniyle tamamlanamamuistir.
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Sekil 70. Birlesik Krallik Nedensellik Analizleri

FTSE100 endeksi ile COVID-19 verileri arasindaki nedensellik iligkisinin
incelendigi sekillerde, tiim nedensellik testi sonuglarinin benzer sonuglar igerdigi
ancak COVID-19 test sayilar1 ile FTSE100 endeksi arasindaki iligkinin diger
sonuclardan farklilastig1 goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gére COVID-19 test
sayilarinin, FTSE100 endeksi {izerinde belirgin bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.
Ele alman diger degiskenlerden FTSE100’e dogru olusan nedensellik iligkileri
incelendiginde, ozellikle 2021 yilinda tiim degiskenlerin endeks iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir. Ote yandan Kasim 2020-Mart 2021 arah@inda tiim degiskenler
ile FTSE100 endeksi arasindaki nedensellik baginin ortadan kaybolmasi bir diger
bulgudur. Bu dénem, COVID-19 asisinin bulunmasi ve tiim diinyada asilarin
kullanilmaya baglanmasi ile bilinen donemdir. Ayn1 zamanda Birlesik Krallik’ta
ortaya ¢ikan Ingiliz varyant:, ve Hindistan’da ortaya ¢ikan delta varyant: yine bu
doneme denk gelmektedir. Tiim bunlar bir arada degerlendirildiginde, endeksin bu
donemde lilke ici COVID verilerine olan duyarliligini kaybettigi ve endeksin diinya
genelindeki geligmeleri fiyatladigi seklinde bir yorum yapilabilir.

4.3.3.8. ispanya

Bu béliimde Ispanya’ya ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir. IBEX35
endeksinin yan sira, giinliik vaka sayilari, giinliik 6liim sayilari, karantina endeksi,
giinliik pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID endekslerinin giinliik verileri de diger
degiskenlerdir. Veri seti 20.04.2020-19.08.2021 tarihlerini kapsamaktadir. IBEX35
ile vaka sayilar arasindaki nedensellik iligkisini 6lgen analiz, verilerin analize
uygun olmamasi nedeniyle tamamlanamamuistir,
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Sekil 71. Ispanya Nedensellik Analizleri

Ispanya borsa endeksi IBEX35’in COVID-19 degiskenlerinden ne 6lgiide
etkilendiginin incelendigi nedensellik testleri sonug grafiklerinden ilk géze ¢arpan
bulgu, tiim degiskenler ile borsa endeksi arasindaki nedensellik iliskilerinin ayn1
donemlerde gorildigidir. Olusan nedensellik iliskilerinin tarih araliklarina
bakildiginda, herhangi bir veri digerlerinden belirgin sekilde ayrigmamuistir.
Ozellikle pandeminin ilk doéneminde yaklasik 4-5 ay endeksin, incelenen tiim
degiskenlerden etkilendigi goriilmektedir. 2020 sonbahar doneminde IBEX35 ile
degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri ortadan kalkmistir. Ancak 2021 yilinda,
ozellikle pandeminin 2. ve 3. Dalgasinin goriildiigli donemlerde degiskenlerin
endeks lizerindeki etkisi zirve yapmis ve tiim degiskenlerden borsa endeksine dogru
nedensellik bagi kuruldugu gorilmiistiir.
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4.3.3.9. Endonezya

Bu bolimde Endonezya’ya ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.
IDX endeksinin yam sira, glinlik vaka sayilari, glinlik 6liim sayilari, karantina
endeksi, giinliik test sayilari, glinliik pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID endekslerinin
giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 24.03.2020-13.08.2021 tarihlerini
kapsamaktadir.
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Sekil 72. Endonezya Nedensellik Analizleri

Endonezya borsa endeksi IDX ile COVID-19 verileri arasindaki nedensellik
iliskisi sonuglarinin yer aldigi sekiller incelendiginde, 6zellikle salginin ilk aylarinda
borsa endeksinin vaka ve Olim sayilarindan etkilenmedigi, bu dénemde diger
degiskenler ile endeks arasinda iliski olustugu goriilmektedir. Sonraki donemde ise
basta vaka sayisi, 0liim sayisi olmak iizere, karantina endeksi ve pozitiflik orani da
dahil olmak tlizere pek ¢ok veri ile borsa endeksi arasinda ayni donemlerde olusan
nedensellik iliskileri oldugu goriilmektedir. Bu donemler Haziran-Temmuz, Eyliil-
Ekim 2020, ve 2021 yilinin ilk yarisidir. Bu donemlerde incelenen degiskenlerden
IDX endeksine dogru nedensellik iligkisi olustugu gorilmektedir. Hatta VIX
ve EMV-ID endekslerinin de bu déonemde IDX endeksi iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Bu tarihler irdelendiginde, 6zellikle salginin 2. Ve 3. Dalgasinin
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goriildigli 2021 ilk yarisinda goriilen sonuglar sasirtict degildir. Hatta Asya
bolgesinde yer alan Hindistan’da ortaya ¢ikan Delta varyantinin 2020 y1l sonundan
itibaren ortaya ¢ikmasi da bu durumu destekleyici bir veri olarak goriilmektedir.
2020 yillarinda nedensellik iliskisi olusan donemlerle ilgili spesifik bir bulguya
rastlanmamistir. Ancak bu déonem, Asya kitasinda yer alan Japonya ve Hindistan’da
da 2020 yilinin ayn1 borsa endeksi ile degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
olustugu bir dénemdir. Bu nedenle bolgesel olarak ortaya ¢ikan bir yayilma etkisinin
etkili oldugu diistintilebilir.

