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Bu ¢alismada, COVID-19 pandemisinin erken doneminde, Avrupa
borsalarmmda yasanan dalgalanmanin pandemi ile iliskisinin kisa dénem i¢in ortaya
konulmas: amaglanmistir. Bu kapsamda, erken donem COVID-19 pandemisi
nedeniyle ortaya ¢ikan oliim ve vaka sayilarimin Avrupa borsalarindaki volatiliteye
etkisi panel veri analizi yontemiyle simanmustir. Calisma kisa vadede, piyasalarin
COVID-19’a verdigi tepkinin dlgiilerek sonuglarimin paylasiimast ve muhtemel
benzer kriz donemleri icin piyasalarmm daha hazir hale gelmesine katki yapmasi
bakimindan onemlidir. Analize, ¢alismamin yapildigi dénem igin vaka ve oliim
sayilarimin niifusa gore en yiiksek oldugu 15 Avrupa iilkesi (Ingiltere, Almanya,
Isvigre, Isveg, Italya, Irlanda, Belcika, Norveg, Avusturya, Danimarka, Hollanda,
Fransa, fspanya, Izlanda, Portekiz) ile birlikte Tiirkiye de dahil edilmistir. Calismada
pandeminin iilkelerin borsa endekslerindeki (DAX, ATX, BEL20, FTSEI00,
OMXC20, AEX, CAC40, FTSE MIB, IBEX35, ISEQ, SMI, OMXIPI, BIST100)
volatiliteye etkisi arastirilirken, 17.02.2020 - 24.04.2020 donemine ait giinliik veriler
kullamilmistir. Degisken olarak vaka artis hizi, 6liim artis hizi ve volatilite kullanilmig
olup iki model tahmin edilmistir. Analizlerde EViews 12 ve Stata 15 ekonometrik
analiz programlar: kullanmilmistir. Degisen varyans ve otokorelasyon (model se¢imi
ve dogrulama testleri) icin ise kodlar kullanilmistir. Panel Birim Kok Testi, Breush-
Pagan Lagrange Multiplier (LM) Testi, Hausman Igsellik Testi ve Iki Yénlii Rassal
Etkiler Model tahmininin yapidigi bu ¢alismadaki beklenti, vaka ve o&liim
sayilarindaki artislarmm borsa oynakligimi negatif yonde etkileyecegi seklindedir.
Panel veri analizi, iki yonlii rassal etki modeli ile tahmin edilmis ve her iki modelde
de elde edilen sonuclarin pozitif ve istatistiki olarak anlamli  olduklar
gozlemlenmistir. Yani volatilite, vaka artis hizi %1 arttiginda %0,01 artarken, 6liim
artig hizt %1 arttiginda %0,04 oraninda artmaktadur.
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1. GIRIS

2020 yilinda biitin diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 pandemisi, hem sosyal hem de
ekonomik etkileri itibariyle hicbir seyin eskisi gibi olmayacagi yeni bir diinyanin kapisini
aralamigstir. Biitlin insanlig1 etkileyen ve travmatik bir siire¢ yasatan pandeminin insan yasamina,
cevreye, sosyal hayata ve ekonomiye olan etkisi akademik ¢evrelerin dikkatini {izerine ¢ekmis ve
bu konu hakkinda bircok akademik ¢aligma yapilmaya baglanmistir. Onceki arastirmalarin, SARS
ve EBOLA gibi pandemilerin borsa performansi ile iliskisine odaklandiklari goriilirken, mevcut
pandeminin biiylikliigii géz oniine alindiginda, aragtirmacilarin COVID-19’un finansal piyasalar
tizerindeki etkisine odaklandiklar1 gériilmektedir(Baek vd., 2020: 1).

Pandemi donemimde, deprem felaketinde oldugu gibi tehlikenin gegmesini bekleyip,
daha sonra ekonomik hayatin normallesmesi icin ¢aba harcamak yerine salgin hastaligin devam
ettigi gercegini gbézden kacirmadan sosyal hayati normallestirmeye calismak ve isletmelerin
faaliyetlerine devam edebilmelerini saglamak ortaya cikabilecek agir ekonomik kayiplari en aza
indirecektir (Dam, 2021: 297). lhracatta yasanan daralma, yogun yabanci sermaye cikis,
hammadde ve petrol fiyatlarinda yasanan diistisler iilkelerin salgin siirecinde karsilastiklar1 en
bliytik riskler olmustur. Nitekim gelismekte olan iilke piyasalarindan tahvil ve bono satiglari
aracilifiyla 83 milyar dolara yakin sermaye ¢ikist olmus ve bunun sonucunda Meksika, Brezilya,
Gliney Afrika ve Rusya basta olmak iizere bu iilkelerin para birimleri dolar karsisinda biiyiik
oranda deger kaybina ugramistir (Diaz-Bonilla, 2020). Diinyada yasanan ve kiiresel capta
seyreden bircok krizin genelde ekonomi ve finansal faaliyetler {izerinde olumsuz etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Ancak sektorel bazda bakildiginda bu olumsuz etkilerin bazi sektorlerde
daha derinden hissedildigi, baz1 sektorlerde ise daha hafif seyrettigi sdylenebilir. Hatta krizin bazi
sektorlere pozitif yonde etki ettigini sdylemek de miimkiindiir (Kilig, 2020: 68).

