Journal of Economics and Financial Researches, 2024, 6(1): 13-27 doi: 0.56668/iefr.1489513

Enfeksiyon Hastaliklar:1 ve Hisse Senedi Piyasalar:: Kiiresel Saghk

Endeksleri Uzerinden Bir Uygulama

Nurten TERKES?, Samet GURSOY?, Mert Baran TUNCEL¢

0z

Bu ¢alismada, Equity Market Volatility: Infectious Disease Tracker endeksi ile
Emerging Markets Health Care endeksi, Europe Health Care endeksi, World
Health Care endeksi ve Stoxx Europe 600 Health Care endeksi arasindaki
iligkiler Aralik 2007- Aralik 2023 doénemine ait aylik veriler (193 gozlem)
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuclarda, EMV endeksi ile EMHC
endeksi, EHC endeksi, WORLDH endeksi ve ASIAPASH endeksinin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri goriiliirken, degiskenler arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Sonuglara gore, yatirimcilarin saglik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere yatirim yaparken, yalnizca enfeksiyon
hastaliklarinin hisse senedi piyasalarindaki etkilerini degil, ayn1 zamanda genel
piyasa kosullarini da degerlendirmelerini 6nerilebilir.
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Abstract

In this study, the relationship between Equity Market Volatility: Infectious
Disease Tracker index and Emerging Markets Health Care index, Europe Health
Care index, World Health Care index and Stoxx Europe 600 Health Care index is
examined using monthly data (193 observations) for the period between
December 2007 and December 2023. According to the results, while it was seen
that the EMV index, EMHC index, EHC index, WORLDH index and ASIAPASH
index moved together in the long term, no causality relationship was found
between the variables. According to these results, we can recommend that
investors should consider not only the effects of infectious diseases on stock
markets but also general market conditions when investing in companies
operating in the healthcare sector.
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1. Giris

Kiiresel ekonomi ve finansal piyasalardaki belirsizliklerin artmasiyla birlikte, son
yillarda enfeksiyon hastaliklarinin yarattig1 krizlerin etkileri daha da énem kazanmaistir.
Ozellikle COVID-19 gibi kiiresel capta yayilan salginlar, saglk sektériinden baslayarak tiim
ekonomik ve finansal sistemleri derinden etkilemistir. Bu tiir saglik krizleri, yatirimcilarin
piyasalarda belirsizlik ve risk yonetimine olan ihtiyacini artirmistir. Salginlarin neden
oldugu saglik riskleri ve ekonomik kisitlamalar, sirketlerin faaliyetlerini planlama ve
yonetme sekillerini kokten degistirmistir. Dolayisiyla, kiiresel piyasa yatirimcilari, finansal
kararlarin1 alirken saghk sektoriindeki gelismeleri ve pandemik riskleri géz o6ntinde
bulundurmak zorunda kalmaktadirlar. Bu baglamda, enfeksiyon hastaliklarinin finansal
piyasalardaki belirsizlik ve volatilite tizerindeKki etkilerini anlamak, yatirimcilarin stratejik
kararlarini sekillendirme siirecinde kritik bir rol oynamaktadir. Aralik 2019'da Cin'in
Wuhan kentinde ortaya ¢ikan COVID-19 (Korona Viriisii Salgini) pandemisi sonucu
piyasalarda yasanan olumsuzluklar bunun en biiyiik 6rnegidir. Ebola ve MERS gibi 6nceki
pandemilerin hisse senedi piyasalarinda yarattigi oynakliklarin etkileri bilinmektedir.
Ancak, COVID-19 salgini, bu 6nceki pandemilere kiyasla piyasalar iizerinde ¢ok daha giiclii
ve kapsaml bir etki birakmistir. Ozellikle COVID-19'un kiiresel ¢apta yayilmasi ve hizla
artan vaka sayilari, saglik sistemi iizerindeki baskiy1 artirarak ekonomik faaliyetlerde
keskin diisiislere yol acmistir. Bu durum, finansal piyasalarda biiylik ¢caph volatiliteye ve
belirsizlige neden olmus, yatirimcilarin risk yonetimi ve portfdy stratejilerini yeniden
degerlendirmelerine zorlamistir. COVID-19'un etkisi, 6zellikle hisse senedi piyasalarinda
genis capl diisiisler ve ani ylikselisler olarak kendini gostermis, piyasa katilimcilarinin
saglik krizlerinin ekonomik ve finansal yapiya olan potansiyel etkilerini daha dikkatli
sekilde degerlendirmelerine yol agmistir (Baker vd., 2020). Salgini kontrol altina almak i¢in
uygulanan tecrit, Biiylik Buhran'dan bu yana en koétii ekonomik gerilemeyi tetiklemistir. Bu
durum, petrol piyasasi dahil olmak lizere finansal piyasalarda benzeri goriilmemis bir
belirsizlik artisina neden olmus ve dogru volatilite tahmini konusunda biiyiik zorluklara yol
acmistir (Bouri vd., 2020).

