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COVID-19 SALGINININ S&P 500 ENDEKSi OYNAKLIGI UZERiINDEKi ETKiSi*

Emre URKMEZ?

Oz

SARS-CoV-2 olarak bilinen yeni tip bir koronaviriis hastaligi (COVID-19) yakin tarihte yalnizca benzeri
gorilmemis bir saghk krizi degil, ayni zamanda kiresel ekonomiyi etkisi altina alan en maliyetli
pandemilerden biri olmasi bekleniyor. Son yapilan galismalar (Apergis ve Apergis (2020), Baig vd. (2021), Rai
ve Garg (2021)), COVID-19 salgininin finansal piyasalarin oynakhgini arttirdigini géstermektedir. Bu
galismada COVID-19 salgininin S&P 500 endeksi hisse senedi getirilerinin oynakligi lzerindeki etkisi
incelenmistir. Bu amagla hisse senedi getirilerinin oynakhgl 21 Ocak 2020 ile 09 Nisan 2021 dénemleri arasi
guinlik veriler kullanilarak GARCH-X modeli ile analiz edilmistir. GARCH-X modeli COVID-19 faktoriini kosullu
ortalama ve kosullu varyans denklemlerine bir digsal degisken olarak ilave edilmesine izin vermektedir.
Ampirik bulgular, ABD’de gtinliik olarak bildirilen COVID-19 vakalarinin kisa dénemde hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir. Ancak, kosullu varyans
denkleminde yer alan COVID-19 faktoriinin hisse senedi getirilerinin oynakligi lizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.
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THE IMPACT OF THE COVID-19 OUTBREAK
ON THE VOLATILITY OF THE S&P 500 INDEX

Abstract

A new type of coronavirus disease (COVID-19), known as SARS-CoV-2 is not only an unprecedented health
crisis but it is also expected to become one of the most costly pandemics affecting the global economy in
recent history. Recent studies (Apergis and Apergis (2020), Baig vd. (2021), Rai ve Garg (2021), Mazur ve
Vega (2021)) show that the contagious effect of the COVID-19 outbreak increases the volatility of financial
markets. This paper aims to examine the impact of the COVID-19 outbreak on the volatility of S&P 500 stock
market returns using daily data over the period from January 21, 2020 to April 09, 2021. To this end, the
volatility of stock returns is analyzed by using a GARCH-X model. The GARCH-X model allows us to include
COVID-19 factor as an exogenous variable in the mean and conditional variance equations. The findings
indicate that daily reported COVID-19 cases in the USA have statistically insignificant effect on stock returns
in short-term. However, as the results indicate, the COVID-19 outbreak has a positive and statistically
significant impact on the volatility of these stock returns.
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1. Giris

31 Aralik 2019 tarihinde Cin, Diinya Saglik Orgiitine (DSO) Wuhan sehrindeki nedeni
bilinmeyen zatlrree vakalari hakkinda bilgi vermistir. Vakalarin ates, kuru 6ksuriik ve nefes darligi
gibi semptomlar goésterdigi bildirilmistir (WHO, 2020a). DSO, ilk olarak 9 Ocak 2020’de
zatlirreenin nedeninin yeni bir koronaviris oldugunu duyurmustur (WHO, 2020b). ABD Hastalk
Kontrol ve Onleme Merkezi (CDC), 21 Ocak 2020 tarihinde ABD’nin Washington eyaletinde ilk
koranaviriis vakasini dogrulamistir (CDC, 2020a). DSO, 11 Subat 2020 tarihinde viriise SARS-CoV-2
adini vermis, neden oldugu hastaliga da COVID-19 olarak isimlendirmistir (WHO, 2020c). COVID-
19 hastaligi Diinya’daki endise verici yayilimindan dolayi 11 Mart 2020 tarihinde DSO tarafindan
resmen kiresel pandemi olarak ilan edilmistir (WHO, 2020d). 27 Mart 2020 tarihinde ABD
100,000'i asan vaka sayisiyla pandeminin yeni merkez lssi haline gelmistir (Washingtonpost,
2020a). CDC, 3 Nisan 2020 tarihinde virtsiin havadan yayilabilecegine ve asemptomatik kisilerin
bulasici olduguna dair artan kanitlar nedeniyle insanlarin halka agik yerlerde maske takmalarini
tavsiye etmistir (CDC, 2020b). 2021 yilinin sonlarina dogru COVID-19 salginindan 200’den fazla
lilke etkilenmis ve ABD en ¢ok dogrulanmis vaka sayisi ve 6lim sayisina sahip Ulke olmustur
(Worldometer, 2021).