Finansal piyasalarin isleyisi agisindan Onemli bir yere sahip olan volatilite, finansal
varliklardaki yatirimlari ¢evreleyen finansal risk ve belirsizligin bir gostergesi durumundadir.
ABD finansal piyasalarinda benzeri gériilmemis bir volatiliteye neden olan COVID-19 pandemisi
nedeniyle CBOE Volatilite Endeksi (VIX) Mart 2020°de 80’nin lizerine ¢ikarak 2008’deki
rekorunu kirmig, Nasdaq Composite ve S&P500 endeksleri ise %12 diigmiistiir. Yine ayni giin
(16 Mart 2020) Wall Street Journal, Dow Jones Sanayi Ortalamasinin (DJIA) %12'nin {lizerinde
diistiiglinii ve 124 yillik tarihindeki en koétii ikinci giinii yasadiginm bildirmistir (Baek vd., 2020:
1). COVID-19 pandemisinin borsalarin volatilitesi lizerinde, yasanmis diger salginlara nazaran
daha agir bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir (Baker vd., 2020:1). Bu durum mevcut pandeminin
bir saglik krizi olmasinin yaninda, ayni zamanda bir finansal kriz olarak da tanimlanmasina
neden olmustur (Ustalar ve Sanlisoy, 2021: 2).

Bu calismada erken dénem COVID-19 pandemisi vakalarinin Avrupa borsalarindaki
volatiliteye etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Arastirmanin temel konusu, COVID-19
pandemisinin Avrupa borsalarini dogrudan etkileyen bir etken olup olmadiginin arastirilmasidir.
Vaka ve oOlim artis hizlarinin Avrupa’nin 6nemli borsalarinin volatilitesi lizerideki etkisinin
ortaya konulmasi bakimindan literatiire onemli katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica
yapilan literatiir taramasinda bu calismada yer alan Avrupa illkeleri i¢in 5 giinliik tarihi
volatilitenin Covid-19 vaka ve Olim artis hizlar1 ile Kkarsilastirildign  bir ¢alismaya
rastlanilmamustir.
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Caligmanin bundan sonraki boliimiinde literatiir taramasina yer verilmis olup, daha sonra
aragtirma yontemi olarak kullanilan panel veri analizi tanitilmig, en son béliimde ise sonug¢ ve
degerlendirme yapilarak ¢alisma sonlandirilmstir.

2. LITERATUR TARAMASI

COVID-19 pandemisi iilke ekonomileri ile birlikte borsalarinin da olumsuz olarak
etkilenmesine neden olmustur. Bu durum literatiirde pandeminin hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkilerine yogunlasan ¢alismalarin artmasina neden olmustur (Ustalar ve Sanlisoy,
2021: 2).

Albulescu (2021), Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan agiklanan hem kiiresel hem de
ABD’ye ait COVID-19 vaka sayilar1 ve Olim oranlarmmin finansal piyasalarin oynaklig
tizerindeki etkisini arastirmistir. S&PS500 volatilite endeksinin oynaklik gostergesi olarak
kullanildig1 calismanin analizi en kiigiik kareler yontemi ile yapilmistir. Elde edilen sonuglara
gore; vaka sayilarinin finansal oynaklig1 artirdigi, 6liim oranlarinin oynaklik {izerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu, kiiresel COVID-19 vaka sayilarinin ABD’de agiklanan sayilara gore daha
giiclii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Engelhardt vd. (2021), gliven faktoriiniin borsa oynakligini etkileyip etkilemedigini 47
iilkenin hisse senedi piyasalari i¢in arastirdig1 ¢alismasinda, giiven 6lgiitii olarak Diinya Degerler
Arastirmast’nin (World Values Survey’s-WVS) son dalgasindaki (7. Dalga, 2017-2020) verileri
kullanmiglardir. 22 Ocak 2020-29 Temmuz 2020 donemini kapsayacak sekilde yapilan
arastirmanin sonuclarma gore, borsa oynakligmin yiiksek giivene sahip iilkelerde daha diisiik
ciktig1 gorilmiistiir.