Saglik sektoriindeki firmalar, yasanan bu tiir pandemilerde oynaklig1 azaltmak icin
cesitli stratejiler uygulayabilirler. Oncelikle, tedarik zincirlerini cografi olarak
cesitlendirmek ve alternatif tedarikgilerle ¢alismak, tedarik zinciri kesintilerini en aza
indirebilir. Ayrica, giiclii finansal rezervler olusturmak, firmalarin kriz dénemlerinde
likidite sorunlar1 yasamalarini engelleyebilir. Dijital dontlisiim ve teknoloji yatirimlari,
uzaktan saghk hizmetleri gibi alternatif gelir kaynaklar yaratirken operasyonel verimliligi
artirabilir. Risk yonetimi stratejileri ve senaryo analizleri, firmalarin olas1 kriz
senaryolarina hazirlikli olmalarini saglar. Ayrica, ¢alisan saghigl ve glvenligine yapilan
yatirimlar, is giicli kaybini azaltarak operasyonlarin siirekliligini destekleyebilir. Bu
stratejiler hem saglik hizmetlerinin kesintisiz sunulmasini hem de firmalarin finansal ve
operasyonel istikrarini korumay1 hedeflemektedir. (Kadir, 2020; Faggioni vd., 2023;
Sharfstein ve Lurie, 2023).

Kiiresel piyasa yatirimcilari, finansal kararlarimi alirken saglhk sektoriindeki
gelismeleri EMV, EMHC, WORLDH ve ASIAPASH gibi endekslerden takip edebilirler. Bu
endeksler, enfeksiyon hastaliklarindan etkilenmelerinin yani sira genis bir yelpazede cesitli
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faktorlerden de etkilenirler. Bu faktorler arasinda makroekonomik gostergeler (enflasyon,
faiz oranlari, issizlik oranlari), politik ve jeopolitik riskler (hiikiimet politikalari, se¢imler,
uluslararas1 anlasmazliklar), piyasa duyarlilifi, sirket performanslari ve sektorel
dinamikler bulunur. Dolayisiyla, bu endekslerin performansi, enfeksiyon hastaliklar1 gibi
spesifik krizlerin yani sira, genel ekonomik ve politik kosullardan da etkilenir (Bakaert vd.,
2005).

Enfeksiyon hastaliklarinin saglik sektoriindeki firmalarin performanslari tizerindeki
etkilerini anlamak, saglik yonetimi ve finans alanlarinda 6nemli bir arastirma alanim
olusturur. Bu hastaliklar, tibbi hizmet talebinde dalgalanmalara ve saglik kaynaklarinin
dagiliminda degisikliklere neden olarak saglik sektdrii firmalarinin operasyonel etkinligi ve
finansal performansin etkiler. Ozellikle pandemi gibi kiiresel capli krizler, bu etkileri daha
da derinlestirir ve saglik sektorii aktorlerini beklenmeyen zorluklarla karsi karsiya birakair.
Bu baglamda, enfeksiyon hastaliklarinin saglik sektdriinde finansal yonetim, risk yonetimi
ve stratejik planlama iizerindeki etkilerini anlamak, sektdérin krizlere adaptasyon
yetenegini artirmak ve siirdiiriilebilirliklerini saglamak a¢isindan kritik 6neme sahiptir.