4.3.3.10. Meksika

Bu boliimde Meksika’ya ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir. IPC
endeksinin yan sira, giinliik vaka sayilari, giinliik 6liim sayilari, karantina endeksi,
giinliik test sayilari, glinliik pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID endekslerinin giinliik
verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 20.03.2020-27.08.2021 tarihlerini
kapsamaktadir.
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Sekil 73. Meksika Nedensellik Analizleri

Meksika ile ilgili nedensellik testleri sonug grafikleri incelendiginde, 6zellikle
vaka sayilar1 ve test sayilari ile [PC endeksi arasindaki iliskiyi gosteren grafiklerin
birbirine ¢ok benzer oldugu goriilmektedir. Buna gére pandeminin ilk donemlerinde
iki veri de borsa endeksi {lizerinde etkilidir. Ancak bu etki pandeminin basladig1
ilk dénem, 2020 Agustos-Eyliill donemi ve 2021 Nisan-Mayis dénemindeki kisa
periyotlarda ortaya ¢ikmaktadir. Diger donemlerde borsa endeksinin vaka ve test
sayilarindan etkilenmedigi sdylenebilir.

Eyliil 2020-Ocak 2021 donemi Meksika ile ilgili yapilacak yorumlar adina en

o6nemli donem olarak diistiniilebilir. Bu donemde vaka sayilar1 ve test sayilarindan
borsa endeksine dogru olusan nedensellik iligkileri ortadan kalkarken tam tersi
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sekilde, 6liim sayilari, karantina endeksi, testlerin pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID
endekslerinden IPC endeksine dogru nedensellik bagi goriilmektedir.

2021 yilinin ¢ok biiyiik bir boliimiinde degiskenler ile IPC endeksi arasinda ciddi
bir nedensellik iliskisi goriilmemektedir. Ancak Nisan -May1s2021 doneminde bir
stireligine, 6liim sayis1 digindaki tiim verilerden endekse dogru bir nedensellik iligkisi
oldugu goriilmektedir. Bunun sebebinin 2021 Nisan déneminde Delta varyantinin
DSO tarafindan “izlenmesi gereken varyant”, mayis déneminde ise “endise verici
varyant” olarak ilan edilmesi oldugu diistiniilmektedir'’.

4.3.3.11. Rusya

Bu boliimde Rusya’ya ait nedensellik testi sonuglarma yer verilmistir. MOEX
endeksinin yani sira, giinliik vaka sayilari, giinliikk 6liim sayilari, karantina endeksi,
giinliik test sayilari, gilinliik pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID endekslerinin
glinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 20.03.2020-16.07.2021
tarihlerini kapsamaktadir. MOEX ile vaka sayilari, karantina endeksi, pozitiflik
orani ve VIX arasindaki analizler, veri setinin analize uygun olmamasi sebebiyle
tamamlanamamisgtir.
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Sekil 74. Rusya Nedensellik Analizleri
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Rusya’da COVID-19 verilerinin MOEX endeksini ne sekilde etkiledigini
belirlemek adma yapilan nedensellik testleri dnemli sonuglar vermektedir. 2020
yilindan itibaren salginin ilk donemlerinde 6liim sayilarindan endekse dogru uzun
stiren bir nedensellik iliskisi mevcut iken vaka sayilarinin endeks iizerindeki etkisi
ise sinirhiydi. Ancak 2020 yilsonundan itibaren vaka sayilart ve 6lim sayilar
incelenen dénemin sonuna dek endeks iizerinde etkili olmustur. Ulkede goriilen
vaka ve oOlim sayilarn ile nedensellik testi sonuglari birlikte incelendiginde,
Olim sayilar diisiikken de bu verinin MOEX {izerinde etkisi oldugu, ancak vaka
sayilarinin en yiiksek seviyelerine ¢gikmasiyla birlikte endeks iizerinde kalici sekilde
etki etmeye basladig1 goriilmektedir. Ote yandan test sayilarinin endeks iizerinde
2020 sonbaharina kadar herhangi bir etkisi olmadig1 sekillerde goriilmektedir. 2020
sonbahar ve 2021’in ilk aylar1 arasindaki donemde test sayilarindan endekse dogru
bir nedensellik mevcutken, sonrasinda bu iliski kaybolmustur. Ote yandan incelenen
donemin neredeyse tamaminda EMV-ID endeksinden MOEX’e dogru nedensellik
bagi mevcuttur. Bu durum Rusya’da borsa endeksinin salgin ile ilgili volatiliteye
kars1 duyarli oldugu seklinde yorumlanabilir.