COVID-19 salgininin reel ekonomiler ve finansal piyasalar (izerinde 6nemli yansimalari
olmustur. Sadece kiresel ekonomiyi ve finansal piyasalari ciddi bir sekilde etkilemekle kalmamis,
ayni zamanda bir dizi benzeri gérilmemis hikimet midahalelerini de gerekli kilmistir. Kisa
vadede, bir¢ok ulke siki karantina kisitlamalari uyguladigindan, ilkelerin ekonomik faaliyetlerini
o6nemli olgtide sinirlandirmistir. Uzun vadeli sonuglarina bakildiginda ekonomilerde kitlesel
issizlige yol actig1 gérilmugstur. ABD Calisma Bakanhgi verilerine gére 2020 yili Nisan ayinda igsizlik
orani %14,7’ye seviyesinde gerceklesmistir. Calisma Bakanhgi, 20,5 milyon kisinin aniden isini
kaybettigini ve son on yillik istihdamin kazaniminin tek bir ayda silindigini ifade etmistir. Bu seviye
2008 vyili kiiresel finans krizi sirasinda yasanilan seviyenin kabaca iki kati seviyesinde
gerceklestigine isaret etmektedir (Washingtonpost, 2020b). ilk olarak Cin’de baslayan COVID-19
salgininin etkileri kapatilan fabrikalar sonucunda ithal edilen Grilinlerin tedarikinde sorunlara yol
acmistir. Daha sonrasinda Ulkelerin birbirleriyle kara ulagimini kapatmasi ve hava yolu uguslar
sinirlandiriimasi sonucunda ilk etkilenen sektorler turizm ve havacilik sektorleri olmustur. Diger
taraftan, COVID-19 salgin silrecinde saglk ve gida sektorlerinde bir talep artisi yasandigi
gorulmistir (OECD, 2020).

ABD’nin en biyik borsa endeksi olan ve kiiresel yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen
S&P 500 endeksi, 12 Mart 2020 tarihinde 1987 yili Kara Pazartesi’'nden bu yana tek bir glinde
%9.51’lik azalisla en buytk gunlik distisint kaydetmistir (CNBC, 2020). Bu galismanin amaci 21
Ocak 2020 ile 09 Nisan 2021 tarihleri arasi gunlik veriler kullanilarak COVID-19 salgininin S&P 500
hisse senedi endeksi getirilerinin oynakligi tizerindeki etkisini GARCH-X modeli ile incelemektir.
Calisma COVID-19 dénemini ele almasi ve kullanilan ¢ok degiskenli GARCH-X modelin hem kosullu
ortalama hem de kosullu varyans denklemlerinde COVID-19 gibi dissal degiskenler eklenmesine
izin vermesi nedeni ile literatiire katkida bulunmayi amaglamistir. Ampirik bulgular, COVID-19 gibi
bulasici hastaliklarin borsa getirilerini ve oynakliklarini ciddi bir sekilde etkileyebilecegine dair
kanitlar sunmaktadir. Bulgular, piyasa yatirmcilari, portfoy yoneticileri, piyasa dizenleyici
kurumlar ve politika yapicilar gibi belirli paydaslar icin 6nemli bilgiler icermektedir.

Calismanin geri kalan kisminda, ikinci bolimde COVID-19 salgininin finansal piyasalar
tizerindeki etkilerini inceleyen literatiir calismalar 6zetlenmistir. Uglincii béliimde analizde
kullanilacak veri seti ve yontem tanitilmistir. Dordiinct bolimde ampirik bulgular 6zetlenmis ve
yorumlanmistir. Beginci bélimde sonuglar degerlendirilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Bu calismada, literatlir arastirmasi yapilirken COVID-19 salginin finansal piyasalar tzerindeki
etkisini inceleyen calismalara yer verilmistir. Salginin baslarinda finansal piyasalar lizerine sinirli
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sayida calisma yapildigl, ancak pandeminin ilerleyen zamanlarinda daha fazla sayida calisma
yapildig1 tespit edilmistir. Calismada en yiiksek koranavirls vakalarina sahip Ulkelerin (ABD,
Hindistan, Brezilya, Birlesik Krallik, Fransa, Rusya, Tiirkiye, italya, ispanya ve Almanya gibi)
finansal piyasalari lizerinde yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Ele alinan tlkelerde salginin hisse
senedi piyasalari tizerinde riskleri 6nemli 6lglide arttirdigini ve reel ekonomiler lizerinde olumsuz
etkileri oldugunu gostermektedir. Bir sonraki paragrafta COVID-19 salgininin finansal piyasalar
Gzerindeki etkilerini inceleyen calismalar 6zetlenmistir.