Erdem (2020), Ocak 2020 ile Nisan 2020 donemi i¢in 75 iilkenin borsa getirileri ve
oynakliginin COVID-19 vakalarindan nasil etkilendigini arastirdidi caligmasinda, iilkelere ait
ozgiirlik endeksi (Freedom House, 2019) rakamlarmi da kullanmistir. Panel regresyon
yontemiyle yapilan analizde elde edilen sonuglara gore borsalarin pandemiden olumsuz
etkilendigi; getirilerin diistiigli, oynakligin ise arttig1 tespit edilmistir. Vaka sayilarindaki artisin
hisse getirileri {izerindeki etkisinin 6liim sayilarindaki artisin yarattigi etkinin yaklasik {i¢ kati
kadar oldugu saptanmustir. Ayrica daha az 6zgiir iilkelere nispeten daha 6zgiir iilkelerin borsa
getirilerindeki diisiisiin daha simirli kaldigi, oynakliklarin ise daha diisiik diizeyde seyrettigi
bulunmustur.

Uddin vd. (2021), ¢aligmalarinda COVID-19’un borsa oynakligi iizerindeki etkisini
01.07.2019-14.08.2020 donemi i¢in dinamik panel tabanli bir EGARCH modeli ile
incelemislerdir. Gelismis ve gelismekte olan 34 iilkenin yer aldigi ¢alismada COVID-19 ile ilgili
vaka ve Oliim sayilari, borsa getirileri, glinliik islem hacimleri ve giinliik CBOE VIX volatilite
endeksine ait veriler kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore; COVID-19 vaka ve 6liim
sayilarindaki biiylimenin borsa getirilerini negatif olarak etkiledigi, yine vaka ve Olim
sayilarindaki biiylimenin hisse senedi piyasasinin kosullu varyansi ile pozitif yonde ve anlamli bir
iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Ozkan (2020) COVID-19 salgmmin BIST endekslerinin zimni oynakliklar1 iizerindeki
etkisini arastirdigi calismasinda, Mart 2020 doneminde biitiin endekslerde 6nemli derecede
oynaklik/volatilite artis1 tespit etmistir. Yazar en yiiksek volatilite sigramasim1 %15,7 ile spor
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sektorii hisselerinde bulurken, en diisiik volatilite sigramasini ise %2 ile sigorta endeksindeki
hisseler i¢in bulmustur.

Yagl (2020) calismasinda COVID-19’un borsa oynaklig1 iizerindeki etkisi ile birlikte
farkli sektorlere olan etkisini de arastirmistir. Yazarin elde ettigi sonuglara gore COVID-19
doneminde biitiin sektorler i¢in volatilitede onemli derecede bozulma oldugu tespit edilmis,
ozellikle hizmet sektoriindeki bozulmanin daha belirgin oldugu bulunmus, ancak COVID-19’un
Tirkiye 6zelinde hisse senedi piyasasi oynakliginin ana aktorii olmadig1 saptanmistir. Ayrica
kredi temerriit takasi (credit default swaps-CDS) oranlarinin hisse senedi piyasasi oynakligini
artirirken, doviz kurunun oynakligi azalttig: tespit edilmistir.

Onali (2020) COVID-19 vakalart ve iligkili 6liimlerin Dow Jones ve S&P500 endeks
getirileri ve volatiliteleri tizerindeki etkisini arastirdigi ¢aligmasini 08 Nisan 2019- 09 Nisan 2020
donemini igine alacak sekilde yapmustir. Arastirmacinin elde ettigi sonuglara gore; ABD ve
COVID-19’dan biiyiik 6lciide etkilenen diger iilkelerin (italya, Fransa, Cin, Ingiltere, Ispanya,
Iran) vaka ve &liim sayilarindaki degisikliklerin, Cin vaka sayilarinin haricinde, ABD borsa
getirileri iizerinde bir etkiye sahip olmadig1 saptanmustir. Ayrica VAR modelleri ile Italya ve
Fransa’daki 6liim sayilarinin VIX endeksi lizerinde pozitif bir etki olusturdugu tespit edilmistir.

Baek vd. (2020) Ocak 2020 ile Nisan 2020 arasindaki déonem icin yaptiklar1 ¢calismada
COVID-19 pandemisinin ABD borsa oynakligi {izerindeki etkisini aragtirmiglardir. Arastirma
sonuclarina gore borsa oynakligindaki degisimin ekonomik degiskenlerden ziyade COVID-19
haberlerine daha duyarli oldugu tespit edilmistir.

