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COVID 19 DUYURULARININ VE DEVLET KISITLAMALARININ ULKE
BORSALARINA ETKIiSI: GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN PIYASALAR*
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Oz
Bu calisma, ozellikle COVID-19 salgini siirecinde iilkelerin vaka ve Oliim sayisi duyurularimin yatirimcida
olusturdugu panik ve risk algisinin borsalara nasil yansidigini aragtirmaktadir. Ayrica salgindaki bulasma hizinin
distiriilmesi i¢in tlkeler tarafindan alinan tedbirlerin borsalar da olusturdugu etki aragtirilmistir. Bu amagla iilke
borsalart MSCI endeksindeki gelismis ve gelismekte olan 10’ar iilke belirlenmigtir. COVID-19 duyurusu olarak 6liim
ve vaka sayilari kullamlirken, devlet kisitlamalari igin ise Oxford COVID-19 Devlet Miidahale izleyicisi tarafindan
hesaplanan sikilik endeksi kullanilmigtir. Veri setleri Refinitiv Datastream ve ourworldin data veri tabanlarindan elde
edilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilan degiskenler
arasinda %1’de anlamli uzun dénem bir iligki tespit edilmistir. Ayrica hiikiimet kisitlamalarindan hem gelismis hem
de gelismekte olan iilke borsalarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilirken, vaka sayilarindan bir iligki tespit
edilememistir. Son olarak ise yapilan panel veri modeli analizi sonucunda gelismekte olan iilke borsalarinda sadece
hiikiimet kisitlamalarinin negatif ve anlamli etkisi tespit edilirken, gelismis tilkelerde hem hiikiimet kisitlamalarinin
hem de COVID-19 duyurularimin negatif ve anlamh etkisi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: COVID-19, Hiikiimet kisitlamalar1, Esbiitiinlesme, Nedensellik, Panel veri analizi
Jel Kodlari: B26, D53,G41

IMPACT OF COVID-19 ANNOUNCEMENTS AND GOVERNMENT RESTRICTIONS
ON COUNTRY STOCK EXCHANGES: DEVELOPED AND EMERGING MARKETS

Abstract

This study investigates how the panic and risk perception created by countries' announcements of the number of cases
and deaths, especially during the COVID-19 epidemic, are reflected in the stock markets. In addition, the impact of
the measures taken by countries to reduce the rate of infection in the epidemic on the stock markets was investigated.
For this purpose, 10 developed and developing countries in the MSCI index of country stock markets were determined.
While death and case numbers were used as COVID-19 announcements, the stringency index calculated by the Oxford
COVID-19 Government Response Tracker was used for government restrictions. Data sets were obtained from
Refinitiv Datastream and ourworldindata databases. As a result of the analysis, a significant long-term relationship of
1% was detected between the variables used for both developed and developing countries. In addition, while a causal
relationship was detected from government restrictions to stock markets in both developed and developing countries,
no relationship could be determined from the number of cases. Finally, as a result of the panel data model analysis,
only the negative and significant effect of government restrictions was detected on the stock markets of developing
countries, while the negative and significant effect of both government restrictions and COVID-19 announcements
was detected in developed countries.
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Giris

Cin’de ilk defa tespit edilerek, kisa siire i¢inde biitiin diinyaya yayilan COVID-19 hastaligi, 11
Mart 2020°de kiiresel salgin olarak ilan edilmesinden sonra biitiin diinyada panige neden olmustur.
Her gegen giin artan vaka ve 6liim sayilari, bir taraftan saglik otoritelerini ilag ve as1 gibi ¢oziimlere
odaklanmasina neden olurken, diger taraftan ise hiikiimetleri bu konuda bazi tedbirler almaya
zorlamistir. Alinan tedbirler iilkeler arasinda farklilik gosterse de, genel olarak toplumsal temasi
azaltmaya yonelik olmustur. Ozellikle okullarin ve is yerlerinin kapatilmasi, seyahat yasaklari,
sokaga ¢ikma yasaklar1 gibi tedbirler ile vaka ve 6liim sayilarinin 6niine gegilmeye caligilmistir
(Aggarwall, 2021). Bu kisitlamalar, iilkelerin ekonomik yapisini, tedarik zincirini ve iiretim
stireglerini bozmus ve gesitli yapisal problemlere neden olmustur. Ekonomik dengenin bozulmast,
salginin olusturdugu panik ve 6zellikle ilk zamanlardaki belirsizlik yatirnmecilarin kararlarini da
etkilemis ve dolayisiyla iilke borsalarini da etkilemistir.