Bu calismada, enfeksiyon hastaliklarinin kiiresel saglik sektoriindeki firmalarin
finansal performanslarina olan etkisi incelenmistir. Calisma, enfeksiyon hastaliklarinin
hisse senedi piyasalarindaki oynaklik tizerindeki etkilerini anlamaya yardimci olurken, ayni
zamanda gelismekte olan piyasalardaki saglik sektoriindeki firmalarin performanslarinin
degerlendirilmesine olanak tanir. Avrupa ve diinya genelindeki saglik sektoriine yatirim
yapan sirketlerin performanslarinin analizi, yatirim stratejilerinin belirlenmesinde ve
portfdy cesitlendirmesinde kritik bilgiler saglayarak, risk yonetimini ve getiriyi optimize
etme firsati sunar.

Literatiirde yer alan calismalarda arastirmacilarin yogun olarak enfeksiyon
hastaliklarinin kiymetli madenlere, doviz piyasalarina ve pay senedi piyasalarina olan
etkileri iizerine ¢alistiklar1 goriilmektedir. Bu ¢alisma enfeksiyon hastaliklarinin kiiresel
saglik sektoriinde yer alan firmalarin finansal performanslar lizerine yogunlasan ilk
calisma olarak literatiirdeki yerini alacaktir. Literatiirdeki bu bosluk calismanin temel
motivasyonunu olusturmaktadir. Ayrica, kullanilan ileri ekonometrik testler de yine
literatiirde fark yaratacak bir diger faktor olacaktir.

Calisma, temelde 5 béliimden olusmaktadir. ilk béliimde teorik icerikler ele
alinmigtir. Ikinci béliimde literatiir arastirmasi yapilmis ve ulusal/uluslararasi ¢alismalar
incelenmistir. Calismanin ti¢iincii b6ltimiinde ise veri seti ve kapsam yer alirken dérdiincii
bolimde metodoloji ve bulgular yer almistir. Besinci ve son boélimde ise calismanin
sonuglari, degerlendirmeleri ve yapilabilecek ¢alismalar icin dnerileri sunulmustur.

2. Literatiir

Bu béliimde, enfeksiyon hastaliklariile hisse senedi piyasalari arasindaki iliski, 6nceki
teorik cerceveyi destekleyen ampirik kanitlarla birlikte tartisiimaktadir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarda COVID-19 salgininin 2020'den itibaren kiiresel
sistemik bir risk kaynagi haline geldigi, neredeyse tiim iilkeler, uluslararasi emtia
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piyasalarin1 etkileyen iiretim ve hisse senedi fiyatlarindaki diisiisten etkilendigi
bildirilmektedir (Baker vd., 2020). Dolayisiyla bu tiir salgin hastaliklarin yarattig
belirsizligin, uluslararasi emtia fiyatlarinin dalgalanmasinda énemli bir etken haline geldigi
goriilmektedir (Long ve Guo, 2022).

Salgin hastaliklarin finansal piyasalari olumsuz etkiledigi gézlemlenmistir. Ancak bu
etkiler, farkli sektorler icin cesitli ic ve dis dinamiklerle aciklanmaktadir. Kiiresel bir
salginin olumsuz etkileri, bazi lilkelerde i¢ piyasanin baskin etkisiyle, bazi iilkelerde ise
biiylik piyasalardan gelen etkilerle sekillenmektedir. Kategorik bir siniflandirma
yapildiginda, Cin borsasinin volatilite etkisinin diger iilke borsalarina yayilmasinin
incelendigi calismalar 6n plandadir (Najaf ve Chin, 2024; Salman ve Ali, 2024; Ullah vd.,,
2023; Xu vd., 2023; Gao ve Lu, 2023). Salginlarin farkli gelismislik diizeyindeki tilkeler
tizerindeki etkilerini 6lcen ¢alismalar da bulunmaktadir. Gelismis iilkelerin borsalari icin
yapilan calismalar (Mobin vd., 2022; Izzeldin vd., 2021; Bentes, 2021; Rehman vd., 2021;
Shaikh vd., 2021; Yousef, 2020), gelismekte olan iilkeler icin yapilan ¢alismalar (Akyildirim
vd., 2023; Jain vd., 2023; Antonakakis vd., 2023; Mushafiqg, 2023; Corbet vd., 2022; Cioroianu
vd., 2021; Topcu ve Gulal, 2020) gibi 6rneklerle bu etkilerin farkli boyutlari ele alinmistir.