3. AMPIRIiK ANALIZ
3.1. Veri Seti

Bu calismada 16 iilkenin (Ingiltere, Almanya, Isvicre, Isvec, Italya, Irlanda, Belcika,
Norveg, Avusturya, Danimarka, Hollanda, Fransa, Ispanya, Izlanda, Portekiz Tiirkiye)
17.02.2020 - 24.04.2020 donemine ait glinliikk verileri kullanilmistir. Volatilite, vaka ve 6liim
artis hiz1 degiskenlerine ait veriler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Veri Seti

Referans
Degisken Sembol Temsil Eden Degisken Kullanimi Kaynak Kullanilis Amaci Alman
Calismalar
Diinya
Volatilite VL Borsa oynaklig Oran Bankasi Bagimli Degisken Albulescu,
(2020)
WDI
Albulescu
COVID-19 Diinya COVID 19 vaka artis . !
Vaka Artis VA pandemisindeki vaka Oran Saglik hizinin borsa tizerindeki (2020) | Erde_m
Hiz artis hiza Orgiti etkisini tespit edebilmek  (2020); Uddin
3 g P vd. (2021)
. . Albulescu,
Oliim Ars covib-19 Dinya COVID 19 8liim artis —550). Erdem
H OA pandemisindeki 6lim Oran Saglik hizinin borsa tizerindeki (2020): Uddin
= artis hizi Orgiitii etkisini tespit edebilmek !

vd. (2021)

Finansal piyasalarda riskin bir gostergesi olarak kabul edilen volatilite, piyasa dinamikleri
acisindan dnemli bir role sahip temel gostergelerden birisidir. Belirli bir zaman diliminde bir
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varligin getirisinin standart sapmasi seklinde ifade edilebilen volatilitenin hesaplanmasinda iki
temel yaklasim s6z konusudur. Birinci yaklasima gore volatilite, gecmis veya gerceklesen
verilere dayali olarak hesaplanan tarihi volatilite olurken; ikinci yaklasima gore ise opsiyon
fiyatlar1 baz alinarak hesaplanan, Ongoriilen volatilitedir. Belirsizligin arttigi donemlerde
volatilitenin genellikle yiikseldigi, dngoriilen volatilitenin genelde gerceklesen volatiliteden daha
yiiksek c¢iktig1r goriilmektedir. Bu ¢alismanin da konusu olan tarihi volatilite, bir finansal varligin
gecmis bir doneme ait fiyatlarinin standart sapmasidir. Gergeklesen volatilite olarak da
adlandirilan tarihi volatilite gegmis fiyat bilgisi baz alinarak hesaplanir (Karabiyik ve Anbar,
2007: 76).

Caliymada kullanilan volatilite degerleri hesaplamirken BIST risk kontrol
endeksleri temel kurallar1 dokiimaninda (borsaistanbul.com) ve Karabiylk ve Anbar (2007)
caligmalarinda gegen ve asagida gosterilen formiillerden yararlanilmigtir:

Vol,, = \/ 252%2?1@”1 ~Ren)’ M
R =In(E /E.) %)
= 1

Rin = HZH Riiv 3)

Vol n: n islem giinii i¢in tarihi volatilite
Et: Endeks kapanis degeri
n: Volatilitenin hesaplandig1 giin sayis1

COVID-19 verileri, 25.04.2020 tarihinde DSO tarafindan yayinlanan giinliik durum
raporlarindan alinmistir. Sonug olarak, 6rnegimiz Covid-19 vakalarinin baz1 Avrupa iilkelerinde
I’er 2’ser goriilmeye baslandigi subat ayimnin ortalarinda baslayip 17.02.2020-24.04.2020
donemini kapsamaktadir (16 iilke, 48 gozlem). Borsa endekslerine ait 5 giinliik oynaklik verileri
giinlik endeks getirileri kullanilarak Excel ortaminda hesaplanmistir. Vaka artis hizi (VA) ve
oliim artis hiz1 (OA) verileri Diinya Saglik Orgiitii web sitesinden almmustir.

Tablo 2, modele alinan degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

VL VA OA
Minimum 0.035 -0.899 0.000
Maksimum 1.423 20.416 4.000
Ortalama 0.391 0.340 0.230
Medyan 0.340 0.114 0.070
Standart Sapma 0.227 1.015 0.411
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3.2. Model

Bu ¢aligmada COVID-19 pandemi siiresince 15 Avrupa iilkesi ve Tiirkiye’de yasanan
vaka ve Oliim sayilarmin {llkelerindeki borsa endeksleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
caligmadaki beklenti vaka ve Olim sayilarindaki artiglarin borsa oynakligini negatif yonde
etkileyecegi seklindedir. Calismada iki model tahmin edilmis olup; Aghion ve Howitt (1992:
342), Dam ve Yildiz (2016: 229) calismalar1 g6z 6niinde bulundurulmustur.