Ancak devletlerin yaptig1 kisitlamalarin bazi1 sonuglar1 olmustur. Bu politikalar saglik sisteminin
cokmesini 6nleme ve salgmin hizla yayilmasini azaltmada katkilar saglasa da diinyanin yasadigi
en biiyiilk ekonomik krizlerden birisine neden olmustur. COVID-19 salginmin biiyiikliigiiniin
yaninda ortaya ¢ikan psikolojik baski 6zellikle panikle birlikte yatirimecilarin daha irrasyonel
kararlar almalarina neden olmustur. Bu da basta borsalar olmak iizere bir ¢cok ekonomik ve finansal
yapiy1 derinden etkilemistir (Chen vd., 2021). Literatiirde bir ¢ok ¢alisma COVID-19 siirecinin ve
alinan tedbirlerin iilke borsalarini etkiledigini gostermistir. Zhang vd.(2020), COVID-19'dan en
cok etkilenen on iilkeye ait vaka verileri kullanarak yaptiklar1 caligmalarinda, pandemi nedeniyle
borsa risklerinin arttigini tespit etmislerdir. Aggarwall vd. (2021), en likit 10 {ilkede yaptigi
calismada, COVID-19’un hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini, Caporale vd. (2022),
calismalarinda COVID-19 siddetinin ve hiikiimet kisitlamalarinin G7 disindaki iilkelerde hisse
senedi getirilerini disiirdiigiinii, G7 iilkelerinde ise oynaklig1 arttirdigin gostermislerdir. Yu ve
Xiao (2023), caligmalarinda hiikiimet kisitlamalarinin as1 dncesi donemde 6nemli bir etkisinin
oldugunu ancak asidan sonra bu etkinin kayboldugunu, ayrica kétii haberlerin iyi haberlerden daha
fazla etkiye neden oldugunu belirtmislerdir. Diger taraftan bazi ¢alismalarda ise farkli sonuglar
elde edilmistir. Martins ve Cro6 (2022), yaptiklar1 caligmalarinda Covid19’un pandemi olarak ilan
edilmesine ABD borsalar1 ilk basta olumsuz tepki verdigini, ancak daha sonraki dalgalar ve
kisitlamalarin online ekonomik aktivitelerin etkisiyle de olumlu etkiye doniistiigiinii ve borsalarin
toparlandigini tespit etmislerdir. Bouri vd. (2022), ¢alismalarinda Yeni Zelanda i¢in benzer sekilde
hiikiimet kisitlmalarinin hisse senedi piyasalar1 iizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna
varmiglardir. Narayan vd. (2021), yaptiklart calismalarinda G7 {lkelerinde hiikiimet
kisitlamalarinin, seyahat yasaklarinin ve tesvik paketlerinin borsalar tizerinde olumlu etkisini
tespit etmislerdir. Yapilan c¢aligmalara bakildiginda genel olarak ilk baglarda COVID-19
pandemisinin ilan edilmesinin olumsuz etkisinde genel olarak fikir birligi olsa da, daha sonraki
stirecte yasanan dalgalar ve hiikiimet tepkilerinin etkisi konusunda farkli sonuglar oldugu
gorilmektedir.

Caligmada, 6zellikle COVID-19 salgini siirecinde iilkelerin vaka ve o6liim sayis1 duyurularinin
yatirimcida olusturdugu panik ve risk algisinin borsalara nasil yansidigi ve salgindaki bulagma
hizinin diisiiriilmesi icin iilkeler tarafindan alinan tedbirlerin borsalar da olusturdugu etki
arastirilmistir. Bu amacla iilke borsalart MSCI endeksindeki gelismis ve Tiirkiye’ninde yer aldig:
gelismekte olan ayrimi dikkate alinarak, her grup icin 10 {ilke belirlenmistir. Boylece gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda yatirimei tepkilerinin benzer mi yoksa farkli mi oldugu ortaya
konmaya c¢alisilmistir. Hiikiimet kisitlamalarinin tespitinde Oxford COVID-19 Hiikiimet
Miidahale Takibi (OxCGRT) endeksi kullanilmistir. Vaka, 6liim ve kisitlama tarihleri iilkeden
iilkeye degisiklik gosterdigi igin, her iilke i¢in ayr1 veri seti olusturulmustur.
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1. Literatiir

COVID-19 pandemisi ile miicadele etmeye ¢alisan hiikiimetler, salginin yayilimini engellemek ve
ekonomik etkilerini azaltmak icin bir dizi onlemler almiglardir. Gerek vaka, test, 61l sayilariin
gerek asilama oraninin gerekse kat1 6nlemlerin hisse senedi getirilerine ve oynakliklarina etkileri
salginin boyutunun anlasilmasi agisindan 6nemli goriilerek akademik ¢aligsmalara konu olmustur.

Ashraf (2020) ¢aligmasinda COVID-19 salginina hiikiimetlerin, sosyal mesafe dnlemleri, halki
bilinglendirme programlari, gelir destek paketleri, test ve karantina politikalar1 gibi eylemlerinin
borsa getirileri tizerindeki etkisini analiz etmistir. 77 iilkenin 22 Ocak - 17 Nisan 2020 tarihleri
arasinda giinliik verileri kullanilarak gergeklestirilen calisma sonuglarina gore hiikiimetlerin sosyal
mesafe Onlemlerine iliskin duyurularinin, borsa getirileri iizerinde dogrudan olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu tespit etmistir. Yalniz iilkelerin uygulamis oldugu halki bilinglendirme
programlari, gelir destek paketleri, test etme ve karantinaya alma politikalari ile ilgili hiikiimet
duyurular biiyiik 6l¢iide piyasada olumlu getiriler sagladigi sonucuna ulagmistir.

Chang vd. (2021) yaptiklar ¢alismalarinda 2 Ocak — 20 Temmuz 2020 arasindaki dénemde 20
farkli tilkenin COVID-19 6nlemleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Hiikiimetlerin COVID-19 pandemisine iliskin 6nlemleri katilik (stringency), muhafaza ve saglik
(containment and health), ekonomik destek (economic support) ve genel hiikiimet tepkileri (overall
government response) olmak iizere dort endeks lizerinden ele almiglardir. Genel hiikiimet tepkileri
endeksinin, katilik endeksinin, muhafaza ve saglik endeksinin borsa getirileri iizerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Calismada borsalarin, isyeri kapatmalarina, halka agik
etkinliklerin iptaline, toplu organizasyonlara iliskin kisitlamalara, uluslararas1 seyahat
kisitlamalarina, gelir destegine ve mali 6nlemlere olumlu tepki verdigini ileri siirmiiglerdir. Ayrica
saglik sistemindeki devlet miidahalelerine ise borsalarin 6nemli 6lgiide tepki vermedigini de
belirtmislerdir.