Ashraf (2020) ¢alismasinda, 22 Ocak 2020 ile 17 Nisan 2020 tarihleri arasi 64 (ilkede COVID-19
salgininin hisse senedi getirileri ile iligkisini incelemistir. Ampirik bulgular, giinlik bildirilen vaka
sayisl ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonli bir iliski oldugunu, diger bir ifadeyle vaka sayisi
arttikca hisse senedi getirilerinin azaldigini tespit etmistir. Apergis ve Apergis (2020), 22 Ocak
2020 ile 30 Nisan 2020 doénemi icin COVID-19 salgininin Cin borsasi getirilerinin oynakhgi
Uzerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirmacilar, COVID-19 salgininin hisse senedi getirileri
lzerinde 6nemli bir negatif etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica, COVID-19 salgininin borsa
getirilerinin oynakligi izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
bulmuslardir. Baek vd. (2020), 2 Ocak 2020 ile 30 Nisan 2020 dénemi boyunca COVID-19
salgininin ABD borsasi oynaklhigi Uzerindeki etkilerini sektorler itibariyle analiz etmislerdir.
Bulgular, oynakligin belirli ekonomik gostergelerden etkilendigini ve COVID-19 haberlerine duyarh
oldugunu tespit etmislerdir. Ancak salgin ile ilgili olumsuz haberlerin tim sektorlerde getirilerin
oynakligi Gzerinde etkili oldugunu bulmuslardir. Zhang vd. (2020), 27 Mart 2020 tarihine kadar en
yiksek koronaviriis vakalarina sahip ilk 10 Ulke igin, her bir lilkeye 6zgi riskleri ve sistematik
riskleri minimum kapsamli agag analizi ile incelemislerdir. Bulgular, incelenen ekonomilerde borsa
risklerinin énemli dlgtide arttigini saptamislardir. Ayrica COVID-19 salgininin belirsizligi ve reel
ekonomiler tzerindeki olumsuz etkisinin finansal piyasalardaki oynakhgi arttirdigini
gostermislerdir. Al-Awadhi vd. (2020), 10 Ocak 2020 ile 16 Mart 2020 donemleri i¢in Cin’deki
COVID-19 salgininin hem Hang Seng endeksi hem de Sangay Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik
endeksi getirilerini olumsuz yonde etkiledigini belirlemislerdir. Salisu vd. (2020), pandemi donemi
oncesi ve sonrasi dénemler igin petrol fiyatlari ile hisse senedi getirilerinin fiyat hareketlerini
incelemiglerdir. Bulgular pandemi doneminde hem petrol hem de hisse senedi piyasalarinin
pandemi 6nceki doneme gore daha bliylk sok etkileri yasayabilecegini gdstermislerdir. Ayrica,
pandemi boyunca negatif petrol ve hisse senedi getirisi elde etme olasiliginin ilgili piyasalarla
iliskili belirsizlikten kaynaklanabilecegini 6ne stirmuslerdir. Ali vd. (2020), 1 Ocak 2020 ile 20 Mart
2020 tarihleri arasi pandemiden en ¢ok etkilenen ilk dokuz (ilke igin, COVID-19 salgininin finansal
piyasalarin oynakligi Gizerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgular, COVID-19 salgindan pandemiye
doniisiirken finansal piyasalarda giderek daha fazla panik havasi ve hizla kotiilesen bir duruma
gegcildigini tespit etmislerdir. lyke (2020), 21 Ocak 2020 ile 5 Mayis 2020 tarihleri arasi COVID-19
salgininin ABD’deki 90 petrol ve gaz sirketi firmasinin hisse senedi getirilerindeki oynakhgi
incelemistir. Bulgular, pandemi etkisinin getiri oynakliginin %27’sini acikladigini ifade etmistir.
Sharma (2020), 1 Mart 2020 ile 25 Eylul 2020 arasi 5 gelismis Asya ekonomisi i¢in, COVID-19
salgininin hisse senedi endeksi getirilerindeki oynakligin ortak olup olmadigini incelemistir.
Sonuglar, Singapur borsasindaki oynakhgin diger dért ekonomiye kiyasla daha belirgin oldugu
belirlemistir. Haroon ve Rizvi (2020), 1 Ocak 2020 ile 30 Nisan 2020 tarihleri arasi ABD igin 23
sektorel endeks kullanarak koronaviris ile ilgili haberlerin yarattigi duyarlilik ile hisse senedi
piyasalarinin oynakhg arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Bulgular, finansal piyasalarda ortaya
cikan belirsizliklerin fiyatlarda yiksek oynakhga yol agtiklarini bulmuslardir. Ayrica, COVID-19 ile
ilgili haber kaynaklarindan gelen olumsuz haber akiglarinin hisse senedi piyasalarinda oynakliga
yol agtigini tespit etmislerdir.