Model 1: VL =a, + oy VA+ ¢, (4)
Model 2: VL, = B, + B,0A+ v, (5)
3.3. Yontem

Modele alinan birgok iilkenin hem yatay kesit hem de zaman boyutunu inceleyebilmek
icin panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri analizinin zaman serisi ve yatay kesit
analizinden istiin bir¢ok yani1 bulunmaktadir. Bu baglamda ¢ok gézlemle analiz yapmak daha
dogru tahmin sonuglar1 vermektedir. Panel veri analizi (Gujarati, 1999; Baltagi, 2001):

Yit:a+xlitﬂ+uit (6)

Denklem 6’da Y; bagimli degiskeni, a; sabit say1, X; bagimsiz degiskeni, f; bagimsiz
degisken katsayisini ve U; hata terimini gostermektedir. Ayrica modeldeki i; tilkeleri ve t; de
zaman boyutunu ifade etmektedir. Denklem 6’daki hata terimi ayristirildiginda;

Uy = 24+ A4+, (7
seklinde denklem elde edilmistir. Denklem 7 ayn1 zamanda hata bileseni modeli (error
component model) olarak adlandirilmaktadir. Denklemde bireysel etkileri g, zaman etkilerini

ise A temsil etmektedir. z;,Avev, ~ 1ID(0,c%)hata terimi ortalamasinin sifir, varyansimin sabit
oldugu ve normal dagilim gosterdigi varsayilmaktadir.

Panel veri analizinde yapilan tahminlerin sapmali ¢itkmamasi i¢in dncelikle birim kok testi
sinamasi yapilmaktadir. Panel birim kok testi sonuglarina gore en uygun tahminci secilmektedir.

3.3.1. Panel Birim Kok Testi

Bu calismada, serilerin duraganligini test etmek i¢in Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC)
panel birim kok testi tercih edilmistir. LLC panel birim kok testinde serilerin Onceki
gecikmelerinden etkilenme dereceleri AR(1) slirecinin baz alinmasiyla incelenmektedir.

Yie = PYia T € (8)
Burada, ortak bir birim kokiin varligi test edilmektedir. Testin hipotezleri:

H,: | p| =1 seri duragan degil;

Ho :|p| <1 seri duragandr, seklindedir.

Tablo 4’te degiskenlerin duraganliklar: ile ilgili kullanilan yontem (LLC) ve sonuglar
verilmistir.
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Tablo 4: LLC Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken Diizey Degeri Olasilik Degeri
VL -1.69* 0.044
VA -10.67** 0.000
OA -7.98** 0.000

Not: * ve ** sirast ile %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde serinin duraganligin1 gostermektedir.

LM testi panel veri analizinde modele alinan serilerin bireysel etkilerinin ve zaman
etkilerinin tlirtiniin belirlenmesi amaciyla yapilmaktadir. Yani LM testinde tahminci se¢iminde
rassal veya sabit etkiler modelinin se¢imi yapilmaktadir (Baltagi. 2001: 15).

LMI1, LM2 ve LM seklinde ii¢ test olarak yapilan LM testleri sirasiyla bireysel etkileri,
zaman etkilerini ve hem bireysel hem de zaman etkilerini 6l¢gmektedir.

LMI testi i¢in; H, : of = 0 bireysel etkiler yoktur, seklindedir ve test istatistigi asagida

belirtilen formiil araciligiyla hesaplanmaktadlr.

M. = N.T le@l 't)z (9)
T Y Y

Denklem 9’daki formiilde hesaplanan “olasilik degeri” < 0.05 oldugu durumda, Ho
reddedilerek bireysel etkilerin rassalligina karar verilir.

LM2 testinde; H, : o> =0 Zaman etkileri yoktur seklindedir ve test istatistigi asagidaki
formiille hesaplanmaktadir.

M. = N.T Zt l@nl 't)z (10)
- 2(N 1) Z—l Ztl it

Denklem 10’daki formiilde elde edilen olasilik degeri ayn1 Denklem 9’daki gibi 0.05°ten
kiiclik oldugu zaman, Ho reddedilerek zaman etkilerinin rassal olduguna karar verilir.

LM = LM, + LM, testinde;

H, :ofl =0’ =0 Bireysel etkiler ve zaman etkileri yoktur,

H, 355 #0 veya o- #0 ya da her ikisi de # Octkilerden en az biri ya da ikisi de rassaldur,
seklindedir.

LMI1 LM2 ve LM testlerinde bulunan “olasilik degerleri” < 0.05 oldugu durumda, Ho
reddedilmekte ve bireysel etkiler ile zaman etkilerinin rassallig1 kabul edilmektedir. (Mercan vd.
2013). Tablo 5 ve Tablo 6’da Model 1 ve Model 2 i¢in test sonuglart verilmistir.
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Tablo 5: LM Testleri: Model 1: Volatilite = f(VA)

Test Olasilik Degeri Karar

LMy 0.000 Bireysel Etkiler Rassaldir

LM> 0.000 Zaman Etkileri Rassaldir

LM 0.000 Bireysel Etkiler ve Zaman Etkileri Rassaldir

Tablo 5’teki Model 1’in sonuglara bakildiginda LM1, LM2 ve LM testlerinin olasilik
degerleri 0.05’den kii¢iik oldugu i¢in etkilerin rassal olduguna karar verilmistir.