Fontana (2021) ¢aligmasinda 2020 yilinda COVID-19 ile ilgili duyurularin finansal piyasalari nasil
etkiledigini irdelemistir. Caligmada pandemi siireci koronaviriisiin ortaya ¢ikmasi (ilk dalga), asi
duyurularinin yapilmasi ve salginin ikinci dalgasi olmak iizere ii¢ dénem olarak ele alinmistir. ilk
dalga sirasinda, tiim finansal menkul kiymetlerde negatif getiriler ve yliksek oynaklik
gdzlemlenmistir. Ote yandan, as1 duyurularinin yapildigi dénemde, borsalarin pozitif ortalama
getiriler ve azalan oynakliklar sergiledigi tespit edilmistir. Borsalarin pandemiye iligkin tepkisinde
vaka sayilarindaki artig, hiikimet miidahaleleri ve bilgi akisindan etkilenen yatirimcilarin
duyarhilig: etkili olmustur. Sosyal mesafe onlemleri, halki bilinglendirme programlari, ekonomik
destek paketleri, test ve karantina politikalar1 gibi hiikiimet eylemlerinin borsa getirileri tizerinde
olumsuz etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Borsalarinin olumsuz etkilenmesinde en
onemli eylemlerin, sosyal mesafe ve tecrit tedbirlerin 6nemli roliiniin oldugu 6te yandan saglik
politikalariin artmasiyla da olumsuz etkinin azaldig1 sonuglarina ulagilmistir.

Wang vd. (2021) yaptiklari ¢alismalarinda COVID-19 ile ilgili hiikiimet miidahalelerinin turizmi
onemli Olclide etkiledigini belirterek, hiikiimet miidahalelerinin turizm endeksleri iizerindeki
etkisini arastirmayr amaclamiglardir. Bu amagla dokuz biiyiik turizm destinasyonunun (ABD,
Birlesik Krallik, Fransa, Italya, Tiirkiye, Danimarka, Ispanya, Yunanistan, Isve¢) 2 Ocak 2020 ve
5 Kasim 2020 arasindaki turizm endeksi verilerini kullanarak katilik endeksi, ekonomik destek
endeksi, muhafaza ve saglik endeksi gibi hiikiimet miidahalelerinin borsa getirileri ve
oynakliklarina etkisini incelemislerdir. Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar, {i¢ hiikiimet
miidahalesinin de 6zellikle piyasa olumsuz kosullar altindayken, turizm endeksi i¢in olumlu etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Yiu ve Tsang (2021), ¢alismalarinda COVID-19’ un ASEANS hisse senedi piyasalari iizerindeki
etkisini incelemislerdir. COVID-19' a yonelik kati politika tepkisi hisse senedi getirilerini
etkilerken, asilama c¢aligmalar1 hisse senedi piyasalarinda pandeminin etkisini azaltmaktadir.
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Ayrica ¢alisma sonucunda COVID-19 salginin ASEANS hisse senedi piyasalari iizerinde Kiiresel
Mali Kriz’e (hem getiri hem de oynaklik agisindan) gore daha az bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

COVID-19 salgin1 sirasinda kiiresel hisse senedi piyasasinin negatif etkilenmesine karantina
Onlemlerinin mi yoksa yatirime1 paniginin mi etkili oldugunu sorgulayan Aggarwal vd. (2021),
salginin neden oldugu panigin piyasa risk primini arttirarak hisse senedi getirilerini olumsuz olarak
etkiledigini tespit etmislerdir. Sokaga ¢ikma yasaginin sikiligi, bir yandan biiylime tahminlerini
etkileyerek genel getiriyi olumsuz etkilerken, diger yandan yatirimcilarin kendilerini giivende
hissetmelerini saglayarak daha diisiik hisse senedi risk primi talep etmelerini saglamis ve beklenen
getiriyi olumlu yonde degistirdigi goriilmiistiir.

Giofré (2021) calismasinda COVID-19 ile miicadelede hiikiimetlerin kat1 6nlemlerinin yabanci
yatirimlara etkisini incelemistir. Calisma sonucunda katilik endeksinin i¢ yatirimlar: etkilemedigi
tespit etmistir. Yabanci portfoy yatirimcilarinin ise yatirimla kararlarinda, hiikiimetin kisitlama
Onlemlerine, bu Onlemlerin benimsenme hizina ve diisiik belirsizlige deger verdiklerini ileri
stirmiistiir.

Hu vd. (2022) hiikiimetlerin COVID-19 6nlemlerinin uluslararasi enerji firmalarinin hisse senedi
getirilerine etkilerini inceledikleri caligmalarinda en fazla muhafaza ve saglik endeksi olmak tizere
katilik endeksi, ekonomik destek endeksi gibi COVID-19 6nlemlerinin enerji firmalariin hisse
senedi fiyatlar lizerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Jiang vd. (2022) calismalarinda 1 Ocak-31 Aralik 2020 tarihleri arasinda Pasifik ve Giiney
Asya'daki 17 tlkenin borsa getirileri ile COVID-19 vakalarindaki degisiklikler ve hiikiimet
onlemleri arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda sosyal
mesafe politikalarinin hisse senedi getirileri lizerinde negatif, pazar biiyiimesi iizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Yazarlar bu durumun sosyal mesafeye iliskin politikalarin,
ekonomik faaliyetler iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu fakat sosyal mesafe onlemlerinin
COVID-19 vakalarmin artis hizin1 azalttig1 i¢in pazar getirisi izerinde dolayli olarak olumlu bir
etkiye neden olmasindan kaynaklandigini ileri siirmiislerdir.