Fernandes vd. (2024); Riahi vd. (2024), Tarchella vd. (2024); Bashir vd. (2023);
Ampountolas (2023); Kyriazis vd. (2023); Almeida vd. (2023); Foroutan ve Lahmiri (2022);
Balcilar vd. (2022) salgin hastaliklarin kripto piyasalara etkisini incelerken, Alzate vd.
(2024); Bouazizi vd. (2024); Mikhaylov vd. (2024); Cui vd. (2023); Li ve Umai (2023); Xu
vd. (2023); Tanin vd. (2022); Bani-Khalaf ve Taspinar (2022); Hung ve Vo (2021); Lubis vd.
(2021) ise salgin hastaliklarin altin, déviz kuru, petrol ve diger emtia fiyatlarina etkisini
incelemislerdir. Ayrica, literatiirde salgin hastaliklarin sektorel etkisini inceleyen bir¢ok
calisma da bulunmaktadir.

Yuni vd. (2024); Tong vd. (2024); Trefz (2023); Lu vd. (2023); Zaouga, ve Loukil
(2023) gayrimenkul sektorii; Shaik vd. (2023) ve Priscilla vd. (2023) teknoloji sektori;
Kalinowski (2024); Hu vd. (2024); Fasanya ve Oyewole (2023) ve Zargar ve Umar (2023)
calismalari ise turizm sektort i¢in salgin hastaliklarin etkisini incelemislerdir.

Literatiirde enfeksiyon hastaliklarinin piyasalara etkisini inceleyen bir¢ok calisma
oldugu goriulmektedir. Yapilan c¢alismalarin daha ¢ok doéviz piyasalarina, pay senedi
piyasalarina ve kiymetli madenlere yoneldigi ve enfeksiyon hastaliklarinin buralara olan
etkisinin incelendigi tespit edilmistir. Bu ¢alisma, literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak
enfeksiyon hastaliklarinin kiiresel saglik sektoriindeki firmalarin performanslarina etkisini
inceleyerek literatiire katki sunmay1 amaclamaktadir.

3. Veri ve Yontem

Calismada, enfeksiyon hastaliklarinin hisse senedi piyasalarindaki oynakligini 6lgen
Equity Market Volatility: Infectious Disease Tracker (EMV) endeksi ile gelismekte olan
piyasalarda saglik sektoriindeki firmalarin hisse performanslarini 6lgen Emerging Markets
Health Care (EMHC) endeksi, Avrupa’daki saglik sektoriine yatirim yapan sirketlerin
performansini dlgen Europe Health Care (EHC) endeksi, diinya genelinde saglik sektoriinde
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faaliyet gosteren firmalarin performansini 6lcen World Health Care (WORLDH) endeksi ve
Avrupa borsalarinda islem goren saghk sektoriine ait firmalarin performanslarini 6lgen
Stoxx Europe 600 Health Care (ASIAPASH) endeksi arasindaki iliskileri Aralik 2007 - Aralik
2023 donemine ait aylik veriler (193 gozlem) kullanilarak Maki esbiitiinlesme testi ve
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile incelenmistir. Degiskenlere iliskin veriler
www.policyuncertainty.com ve www.investing.com adreslerinden 21.09.2023 tarihinde
elde edilmis olup detay bilgiler Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Detay Bilgiler

Degiskenler Degisken Aciklamalar Veri Taban1

EMV Equity Market Volatility: Infectious Disease Tracker ~www.policyuncertainty.com
EMCH Emerging Markets Health Care

EUROH Europe Health Care ) )

WORLDH World Health Care www.Investing.com
ASIAPASH Stoxx A and P 600 Health Care

