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OZET

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde koronaviriisiin (COVID-19) hem saglik hem de ekonomi
tizerindeki sok etkisinin, uzun vadede ne tiir sonuclar doguracagi tam olarak bilinmemektedir. 2008
kiiresel ekonomik krizi ile karsilastirildiginda ekonomiye etkilerinin daha fazla oldugu gériilmektedir.
Bu amacla c¢alismada, koronaviriis salgmimin  finansal piyasalar iizerindeki etkisi Dagitilmis
Gecikmeli Otoregresif Smir Testi (ARDL- Autoregressive Distributed Lag Bound Test) yontemi
kullamlarak analiz edilmistir. Bagimsiz degisken olarak giinliik dogrulanmis COVID-19 pozitif vaka
sayilart ve bagimli degisken olarak Borsa Istanbul (BIST) toplam islem hacmi verileri kullamilmistir.
Tiirkiye 'de ilk pozitif vakamin goriildiigii 11 Mart 2020 tarihi, analiz donemi baslangict olarak
belirlenmistir. Alinan siki tedbirlerin ardindan normallesme adimlarvin atildigr 16 Haziran 2020
tarihine kadar olan siire¢, analize dahil edilmistir. Calisma sonucunda, COVID-19'un borsa islem
hacmi iizerinde kisa vadede negatif yonde ve anlamly bir etkisi oldugu, uzun vadede ise pozitif yonde
ve anlamli bir etkisi oldugu belirlenmigtir.
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The Effect of COVID-19 on Borsa Istanbul: An ARDL Bound Test Model
ABSTRACT

The long run effect of the coronavirus (COVID-19) pandemic on both human health and the
economy is unknown. Compared to the 2008 global economic crisis, it has had greater effects on the
economy. This study analyzes the effect of the COVID-19 pandemic on Borsa Istanbul (BIST) by using
the autoregressive distributed lag (ARDL) bound test. The study used the daily number of confirmed
COVID-19 cases as the independent variable and BIST’s total trading volume as the dependent
variable. The analysis period is from March 11, 2020, the date of the first confirmed case in Turkey, to
June 16, 2020, the date of the commencement of the normalization steps after the strict measures were
imposed. The result shows that COVID-19 had a significant negative effect on the stock market’s
trading volume in the short-run and a significant positive effect in the long-run.
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1. GIRIS

Aralik 2019' da Cin'in Hubei eyaletine bagli Wuhan sehrinde baslayan ve hizla
yayilarak tiim diinyayi etkisi altina alan Koronaviriis (Covid-19) salgini, 11 Mart 2020 giinii
Diinya Saglhik Orgiiti (WHO) tarafindan pandemi olarak ilan edilmis ve onleyici tedbirler
alinmasi i¢in tavsiyeler yayimlanmistir. 16 Haziran 2020 tarihine kadar 4 ay gibi kisa bir
siirede, diinya capinda bildirilen yaklagik 8 milyon Covid-19 vakasit vardir ve yaklasik
435,000 6liim rapor edilmistir (WHO,2020). Pandemi sadece kiiresel bir acil saglik durumu
degil, ayn1 zamanda 6nemli bir kiiresel ekonomik gerileme tehlikesi olusturmustur. Pek ¢ok
iilke goriinmeyen salginla miicadele etmek i¢in kati karantina politikalar1 benimsediginden,
ekonomik faaliyetler aniden durmustur. Pandemi baslangicinda, iilkeler arasindaki ulagimin
sinirlandirilmast  ve devaminda tamamen durdurulmasi kiiresel ekonomik faaliyetleri
yavaglatmigtir.

Koronaviriis salgininin etkilerinin boyutu heniiz bilinmemekle birlikte, ekonomik
faaliyetler lizerinde 6nemli etkileri oldugu goriilmektedir. Mart 2020'nin sonunda, diinyanin
dort bir yaninda 100'den fazla iilke kismi veya tam tecritleri baslatmistir. Kiiresel Olcekte
yapilan kiiltiirel ve destekleyici etkinlikler askiya alinmistir. Ulkeler vaka sayilarinin ve
Olimlerin giin gectikce artmasiyla birlikte ulusal diizeyde hastaligi kontrol altina almak ic¢in
sosyal mesafe, sokaga ¢ikma yasagi, slipheli vakalarin test edilmesi ve karantinaya alinmasi,
dogrulanmis vakalarin tedavi edilmesine yonelik yatirimlar gibi acil durum Onlemleri
almiglardir. Ancak bu tedbirler ekonomi alanindaki endigeleri arttirmistir. Bu endiselerle
birlikte bir¢ok {iilkenin hiikiimetleri, maliye bakanliklarindan merkez bankalarina kadar,
ekonomik zarar1 kontrol altina almak i¢in destek ve tesvik paketleri agiklamislardir