COVID-19 salgminin hisse senedi piyasalarina olumsuz etkilerinin azaltmak hiikiimetlerin
uyguladigi finansal miidahalelerin etkinligini inceleyen Marobhe ve Kansheba (2022)
calismasinda, 2 Ocak 2020 ile 30 Eyliil 2021 tarihleri arasinda 39 farkli iilkenin hisse senedi
getirileri ile COVID-19 kisitlama endeksi verilerini kullanmislardir. Ulke diizeyinde kisitlama
onlemlerinin 6zellikle ilk dalga sirasinda borsay1 pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica agiga
satig yasaklarmin ve devre kesici uygulamalarinin, COVID-19 sinirlama onlemleri katiliginin
borsa performansi lizerindeki olumlu etkilerini artirdigr ileri stiriilm{stir.

Bakry vd. (2022) calismalarinda, COVID-19 duyurularinin ve kati hiikiimet 6nlemlerinin geligmis
ve gelismekte olan iilkelerin borsa oynakligini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Yazarlar calisma
sonucunda benzer duyurularin, gelismis veya gelismekte olan piyasa baglamlarinda yapilmis
olmalarina bagl olarak oynaklik tizerinde farkli etkiye sahip oldugunu savunmuslardir. Ayrica,
yatirimeilarin hiikiimetin COVID-19’ a verdigi tepkilere dayali olarak riski nasil yorumladiklar
konusunda gelismekte olan ve gelismis piyasalar arasinda biiylik farkliliklar oldugunu ileri
stirmiislerdir. Caligma sonuglarina gore gelismekte olan piyasalarda oynaklik ile hiikiimet
eylemlerinin katilig1 arasinda giiglii bir pozitif iligki varken gelismis piyasalarda bu degiskenler
arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir.

Benzer bir calismada Amerika, Avrupa, Asya-Pasifik, Orta Dogu ve Afrika'dan 88 iilkeyi
inceleyen Saif-Alyousfi (2022) kati politika tepkilerinin hem kiiresel hem de bolgeler genelinde
borsa getirilerinde 6nemli bir artisa yol actigina dair kanitlar elde etmistir.
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Ocak-Mayis 2020 doneminde OECD ve BRICS iilkelerinin borsa endekslerinin, sokaga ¢ikma
kisitlamalarina iligkin haberlere nasil tepki verdigini aragtiran Scherf vd. (2022) caligmalarinda
sokaga c¢ikma kisitlamalarinin artmasindan kaynaklanan genel bir olumsuz etki oldugunu
belirtmislerdir. Kisitlama duyurusu sirasinda yetersiz tepki ve ardindan sonradan diizeltilen bazi
asirt tepkiler oldugunu belirten yazarlar karantina kisitlamalarinin gevsetilmesinin piyasalar
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu savunmuslardir.

Yu ve Xiao (2023) ¢alismalarinda COVID-19 katilik endeksini kullanarak hiikiimet kisitlama
politikasi ile COVID-19 asilamas1 ve borsa getirileri arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calisma
sonucunda, COVID-19 katilik endeksinin asilama oncesi donemde hisse senedi getirileri tizerinde
anlaml bir etkiye sahip oldugu, asilama sonras1 donemde ise bu etkinin anlamsiz hale geldigi tespit
edilmistir.  Yazarlar ayrica COVID-19 kisitlama politikasindan gelen kotii haberlerin, iyi
haberlerden daha fazla oynakligina neden oldugunu, COVID-19 asisinin COVID-19 katilik
endeksi ile borsa arasindaki baglantiy1 zayiflattigini ileri siirmiiglerdir.

Priya ve Sharma (2023) ¢alismalarinda COVID-19 6nlemlerinin sektorel endekslerin oynakligi
iizerindeki etkisini incelemeyi amaclamislardir. Mart 2020 — Mayis 2021 doénemleri arasinda
Hindistan borsasinda islem goren firmalarin verileri ile gerceklestirilen ¢aligma sonucunda kati
COVID-19 6nlemlerinin ilag ve saglik hizmetleri disindaki tiim sektorel endekslerin oynakliginda
kademeli bir diisiise yol actig1 goriilmiistiir.

Yapilan literatlir taramasinda, calismalarda incelenen iilkelerde genel olarak kisitlamalarin
piyasay1, getiriyi ve hisse senedi fiyatlarii olumsuz etkiledigi; kisitlamalarin gevsetilmesinin,
tedbirlerin ve tesviklerin ise genel olarak piyasada olumlu hava yarattigi anlasilmaktadir. Bu
calismada MSCI endeksindeki gelismis ve Tiirkiye’ninde yer aldigi gelismekte olan {ilke
ayrimlarindan secilen 10’ar lilkede yatirimei tepkilerinin incelenen ¢alismalarla benzer ya da farkl
tepkiler verip vermedigi arastirilacaktir.