Sekil 1’de degiskenlere iliskin ait zaman serisi grafikleri verilmistir.
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Sekil 1. Zaman Serisi Grafikleri
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Degiskenlerin zaman serisi grafikleri incelendigi zaman 2009 yilinda H1N1 influenza
virlisiinlin, 2014-2016 yillarinda Bat1 Afrika Ebola salgininin ve 2020 yilinda ortaya ¢ikan
COVID-19 pandemisinin oldugu donemlerde EMV endeksinde artisin oldugu goriilmektedir.
Bu durum, s6z konusu tarihlerde enfeksiyon hastaliklarinin yayilmasinin ekonomik aktivite
tizerindeki olumsuz etkilerine dair endiselerin arttifina isarettir. Yine ayni tarihlerde,
EMHC, WORLDH ve ASIAPASH endekslerinde yiikselislerin olmasi ise saglik krizlerinden
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kaynakli saglik hizmetlerine olan talebin artmasina dolayisiyla saglik sektoriine ve bu
sektordeki firmalarin performanslarina olumlu etki yarattigina isaret etmektedir.

Tablo 2’de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler sunulmustur.

Tablo 2. Tammmlayia istatistikler (2006-2018)

EMV EMCH EUROH WORLDH = ASIAPASH
Ortalama 20.82408 421.4704 167.1120 204.4470 362.8868
Ortanca 18.77493 431.9700 176.5200 204.7500 335.2100
En Biiytik 69.83500 747.7600 264.8700 369.6200 668.0900
En Kiiciik 9.569581 149.0600 72.35000 75.14000 168.5300
Std. Sapma 8.509728 110.3882 57.01505 86.32091 133.6645
Carpiklik 2.784373  -0.043254 | -0.051476 0.264367 0.510103
Basiklik 13.95030 3.615691 1.807932 1.870002 2.118860
Jarque-Bera 1213.648 3.108575 11.51265 12.51649 14.61355
Olasilik 0.000000 0.211340 0.003163 0.001915 0.000671

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelendiginde, EMCH endeksi disindaki
degiskenlerin normal dagilima sahip olmadiklarini gériilmektedir. Ayrica, EMV degiskenin
ortalama degerinden 8.509728 birimlik, EMCH degiskenin ortalama degerinden 110.3882
birimlik, EUROH degiskenin ortalama degerinden 57.010505 birimlik, WORLDH degiskenin
ortalama degerinden 86.32091 birimlik ve son olarak ASIAPASH degiskenin ise ortalama
degerinden 133.6645 birimlik sapma gdsterdigi goriilmektedir.

Tablo 3’te degiskenlere iliskin korelasyon sonuclari sunulmustur.

Tablo 3. Korelasyon Analizi

EMV EMCH EUROH WORLDH ASIAPASH
EMV 1 -0.263 -0.124 -0.073 0.0179
EMCH -0.263 1 0.729 0.724 0.766
EUROH -0.124 0.729 1 0.972 0.866
WORLDH -0.073 0.724 0.972 1 0.931
ASIAPASH 0.0179 0.766 0.866 0.931 1

4. Ampirik Bulgular

Calismada, EMV endeksi ile EMHC endeksi, EHC endeksi, WORLDH endeksi ve
ASIAPASH endeksi arasindaki iliskiler analiz edilirken o6ncelikle, degiskenlerin
duraganligini sinamak i¢in Fourier ADF birim kok testi kullanilmis ve degiskenlerin
duraganlik seviyeleri tespit edilmistir. Daha sonra Fourier ADF birim kok testinden elde
edilen sonuclar da goz 6niline alinarak Maki esbiitiinlesme testi ve Fourier nedensellik testi
kullanilmis ve degiskenler arasinda hem uzun dénemli iliskiler hem de nedensellik iliskileri
tespit edilmeye calisiimistir. Hem birim kok analizi i¢in secilen test, hem es biitiinlesme
analizi icin seg¢ilen test hem de nedensellik analizi i¢in secilen test yapisal kirilmalar1 dikkate
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aldiklar icin tercih edilmistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan testlerin daha anlamh ve
glivenilir sonuclar vermesi bu tercihte etkili olmustur.