(Ashraf,2020:2)

Cin ekonomisinin iiretim kesintileriyle yavaslamasiyla, kiiresel tedarik zincirlerinin
isleyisi sekteye ugramis ve Cin'den gelen girdilere bagli olarak, biiyiikliiklerine bakilmaksizin
diinya ¢apinda sirketler, iiretimde daralmalar yasamaya baslamistir. En 6nemlisi, tiketiciler
ve firmalar arasinda olusan panik olagan tiiketim kaliplarin1 bozmus ve pazar anormallikleri
yaratmustir. Kiiresel finans piyasalar1 da degisikliklere duyarli hale gelmis ve kiiresel hisse
senedi endeksleri diigmiistiir. Korona viriisiiniin yayilmasi, diinya c¢apinda hisse senedi
fiyatlarinda diistiglere, hisse senedi fiyati oynakliginda artiglara, nominal faiz oranlarinda
diisiislere ve reel GSYIH' ye yansiyan reel ekonomik faaliyette daralmalara yol agmustir
(Kotishwar,2020:2). Kisacasi COVID-19 kaynakli ekonomik kayiplar kiiresel borsalar1 da
etkilemistir. Basta finans piyasalar1 olmak {izere cesitli iilkelerin ekonomik ve finansal
sistemlerinde aksamalara neden olan Covid-19’un yayilmasiyla kiiresel saglik krizlerinin
faturasi agirlagsmistir. Su anda virtsiin bir bittn olarak borsa izerinde uzun vadeli etkileri tam
olarak bilinmemekle birlikte borsalar siire¢ iginde spekiilatif hareketlere maruz kalmislardir
(Yan vd. 2020:1).Yatirnmcilarin duygular1 borsalar1 6nemli Ol¢iide etkiler. Piyasa yukari
yonlii seyrederken ve algilanan risk daha az oldugunda, yatirnmci daha iyimser davranir.
Piyasa diisiis egilimi gosterdiginde, yatirimcilarin duygular1 nispeten kotiimser hale gelir ve
yatirimeilar, bir canlanma baglayana kadar piyasaya girmek i¢in bekleme egiliminde olacaktir.
Bu tiir durumlar, kisa vadeli yatirnmcilarin asir1 tepkisine yol agar. Kiiresellesme, ekonomileri
diinya ¢apinda birbirine baglamis ve son yillarda kiiresel finans piyasalarinin karsilikli
bagimliligini artirmistir. Kiiresel hisse senedi piyasalar1 arasindaki bu artan karsilikli
bagimlilik, kiiresel yatirimcilarin varlik tahsisi ve ekonomiler tizerindeki kararlariin yani sira
ekonomik politikalar tizerinde 6neli bir etkiye sahiptir (Liu, 2020:2).
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Koronaviriis salgini, Tiirkiye’nin en fazla ticari iliski icinde oldugu Avrupa tlkeleri
basta olmak iizere diinya ¢apinda hizla yayilmis ve 2020 Mart ayindan itibaren {ilkemizde
iktisadi faaliyetleri siirlamaya baslamistir. Salgmin iktisadi faaliyetlerdeki etkisi Nisan
aymda derinlesmistir. Salgin bazi sektorlerin yavaslamasina bazilarinin ise durma noktalarina
gelmesine neden olmustur. Bu durum reel sektor iizerinde baski olusturmus ve ekonomideki
ihtiyati likidite talebi artmistir. Bircok iilkede oldugu gibi iilkemizde de politika yapicilar
salginin etkilerini en aza indirmek ve olumsuz yansimalarini ortadan kaldirmak i¢in kapsamli
politika adimlar1 atmustir (Finansal Istikrar Raporu, 2020). Calismada, kiiresel finans
piyasalarinda genis kapsamli ve kayda deger sok dalgalarina neden olan koronaviriisiin,
ulkemizdeki iktisadi faaliyetler iizerindeki olumsuz etkileri dikkate alindiginda, finansal
piyasalara olan etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla gilinliik dogrulanmis COVID-
19 onayl vakalarin ve BIST toplam islem hacminin dogal logaritmalar1 alinarak, aradaki
iliski ARDL sinir testi ile analiz edilmistir.