2.Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢aligmada, Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan yapilan gelisen ve gelismis
piyasalar ayrimi dikkate aliarak, 10 gelismis ve 10 gelisen piyasalarin borsalar1 ¢caligmaya dahil
edilmistir. Calismada secilen iilke borsalar1 iizerinde COVID-19 duyurularinin ve devlet
kisitlamalarinin  etkisi aragtirtlmigtir. COVID-19 duyurusu olarak olim ve vaka sayilari
kullanilirken, devlet kisitlamalar1 icin ise Oxford COVID-19 Devlet Miidahale Izleyicisi
(OxCGRT) tarafindan hesaplanan sikilik endeksi (strigency index) kullanilmistir. Bu endeks 9
bilesenden olusmaktadir. Bunlar: okul kapanislari; isyeri kapamislari; halka agik etkinliklerin
iptali; halka agik toplantilara iliskin kisitlamalar; toplu tasimanin kapanmasi; evde kalma
gereklilikleri; halki bilgilendirme kampanyalari; i¢ hareketler {izerindeki kisitlamalar ve
uluslararasi seyahat kontrolleridir. Bakry ve dig. (2022) ve Giofre (2021) COVID-19
duyurularmin, gilinliik vaka oraninin, 6lim oraninin, iyilesme oranlarinin ve genel hiikiimetin
miidahale sikilig1 endeksindeki degisikliklerini ¢alismalarinda arastirma degiskeni olarak ele
almiglardir. Scherf vd. (2022) calismalarinda COVID-19 vakalarindaki giinliik yiizde degisimi,
Diinya capindaki vaka sayisinda yiizde degisimi, hiikiimet miidahalelerinin etkisini 6lgmek i¢in
OxCGRT sikilik endeksini, arastirma kapsaminda incelenen borsalarin getirilerini arastirma
degiskenleri olarak belirlemislerdir. Ayrica salginla miicadele kapsaminda hiikiimetlerin aldig: ilk
kat1 onlemler icin kukla degisken kullanmiglardir. Bu noktadan hareketle caligmada borsa
getirileri, vaka sayilari, 6liim sayilari, sikilik endeksi degeri calismanin degiskenleri olarak
belirlenmistir. Veri setleri giinliik olarak Refinitiv Datastream ve ourworldin data veri
tabanlarindan elde edilmistir. Her iilkenin vaka, 6liim ve devletlerin ilk kisitlama tarihleri tespit
edilerek, iilkeler bazinda tatil giinleri de dikkate alinarak veriler revize edilmistir. Calismada
kullanilan tilkelerin vaka, 6liim ve ilk kisitlama tarihleri ile {ilkeden se¢ilen borsa endeksleri Tablo
1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Veri Seti Bilgileri

Emerging Markets

Ulkeler ik Vaka i1k Oliim ik Kisitlama Borsa Endeksi
Gelismis Piyasalar
Almanya 27.01.2020 9.03.2020 27.01.2020 DAX
A.B.D. 22.01.2020 29.02.2020 2.02.2020 S&P500
Avustralya 26.01.2020 1.03.2020 1.02.2020 S&P/ASX100
Danimarka 27.02.2020 14.03.2020 27.02.2020 OMXC20
Fransa 24.01.2020 15.02.2020 24.01.2020 CAC40
Hollanda 27.02.2020 6.03.2020 27.02.2020 AEX
Ingiltere 31.01.2020 30.01.2020 30.01.2020 FTSE100
Ispanya 1.02.2020 3.03.2020 1.02.2020 IBEX-35
Italya 31.01.2020 21.02.2020 31.01.2020 1T40
Japonya 22.01.2020 13.02.2020 4.02.2020 Nikkei225
Gelismekte Olan Piyasalar
Brezilya 26.02.2020 17.03.2020 26.02.2020 Bovespa
Cin 22.01.2020 22.01.2020 22.01.2020 CSI1-1000
Hindistan 30.01.2020 11.03.2020 30.01.2020 Nifty100
Kuveyt 24.02.2020 4.04.2020 24.02.2020 MainMarket50
Malezya 25.01.2020 17.03.2020 24.01.2020 KLCI
Meksika 28.02.2020 19.03.2020 28.02.2020 S&P/BMV IPC
Misir 14.02.2020 8.03.2020 9.03.2020 EGX-30
S.Arabistan 2.03.2020 24.03.2020 2.03.2020 MSCI Tadawul-30
Tiirkiye 11.03.2020 17.03.2020 11.03.2020 BIST100
Yunanistan 26.02.2020 11.03.2020 26.02.2020 ATG

Calismada kullanilan veri setlerinin tarihsel bilgileri verildikten sonra ¢alismada kullanilan veri
setlerinin hesaplanma sekilleri ve tablolarda kullanilan kisaltma bilgileri Tablo 2’de gdsterilmistir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler Ve Kisaltmalart

Degisken

Aciklama

Kisaltma

Gelismekte Olan Ulkelerin Borsa
Getirisi

Gelismekte olan iilkelerin borsalarinin
giinliik verilerden hareketle logaritmik
getirileri

GelismekteBorsa

Gelismekte Olan Ulkelerin Vaka
Say1st

Gelismekte olan iilkelerin giinliik verilerden
hareketle vaka sayisinda logaritmik
degisimleri

GelismekteVaka

Gelismekte Olan Ulkelerin Gelismekte olan iilkelerin giinliik verilerden ~ GelismekteOliim
Oliim Sayist hareketle 6liim sayis1 logaritmik degisimleri
Gelismekte Olan Ulkelerin Geligmekte olan iilkelerin giinliik verilerden — GelismekteKatilik
Sikilik Endeksi Degerleri hareketle hesaplanan hiikiimet kisitlama

degerlerinin logaritmik degisimleri
Gelismis Olan Ulkelerin Borsa Gelismis olan iilkelerin borsalarinin giinlik ~ GelismisBorsa
Getirisi verilerden hareketle logaritmik getirileri
Gelismis Olan Ulkelerin Vaka Gelismis olan iilkelerin giinliik verilerden GelismisVaka
Sayisi hareketle vaka sayisinda logaritmik degisim
Gelismis Olan Ulkelerin Gelismis olan iilkelerin giinliik verilerden GelismisOliim
Oliim Sayist hareketle 6liim sayisi logaritmik degisimleri
Gelismis Olan Ulkelerin Gelismis olan iilkelerin giinliik verilerden GeligsmigKatilik