4.3.3.12. Hindistan

Bu boliimde Hindistan’a ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.
NIFTY 50 endeksinin yani sira, giinliik vaka sayilari, glinliik 6liim sayilari, karantina
endeksi, giinliik test sayilari, giinliik pozitiflik orani, VIX ve EMV-ID endekslerinin
giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 23.03.2020-23.08.2021 tarihlerini
kapsamaktadir. NIFTY50 ile 6liim sayilar1 arasindaki nedensellik iliskisini gosteren
nedensellik analizi, verilerin analize uygun olmamasi sebebiyle tamamlanamamustir.
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Sekil 75. Hindistan Nedensellik Analizleri

Sekilde goriildiigi iizere vaka sayilarindan NIFTY 50 endeksine dogru yalnizca
2020 y1l1 yaz aylarinda bir nedensellik iliskisi s6z konusu olup geri kalan dénemde
vaka sayilarinin endeksi etkiledigine dair istikrarli ve uzun siireli bulgular mevcut
degildir. Karantina endeksi agisindan bakildiginda NIFTYS50 endeksinin nedeni
oldugu rahatlikla sdylenebilmektedir. Sekil incelendiginde 2020 yilmin biiyiik
kismi1 ve 2021 yilinin tamaminda karantina endeksinde yasanan degisimlerin borsa
endeksini yakindan etkiledigi goriilmektedir. Test sayilarmin NIFTY50 iizerinde
bir etkisi 2020 yili verilerine bakildiginda mevcut degil iken, delta varyantinin
Hindistan’da ortaya ¢iktigi 2020 yili sonundan itibaren test sayilarindan borsa
endeksine dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusu denilebilir. Ote yandan 2020
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yilinin biyiik bolimii ve 2021 yilimin tamaminda VIX ve EMV-ID endeksleri,
NIFTY50 endeksini etkilemekte ve aralarinda nedensellik iliskisi goriilmektedir.

4.3.3.13. Japonya

Bu boliimde Japonya’ya ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.
NIKKEI225 endeksinin yami sira, giinliik vaka sayilari, giinliik 6liim sayilari,
karantina endeksi, giinliik test sayilari, giinlik pozitiflik orani, VIX ve EMV-
ID endekslerinin giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 17.02.2020-
27.08.2021 tarihlerini kapsamaktadir.
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Sekil 76. Japonya Nedensellik Analizi

NIKKEI225 endeksi ile Japonya COVID-19 verileri arasindaki nedensellik
iliskilerinin incelendigi sekillerde NIKKEI225-test sayis1 arasindaki nedensellik
testi hari¢ diger test sonuglarinin birbirine paralel bulgular ortaya koydugu
goriilmektedir. Buna gore, NIKKEI225 ile vaka, 6liim, karantina, pozitiflik, VIX
ve EMV-ID verileri arasinda pandemi baslangicindan itibaren yaklasik 5-6 aylik
stirecte herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigi goriilmektedir. Japonya ve Cin
gibi Asya {ilkelerinde salginin ortaya ¢ikmasinin ardindan kisa siirede alinan kati
onlemler neticesinde salgin bastirilmig, vaka ve 6liim sayilar1 uzun siire ¢ok diisiik
seyretmistir. Bu nedenle, hastalik verilerinin diisiik ve stabil kaldigi donemde bu
verilerden NIKKEI225 endeksine dogru herhangi bir nedensellik iligkisi olmamast
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beklenen bir sonug¢ olarak degerlendirilebilir. Ancak devam eden siiregte Eyliil
2020, Subat 2021 ve Mayis 2021 doénemleri, bir ay Oncesi ve sonrasini da igine
alacak sekilde nedensellik iliskilerinin ortaya ¢iktigi donemlerdir. Bu dénemler
incelendiginde Japonya’da vaka ve 6liim sayilarinin bu donemlerde yeni dalgalar
halinde arttig1 goriilmektedir. Bir bagka deyisle, lilkede salginin etkisinin arttigi
donemlerde endeks salginin seyrinden etkilenmekte ve veriler arasinda nedensellik
iliskisi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak salgimin seyri stabil hale geldiginde, vaka, 6liim,
karantina endeksi gibi verilerin endeks iizerindeki etkisi ortadan kalkmaktadir.
Benzer sekilde VIX ve EMV-ID endekslerinin NIKKEI225 endeksi {izerinde etkisi
oldugu, bu etkinin salginin pik yaptigi donemlerde yogunlastig1 eldeki bulgular
yardimiyla sOylenebilir.

4.3.3.14. Arjantin

Bu bdliimde Arjantin’e ait nedensellik testi sonucglarmma yer verilmistir.
S&PMERVAL endeksinin yam sira, giinlik vaka sayilari, giinliik 6lim sayilari,
karantina endeksi, giinliik test sayilari, giinlik pozitiflik orani, VIX ve EMV-
ID endekslerinin giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 10.03.2020-
25.08.2021 tarihlerini kapsamaktadir.
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Sekil 77. Arjantin Nedensellik Analizleri
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Vaka ve oliim sayilarinin S&PMERVAL iizerindeki etkisinin ¢ok sinirli oldugu
ve birkag donem disinda bu degiskenlerden endekse dogru belirgin bir nedensellik
iligkisinden soz edilemeyecegi goriilmektedir. Ancak karantina endeksi, testlerin
pozitiflik orani, VIX, ve EMV-ID endeksleri ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi
gosteren test sonuclarmin neredeyse birebir ortligtiigii goriilmektedir. Bulgular,
pandeminin 2. ve 3. Dalgasinin ortaya ¢iktig1 donemde bu verilerden endekse
dogru bir nedensellik iligkisinin olustugunu gostermektedir. S&PMERVAL endeksi
tizerinde test sayilarinin etkisinin ise yalnizca 2020 yilinin ilkbahar aylariyla siirl
oldugu sdylenebilir. Bu donemde belirgin sekilde bir nedensellik iliskisi oldugu
sekilde goriilmektedir. Ancak sonraki siiregte bu etki kaybolmaktadir.