Tablo 6: LM Testleri: Model 2: Volatilite = f(OA)

Test Olasilik Degeri Karar

LM1 0.000 Bireysel Etkiler Rassaldir

LM2 0.000 Zaman Etkileri Rassaldir

LM 0.000 Bireysel Etkiler ve Zaman Etkileri Rassaldir

Tablo 6’daki Model 2’in sonuglara bakildiginda Model 1’deki gibi LM1, LM2 ve LM
testlerinin olasilik degerleri 0.05’den kiigiik oldugu icin etkilerin rassal olduguna karar
verilmistir.

3.3.2. Hausman Testi

Igsellik problemi ve LM testi dogrulmasi olarak yapilan Hausman testi Moldel 1 ve
Model 2 i¢in ayr1 ayri test edilmistir. Testin hipotezleri;

H, : Cov(g;, X, ) =0 Igsellik problemi yoktur,
H, : Cov(g, %, ) # 0 Igsellik problemi vardir, seklindedir.

Hipotezlerdeki 4, Denklem 7’deki bireysel etkileri, X, ise Denklem 6’daki agiklayici

degiskenleri ifade etmektedir. Hausman test sonucunda eger X 2degeri (Chi2=Kikare) 0.05’ten
kiiciik olursa Ho hipotezi reddedilir ve modelin igsellik problemi olduguna karar verilir. i¢sellik
probleminin oldugu modelde sabit etkiler, i¢sellik probleminin olmadigi modelde ise rassal
etkiler modeli kullanilir (Greene, 2003).

Calismada Model 1 ve Model 2 i¢in yapilan Hausman test sonuglarinda, Model 1 i¢in X ?

= 0570 ve X “olastlik degeri 0.450, Model 2 igin X* = 2.239 ve X olasilik degeri 0.134
olarak hesaplanmistir. Hesaplanan bu degerler 0.05’ten biiyiikk oldugu i¢in Ho hipotezi kabul
edilmis ve her iki modelde de igsellik probleminin olmadigina karar verilmistir. Cikan bu test
sonuclarina gore analizin rassal etkiler modeli ile yapilmasina karar verilmistir.

3.3.3. Rassal Etkiler Model Tahmini

LM testi ve Hausman test sonuglarina gore ¢calismaya alinan her iki modelin rassal etkiler
yontemi ile tahmin edilmesine karar verilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 7°de 6zetlenmistir.
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Tablo 7: Rasssal Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari

.. Model 1 Degisken Model 2
Degisken - — - —
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
VL) 0.868 51.343 VL 0.841 47.266
VA 0.010 2.802 OA 0.043 4.390
Sabit Terim 0.052 6.709 Sabit Terim 0.056 7.380
Tanisal Testler
Model 1 Model 2
R2=0.78 DW=2.10 Fis=1343.67 (0.000) R2=0.78 DW=2.10 Fis=1369.37 (0.000)

Tablo 7°de verilen tanisal test sonuglar1 incelendiginde her iki modelin de istatistiksel
olarak giivenilir ve yorumlanabilir oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte her iki model icin de
bulunan sonuglarin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Volatilite, vaka
artis hiz1 %1 arttiginda %0,01 artarken, 6liim artis hiz1 %1 arttiginda %0,04 oraninda artmaktadir.
Elde edilen bu sonuglara gore pandeminin kisa donemde Avrupa borsalarinin oynaklig1 {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

COVID-19 viriislinlin kisa siire igerisinde bir pandemi haline doniismesi sonrasinda,
hayatin diger alanlarinda oldugu gibi finansal piyasalarda da bir panik hali yasanmustir.
Pandeminin ilk aylarinda viriisiin kontrol altina alinmasinda yasanan zorluklar ve belirsizlik hem
sosyal, hem de ekonomik hayat1 olumsuz etkilemistir. Tedbir amacli kapanan isletmeler ve sosyal
hayata kisitlama getiren tedbirler ve bu tedbirlerin ne zaman son bulacagi hakkindaki belirsizlik
ile birlikte diinya ticaret hacminin onemli oranda olumsuz etkilendigi bir tablo ortaya ¢ikmuistir.
Bu olumsuz tablodan diinya borsalar1 da etkilenmistir.