Sikilik Endeksi Degerleri

hareketle hesaplanan hiikiimet kisitlama

degerlerinin logaritmik degisimleri

Calismada kullanilan bu degiskenlere ilk olarak Panel Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Kao
(1999), panel veri yapilarinda kointegrasyon olmadigi durumu i¢in Dickey-Fuller (DF) ve
Artirllmig  Dickey-Fuller (ADF) (Dickey-Fuller, 1981) tipi testleri sunmustur. Bu testler,
kointegrasyon vektorlerinin bireyler arasinda homojen oldugu 6zel bir durumu ele alir; yani farkl
kesimler arasinda ortak egimler bulunmaktadir. Ayrica, uzun dénemli kovaryans matrisinin
bireyler arasinda ayni oldugu varsayilir. Ancak, bu testler alternatif hipotez altinda heterojenlige
izin vermez ve yalmzca tek bir regresoriin kointegrasyon iliskisinde bulundugu, yani tek bir
degiskenli bir sistem i¢in gecerlidir. Panel veri yapilarinda esbiitiinlesme iligkilerini tahmin etmek
icin Kao, biiylik panel veri setleri i¢in kullanilan artik tabanli testin, en kiiciik kareler kukla
degiskeni (LSDV) ile tahmin edilen artiklarda birim kok testi yapilmasiyla ayni sonuca ulastigini
belirtmektedir. LSDV tahmini, parametrenin ger¢cek degeri i¢in giivenilirdir, fakat t-istatistigi
farklilik gosterebilir. Ancak Kao, bu durumda tahmin edilen parametrenin uygun bir
normallestirme ile asimptotik olarak DF ve ADF test istatistiklerinin standart normal dagilima
yakinsadigini gdstermektedir. Bu, biiyiik panel veri setleri i¢in kointegrasyon testlerinde uygun bir
normallestirmenin 6nemini vurgulamaktadir (Barbieri, 2008).

Pedroni (1999, 2000 ve 2004), dinamik panellerde ¢oklu degiskenlerle esbiitiinlesmenin var olup
olmadigini test etmek i¢in bir artik tabanli test dnermektedir. Bu test, bireyler arasinda kisa
donemdeki dinamiklerin ve uzun dénem egim katsayilarimin farkli olabilecegi durumlar ele
almaktadir. Ayrica, test, bireysel farkli sabit etkiler ve trend terimlerine izin verirken,
esbiitiinlesme regresyonlart i¢in degiskenlerde digsal 6zdeslik gereksinimi getirmemektedir.
Pedroni'nin 6nceki caligmalarinda homojen esbiitiinlesme vektorlerine sahip panellerde
esbiitiinlesmenin olmadig1 hipotezi i¢in testlerin 6zelliklerini incelemistir. Bu ¢alismalarda, digsal
degiskenlerin kat1 bir sekilde kabul edildigi durumda, artik tabanli testlerin dagiliminin, artik
degerleri tahmin edilse bile, artik panel birim kok testlerinin dagilimiyla asimptotik olarak esdeger
oldugunu gostermistir. Ancak endojen degiskenlerle bu asimptotik esdegerlik azalir ve tahmin
edilen degisken etkisinin neden oldugu asimptotik onyargiy1 diizeltmek gerekebilir. Pedroni'nin
yaklagimindaki zorluk, gercek egim katsayilarinin heterojen oldugu halde ortak bir egim katsayisi
varsayimi yapilmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, panelin herhangi bir {iyesi i¢in
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tahmin edilen artiklar duragan olmayabilir, aslinda ise esbiitiinlesik olabilirler ve bu durum,
esbiitiinlesmenin olmadigina dair yapilan testlerin yorumlanmasini zorlastirabilir. Bu sebeple,
Pedroni (2004), tamamen endojen degiskenlerle, havuzlanmis egim katsayilar1 olmayan ve
degisken dinamiklere sahip genel durumlar i¢in esbiitiinlesmenin olmadig1 hipotezi i¢in bir dizi
artik tabanli test istatistigini 6nermektedir. Bu testlerin avantaji, kointegrasyonun olas1 varligina
dair bilgiyi sadece tahmin edilen artiklarin istatistiksel 6zelliklerinden elde etmesidir. (Barbieri,
2008).

Ozetle, Pedroni testi, birden fazla degiskenin oldugu dinamik modellerde, egim katsayilar1 ve sabit
terimler arasindaki heterojenligi goz onilinde bulundurur. Ayrica es biitiinlesme iliskilerini ortaya
koymak i¢in kesit i¢i ve kesitler arast durumlar1 géz oniinde bulunduran 7 farkli test ortaya
koymaktadir. Kao testi ise egim ve sabit terimlerin bireyler arasinda homojen oldugunu
varsaymaktadir. ADF test istatistigi vasitasiyla dogrudan es biitlinlesme iligkisini ortaya
koymaktadir.

Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nedensellik testi, Granger (1969) nedensellik testinin sabit
katsayili homojen olmayan panel veri modellerine yonelik bir adaptasyonudur. Test istatistigi
yatay kesit birimleri boyunca ortalamas1 alian Wald istatistiklerine dayanmaktadir. 1Ilk olarak
bu istatistigin sirayla standart normal dagilima yakinlastig1 gosterilmistir . Ikinci olarak, ortalama
istatistigin yar1 asimptotik dagilimi sabit bir T 6rnegi i¢in karakterize edilir. Bu test, mevcut olan
heterojenligin her iki boyutunu da hesaba katmamiza olanak tanir: nedensel iliskilerin heterojenligi
ve Granger nedenselligini test etmek i¢in kullanilan regresyon modelinin heterojenligi.
Dumitrescu-Hurlin testi, kesitsel bagimliligi ve kesitsel bagimsizlik durumlarini tespit edebilir.
Geleneksel panel Granger nedensellik testlerinde, degiskenlerin belirli bir alt grubunda nedensellik
iligkisi varsa, bu iliskinin homojen null hipotez nedeniyle kesitsel bilgi eksikligi sebebiyle
gozlenmedigi gorilebilir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan panel nedensellik testi igin
kullanilan lineer heterojen modeli temsil etmektedir:

Yit= Qi + le§=1 Y? Vit—k + leg=1 B{( Xit—p+€it, 1=1,2,.. ,N; t=1,2,..,T (1)

Bu denklemde, yit bagimh degiskeni, a; bireysel etkileri, y¥ ve B¥ ise sirastyla gecikme ve egim
parametrelerini ifade eder ve L gecikme derecesini gosterir. Model, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini degerlendirmek i¢in farkli birimler i¢in farkli katsayilarin kullanildig bir
yapiy1 yansitir. Bu 6zellikleriyle, Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi testi sayica az olan
birimlerin olusturuldugu panellerde bile etkin sonuglar vermektedir (Dumitrescu ve Hurlin; 2012).