4.3.3.15. Amerika Birlesik Devletleri

Bu boliimde Amerika Birlesik Devletleri’ne ait nedensellik testi sonuglarina
yer verilmigtir. S&P500 endeksinin yani sira, giinlilk vaka sayilari, giinliik 6lim
sayilari, karantina endeksi, giinliik test sayilari, giinliik pozitiflik orani, VIX ve
EMV-ID endekslerinin giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 10.03.2020-
26.08.2021 tarihlerini kapsamaktadir. S&P500 ile olim sayilar1 arasindaki
iliskiyi Olgen nedensellik analizi, verilerin analize uygun olmamasi nedeniyle
tamamlanamamigtir.
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Sekil 78. Amerika Birlesik Devletleri

S&P500 ile COVID-19 verileri arasindaki nedensellik iliskisinin incelendigi test
sonuglart incelendiginde, vaka ve test sayilarinin endeks iizerinde belli donemlerle
siirlt olmak iizere etkisi oldugu goriilmektedir. Vaka sayilar1 2020 ve 2021’in
ikinci yarisinda endeks iizerinde etkiliyken, test sayilar1 2020 yaz aylarinda belirgin
sekilde endekse etki etmektedir. Ote yandan karantina endeksi ve testlerin pozitiflik
oranindan S&P500 endeksine dogru neredeyse incelenen donemin tamaminda
nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri diinyada
en ¢ok test yapilan ve en ¢ok vaka goriilen iilkeler listesinde ilk siralarda yer
almaktadir. Bu nedenle S&P500 endeksinin ciddi dalgalanma gosteren vaka ve
test sayisindan ziyade, oransal anlamda salginin seyri ile ilgili bilgi veren pozitiflik
orani ve lilkedeki karantina dnlemlerini fiyatladigi seklinde yorumlanabilir. Yine
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incelenen donemin ¢ok biiyiik bir kisminda VIX ve EMV-ID endekslerinden borsa
endeksine dogru nedensellik iliskisi de mevcuttur. Bu ag¢idan bakildiginda endeksin
volatiliteden etkilendigi goriilmektedir.

4.3.3.16. Cin

Bu boliimde Cin’e ait nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir. SHANGHAI
endeksinin yani sira, giinliik vaka sayilari, giinliik 6liim sayilari, karantina endeksi,
VIX ve EMV-ID endekslerinin giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti
04.02.2020-30.08.2021 tarihlerini kapsamaktadir. SHANGHALI ile 6liim sayilar1 ve
karantina endeksi arasindaki iligkiyi 6lgen nedensellik analizleri, verilerin analize
uygun olmamasi nedeniyle tamamlanamamuistir.
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Sekil 79. Cin Nedensellik Analizleri

Cin’deki wverilerin, VIX ve EMV-ID endekslerinin SHANGHAI endeksi
izerindeki etkisinin incelendigi nedensellik testi sonuglarina gore vaka sayilarmin
pandeminin baslangi¢ doneminde endeks lizerinde etkili oldugu, ancak sonraki
siirecte 1-2 istisnai donem disinda endeks {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig1
goriilmektedir. Nedensellik iliskisi olusan simirli sayidaki gilinlerin ise salginin
diinyadaki 2. ve 3 dalga donemlerine denk geldigi goriillmektedir.

Ote yandan VIX volatilite endeksinin salginm ilk aylarinda endeks iizerinde
oldukea etkili oldugu, ancak sonrasinda her 3-4 aylik donemde birka¢ ardisik giin
olucak sekilde simirli nedensellik iligkilerinin varoldugu tespit edilmistir. EMV-ID
endeksi de salginin 2. Dalgasi ile sinirli olmak kaydiyla endeks iizerinde etkili olup,
diger donemlerde endeks iizerinde belirgin bir etkisi bulunmamaktadir.

4.3.3.17. Giiney Afrika

Bu béliimde Giiney Afrika’ya ait nedensellik testi sonuglaria yer verilmistir.
SOUTHAFRICATop40 endeksinin yani sira, giinliikk vaka sayilari, glinlik 6lim
sayilar1, karantina endeksi, gilinliik test sayilari, gilinliik pozitiflik orani, VIX ve
EMV-ID endekslerinin giinliik verileri de diger degiskenlerdir. Veri seti 30.03.2020-
25.08.2021 tarihlerini kapsamaktadir.
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Sekil 80. Giiney Afrika Nedensellik Analizleri

Giliney Afrika’da COVID-19’a iliskin veriler incelendiginde, TOP40 endeksinin
tiim veriler icerisinde en ¢ok vaka sayilarindan etkilendigi net sekilde goriilmektedir.
Ayrica Giiney Afrika’daki giinliik vaka sayilari grafigi incelendiginde, nedensellik
testi sonug grafigine ¢ok benzer bir hareket izledigi goriilmektedir. Yani bir bagka
deyisle, Gliney Afrika’da vaka sayilarinda artis yaganan donemlerde borsa endeksi
ile vaka sayilar1 arasinda nedensellik iliskisi olugsmakta, vaka sayilarmin ciddi diisiis
gosterdigi donemlerde ise bu iliski zayiflamaktadir. Bu agidan bakildiginda 6lim
sayilari ile endeks arasindaki iligki de benzerdir. Vaka sayilarinin endeks lizerindeki
etkisi daha kalic1 ve donemin geneline yayilan bir etkidir. Oliim say1larinin endeksi
etkiledigi donemler sinirh kalmakla birlikte, bu donemler iilkede 6liim sayilarinin
zirve yaptig1 3 donem ile birebir ortiismektedir.