Narayan vd. (2021), G7 ilkelerinin COVID-19 pandemisine yonelik hikimet politikalarinin
borsa getirileri Gzerindeki etkisini incelemislerdir. Ampirik bulgular, ekonomik tesvik paketlerinin
G7 ulke borsalari Gzerinde pozitif etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Rai ve Garg (2021), COVID-19
salgininin  BRICS ekonomilerindeki hisse senedi fiyatlari ve doviz kurlari arasinda dinamik
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korelasyonlar ve oynaklik yayihmi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Ampirik sonuglar, pandemi
sirasinda hisse senedi piyasalari arasinda dnemli risk transferleri oldugunu ve bunun yurtici hisse
senedi getirilerinde dislse ve ardindan sermaye cikislarina yol agarak déviz kurlarini arttirdigini
gostermiglerdir. Ftiti vd. (2021), salginla ilgili haberlerin Sangay Menkul Kiymetler borsasi
lzerindeki etkisini incelemiglerdir. Bulgular, pandemi déneminde hem borsadaki oynakligin hem
de likidite riskinin arttigini gostermislerdir. Mazur vd. (2021), COVID-19 salginin S&P 500 endeksi
getirileri Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Bulgular dogalgaz, gida, saglk ve yaziim firmalarina
ait hisselerin yiksek pozitif getiri sagladigini, buna karsilik petrol, gayrimenkul, eglence ve
konaklama sektorlerine ait firmalarinin getirilerinin dnemli 6l¢lide distiguni tespit etmislerdir.
Baig vd. (2021), COVID-19 salginin ABD hisse senedi piyasalarinin mikro yapisi Gzerindeki etkisini
arastirmiglardir.  Sonuglar koronavirlise bagh dogrulanmis vaka ve olumlerdeki artiglarin,
piyasadaki likidite ve oynaklikta 6nemli bir artisla iliskili oldugunu gostermislerdir. Engelhardt vd.
(2021), COVID-19 pandemisi boyunca yatirimci gliveninin 47 kiiresel hisse senedi piyasalarindaki
oynakliga etkisini incelemislerdir. Bulgular, COVID-19 vaka sayilarina tepki olarak hisse senedi
piyasalarindaki oynakligin yiksek piyasa giivenine sahip (ilkelerde 6nemli 6lglide daha disiik
oldugunu tespit etmislerdir. Akhtaruzzaman vd. (2021), COVID-19 pandemi doneminde Cin ile G7
tlkeleri arasinda finansal ve finansal olmayan firmalar araciligiyla finansal bulagsmanin nasil
gerceklestigini incelemislerdir. Sonuglar, finansal bulasiciligin finansman sirketlerinde daha
ylksek oldugunu ve salgin déneminde bu firmalarin daha yiksek korunma maliyetlerinin
oldugunu ifade etmislerdir. Literatlrdeki calismalar degerlendirildiginde, COVID-19 vaka ve vefat
sayilarinin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi ve finansal piyasalarin oynakhgini arttirdigini
gostermektedir. Bir sonraki bolimde calismada kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem
tanitilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Bu calismada, ABD’de 21 Ocak 2020 ile 09 Nisan 2021 dénemleri arasi ginlik veriler
kullanilarak COVID-19 salgininin hisse senedi getirilerinin oynakligi Uzerindeki etkisi analiz
edilmistir. ABD’de ilk COVID-19 vakasi 21 Ocak 2020 tarihinde goriildiginden dolayi, bu tarih
analizler igin baslangi¢c tarihi olarak ele alinmistir. Calismada COVID-19 degiskenini temsilen
giinlik aciklanan vaka sayilari kullanilmistir. Veriler Data USA’den temin edilmistir. Analizlerde
kullanilan diger degiskenler; Brent varil basi ham petrol fiyatlari (OIL) ve ABD 10 yillik hazine
tahvil faizi (IR) degiskenleridir. Bu veriler Fred Economic Data’dan elde edilmistir. Son olarak
analizlerde S&P 500 endeksinin kapanis fiyatlarindan elde edilen R, = In(P, — P,_;) X 100 getiri
serisi kullanilmistir. S&P 500 endeksinin kapanis fiyatlari serisi Yahoo Finance’dan temin
edilmistir. Analizlerde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama SD Minimum Maksimum Carpiklik Basikhk Jarque-Bera
Ziﬁrigg 0.0684 1.9892 -12.7652 8.9683 -0.9255 13.3486 1464.402%**
Petrol

) 42.71 12.6088 -37.63 66.09 -1.0048  7.4042  310.5307***
fiyatlari

Faiz orani 0.37 0.4635 0.10 1.6708 1.9406 5.3686  273.9428%**
COVID-19 73597.92  69646.88 1 309014 1.2736 3.6724 91.9634***

Not: SD standart sapmayi gosterir. ***: p < 0.01.
3.2. Yontem

Engel (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli
ilerleyen yillarda arastirmacilar tarafindan gelistirilerek, ARCH ailesi olarak adlandirilan modellerin
kullanima sunulmasina olanak saglamistir. Bu modellerden ilki, Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelidir. GARCH modeli
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hata terimlerinin kareleri ve kosullu varyanslarin gecikmeli degerlerinin eklenmesi ile olusturulan
ARCH modelinin genellestirilmis halidir. Engle, Lilien ve Robins (1987) tarafindan gelistirilen
GARCH-M modeli, GARCH modeli yapisindaki kosullu ortalama denklemine kosullu varyans terimi
ilave edilmistir. Nelson (1991) tarafindan gelistirilen Gstel GARCH (E-GARCH) modelinde, kosullu
varyans log-dogrusal formda yer almaktadir. Bu nedenle kosullu varyans denkleminde katsayilara
getirilen negatif olmama kisitlamasina gerek duymamakta ve kaldirag etkisini ortaya koymaktadir.
Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen esik GARCH (T-GARCH) modeli, oynaklikta asimetriyi dikkate
alan ancak T-ARCH modelindeki kosullu varyans modelinden farkh olarak parcali dogrusal bir
fonksiyonel yapiya sahiptir. Apergis (1998) tarafindan gelistirilen GARCH-X modeli ise kosullu
ortalama ve varyans denklemlerine digsal degiskenler eklenmesine izin verir.