2. LITERATUR

Oztiirk vd. (2020), Covid-19 salgininin Tiirkiye’deki finansal piyasalar {izerindeki
etkisini sabit etkiler yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda sektorlerin, Avrupa ve
dunyadaki vakalardan daha ¢ok Tiirkiye’deki vaka sayilarindan etkilendigini belirlemislerdir.
Salgindan en ¢ok metal iiriinleri ve makine sektoriiniin etkilendigi belirlenmistir. Ekonomide
yasanan durgunluga ragmen zorunlu ihtiyaclar1 karsilayan sektorlerin ve gayrimenkul
sektdrlintin en az etkilenen sektorler oldugu tespit edilmistir.

Ashraf (2020), borsalarin COVID-19 salgiina tepkisini inceledigi ¢alismasinda, 22
Ocak 2020'den 17 Nisan 2020'ye kadar olan zaman araliginda 64 iilkeden borsa getirileri,
giinliik dogrulanmis COVID-19 vaka ve 6liim verilerini kullanmistir. Calismada, borsalarin
COVID-19 onayh vakalardaki biiyiimeye olumsuz tepki verdigi, yani teyit edilen vaka sayist
arttikca borsa getirilerinin diistiigli sonucuna ulasilmistir.

Chaouachi ve Chaouachi (2020), COVID-19 salgminin KSA borsasi iizerindeki
etkisini ARDL modeli ile 02 Mart-20 Mayis 2020 tarihleri aras1 gilinliik verilerle analiz
etmislerdir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini Toda- Yamamoto nedensellik
analizi ile test etmislerdir. Calisma sonucunda, COVID-19'un borsa Uzerinde sadece uzun
vadede olumsuz bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Ayrica nedensellik testi sonucunda
COVID-19’dan borsaya dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Ahmed (2020), COVID-19'un Pakistan hisse senetleri piyasasinin performansi
tizerindeki etkisini belirlemek i¢in yaptig1 calismasinda, sadece COVID-19 iyilesen vakalarin
endeksin performansini etkiledigini belirlemistir. Pozitif vakalarin ve dliimlerin performansa
etkisinin 6nemsiz oldugunu tespit etmistir.

Waheed vd.(2020), COVID-19'un gelismekte olan bir iilke olan Pakistan’in borsasi
tizerindeki etkisine odaklandiklar1 ¢alismalarinda, KSE-100 endeksinin hisse senedi
getirilerinde pozitif bir artis oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kotishwar (2020), Covid-19 virusinilin borsalar tizerindeki etkisini arastirmak igin, 11
Marttan- Nisan 2020’ye kadar viriisten en kétii etkilenen alt1 iilkenin (ABD, Ispanya, Fransa,
Italya, Cin ve Hindistan) pozitif vaka biiyiimesini dikkate alarak yaptig1 calismasinda VECM
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modelini uygulamistir. Sonu¢ olarak, Covid-19'un secilen tim Glkelerin hisse senedi
endeksleri ile 6nemli diizeyde negatif ve uzun vadeli bir iligkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

He vd. (2020), COVID-19'un borsalar tizerindeki dogrudan etkilerini ve yayilmalarini
inceledikleri ¢alismalarinda, geleneksel t-testleri ve non-parametrik Mann-Whitney testlerini
kullanarak, Cin Halk Cumhuriyeti, Italya, Giiney Kore, Fransa, Ispanya, Almanya, Japonya ve
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki borsalardan giinliik getiri verilerini analiz etmislerdir.
Sonug olarak, COVID-19'un etkilenen iilkelerin borsalari {izerinde olumsuz ancak kisa vadeli
bir etkiye sahip oldugunu ve COVID-19'un hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisinin Asya
iilkeleri, Avrupa ve Amerika iilkeleri arasinda ¢ift yonlii yayilma etkileri oldugunu
belirlemiglerdir.