TOP40 endeksi lizerinde pozitiflik orani, karantina endeksi, VIX ve EMV-ID
endekslerinin etkisinin kisa siireli bazi donemlerle sinirli oldugu goriilmektedir.
Ozellikle 2021°in yaz aylarida bu endekslerden borsa endeksine dogru belli bir siire
devam eden nedensellik baglar1 olusmustur. Bu dénem diinyada salginin 3.dalga
olarak hizla arttig1 doneme denk gelmistir. Giiney Afrika ile dikkat ¢eken bir bulgu
da, beta varyant1 olarak adlandirilan varyantin ¢ikis yeri olan iilkede, varyantin
yayilmaya bagladig1 2020 yilsonunda endeks ile hi¢bir degisken arasindaki iliskide
ciddi bir degisim yasanmamasidir.



216 ‘ ARS. GOR. DR. TURKER TEKER, DOG. DR. TURAN KOCABIYIK

SONUC

Sermaye piyasalar1 yapist itibartyla beklentilerin fiyatlandig1 piyasalardir. Bu
nedenle, insanlarin yagam kosullarini, sosyal hayatlarimi, biiyiik oranda etkileyen
salgin hastalik gibi faktorler insanlarin ve dolayisiyla piyasalarin beklentilerini
degistiren olaylardir. Bu tip olaylar1 inceleyen ¢aligmalar, yatirimcilara yol gdsterici
niteliktedir. Bu arastirmalar, gelecekte yasanabilecek benzer bir salgin hastalik
doneminde izlenecek yol haritasi ile ilgili bilgi sunacak ve yasanabileceklere iliskin
fikir verecektir.

Bu calismada 2019 yili sonlarinda Asya kitasindan baslayarak tiim diinyaya
yayilan, 2020 yilinin ortalarina dek neredeyse tiim diinyada goriilen ve 2022
yilinin ilk giinlerinde hala etkisini devam ettiren COVID-19 pandemisinin sermaye
piyasalart iizerine etkisi arastirilmaktadir. Aragtirma kapsaminda, oncelikle tarihteki
eski salginlar hakkinda bilgiler verilmekte, bu salginlarin yapisi, yayildig: iilkeler
irdelenmekte ve bu salginlarin sermaye piyasalarina etkisi ile ilgili bilgi ve bulgular;
akademik caligmalar, kose yazilari, raporlar vasitasiyla sunulmaktadir. Ardindan
COVID-19 pandemisi doneminde emtia fiyatlarinin, borsa endekslerinin, faiz
oranlarinin, kripto para fiyatlarinin performansina iliskin bilgiler sunulmakta ve
degerlendirmeler yapilmaktadir. Son boliimde ise COVID-19 pandemisinin borsa
endeksleri {izerinde ne gibi etkileri oldugunu belirleyebilmek adina 2 ayakli bir
ampirik uygulama gergeklestirilmektedir.

Calismanin uygulama boliimiinde bir veri madenciligi metodu olan birliktelik
analizi ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen Hacker ve Hatemi-J
Bootstrap nedensellik testi (2012) kullanilmaktadir. Birliktelik analizinde serilerin
pozitif ve negatif yonlii hareketleri incelenerek birlikte ayni yonli hareket ettikleri
veri sayist tespit edilmektedir. Bu birlikte hareket sayisinin, destek degeri ve giiven
degeri olarak adlandirilan kriterleri saglayacak sekilde pek c¢ok kez goriilmesi
birliktelik kurali olarak adlandirilmaktadir. Yani bu analiz, incelenen serilerdeki
verilerin pozitif ya da negatif yonlii hareketi birlikte gergeklestirdigi sonucunu
vermektedir. Hacker ve Hatemi-J Bootstrap nedensellik testi de zaman serilerinin
hareketlerini izleyerek serilerden birinin digerinin nedeni olup olmadigini inceleyen
bir analiz tliridiir. Bu analiz yapilirken seriler kayan pencereler yaklasimi olarak
adlandirilan yaklasim ile ele alinmaktadir. Bu sayede incelenen donemin tamami
detayl1 sekilde irdelenmekte ve nedensellik iliskisinin olustugu ve ortadan kalktig1
donemler agikca ortaya konmaktadir.

Calismanin veri setinde, COVID-19 vaka siralamasinda ilk 15°te yer alan
iilkelerden 14 tanesi olan Tiirkiye, ABD, Almanya, Brezilya, Arjantin, Birlesik
Krallik, Endonezya, Fransa, 1talya, Hindistan, Kolombiya, Meksika, Rusya,
Ispanya’ya yer verilmistir. Ayn1 zamanda Asya kitasindan, 6nemli borsa endekslerine
sahip olan Cin, Japonya ve Afrika kitasini temsil eden bir iilke olmas1 adina Giiney
Afrika’ya yer verilmistir. Veriler, 01.01.2020-31.08.2021 genis ¢ercevesinde
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giinliik olarak hazirlanmistir. Yapilan her analizde bu tarih araligina sadik kalinip,
borsalarin islem giinleri, vaka, 6liim gibi saglik verilerinin mevcut oldugu giinler de
dikkate alinarak iilkelere 6zgii yeni veri setleri olusturulmustur.

Ampirik uygulamanin ilk boliimiinde, bahsedildigi lizere bir veri madenciligi
yontemi olan Birliktelik Analizi kullanilmistir. Bu analiz yardimiyla hem borsa
endekslerinin birliktelik hareketleri, hem de tilke bazli olarak borsa endeksleri ile
COVID-19 vaka, oliim, test sayilari, pozitiflik oranlari, karantina endeksi, VIX
volatilite endeksi ve EMV-ID endeksi arasindaki birliktelik hareketleri incelenmistir.