Panel veri, kesitsel ve zaman serisi verilerinin bir kombinasyonudur. Baska bir deyisle, panel
veriler, belirli bir ddnem boyunca ayni sayida gozlemlenen bireylerden elde edilen verilerdir. Eger
T donemi varsa (t =1, 2, ..., T) ve N birey sayis1 (1= 1, 2, ..., N) ise, panel verileriyle NT toplam
gozlem birimine sahip olunmaktadir. Eger her bir birey i¢in zaman sayis1 ayni ise, veri dengeli bir
panel olarak adlandirilir. Diger yandan, her bir birey i¢in zaman birimleri farkl ise, bu durumda
dengesiz bir panelden bahsedilir. Panel veri analizinde {i¢ yaklasim modeli kullanilir; bunlar Ortak
Etkiler Modeli, Sabit Etkiler Modeli (SEM), ve Rasgele Etkiler Modeli (REM) olarak adlandirilir.
(Wooldridge, 2010; Baltagi, 2008; Das, 2019)

Ortak Etkiler Modeli: Bu yaklasim, bireysel veya zaman boyutlarina dikkat etmez, ayn1 zamanda
Havuzlanmis Regresyon olarak da bilinir. Tahmin yontemi olarak, Olagan En Kiigiik Kareler
(OLS) kullanilir. Regresyon denklem modeli asagidaki gibidir:

Yit =fo+p1X1it+ - -+ LnXnit+Uit 2)
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Sabit Etkiler Modeli (SEM): Bu model, her bir bireyin 6zelliklerinin zamanla degistigini
varsayar. Bu farklilik, her bir birey i¢in farkli olan tahmin modelindeki kesir degeri ile yansitilir.
Regresyon denklem modeli asagidaki gibidir:

Yit=Loi+L1X1it+ - -+ nXnit+Uit 3)

Genellikle, mevcut sabit farkliliklarini yerine koymak i¢in bir kukla degisken formunda yazilir ve
su sekilde ifade edilebilir:

Yit=Po+02D2i+0o3D3i+ - - -+oanDnitS1X1it+ - - -+ BnXnit+Uit 4)
Rassal Etkiler Modeli (REM): Bu model de her bir bireyin 6zelliklerinin zamanla degistigini
varsayar. Ancak, REM'de bu farklilik modelin hatas1 ile yansitilir. Regresyon denklem modeli
asagidaki gibidir:

Yit=Poi+ 1 X1it+ - -+ BnXnit+Uit (5)

burada Boi=Po+e€i seklinde olup model su sekilde ifade edilebilir:

Yit=Po+S1Xuit+ -+ +BnXnit+(6i+Uir) veya (6)
Yit=Lo+p1X1itt - -+ LnXnit+Wit (7)
Burada wi=¢+Ui. (8)

Panel veri modellerinde dogru yontemin se¢imi elde edilen sonuglarin dogrulugu ve giivenirligi
agisindan onemlidir. Burada uygun modele karar vermek i¢cin Hausman ve F testi uygulanir. Ortak
Etkiler veya Sabit Etkiler modelleri arasinda hangi modelin daha uygun oldugunu se¢gmek i¢in
Chow Test veya F-Test'i kullanilabilmektedir (Wooldridge, 2010; Baltagi, 2008):

Ho: Ortak Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modelinden daha iyidir.
H1: Sabit Etkiler Modeli Ortak Etkiler Modelinden daha iyidir.
Anlamhlik diizeyi: a

(RIZIR_R}ZQ)/(N_U (9)

Test Istatistigi: Fobs=
est Istatistigi (1-R2 1)/ (NT—K)

N = gozlem sayisi, T = zaman, k = sabit dahil olmak iizere parametre sayisi
RZ = kisitlama olmayan/Sabit Etkiler modelinin belirleme katsayis
R = kisitl/Ortak Etkiler modelinin belirleme katsayist

Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler arasind, hangi modelin daha uygun oldugunu se¢mek ig¢in
Hausman (1978) tarafindan ortaya konan Hausman Testi'ni kullanilabilmektedir (Baltagi, 2008):

Ho: Rassal Etkiler modeli Sabit Etkiler modelinden daha iyidir.
H1: Sabit Etkiler modeli Rassal Etkiler modelinden daha iyidir.

Anlamlilik diizeyi: a

Test Istatistigi: y2,.=(8- BoLs)’ Q 1(B- foLs) (10)

46



Impact of COVID-19 Announcements and Government Restrictions on Country Stock Exchanges: Developed and
Emerging Markets

Burada:
= Rassal Etkiler tahmini katsayilari

BeLs = Sabit Etkiler tahmini katsayilari
Q! = Konsantre Olmus Matris (Concentrated Matrix