4.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Fourier ADF (FADF) birim kok testi, sert yapisal kirilmalarin yani sira yumusak
yapisal kirilmalar1 dikkate alarak bu ozelligiyle literatiirdeki diger duraganlik testlerine
gore farklihik gostermektedir. Testin bu 6zelliginden dolay1 sonuglar daha giivenilir ve
anlamli olacaktir. Fourier ADF birim kok testi son seklini Enders ve Lee'nin (2012)
calismasina dayali olarak almis ve literatiire kazandirilmistir.

Teste iliskin istatistikler asagidaki gibidir (Enders ve Lee, 2012).

. 2mkt 2mkt
Ay =a+y, sin (T) +y,C0S (T) +8y, 1 +E, (D
. 2wkt 2wkt
Ay, = o+ B; + yysin (HT) + y,cos (HT) + 06y, + & (2)

Denklemlerde frekans degerini k, trigonometrik fonksiyonlari sin ve cos, gozlem
sayisinl T ve uygun gecikme uzunlugunu ise p temsil etmektedir.

Tablo 4’'te degiskenlerin FADF birim kok testi sonug¢lar1 sunulmustur. Teste iligkin
kritik degerler Enders ve Lee (2012) ¢alismasindan alinmistir.

Tablo 4. FADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Seviye Birinci Fark
EMV -3.31(4) -6.46(4)***
EMCH -3.51(1) -4.75(3)***
EUROH -1.09(2) -5.50(2)***
WORLDH -0.03(2) -4.21(5)**
ASIAPASH -2.50(1) -4.35(3)**

Not: *** **ye * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde serilerin duragan
oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki rakamlar Fourier sayisini géstermektedir.

Tablo 4’ten elde edilen FADF sonuglarina gére; EMV, EMCH ve EUROH endekslerinin
%99 giiven araliginda WORLDH ve ASIAPASH endekslerinin ise %95 giiven araliginda I (1)
seviyesinde duragan hale geldikleri goriilmiisttr.
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4.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Maki (2012) esbiitlinlesme testi, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskileri bes
yapisal kirilmaya kadar inceleyebilen ve bu o6zelligiyle literatiirdeki diger testlerden
ayrilarak fark yaratan modern bir testtir. Testte yapisal kirillma sayisi, serisinin yapisina
gore belirlenmektedir.

Maki (2012) esbiitlinlesme testine iliskin denklemler asagidaki gibidir.

V= 1 +Z}(:1 M;pit + Bixe + e (3)

ye= WX Wi + Bixe + TiS Wpiet (4)

yi= HHZE i + Bixe + ¥t + XIS it 1 (5)
yi= H +Z¥=1 Wpic + Dy, tDi¢ +BiXe + Z}(=1 Wpict e (6)

Tablo 5’e Maki (2012) esbiitiinlesme testine iliskin sonuglar sunulmustur. Kritik
degerler Maki (2012) ¢alismasindan alinmistir.

Tablo 5. Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Degisken Test Istatistigi Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
MODEL 1 . 8,00(%1); -7,41(%5) Agustos 2011, Haziran
(EMV > EMCH) -9.11 -7,11(%10) 2015, Haziran 2016,
! 0 Ekim 2018, Haziran 2020

MODEL 2 i - -6,62(%1); -6,10(%5) , o
(EMV > EUROH) 13.52 -5,84(%10) Eyliil 2017, Agustos 2011
MODEL 3 i 0/ 1. o
(EMV > -9.46%+ 6'04_(5/"22'(;'1%‘;( %5) Haziran 2011
WORLDH) EEL0
MODEL 4 Agustos 2011, Haziran

0, . 0,
(EMV > -0, 24 %% 8’00(_;)1)1’((;’;}01)(/05) 2015, Haziran 2016,
ASIAPASH) ! 0 Ekim 2018, Haziran 2020