Ulke borsalarinin birliktelik kurali analizi sonuglarma gére pek gok bulguya
ulastlmistir. En dikkat ¢eken bulgulardan biri, aragtirmaya dahil edilen dénem
igerisinde Fransa, Ispanya, Birlesik Krallik ve Almanya borsalarmin kayda deger
bicimde birlikte hareket ettiginin goriilmesidir. Ayn1 zamanda Tiirk borsasi da bu
iilkelerin birlikte hareketine zaman zaman eslik etmektedir. Somut olarak ifade
edilecek olursa, borsa endeksleri arasi, belirlenen destek ve giiven degerlerini
saglayan 407 adet birliktelik kurali tespit edilmistir. Bu say1, birliktelik analizi
acisindan kayda deger bir say1 olarak gortilmektedir. Elde edilen kurallar igerisinde
giiven degeri ve destek degeri en yiiksek olan kurallarin yer aldigi ilk 30 birliktelik
kuralinin tamaminda CAC40 ve IBEX35 birlikte hareket etmekte, 28 kez FTSE100,
16 kez DAX, 12 kez ise BIST-100 bu endekslere eslik etmektedir. Bu durum,
ozellikle Bat1 Avrupa bolgesinde konumlanmis 3 iilke endeksinin birbiriyle yakin
hareket igerisinde oldugunu ortaya koymaktadir. Almanya’nin bu endekslere eslik
etmesi de yine cografi konum ve ticari ve ekonomik isbirlikleri ile agiklanabilir.
Tiirkiye adina BIST-100 endeksinin pandemi doneminde ¢ogunlukla ayn1 kitada yer
aldig1 bu endekslere eslik etmesi, cografi konum, kita genelinde salginin inis ve ¢ikis
donemlerinin benzer sekilde ilerlemesi, seyahat vb. kisitlamalarin Avrupa iilkelerinde
benzer olmasi, Tiirkiye nin ihracat vb. ekonomik faaliyetlerinin odak noktasinda
bu ilkelerin olmasi ile agiklanabilir. Yatirimcilar agisindan disiintildiigiinde,
portfoy cesitlendirmesi amaciyla hareket eden yatirimcilarin, portfdylerinde
ayni anda bu iilkelerden hisse senetlerine yer vermemeleri rasyonel bir yaklasim
olarak disiiniilebilir. Ayn1 zamanda piyasadaki firsatlar1 degerlendirmek isteyen
yatirimcilar, bu iilkelerden birinde 6ncii olarak baslayan yukar1 yonlii sekansi takip
ederek, diger endekslerden kisa vadede getiri elde etme sans1 yakalayabilirler.

Ulke bazli yapilan birliktelik analizlerinde pek ¢ok bulguya ulasilmustir.
Incelenen 17 iilke igerisinde borsa endeksi ile diger degiskenler arasinda higbir
birliktelik kurali elde edilemeyen iilke sayist yalnizca 6’dir. Bu iilkeler Birlesik
Krallik, Ispanya, Almanya, Fransa, Endonezya ve Brezilya’dir. Borsa endekslerinin
COVID-19 verilerine duyarli olmadig1 bu 6 iilkenin 4°ii, Birlesik Krallik, ispanya,
Fransa ve Almanya borsa endeksleri bir dnceki analizde tespit edildigi iizere siklikla
birlikte hareket eden endekslerdir. Buna gore bu endeksler COVID-19 verilerini
degil, birbirlerinin fiyat hareketlerini daha ¢ok takip etmektedir.
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Diger iilkelerin verilerinden elde edilen sonuglar arasinda dikkat ¢ekici bazi
bulgular yer almaktadir. Aralarinda Tiirkiye, italya, Giiney Afrika, Arjantin’in de
yer aldig1 ¢ogu iilkede vaka sayilari ile borsa endeksi ters yonlii bir birliktelik kuralt
olusturmaktadir. ABD’de ise 6liim sayilari ile borsa endeksi ters yonlii birliktelik
kurali olusturmaktadir. Sosyal hayat ve giinliik yasama dair kisitlamalarin borsa
endeksi ile birlikte hareket olusturduguna dair bazi bulgulara da ulasilmistir. Ornegin,
Arjantin ve Kolombiya gibi Giiney Amerika iilkelerinde karantina endeksinde
gevseme meydana geldiginde borsa endeksi yukari yonlii hareket etmektedir. Bu
durum, futbol, dans gibi sosyal etkinliklere 6nem veren Giiney Amerika iilkelerinde
insanlarin sosyal hayatlarina yonelik kisitlamalarin esnetilmesinden daha olumlu
etkilendigi ve bunun yatirimer psikolojisine etki ettigi seklinde yorumlanabilir.
Asyatilkelerinde genellikle borsa endekslerinin vaka, 6liim, gibi COVID-19 verileri
ile bir birliktelik kurali olusturmamasi, ya da smirli sayidaki birliktelik kuralinda
endeks ile bu verilerin ayni yonlii hareket ediyor olmasi Asya borsalarinin vaka ve
Olim gibi olumsuz verilere biiylik 6l¢ciide duyarli olmamasi agisindan dikkat ¢eken
bir sonugtur. Ote yandan, Cin’de borsa endeksinin EMV-ID Enfeksiyon Hastaliklart
Hisse Senedi Volatilite Endeksi’ne ve VIX volatilite endeksine duyarli oldugu ve bu
endekslerde yasanan artisa borsa endeksinin diisiisle eslik ettigi goriilmektedir. Bu
iki veri bir arada degerlendirildiginde Asya iilkelerinde borsa endekslerinin kendi
iilkelerindeki COVID-19 verilerinden ziyade, kiiresel diizeyde volatilite agisindan
gosterge olarak kabul goren VIX ve EMV-ID endeksine duyarli oldugu seklinde
yorumlanabilir.