Sansa (2020) Covid-19 salginmmin Cin ve ABD’de finansal piyasalari {izerindeki
etkisini 1-25 Mart tarihleri arasindaki veriler ile basit regresyon modelini kullanarak analiz
etmistir. Calisma sonucunda Covid-19 salgim ile ilgili iilkelerin finans piyasalar1 arasinda
olumlu ve anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Topcu ve Gilal (2020), Covid-19’un gelismekte olan borsalar iizerindeki etkisini
inceledigi caligmasinda, salginin gelismekte olan borsalar iizerindeki olumsuz etkisinin
kademeli olarak azaldigin1 ortaya koymustur. Ayrica salginin etkisinin en fazla yiikselen Asya
pazarlarinda goriildiigii sonucuna ulagsmislardir.

Liu vd. (2020) Japonya, Kore, Singapur, ABD, Almanya, Italya ve Ingiltere dahil
olmak Uzere Covid-19 salginindan etkilenen iilkelerin, salginin borsa endeksleri iizerindeki
kisa vadeli etkisini incelemislerdir. Sonug olarak etkilenen {ilke ve bdlgelerdeki borsalarin
viriis salgin1 sonrasinda hizla diistiglinii belirlemislerdir. Asya kitasindaki ilkelerin diger
ulkelere kiyasla daha fazla negatif anormal getiri yasadigi tespit edilmistir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada, Covid-19 salgminin borsa tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla, Borsa
Istanbul (BIST) toplam islem hacmi ve giinliik dogrulanmis Covid-19 pozitif vaka sayilar1 11
Mart-16 Haziran 2020 tarihleri aras1 giinliik verilerle analize dahil edilmistir. 11 Mart
2020’nin baslangi¢ tarihi olarak secilmesinin nedeni, Tiirkiye’deki ilk COVID-19 vakasinin
tespit edilmesidir. Calismada kullanilan BIST toplam islem hacmi verileri EVDS ( T.C.
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi)’den, Covid-19 giinliik dogrulanmis vaka
sayis1 verileri ise Tiurkiye Cumbhuriyeti Saglik Bakanligi'min resmi web sitesinden
(https://covid19.saglik.gov.tr/)  elde edilmistir. Degiskenler analize dogal logaritmalar
alinarak dahil edilmistir. COVID-19'un BIST (zerindeki etkisi ARDL ydntemiyle tahmin
edilmistir.

ARDL modeli, Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi i¢in gelistirilmistir. ARDL yontemi,
literatiirde kullanilan Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) esbiitiinlesme testlerine gore bir takim avantajlara sahiptir. ARDL testinin en 6nemli
avantaji, modelde kullanilacak degiskenlerin seviyede duragan ya da birinci farkta
duragan olup olmamasima bagli olmadan ARDL smir testinin uygulanmasinin miimkiin
olmasidir. Bu sebeple sinir testini uygulamadan 6nce degiskenlerin duraganlik derecelerini
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belirlemeye gerek yoktur. Fakat ikinci farkta duragan degiskenlere ARDL modeli
uygulanamaz. Bu nedenle degiskenlere birim kok testi sinamasi yapilmasi gerekmektedir.
Ikinci olarak, kisitlanmamis hata diizeltme modelinin (UECM) kullanilmasi, Engle-Granger
esbiitiinlesme testine (Engle Granger Cointegration test) gore daha iyi istatistiksel 0zelliklere
sahip olmasini saglamaktadir (Narayan ve Narayan, 2005,429). ARDL yaklagiminin diger
biiyiik avantaji, kiiglik 6rneklem biiyiikliigline sahip ¢aligmalara uygulanabilmesidir. Engle &
Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme yoOntemlerine gore kiigiik Orneklem
baydklikleri icin daha glvenilir sonuclar elde edilmektedir (Narayan ve Smyth, 2005:103).
Calismada ARDL modeli ile esbiitiinlesme iliskisinin belirlemek i¢in asagidaki esitlikler
kullanilmaktadir.

In(BISTIH) = ao + In(COVID — 19) + g (1)

Calismada dogrusal tahmin denklemi (1) nolu esitlikte gosterilmistir. ARDL sinir testi
i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (2) nolu denklemde olusturulmustur.