Bu ¢alismada, COVID-19 salgininin hisse senedi getirilerinin oynakhgi Uzerindeki etkisini
incelemek icin standart GARCH modeline dayali GARCH-X modeli kullanilmistir. GARCH-X modeli
iki denklemden meydana gelir. Bu denklemler sirasiyla kosullu ortalama ve kosullu varyans
denklemleridir. GARCH-X modeli, standart GARCH modelindeki kosullu ortalama ve varyans
denklemine digsal degiskenler ilave edilmesine izin verir. Calismada, GARCH-X modeline COVID-19
degiskeni hem kosullu ortalama hem de varyans denkleminde yer alirken, diger degiskenler
sadece kosullu ortalama denkleminde yer almistir. Bu yaklasim Engle, Ng ve Rotchild (1990) ve
Apergis ve Apergis (2020) calismalarinda da GARCH-X modelinin kosullu varyans denklemine
yalnizca bir digsal degisken ilave edilmesiyle ¢ok degiskenli GARCH modelinin 6zel bir durumu
olarak ele alinmistir. Bir zaman serisinin oynakligini modelleyebilmek igin dncelikle serinin hem
otoregresif (AR) hem de hareketli ortalamalar (MA) terimlerini iceren otoregresif hareketli
ortalama (ARMA) modelini tanimlamak gerekir. Bir getiri serisi (R) igin ARMA (p,q) modeli
Denklem (1)’ deki gibi yazilabilir.

Ry =ap+ Zfﬂ a;Re_; + Z?ﬂ Bige—i + & (1)

Burada birinci toplam AR bilesenini ve ikinci toplam MA bilesenini ifade eder. a4 ve & ise
sirasiyla sabit terim ve hata terimidir.

GARCH-X modelinin birinci adiminda Denklem (1) ile gosterilen kosullu ortalama denklemine
COVID-19 faktoriini temsil eden yeni bir degisken ilave edilmistir. Ayrica ham petrol fiyatlari ile
faiz oranlari degiskenleri ilave edilerek GARCH-X modelinin kosullu ortalama denklemi Denklem
(2)’deki gibi tanimlanmistir.

Ri=ay+ X, a R + X7, Biri + v1COVID19, + y,0IL, + y3IR, + &, (2)

Denklem (2)’deki kosullu ortalama denklemi en ¢ok benzerlik (ML) yontemine gore tahmin
edilerek AR ve MA bilesenlerinin en uygun gecikme uzunluklari belirlenir. ikinci adimda, GARCH-X
modelinin kosullu varyans denklemi asagidaki gibi ifade edilerek Denklem (3)’de gibi ifade
edilmistir.

o} = ag+ el + Brof (3)

Burada o2 kosullu oynakhgin 8lglisti, €2, ise kosullu ortalama denkleminden gelen kalinti
karenin bir donem gecikmelisini gostermektedir. Ayrica kosullu varyans denklemine COVID-19
degiskeni dissal bir degisken olarak eklenerek Denklem (4) asagidaki gibi tanimlanmistir (Apergis
ve Apergis, 2020:4).

O-tz = g + CZlStZ_l + ﬁlo-tz_l + (SCOVIDlgt (4)

Standart GARCH (1,1) modelinde oldugu gibi GARCH-X (1,1) modelinde de of’nin pozitif
olabilmesi igin kosullu varyans denklemindeki tim parametrelerin @y >0, 0 < a; <1,0<f; <
1 ve a; + By <1 kisitlamalari saglamasi gerekmektedir. Kosullu varyans denklemindeki a;
parametresi hisse senedi getirilerine gelen soklarin etkisini gdostermektedir. Bir dénem &nceki
oynakhgin cari donem oynakhig Uzerindeki etkisi ise f; parametresi tarafindan temsil
edilmektedir (Brooks, 2014:430).
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4. Ampirik Bulgular

Calismada S&P 500 endeksinin kapanis fiyatlarindan elde edilen getiri serileri (R)
kullanilmistir. Diger degiskenlerin ise faiz oranlar hari¢ dogal logaritmalari ile calisiimistir.
Oncelikle, degiskenler arasindaki ikili korelasyon degerlerine bakilmis ve korelasyon matrisi Tablo
2’de sunulmustur. Hisse senedi getirilerinin, petrol fiyatlari ile COVID-19 degiskenleri arasindaki
korelasyon pozitiftir. Bu durum hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlari ve COVID-19 vakalarinda
meydana gelen artislardan pozitif yonde etkilenebilecegini géstermektedir. Ancak faiz oranlari ile
hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlu bir iliski vardir. COVID-19 salgini siirecinde merkez
bankalari politika faiz oranlarini disirdikge, yatirnmcilarin pay piyasalarina olan ilgisi artmistir.
S&P 500 endeksi basta olmak UGzere birgok borsa endeksi tarihi zirve noktalarina ulagsmiglardir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

R LOIL IR LCOVID19
R 1.00
LOIL 0.03 1.00
IR -0.06 -0.12 1.00
LCOVID19 0.11 -0.04 -0.92 1.00

Sonrasinda analizler icin degiskenlerin duragan olup olmadiklari genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF, 1979) ve Phillips-Perron (PP, 1988) birim kok testleri ile incelenmis ve sonuglar Tablo 3’te
Ozetlenmistir. ADF (1979) ve PP (1988) birim kok testi sonuglarina gore, hisse senedi getirilerinin
(R) diizeyde duragan oldugu ve diger degiskenlerin ise birinci fark duragan olduklar
belirlenmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglar

ADF (1979) PP (1988)
Degiskenler Diizey Birinci Farklar Diizey Birinci Farklar

R -4.75 (8) -12.62 (7) -24.21 (4) -36.24 (6)
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***