Ampirik uygulamamanin ikinci boliimiinii olusturan nedensellik testi sonuglari,
incelenen tlilkelerde pandeminin borsa endeksleri iizerine etkisi ile ilgili 6nemli
bulgular sunmaktadir.

COVID-19 pandemisi doneminde borsa endekslerinin BIST-100 {izerine
etkilerinin incelendigi ilk analizlerde, 6zellikle Avrupa iilkeleri basta olmak lizere
pek cok iilkeden BIST-100’e dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ozellikle
CAC40, DAX, IBEX35, MOEX endekslerinden 2020 yil1 Mart ay1, 2020 sonbahar
donemi ve 2021 yaz aylarinda BIST-100’e dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Ayni iliski FTSE100°den BIST-100’e dogru 2020 yil1 ilkbahar ve 2021 yaz donemi,
FTSEMIB’dan BIST-100’e dogru ise yalnizca Mart 2020 donemi ve 2020 yaz
aylarinda birkac¢ giin ile sinirli olarak goriilmektedir. Avrupa kitasindan analize
dahil edilen tiim tilkelerin benzer donemlerde BIST-100 {izerinde etkili oldugunun
belirlenmesi, cografi konum etkisiyle agiklanabilecegi gibi ayni zamanda bu durum,
pandeminin yayilimini, siddetini ve toplumdaki kaygilari arttirdigi dénemlerde
borsalarin verdigi tepkilerin endeksler arasi yayilim gostermesi ile aciklanabilir.
Yine Hindistan borsa endeksi NIFTY-50 ve Kolombiya borsa endeksi COLCAP’ten
BIST-100"e dogru pek ¢ok giinde nedensellik iliskisi kurulmaktadir.
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Ulke bazli yapilan nedensellik analizlerinde de kayda deger pek ¢ok bulguya
ulastlmistir. Tim bulgular birlikte degerlendirildiginde, elde edilen sonuglar
pandeminin borsa endeksleri iizerindeki etkisine iliskin bazi genel c¢ikarimlar
yapma imkani vermektedir. Buna gore, vaka sayilari, 6lim sayilar1 ve karantina
endeksinin, neredeyse tiim iilkelerde borsa endekslerini etkiledigi goriilmektedir.
Bu etki bazi iilkelerde tiim pandemi doneminde istikrarli sekilde devam etmekte
iken, baz iilkelerde ise dénemsel olarak goriilmektedir. Ozellikle pek ¢ok iilkede
salginin ilk donemlerinde yasanan sok nedeniyle COVID-19 verilerinden borsalara
dogru bir nedensellik etkisi mevcutken, Asya iilkelerinde bu etkilerin pandeminin
2. ve 3. Dalgasi1 olarak adlandirilan donemlerde yasandigi tespit edilmistir. Bu
durum, Asya iilkelerinde hizli alinan 6nlemler neticesinde ilk sokun hizli atlatilmasi
ve endekslere etkisinin sinirli kalmasi olarak distiniilebilir. COVID-19’un Asya
kitasinda 2019 sonlarinda basladigi, ancak Avrupa basta olmak tizere pek ¢ok kitaya
2021 Mart doneminde yayildigi diisiiniildiigiinde bu ¢ikarimin dogru bir yaklasim
oldugu soylenebilir. Calismanin 6nemli bulgularindan biri de VIX volatilite endeksi
ve EMV-ID Salgin Hastalik Hisse Senedi Volatilite Takipgisi endekslerinin ele
alinan tilkelerin ¢ok biiyiik boliimiinde, borsa endeksini etkilemesi hususudur.
Bu sonug, endekslerin, tek tek salgin hastalik verilerinden etkilenebildigini fakat
salgin hastaligin yaratmis oldugu belirsizlik ve korku gdstergesi olan endekslere
kars1 yiiksek duyarliliga sahip oldugu seklinde yorumlanabilir. Tiirkiye 6zelinde
bakildiginda 6zellikle vaka, oOlim ve test sayilarinin incelenen donemin biiytlik
boliimiinde borsa endeksi tizerinde etkili oldugu, diger degiskenlerden ise borsa
endeksine dogru bazi donemlerde nedensellik iliskisi kuruldugu goriilmiistiir.
Calismanin analiz sayist bakimindan zengin olmasi, iilke ve bolgelere 6zgii,
yalnizca finansal modeller ile aciklanamayacak bazi toplumsal anlayislart da
destekleyen ilging sonuglarin da ortaya ¢ikmasini saglamistir. Ornegin, sicak iklimi,
sokaklarda ve plajlarda zamanlarin1 gegiren sicakkanli insanlariyla tinlii Arjantin,
Kolombiya, Brezilya gibi Giiney Amerika iilkelerinde karantina endeksinin yani
sosyal hayati etkileyen kisitlamalarin borsa endeksi lizerinde etkisi oldugu ancak
endeksin 6zellikle Arjantin ve Kolombiya’da vaka ve 6liim sayilarindan ¢ok fazla
etkilenmedigi, nedensellik iligkisinin belli donemlerle sinirlt oldugu goriilmektedir.