Aln(BISTIH) =ap+X’%, a,; Aln(BISTIH),_, + Z™,a, Aln(COVID —19),_, +a,
In(BISTIH),_, + a, In(COVID — 19),_, + ¢, )

Esitlikte yer alan A fark operatoriinli, a sabit terimi, &; ise hata terimini ifade
etmektedir. (2) nolu denklem tahmin edildikten sonra uzun dénemli bir iliskinin varliginin test
edilmesinde Wald testi (Wald test) kullanilmaktadir. Bu testin hipotezleri ise su sekildedir;

Hy,:8,= 6§,=0
Hy.:6,+ 6,%0 (3)

Uzun donemli iligkinin analizi i¢in hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran ve Smith’in
(2001) galigmalarinda asimptotik olarak tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilagtirilmaktadar.
Bu calismada degiskenlerin 1(0) ve I(1) olup olmamasina gore alt ve iist degerler verilmistir.
Eger F istatistigi kritik degerin altinda ise es biitiinlesme iligkisinin bulunmadigi, kritik
degerin iistiinde ise es biitlinlesme iligskisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Eger
bulunan F istatistik degeri alt ve iist deger arasinda kalirsa, bu durumda es biitiinlesmenin
olup olmadigina dair bir yorum yapilamaz (Akel ve Gazel, 2014: 31). ARDL testi ile
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski belirlenmisse uzun doénem katsayilarinin
tahminine gecilir. Uzun donem katsayilarinin tahmini i¢in olusturulan (4) nolu denklemde
ARDL(m,n) modeli olusturulmustur.

IN(BISTIH); = a0+ X7, a,, In(BISTIH),_, + ¥, a,, In(COVID — 19),_, +&  (4)

Uzun donemli iligki katsayilari belirlendikten sonra modelin tanisal (diagnostik)
testleri kontrol edilir ve modelin uygunluguna karar verilir. Ayrica CUSUM ve CUSUMSQ
testlerinden yararlanilarak ARDL modelindeki degigkenlerin istikrar1 kontrol edilebilir.
Degiskenler arasinda kisa donemli iliskilerin belirlenmesinde ARDL’ ye dayanan bir hata
duzeltme modeli (5) nolu denklemde tahmin edilmektedir.

Aln(BISTIH) = ap + I, a,, Aln(BISTIH),_, + £™,a,, Aln(COVID — 19),_, + as
ECM,_, + &, (5)
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(5) nolu denklemde ECM¢1 hata diizeltme terimidir. Hata diizeltme katsayisi,
degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin elde edildigi modelin kalintilarinin bir gecikmeli
degerini ifade etmektedir. ECM ifadesinin katsayist kisa donemde meydana gelen bir sokun

etkisinin ne kadarinin uzun donemde ortadan kalkacagin1 gostermektedir (Ergen ve Yavuz,
2017: 88).

4, AMPIRIK BULGULAR

Degiskenlerin duraganligimi test etmek igin Artirtlmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller - ADF) ve Philips-Perron birim kok testi (PP) kullanilmistir. Tablo 1°de birim
kok testi sonuglart goriilmektedir. Degiskenlerin duraganligi, ARDL modelini uygulamadan
once, herhangi bir serinin ikinci farkta duragan olmadigmin kontrol edilmesi agisindan
onemlidir. Her iki test sonucu da ARDL sinir testinin uygulanabilecegini gostermistir. Ciinkii
herhangi bir degisken ikinci farkta duragan degildir. ADF ve PP birim kok testleri bulgularina
gore, her iki degiskeninde diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

| ADF | PP
Dizey 1. Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
t-Stat t-Stat t-Stat t-Stat
LNBISTIH -1,77218 -5,64733%** -2,70419* -5,64733%**
LNCOVID-19 -3,35598** -3,29755* -6,10034*** -6,90095***
Birinci Fark
LNBISTIH -8,49635*** -8,45066*** -30,2869*** -28,73820***
LNCOVID-19 -40,8748*** -27,34185*** -3,66991*** -5,31448***
Kritik Degerler Sabit Sabit ve Trend
1% -3,5332 -4,09661
5% -2,9062 -3,47628
10% -2,5906 -3,16561

CHEE0H1, “HFF? 065 ve “*” %10 anlam diizeyinde duragan olan degiskenleri gostermektedir.