LoIL -2.94 (4) -13.82 (3) -5.17 (5) -17.50 (0)
[0.1503] [0.0000]*** [0.2718] [0.0000]***

R -2.66 (9) -5.95 (8) -2.01(11) -20.33 (11)
[0.2535] [0.0000]*** [0.5885] [0.0000]***

-3.08 (1) -19.97 (0) -6.67 (10) -18.94 (15)
Lcovipis [0.1314] [0.0000]*** [0.1426] [0.0000]***

Not: ***: p < 0.01. Sifir hipotezinin reddedilmesi serinin duragan oldugunu isaret eder. Parantez

icerisindeki degerler ADF birim kok testi icin Akaike bilgi kriteri (AIC) tarafindan segilen optimal gecikme
uzunlugunu ve PP birim kok testi icin ise Newey-West bant genisligini gosterir. Kdseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4: ARMA (3,2) Model Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: R Katsayilar t-istatistikleri/Prob.
Sabit terim 0.0721 0.6598 (0.5099)
AR(1) -1.5508 -16.7258 (0.0000)***
AR(2) -0.6004 -4.6408 (0.0000)***
AR(3) 0.1163 2.1239 (0.0345)**
MA(1) 1.3712 16.0853 (0.0000)***
MA(2) 0.4780 6.0373 (0.0000)***
Diagnostik Testler F-Istatistigi Prob.

ARCH LM (1) test 39.9594 (0.0000)***

R?> =0.1260

Not: ***: p < 0.01, **: p < 0.05.

Uciincli asamada, hisse senedi getirileri icin en uygun ARMA (p,q) modeli tahmin edilmis ve
sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir. Tahmin sonuglarina gore Akaike bilgi kriteri tarafindan segilen
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en uygun model ARMA (3,2) modelidir. Bu modelin kalintilarinda ARCH (1) etkisi tespit edilmis ve
sonuglar Tablo 4’de 6zetlenmistir.

Dordiinci asamada, tahmin edilen ARMA (3,2) modelinin standartlastiriimis kalintilarinda
dogrusal bagimlilik olup olmadigini test etmek amaciyla BDS (1996) bagimsizlik testinden
yararlaniimis ve bulgular Tablo 5’de sunulmustur. ARMA (3,2) modelinin standartlastiriimis
kalintilarina uygulanan BDS (1996) test sonuglarina gore, tiim boyut seviyeleri icin dogrusal
bagimlilk yoktur seklinde ifade edilen sifir hipotezi %1 anlamhlik diizeyinde reddedilmistir. Bu
durum tahmin edilen ARMA (3,2) modelinin kalintilarinda dogrusal olmayan bagimliliklarin
olduguna isaret etmektedir.

Tablo 5: ARMA (3,2) Modeli Kalintilarina ait BDS (1996) Test Sonuglari

Boyut Sayisi BDS istatistigi Standart Hata z-istatistikleri Prob.

2 0.037765 0.006044 6.247907 0.0000***
3 0.076504 0.009642 7.934641 0.0000***
4 0.100491 0.011529 8.716612 0.0000***
5 0.116174 0.012068 9.626894 0.0000***
6 0.125035 0.011689 10.69671 0.0000***

Not: ***: p < 0.01

Besinci asamada, COVID-19 faktoérinin hisse senedi getirilerinin oynakligi tGizerinde etkisi olup
olmadigini incelemek amaciyla ¢ok degiskenli GARCH-X modeli tahmin edilmis ve sonuglar Tablo
6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: GARCH-X Model Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: R Katsayilar z-istatistikleri/Prob.
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit terim 0.1741 3.4633 (0.0005)
DLOIL 0.5044 0.8252 (0.4092)
DIR -3.8882 -0.7876 (0.4309)
DLCOVID19 0.3033 1.4943 (0.1351)
AR(1) -0.8432 -6.1850 (0.0000)***
AR(2) -0.6852 -4.2764 (0.0000)***
AR(3) -0.0503 -0.7574 (0.4488)
MA(1) 0.7259 6.1789 (0.0000)***
MA(2) 0.7079 6.3275 (0.0000)***
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit terim 0.0853 2.0086 (0.0446)**
£, 0.2486 2.9032 (0.0037)***
o2, 0.7449 11.1009 (0.0000)***
DLCOVID19 0.9409 4.3951 (0.0000)***
Diagnostik Testler Test istatistigi Prob.
ARCH LM (1) test 0.0307 0.8604
Ljung-Box Q istatistikleri
Q(10) 7.44 0.189
Q (20) 12.87 0.169
Jarque-Bera testi 154.73 0.000
Gozlem sayisi 318

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. ***: p < 0.01, **: p < 0.05

Bulgulari yorumlamadan 6nce GARCH-X modelinin diagnostik testlerinin degerlendirilmesi
gereklidir. Oncelikle tahmin edilen modelin kalintilarinda ARCH etkisinin olup olmadigini ARCH-
LM testi ile incelenmis ve 12 gecikmeye kadar ARCH etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilememistir. Boylelikle hisse senedi getirilerinde var olan giclii kosullu degisen varyans
etkisi GARCH-X (1,1) modeli tahmini ile ortadan kaldirilmistir. Daha sonra tahmin edilen modelin
standartlastirilmis artiklarina Ljung-Box Q testi farkli gecikmeler igin hesaplanmis ve
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otokorelasyon olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir. Bu nedenle tahmin edilen
modelde otokorelasyon sorunu tespit edilmemistir. Son olarak, tahmin edilen modelin
kalintilarinin normal dagilima sahip olup olmadigi Jarque-Bera (JB) testi ile incelenmis ve
kalintilarin normal dagilima sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir.