Literatiirde COVID-19’un sermaye piyasalarina etkisi ile ilgili pek ¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Ancak incelenen ulusal ve uluslararasi ¢alismalar arasinda, bir veri
madenciligi yontemi olan birliktelik analizinin kullanildigi herhangi bir calismaya
rastlanmamigtir. Caligmanin yontemi ve degiskenleri itibariyla literatiire 6zgiin bir
yaklasim ve katki sunmasi hedeflenmektedir.

Hacker ve Hatemi-J Bootstrap nedensellik testi sonuglarindan elde edilen
bulgularin;

e ltalya ve ABD’de vaka sayilarmin salgmin ilk aylarinda borsa endeksi
iizerinde etkisi olmasi, ancak Japonya’da bu etkinin olmamasi yoniinden
Wang ve Enilov (2020),
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e Fransa ve Almanya’nin da aralarimda bulundugu pek ¢ok iilkede COVID-19
kaynakli 6liim sayilarinin endeks getirisi tizerinde etkili olmasi ve bu etkinin
salginin artig gosterdigi donemlerde artmasi yoniinden, Ali vd. (2020),

e ltalya, ispanya, Fransa ve Almanya’da 6liim sayilarinin, Ispanya’da vaka
sayilarinin borsa endeksleri tizerinde etkili olmasi yoniinden Zeren ve Hizarci
(2020),

e BIST-100 endeksinin COVID-19 kaynakli 6liim sayilar1 ve VIX volatilite
endeksinden etkilenmesi yoniinden Giilhan’in (2020)

bulgularmi destekledigi goriilmektedir. Yanisira literatiir 6zeti boliimiinde verilen
pek ¢ok calismanin bulgulari, farkli degiskenler yoniinden ¢alismanin bulgularini
teyit etmektedir.

Bu caligmanin yapilmasindaki en 6nemli amaglardan biri, COVID-19 pandemisi
doneminde sermaye piyasalarinda yasanan degisimleri portfoy cesitlendirmesi
acisindan yorumlamaktir. Portfdy c¢esitlendirmesine dair teorik yaklagimlar
incelendiginde finans literatiiriinde Geleneksel Portfoy Teorisi, Modern Portfoy
Teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezi gibi pek ¢ok 6nemli yaklagim mevcuttur. Bunlara
ilave olarak portfoyiin ve portfoye dahil edilecek yeni varliklarin risk ve getirisini
detayli sekilde inceleyen Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama
Modeli gibi yaklagimlar mevcuttur. Tiim bu yaklasimlarin 6ziinde yatirimcilara
portfoy cesitlendirmesi agisindan yol gosterebilmek yer almaktadir. Bu calismada
sermaye piyasalari agisindan 6nem arz eden pek cok iilke ve endekse ait bulgular
elde edilmistir. Bu bulgularin COVID-19 ya da benzer toplumsal kriz donemlerinde
portfoy olusturulurken ya da portfdye yeni bir enstriiman dahil edilirken karar
vermede yatirimeilara yardimer olacagi diistiniilmektedir.

Uluslararasi ¢esitlendirme, portfoy risk cesitlendirmesinin 6zel bir boyutu
olup politik, ekonomik, kurumsal, psikolojik faktorler iilkeden iilkeye farklilik
gosterdigi icin menkul kiymetlerin korelasyonlari nispeten daha diisikk olma
potansiyeline sahiptir (Eun ve Resnick 2015, s. 367). Caligmanin, uluslararasi
sermaye piyasalarini takip eden bireylere, fon yoneticilerine, politika belirleyicilere
fayda saglamasi beklenmektedir. ilerleyen donemde yasanacak olasi yeni bir salgin
hastalik doneminde bu ¢aligmanin, borsalarda olusabilecek dalgalanmalar, fiyat
hareketlerinin siiresi ve siddeti noktasinda yol gosterici olacag: diisiiniilmektedir.

Ote yandan, sermaye piyasalar1 yatirimeilart disinda, iilkelere ya da
bolgelere yapilacak dogrudan yatirimlar acisindan da sonuglarm 6nemli oldugu
diistinilmektedir. Calismada elde edilen bulgularin da ortaya koydugu gibi, her
iilkenin salgina verdigi reaksiyon, toplumlarin salginlart Gnemseme ya da etkilenme
diizeyi farklilik gostermektedir. Dogrudan yatirim agisindan bir karar alma
noktasinda olan ya da gelecek yillara dair projeksiyon hazirliginda olan devlet ya da
kurumlar, salginin kendisiyle degil bolgesel olarak ekonomik ve toplumsal ortamda
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meydana gelen hareketleri takip edeceklerdir. Bu nedenle dolayli yoldan da olsa
bulgularin yol gosterici olmasi beklenmektedir.

Bu arastirmadan elde edilen bulgular 1s18inda politika belirleyicileri olasi bir
salgin hastalik doneminde emtia fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar
dikkate alarak miimkiin oldugunca stoklama islemi yapabilirler. Ayrica diinyay1
etkisi altina alma potansiyeli olan bir salgin, finans piyasalarinda da onemli
volatilite olugturmaktadir. Yoneticiler bu olast durumu da dikkate alarak, piyasanin
sundugu sigorta islevi gorecek tiriinleri kullanarak kendilerini korumay1 bilmelidir.
COVID-19 doéneminde vadeli islem piyasast iirlinlerini kullanarak kendisini
korumay1 diigiinebilen organizasyonlarin oldugu diistiniilmektedir.
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