Not: *** ** yve * sirasiyla %1, %5 ve %10 i¢cin anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’deki Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e ait esbiitiinlesme testi sonuglari
incelendiginde tiim modellerde esbiitiinlesik hareketin oldugu goriilmektedir. Daha agik bir
ifadeyle, EMV endeksindeki artislar ve azalislar ile EMCH, EUROH, WORLDH ve ASIAPASH
endeksindeki artis ve azalislarin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri izlenmektedir.
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4.3. Fourier Toda - Yamamoto Nedensellik Testi

Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi,
degiskenler arasindaki duraganlik seviyelerini ve esbiitiinlesme iliskisini g6z ardi
etmektedir. Bu test, Granger nedensellik testine Fourier fonksiyonlarinin dahil edilmesiyle
ortaya ¢ikar ve temel olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini belirlemek icin
kullanilir (Yurtkuran, 2020).

Fourier Toda - Yamamoto nedensellik testine iliskin denklemler asagidaki gibidir.

. (2mkt 2kt
Yt=ao+lqsm( T )+Y2cos( 7 )+131Yt_1 +ot BpraVeopray T & (7)

. (2mkt 2rkt
Yo = gty sin (o) + Yoo () + Biec + ot Bpeaigpray + & (8

7 ve 8 numarali denklemlerde optimum gecikme uzunlugu p ile maksimum
esbiitiinlesme derecesi ise d ile ifade edilmektedir.

Tablo 6'da Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testine iliskin sonuglar
sunulmustur.

Tablo 6. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

iliskinin Yénii Fourier T?St. . Asimptotik . Bootstra? . Mliski
Sayis1 Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri | Durumu
l(v][E(l\)/[]i/EglEMCH) 3 Lote 0208 — !
l[vlliicl\)/RlE;ZEUROH) 3 0399 0-528 0510 §
1(\/1[3(1\)/121155’w0RLDH) ; 0207 o e ’
IE/IIEZCI\)AQIE;‘LASIAPASH) 3 0737 0-391 070 §

Tablo 6’daki Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e ait nedensellik testi sonugclari
incelendiginde hi¢cbir modelde nedensellik iliskisi olmadig1 goriilmektedir. Daha agik bir
ifadeyle, EMV endeksinden EMCH, EUROH, WORLDH ve ASIAPASH endekslerine dogru
nedensellik yoktur.
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5. Sonug

Son yillarda kiiresel piyasalarda hissedilen baskilar sadece finansal varlik
fiyatlarindaki oynaklik kaynakli hareket etmemektedir. Diger bir taraftan savaslar, ic¢
karisikliklar ve salgin hastaliklar yaygin etkisi olan faktorlerinde etkisi altindadir. Bu durum
6zellikle COVID-19 pandemisi ile daha da belirgin hale gelmistir. Salginlarin toplumlarin
sadece giindelik hayatlar1 disinda ekonomik isleyisler iizerindeki sonuglari bu durumu
kanitlar niteliktedir. Bu baglamda, bu calisma salgin hastaliklarinin saghk sektori
tizerindeki finansal etkilerini arastirmaktadir. However, dogrultuda ABD olusturulan
Infectious disease EMV tracker index (Baker vd. 2020) bagimsiz degisken olarak
kullanilarak kiiresel piyasalarda en kapsayici gdsterge olarak (MSCI World Health Services,
MSCI Avrupa Saglik Hizmetleri, STOXX Asya/Pasifik 600 Saglik Hizmetleri endeksleri
tzerindeki etkileri analiz edilmek istenmistir. Calismanin uygulama kisminda asimetrik
stokastik volatilite (ASV) modeli kullanilmis olup Aralik 2007-Aralik 2023 veri araligi
dikkate alinmistir.

Maki esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuclara gore, Model 1 (EM->EMCH),
Model 2 (EM->EUROH), Model 3 (EM>WORLDH), ve Model 4 (EM—>ASIAPASH)'e ait
iligkilerin esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir. Daha acik bir ifadeyle, EMV endeksindeki
artislar ve azalislar ile EMCH, EUROH, WORLDH ve ASIAPASH endeksindeki artis ve
azalislarin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri s6ylenebilir.