GARCH-X (1,1) modeli tahmin sonuglarina gore, kosullu varyans denklemindeki tahmin edilen
tim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Bulgular COVID-19 salgininin S&P 500 endeksi
oynakligl Gzerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Bu durum, COVID-
19 gilnlik agiklanan vaka sayisinin S&P 500 endeksi getirilerinin oynakligini artirdigini
gostermektedir. Kosullu ortalama denkleminde ise petrol fiyatlari, faiz oranlari ve COVID-19
degiskenleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa dénemde bu degiskenlerde meydana gelen
artislarin hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir.
Son olarak, GARCH-X (1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans serisi olusturulmus ve Grafik
1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Getirilerin Kosullu Varyansi
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Grafik (1)’den gorilebilecegi lGzere, 17 Mart 2020 tarihinde hisse senedi getirilerinde
oynakligin yogun olarak yasandigi gorilmektedir. Bu tarihe denk gelen haftada S&P 500 endeksi
%12 deger kaybederek glinii 2386,13 puandan tamamlamistir. Diger taraftan, ABD 10 yillik hazine
tahvil getirileri de %1.67 seviyesine ulasmistir (Bloomberg, 2020). 11 Mart 2020 tarihinde Diinya
Saglik Orgiiti tarafindan kiiresel dlcekte pandemi ilan edilmesi finansal piyasalarda belirsizligi
arttirmigtir. Salgindan kaynakli bu belirsizligin kiresel hisse senedi endekslerinde 09 Mart ile 20
Mart 2020 tarihleri arasinda piyasa oynakligini arttirdigi gortlmustir.

5. Sonug

Bu calismada COVID-19 salgininin S&P 500 hisse senedi endeksi getirilerinin oynakligi
Gzerindeki etkileri GARCH-X modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calisma COVID-19 dénemini ele
almasi ve kullanilan ¢ok degiskenli GARCH-X modelin hem kosullu ortalama hem de kosullu
varyans denklemlerinde COVID-19 gibi kontrol degiskenler eklenmesine izin vermesi nedeni ile
literatlre katkida bulunmayi amaglamistir. COVID-19 degiskenini temsilen giinliik agiklanan yeni
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vaka sayisi verisi kullanilmistir. Bulgular, COVID-19 faktérinin hisse senedi getirilerinin oynakhgi
lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Kisa
dénemde ise petrol fiyatlari, faiz oranlari ve COVID-19 vaka sayisi artigsinin hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Bu sonuglar Apergis ve Apergis
(2020), Ashraf (2020), Haroon ve Rizvi (2020) ve Sharma (2020) galismalari ile tutarh olup, COVID-
19 salgininin hisse senedi getirilerindeki oynakhgi arttirdigini géstermistir.

ABD COVID-19 salgininin baslangicindan bugiine kadar Diinya’da en ¢ok vakanin ve en ¢ok
olimin yasandigi Glke konumundadir. Ampirik bulgular, ABD’deki COVID-19 deneyiminin kiresel
baglamda en kotl vakalar arasinda olmasi ABD hisse senedi piyasalarinda oynakligi arttirdigini
gostermektedir. Bununla birlikte, giinliik aciklanan vaka sayilarinin artmasi piyasa katilimcilarina
yatirnmci psikolojisi ve belirsizlik altinda yatirrm yapma hakkinda bilgilendirici bir firsatta
saglamistir. John Maynard Keynes’in bu tir davranislar icin “glizellik yarismasi” 6rneginde oldugu
gibi, yatinmcilar firmalarin gercek degerinden ok hisse senetlerinin getirileri ile ilgilenmektedir
(Duffy ve Nagel, 1997:1684; Domenech vd., 2002:1689). Bu durum finansal piyasalari
spekilasyonlara ve fiyat hareketlenmelerine acik hale getirmektedir. Bu sekilde pandemi
doéneminde Uretimi durduran firmalarin hisseleri deger kazanmakta, spekiilatif hareketler yeni
piyasa balonlari yaratmaktadir. COVID-19 pandemisi piyasalar icin biylk ve dnemli bir risk teskil
etmektedir. Bu nedenle, piyasa yatirimcilarinin irrasyonel davranmalarina neden olmaktadir.
Hisse senedi piyasasiyla iliskili tim paydaslar, yani bireysel yatirimcilar, fon ve portfoy yoneticileri,
firmalar, politika yapicilar ve piyasa dizenleyici kurumlar icin bu belirsizlik donemlerinde
karsilastiklari zorlugun dogasini 6grenmek énemlidir. Bu tiir hisse senedi fiyat hareketleri, COVID-
19 salgin sokunun daha fazla olumsuz sonuglarindan ve finansal bulasiciigindan kaginmak igin
hukimetlerin maliye politikasi veya merkez bankasi midahaleleri dahil olmak Ulzere genisleyici
para ve maliye politikalarinin gerekli oldugunu gostermektedir (Apergis ve Apergis, 2020:7). Diger
taraftan, COVID-19 doneminde borsalarin tarihi zirve seviyelerine ulasmasinin bir diger 6nemli
sebebi piyasalarda ortaya ¢ikan likidite ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla gelismis Glkelerin merkez
bankalari faiz indirimine gitmislerdir. Ozellikle, Amerikan Merkez Bankasi (FED)’in 23 Mart 2020
tarihinde piyasalari desteklemek amaciyla sinirsiz miktarda hazine tahvili ve mortgage destekli
tahvil satin alacagini agiklamasi ile birlikte kiresel diizeyde diinya borsalarinda pay fiyatlarindaki
disus egilimi kinlmistir (Kazan, 2020). FED tarafindan tesvik paketinin agiklanmasi ardindan pay
fiyatlarinda yasanilan yukari yonli hareketler sonucunda diinya borsalari kayiplarini geri almis ve
onemli ylkselisler kaydetmislerdir.