Caligmada pandeminin Avrupa borsalarindaki volatiliteye etkisi aragtirilmistir. Panel veri
analizi yonteminin kullanildigi arastirmada, ¢alismanin yapildigt dénem i¢in vaka ve Olim
sayilarinin niifusa gore en yiiksek oldugu 15 Avrupa iilkesi ile birlikte Tiirkiye de dahil edilmistir.
Calismada pandeminin iilkelerin borsa endekslerindeki volatiliteye etkisi arastirilirken,
17.02.2020 - 24.04.2020 donemine ait giinliik veriler kullanilmistir. Degisken olarak vaka
sayilari, 6liim oranlar1 ve volatilite kullanilmis olup iki model tahmin edilmistir. Panel Birim Kok
Testi, LM Testi, Hausman Testi ve Rassal Etkiler Model tahmininin yapildig1 bu ¢alismadaki
beklenti, vaka ve Oliim sayilarindaki artiglarin borsa oynakligini negatif yonde etkileyecegi
seklindedir. Bu baglamda ¢alismada iki model tahmin edilmistir.

Serilerin duraganlign LLC panel birim kok testiyle analiz edilmistir. Tim serilerin
diizeyde duragan olduklart yani 1(0) olduklari goériilmiistiir. Bu durumda seriler arasindaki
etkilesimin boyutu, panel EKK yontemleriyle tahmin edilebilmistir. Tahmincinin belirlenmesinde
once LM testleri yapilmis ve sonra Hausman testleri yapilarak tahminci se¢imi dogrulanmustir.
LM testleri sonuglar incelendiginde, hem bireysel etkiler hem de zaman etkilerinin rassal oldugu
tespit edilmis ve tahminin rassal etki modeli ile yapilmasina karar verilmistir.

Daha sonra Hausman testi yapilarak igsellik probleminin olup olmadigina bakilmstir.
Hausman testi sonuglarina gére, Model 1 icin X *=0.570 ve X olasilik degeri 0.450; Model 2

icin X ? 22239 ve X° olasilik degeri 0.134 olarak bulunmustur. Bu degerlerin 0.05’ten biiyiik
olmas1 nedeniyle, modellerde icsellik probleminin olmadigi tespit edilmistir. Bu asamada,
analizin rassal etkiler modeliyle yapilmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Panel veri analizinin, rassal
etki modeli ile tahmin edildigi ¢aligmada, her iki modelde elde edilen sonuglarin (vaka artis hiz
ve olim artis hizinin volatilite lizerindeki etkisi) pozitif ve istatistiki olarak anlamli olduklari
goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, literatiirdeki Erdem (2020); Albulescu (2021) ve Uddin vd.
(2021) ile uyumludur. Yani volatilite, vaka artis hiz1 %1 arttiginda %0,01 artarken, 6liim artig
hiz1 %1 arttiginda %0,04 oraninda artmaktadir.

COVID-19 pandemisinin etki alanina bakildiginda bunun sadece bir saglik sorunu
oldugunu sdylemek miimkiin goriinmemektedir. Daha onceki benzer salginlardan farkli olarak
(sonuglart itibariyle) biitiin diinyada ekonomik yasam iizerinde 6nemli bir tahribata sebep oldugu
goriilmektedir. Ulkelerin ¢dziim ¢abalarina bakildiginda bu ve benzeri krizlerde birlikte hareket
etmenin Onemi ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica toplumlarin, kiiresellesmenin de etkisiyle, saglik
temelli fakat basta ekonomi olmak iizere is ve sosyal hayati etki altina alan benzer sorunlar
bundan sonraki siirecte de yasamasi muhtemeldir. Yapilan akademik ¢aligmalar ile COVID-19 ve
benzeri krizlerin sosyal ve ekonomik hayata olan etkisi ve iligkisi arastirilmaya ¢alisilmaktadir.
Bu calisma ile elde edilen sonuglarin Tiirkiye ve Avrupa iilkelerindeki borsalarda pandeminin
etkisinin ortaya konulmasi amacglanarak daha sonraki muhtemel krizlerde finansal piyasa
muhataplarina 1s1k tutulmasi amaglanmistir.
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Daha sonra yapilacak ¢alismalarda uzun vadede pandemi nedeniyle ortaya cikan vaka ve
Olim sayilarinin, alinan tedbirlerin ve asilama faaliyetlerinin diinya borsalar1 {izerindeki etkisi
arastirilabilir. Finansal piyasalarin bu tiir krizlerde daha derinden etkilenmemesi i¢in erken teshis
ve uyart mekanizmalar tizerinde calisilmasi gerekmektedir. Bir yandan bu ve benzeri salginlarla
etkin bir sekilde miicadele ederken, bir yandan da ekonomi, is ve sosyal hayatin devamini
saglayacak tedbirlerin zamaninda alinmas1 oldukca 6nemlidir.
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EXTENDED ABSTRACT