Fourier Toda - Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢larina gore, Model 1 (EM>EMCH),
Model 2 (EM->EUROH), Model 3 (EM->WORLDH), ve Model 4 (EM->ASIAPASH)’e ait
bulgularda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi goériilmektedir. Daha agik bir
ifadeyle, EMV endeksinden EMCH, EUROH, WORLDH ve ASIAPASH endekslerine dogru
nedensellik yoktur.

Elde edilen sonuclar incelendiginde, EMV endeksindeki degisikliklerin, diger
endekslerdeki degisiklikleri kisa vadede tetiklemedigi veya sebep olmadigi tespit edilirken,
EMV endeksindeki artislar ve azalislar ile diger endekslerdeki (EMCH, EUROH, WORLDH,
ASIAPASH) artis ve azalislarin uzun dénemde birlikte hareket ettigini, yani birbirlerine
bagh bir egilim sergilediklerini tespit edilmistir. Esbiitiinlesme testinin sonugclari ile
nedensellik testinin sonuclari birbiriyle tamamen uyumlu olmayabilir. Esbiitiinlesme, uzun
donemli denge iliskilerini gosterirken, nedensellik testi daha ¢ok kisa donemli etki-tepki
iliskilerine odaklanir. Bu durumda, endeksler arasinda uzun dénemli bir iliski olmasina
ragmen, kisa donemde bir nedensellik iliskisi gozlemlenmemektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, 6zellikle yatirimcilar, portféy yoneticileri, finansal
analistler ve politika yapicilar icin 6nemli bilgiler sunmaktadir. EMV endeksi ile EMHC, EHC,
WORLDH ve ASIAPASH endeksleri arasindaki uzun doénemli iligkiler, enfeksiyon
hastaliklarinin hisse senedi piyasalarinda saglik sektoriine etkisini anlamak agisindan kritik
bir perspektif saglamaktadir. Enfeksiyon hastaliklari kaynakli oynakliklarin gelismekte olan
piyasalar ve Avrupa’daki saglik sektorii tizerindeki etkisini degerlendirmek, yatirimecilarin
portfoy cesitlendirme stratejilerini optimize etmelerine yardima olabilir. Ayrica, politika
yapicilar bu bulgulari, saglik krizlerinin ekonomik etkilerini yonetme ve saglik sektoriiniin
istikrarini koruma politikalarini gelistirmede kullanabilirler. Son olarak, finansal analistler,
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bu iliskilere dayanarak piyasa tahminlerinde daha saglam Ongoriilerde bulunabilirler.
Ancak, degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunmamasi, bu endekslerin bagimsiz
olarak incelenmesi gerektigini ve her birinin ayr1 dinamiklere sahip olabilecegini
gostermektedir.

lleride yapilacak calismalarda, enfeksiyon hastaliklarinin  hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik iizerindeki etkisini daha detayli anlamak icin c¢esitli yonlerde
derinlemesine analizler o6nerilmektedir. Oncelikle, farkh cografi bélgelerdeki saglik
sektorleri ve diger sektorler arasindaki iliskilere odaklanarak, enfeksiyon hastaliklarinin
sektorler aras etkilerini incelemek faydali olabilir. Ayrica, bu ¢calismada tespit edilen uzun
donemli iliskilerin ardindaki mekanizmalar1 anlamak i¢in yapisal kirilmalar ve rejim
degisiklikleri gibi gelismis ekonometrik teknikler kullanilabilir. Mikro diizeyde firma
verileri kullanarak, firmalarin finansal performansi, likidite durumu ve piyasa degerlemesi
gibi faktorlerin enfeksiyon hastaliklarina karsi duyarhliklar: analiz edilebilir. Son olarak,
ileriye doniik tahmin modelleri gelistirilerek, enfeksiyon hastaliklarinin olasi gelecekteki
salginlarinin hisse senedi piyasalarindaki oynakliga etkileri iizerine senaryo analizleri
yapilabilir. Bu tiir detayli calismalar, yatirimcilar ve politika yapicilar icin daha giivenilir ve
uygulanabilir stratejiler gelistirilmesine katki saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yaylin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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