Son olarak, yeni yapilacak ¢alismalar icin, COVID-19 salgininin hisse senedi endeksi alt
sektorleri ve bireysel olarak firmalari nasil etkileyebilecegi arastirilabilir. Hisse senedi getirilerinin
oynakligi COVID-19 salgini dncesi ve sonrasi donemler igin karsilastirilabilir. Ayrica, COVID-19
salgininin etkisi asimetrik kosullu oynaklik modelleri ile incelenebilir. Daha sonra bu ¢alisma, bir
panel veri cercevesinde arastirilabilecek gelismis ve gelismekte olan (lkelerin hisse senedi
piyasalarini kapsayacak sekilde genisletilebilir.
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THE IMPACT OF THE COVID-19 OUTBREAK
ON THE VOLATILITY OF THE S&P 500 INDEX

Extended Abstract

Aim: The novel coronavirus disease (COVID-19) is not only an unprecedented health crisis but it is
also expected to become one of the most costly pandemics affecting the global economy in
recent history. Recent studies show that the contagious effect of the COVID-19 outbreak
increases the volatility of financial markets. The S&P 500 index, which is the largest stock market
index in the USA and closely followed by global investors, is one of the largest stock market
indices worldwide. This study aims to examine the impact of COVID-19 outbreak on the volatility
of S&P 500 stock market returns using daily data over the period from January 21, 2020 to April
09, 2021. The study aimed to contribute to the literature because it covers a long time period and
the multivariate GARCH-X model used allows the addition of exogenous variables such as COVID-
19 in both conditional mean and conditional variance equations.

Method(s): In this study, the GARCH-X model based on the standard GARCH model framework is
used to examine the impact of the Covid-19 outbreak on stock returns. The GARCH-X model
consists of two equations: These equations are conditional mean and conditional variance
equations, respectively. The model allows the addition of exogenous variables to the conditional
mean and variance equation in the standard GARCH model. In the study, while the COVID-19
variable is included in both the conditional mean and variance equation in the model, the other
variables are only included in the conditional mean equation. This approach was considered as a
special case of the multivariate GARCH model by adding only one exogenous variable to the
conditional variance equation of the GARCH-X model in the studies of Apergis and Apergis (2020).

Findings: According to the GARCH-X (1,1) model estimation results, all estimated coefficients in
the conditional variance equation are statistically significant. The findings indicate that the
COVID-19 outbreak has a significant positive effect on the volatility of stock returns in the USA.
This shows that the number of cases announced daily for COVID-19 increases the volatility of
stock returns. In the conditional average equation, oil prices, interest rates and COVID-19
variables are not statistically significant. A statistically significant effect of the increases in these
variables in the short term on stock returns could not be determined. These results are
consistent with the studies of Apergis and Apergis (2020), Ashraf (2020), Haroon and Rizvi (2020)
and Sharma (2020), showing that the COVID-19 outbreak increases volatility in stock returns. In
the conditional variance series obtained from the GARCH-X (1,1) model, it was observed that
there was intense volatility in stock returns on March 17, 2020. In the week corresponding to this
date, record levels were tested in the S&P 500 index and the 10-year treasury bond yields of the
USA reached 1.67% (Bloomberg, 2020). In addition, the announcement of a global pandemic by
the World Health Organization on March 11, 2020 increased the uncertainty in financial markets.
This situation increased the volatility in global stock markets between March 09 and March 20,
2020, with the effect of financial contagion.

Conclusion: The USA is the country with the most cases and the most deaths in the world since
the beginning of the COVID-19 outbreak. The empirical findings show that the experience of
COVID-19 in the USA is among the worst cases in a global context, increasing volatility in the USA
stock markets. However, the increasing number of cases disclosed daily provided market
participants with an informative opportunity about investor psychology and investing under
uncertainty. Moreover, the stock price movements suggest that expansive monetary and fiscal
policies of governments, including fiscal policy or central bank intervention, are required to avoid
the further negative consequences and financial contagion of the COVID-19 outbreak shock.
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