ARDL modelinde ilk 6nce bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekir. AIC (Akaike Information Criterion- Akaike Bilgi Kriteri),
SC (Schwarz Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn Criterion) zaman serisi verilerinde iyi bilinen
gecikme secimi yaklagimlaridir ve ¢ogunlukla gecikme uzunlugu se¢imi i¢in kullanilirlar.
Modelin optimum gecikme uzunlugunu belirlemek icin AIC kullamilmistir. En kiiglik AIC
degerine karsilik gelen ARDL (1,1) modeli en uygun model olarak se¢ilmistir. Sekil 1°de en
iyi 20 AIC modelini goriilmektedir. Daha sonra ARDL (1,1) modeli tahmin edilmis ve

modele iligkin tanisal test istatistikleri tablo 2°de verilmistir.
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Akaike Bilgi Kriteri (En lyi 20 Model)
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Sekil 1. Akaike Bilgi Kriteri(Akaike Information Criterion-AIC) (En Iyi 20 Model)

Tablo 2’deki tanisal test sonuglarina bakildiginda modelin otokorelasyon (Breusch-
Godfrey Otokorelasyon LM testi) ve degisen varyans (Otoregresif kosullu de@isen varyans-
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-ARCH) sorunu i¢ermedigi, normal dagilim
(Jarquera-Bera testi) gosterdigi ve model kurma hatasinin (Ramsey Reset Testi) bulunmadig
gortlmektedir.

Tablo 2. ARDL (1,1) Tanisal Test Bulgulari

Tamsal Testler Istatistikler

R2 0.67

Adjusted R2 0.66

F istatistigi 45.287 (0.0000)
Breusch-Godfrey LM testi F-istatistigi = 1.4229 (0.2486)
ARCH Degisen Varyans testi F-istatistigi = 1.6439 (0.1879)
Jarquera-Bera Testi 1.5835 (0.4530)
Ramsey Reset Testi F-istatistigi = 3.7071 (0.0586)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
Tanisal test sonuclarina gore modelin uygun ve tutarli oldugunu belirledikten sonra,

degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin varligini test etmek amaciyla ARDL sinir testi
uygulanmistir. Tablo 3°’de ARDL (1, 1) sinir testi sonuglari sunulmustur.
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Tablo 3. ARDL (1,1) Siir Testi Sonuglar

Test Istatistigi Deger
F_istatistigi 16,56105
Kritik Deger Sinirlari
Onem Diizeyi 1(0) 1(1)
10% 4.125 32.234
5% 5.055 5.915
1% 42.917 8.405

Modelin Tablo 3’ deki F istatistii sonuglari, degiskenler arasinda uzun vadeli es
biitiinlesme iliskisi oldugunu dogrulamaktadir. ARDL sinir testinin sonuglar1 (Tablo 3), F-
istatistiksel degerinin (16,56105) % 1, % 5 ve % 10 kritik diizey esiklerinin {izerinde
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, Ho hipotezi reddedilir ve Hi hipotezi kabul edilir; yani
degiskenlerin uzun doénemli iligkisi oldugu ispatlanmistir ve ARDL (1,1) modeli igin uzun
donem iligkisini yansitan parametrelerin tahminine gecilmistir. Tablo 4’de uzun dénem
tahmin sonuclar1 verilmistir.

Tablo 4. ARDL (1, 1) Modeli Uzun Donem Tahminleri
Bagimli Degisken InBISTTH

Bagimsiz Degigkenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
InCOVID-19 0.0463 2.2463 0.0281
C 9.3042 5.7069 0.0000

Tablo 4’e gore, INCOVID-19 ve InBISTIH degiskenlerinin uzun donem elastikiyet katsayisi
0.0463 ve %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlhidir. Degiskenler arasinda uzun
donemde pozitif yonli bir iligki oldugu goriilmektedir. LnCOVID-19’da meydana gelecek
%1°lik bir degisim InBISTIH de %0.046’lik bir degisime sebep olacaktir.