The impact of the COVID-19 pandemic, which affected all humanity and caused a
traumatic process, on human life, the environment, social life and the economy attracted the
attention of academic circles. Many academic studies have been started on this subject. Among
them, investigating the effect of the pandemic on stock markets have an important place. For
instance, Albulescu (2021), using the S&P500 volatility index as an indicator of volatility, stated
that the number of COVID-19 cases increased financial volatility and death rates had a positive
effect on volatility, while Uddin et al. (2021) revealed that the growth in the number of COVID-
19 cases and deaths negatively affects the stock market returns, and the growth in the number of
cases and deaths has a positive and significant relationship with the conditional variance of the
stock market. Similar studies investigating the effect of the COVID-19 pandemic on stock market
volatility were also brought to the literature by researchers such as Erdem (2020), Ozkan (2020),
Yagli (2020), Onali (2020), Baek et al. (2020).

The aim of this study is to investigate the effect of the number of cases and deaths caused
by the early period COVID-19 pandemic on the volatility in European stock markets. The study
IS important in the short term in terms of measuring the reaction of the markets to COVID-19 and
sharing the results and contributing to the preparation of the markets for possible similar crisis
periods.

In the study, the effect of the pandemic on the volatility in the European stock markets
was investigated. In order to examine the data of different countries together, the panel data
analysis method was used. Albulescu (2020), Erdem (2020) and Uddin et al. (2021) studies were
taken as a reference in the study, in which the effect of the number of cases and deaths on the
volatility of the stock markets was tested with the panel data analysis method. Turkey was
included in the analysis, along with 15 European countries (England, Germany, Switzerland,
Sweden, Italy, Ireland, Belgium, Norway, Austria, Denmark, Netherlands, France, Spain, Iceland,
Portugal) with the highest number of cases and deaths by population for the period of the study.
While investigating the effect of the pandemic on the volatility in the stock market indices of the
countries (DAX, ATX, BEL20, FTSE100, OMXC20, AEX, CAC40, FTSE MIB, IBEX35, ISEQ,
SMI, OMXIPI, BIST100), daily data for the period 17.02.2020 - 24.04.2020 were used. Case
numbers, death rates and volatility were used as variables and two models were estimated. Stata
15 and EViews 12 econometric analysis programs were used for analysis, and codes were used
for model selection and validation tests (variance and autocorrelation). The expectation in this
study, in which the panel unit Root Test, the Breush - Pagan Lagrange Multiplier (LM) test, the
Hausman endogeneity test, and the two-way random effects model estimate, is that increases in
the number of cases and deaths will negatively affect stock market volatility. In this context, the
two models used in the study were estimated by following the studies of Aghion and Howitt
(1992: 342), Dam and Yildiz (2016: 229).

The stationarity of the series was investigated by the Levin, Lin and Chu (2002) (LLC)
test. It was observed that all series were stationary in level, that is, they were 1(0). In this case, the
size of the interaction between the series could be estimated by panel least square methods
(LSM). While choosing the panel LSM method used, the fact that the effects are fixed or random
or that there are no effects was important in determining the estimation method. Since the
countries included in the analysis were chosen randomly in this study, LM tests were performed
first, with the expectation that the effects would be random, and the Hausman endogeneity test
was used to test the results obtained from this study. When the LM test results are examined, it is
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seen that the individual effects and time effects are random and the estimation was made with a
two-way random effects model. Then, whether there is a relationship (endogeneity problem)
between individual effects and explanatory variables was tested with the Hausman endogeneity
method. According to the Hausman test results, Chi2=0.570 and Chi2 probability value=0.450 for
model 1, Chi2=2.239 and Chi2 probability value=0.134 for model 2, it was decided that there
was no endogeneity problem in the model since this value was greater than 0.05. In this case, the
analysis should be done with a random effects model. In the study, in which the panel data
analysis was estimated with a two-way random effect model, it is seen that the results obtained in
both models are positive and statistically significant. That is, volatility increases by 0.01% when
the case increase rate increases by 1%, while it increases by 0.04% when the death rate increases
by 1%.

In this study, the effect of the early period COVID-19 Pandemic deaths and the number of
cases in 15 European countries and Turkey on the volatility in the European stock markets were
examined by panel data analysis method using daily data for the period 17.02.2020 - 24.04.2020.
As a result of the analysis made with the LLC panel unit root test, it was seen that the series were
stationary at the level. In this case, the models were estimated with the panel LSM. According to
the results of the analysis, the effect of the number of the cases and death rates on volatility is
positive and statistically significant. This result is consistent with Erdem (2020), Albulescu
(2021) and Uddin et al. (2021). Based on the results obtained in this study; in order not to affect
the financial markets more deeply in Turkey and European countries, the COVID-19 pandemic
and similar crises should be detected early. It is very important to take timely measures to ensure
the sustainability of the economy, business, and social life, while effectively combating this and
similar epidemics.
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