ARDL modelinde kullanilan degiskenlerin katsayilarinin istikrarliliginin dl¢tilmesinde, diger
bir deyisle yapisal kirilmanin olup olmadiginin belirlenmesinde Brown vd. (1975) tarafindan
gelistirilen CUSUM (Ardisik hatalarin kiimiilatif toplami- Cumulative Sum of the recursive
residuals) ve CUSUMQ (Ardisik hata karelerinin kiimiilatif toplami-CUSUM of squares)
testleri kullanilmaktadir. Hesaplanan testler Sekil 2°de gosterilmistir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri, % 5 anlamlilik kritik sinirina gore ¢izilir.
Bahmani-Oskooee ve Wing NG'ye (2002) gore, eger bu istatistikler % 5 6nem seviyesinin
kritik sinir1 i¢inde kalirsa, ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugu kabul edilir. Sekil
2 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlarin digina ¢ikan gozlem bulunmadigi
yani herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi goriilmektedir. ARDL smir testine goére
hesaplanan uzun dénem katsayilarin istikrarli oldugu anlagilmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkilerinin tahmini icin ARDL Hata Diizeltme
Modeli tahmin edilmis ve kisa donem tahmin sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. ARDL (1, 1) Modeli Kisa Dénem Tahminleri
Bagimli Degisken InBISTIH

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
InNCOVID-19 -0.1816 -3.2702 0.0017
C 9.3042 5.8169 0.0000
ECM -0.5718 -5.7993 0.0000

Hata Duzeltme Modeli’nden elde edilen sonuglara gore, INCOVID-19 ve InBISTIH
degiskenleri arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Yani gunluk COVID-19’ vaka sayisinda meydana gelecek %1°lik bir artis BIST
islem hacminde % 0.18’lik bir diisiise yol agmaktadir. Hata diizeltme katsayisi negatiftir ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Baska bir ifade ile kisa donem soklarini takiben uzun dénem
dengesinde meydana gelecek sapmalarin bir donem sonrasinda % 57’sinin giderilebildigini
gostermektedir.

5. SONUC

Kiresel bir sorun olan Covid-19 pandemisinin halk sagligi ve ekonomi alaninda ciddi
etkileri mevcuttur. Pandemi siirecinde hiikiimetlerin uyguladig: ¢esitli kisitlama ve yasaklarin
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ekonomiye buyik bir zarar verdigi asikardir. Bu baglamda ¢alismada, ARDL smir testi
yontemiyle 11 Mart-16 Haziran 2020 tarihleri arasinda koronaviriisiin yayilmasimin borsa
islem hacmi {izerindeki kisa ve uzun vadeli ekonomik etkileri analiz edilmistir. Calisma bu
yoniiyle gelismekte olan bir iilkenin hisse senedi piyasasi islem hacminin, bu slregten nasil
etkilendigini ortaya koymasi agisindan literatiire katki saglamaktadir. Caligmada bagiml
degisken olarak BIST toplam islem hacmi ve bagimsiz degisken olarak giinliik dogrulanmig
COVID-19 pozitif vaka sayilar1 dogal logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir. Calisma
sonucunda COVID-19 teyitli vakalar ile borsa islem hacmi arasinda kisa vadede negatif ve
istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu durumda
Covid-19 vakalarindaki artigin kisa vadede borsayr olumsuz etkiledigi sOylenebilir. Uzun
donem iligki sonuglarina bakildiginda ise degiskenler arasinda %35 Onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde bu
olumlu etkinin gorilmesinde faizlerdeki gerilemenin ardindan getiri arayisina giren
yatinmcilar ve Tiirkiye'nin salgin doneminde saglik alanindaki basarilart ile ekonomi
alanindaki proaktif adimlarinin 6nemli rol oynadig1 séylenebilir.

Tiirkiye’deki ilk pozitif vaka sayisinin analize baslangi¢ tarihi olarak alinmasi
calismanin kisitin1 olusturmaktadir. CUnkil finansal piyasalarin gosterdigi tepki, Sadece
Tiirkiye’deki vakalarin degil, diinyada artan vaka sayilart ve bunun sonucu olusan korku,
panik ve risk algisinin da bir sonucudur. Kiiresel piyasalarin etkilesimi gdz Online
alindiginda, konuyla ilgili bundan sonra yapilacak c¢aligmalarda Diinya’da ilk vaka,
Amerika’da ilk vaka ve Avrupa’da ilk vaka tarihleri baz alinarak analiz genisletilebilir.
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