Calismada analizlere baglamadan Once biitiin verilerde duraganligi saglamak icin; Levin vd.
(2002), Im vd. (2003), Fisher ADF (Maddala ve Wu, 1999), Fisher Philips Perron (Choi,2001)
birim kok testleri kullanilmistir. Duraganlik saglandiktan sonra degiskenler arasindaki uzun
donemli bir iliskinin varhigini aragtirmak i¢in Pedroni (1999) ve Kao (1999) esbiitiinlesme
analizlerine yer verilmistir. Kao esbiitiinlesmenin dogrudan iligkilerin tespitinde kullanilmasi,
Pedroni esbiitlinlesme testinin ise ¢oklu degiskenlerde daha dinamik yapisinin olmasi, kesit ici ve
kesitler aras1 7 farkli test ile ¢alismasi ve heterojenlige izin vermesi gibi listiinliiklerinin bulunmasi
nedeniyle tercih edilmistir. Granger (1969)’a dayanan panel Granger nedensellik analizi ve
Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik analizleri ile COVID-19 duyurularinin ve hiikiimet
kisitlamalarinin iilke borsalari iizerindeki nedensellik iligki aragtirilmigtir. Dumitrescu ve Hurlin
nedensenselik analizi heterojenlige izin vermesi ve kii¢iik veri setlerinde de etkin ¢alismasindan
dolay1 ¢alismaya dahil edilmistir. Son olarak ise gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢cin hangi
panel veri modelinin uygun oldugunu belirlemek i¢in Hausman ve F testi yapilarak, havuz modeli,
sabit etkili model ve rassal etkili modellerden uygun olanlar segilerek analizler tamamlanmuistir.

3. Bulgular

Calismada, modellerin analize ge¢ilmeden once kullanilan veri setlerin duraganligi panel birim
kok testleri ile incelenmis ve Tablo 3 ‘de sunulmustur. Calismada birim kok testleri olarak; Levin-
Lin ve Chu (LLC), Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS), ADF-Fisher ve PP-Fisher birim kok
testleri kullanilmistir.

Tablo 3. Panel Birim Kok Testleri

LLC IPS ADF-Fisher PP-Fisher
Seviye

GelismekteBorsa -24.9252* -35.3241* 982.233* 1618.19*
GelismekteVaka -16.0090* -12.3012* 271.054* 368.070*
GelismekteOliim -12.1969* -8.9962* 183.047* 270.239*
GelismekteKatihk -1.4204* -3.4228* 70.8263* 60.4120*
GelismisBorsa -18.9027* -30.8619* 826.968* 1576.61*
GelismisVaka -7.2754* -6.2596* 96.4222* 140.097*
GelismisOliim -10.6286* -16.0993* 355.317* 731.882*
GelismisKatihk -14.7823* -17.3839* 917.894* 263.91*

Not: * %1 de anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3’de yapilan birim kok testleri sonuglarina bakildiginda hem gelismis hem de gelismekte
tilkeler i¢in kullanilan veri setlerinin hepsinin 4 farkli birim kok testine gore %1’de anlamli oldugu
ve birim kok problemi igermedigi goriilmektedir. Boylece calismada kullanilan biitiin degiskenler
I(0) seviye degerinde duragandir. Caligmada kullanilan degiskenlerin duraganligina bakildiktan
sonra gelismis ve gelismekte olan iilkelerde borsa endekslerinin COVID-19 salginin1 sonucunda
ortaya ¢ikan vaka ve Oliim sayilari ile hiikiimetlerin bunu engellemek i¢in ortaya koydugu
kisitlamalarin uzun vadede etkilesimini 6lgmek icin Pedroni ve Kao esbiitiinleseme testleri
yapilmis Tablo 4 ve Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 4. Gelismekte Olan Ulkeler Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Testleri

Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Istatistik Olasilik Agirhkh Istatistik Olasihik
Panel V-istatistik 24.62914 0.0000 4517687 0.0000
Panel Rho-istatistik -279.9364 0.0000 -253.9869 0.0000
Panel PP-Istatistik -82.75560 0.0000 -78.40549 0.0000
Panel ADF-Istatistik -51.55706 0.0000 -51.87125 0.0000
Group Rho-Istatistik -303.0758 0.0000
Group PP-istatistik -103.1292 0.0000
Group ADF-istatistik -64.91003 0.0000
Kao Esbiitiinlesme Testi
T istatistigi Olasihk
ADF -28.31250 0.0000

Tablo 4’de gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan uzun dénem modellemede kullanilan Pedroni es
biitiinlesme sonuglarina gore, hem kesit i¢i sunulan 4 istatistik hem de kesitler arasi durumu
dikkate alan 3 istatistik %1’de anlamlidir. Diger taraftan Kao es biitiinlesme test sonucu da benzer
sekilde %1°de anlamli oldugu goriilmektedir. Boylece, calismada kullanilan degiskenler arasinda
uzun donem bir iligskinin varligindan soz edilebilir.

Tablo 5. Gelismis Ulkeler Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Testleri

Istatistik Olasihk Agirhk Istatistik Olasihk
Panel V-Istatistik 12.28680 0.0000 11.51298 0.0000
Panel Rho-Istatistik -314.0956 0.0000 -311.3131 0.0000
Panel PP-Istatistik -83.85294 0.0000 -83.66558 0.0000
Panel ADF-istatistik -46.75317 0.0000 -47.05407 0.0000
Group Rho-Istatistik -337.4198 0.0000
Group PP-Istatistik -106.7318 0.0000
Group ADF-istatistik -59.59687 0.0000
Kao Esbiitiinlesme Testi
T istatistigi Olasiik
ADF -33.43359 0.0000

Tablo 5’de gelismis iilkeler i¢in yapilan es biitiinlesme test sonuglarina bakildiginda, gelismekte
olan iilkeler i¢cin yapilan test sonuglarina benzer sonuglar elde edilmistir. Gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi gelismis tilkeler i¢in kullanilan degiskenler arasinda da uzun dénem bir iligki
ortaya ¢cikmistir. Uzun donem iligkilerin tespitinden sonra, ¢alismada kullanilan degiskenlerin
borsa endeksleri iizerinde anlamli bir etkisinin varligini aragtirmak i¢in Granger ve Dumitrescu-
Hurlin nedensellik analizleri yapilmis, Tablo 6 ve Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 6. Gelismekte Olan Ulkeler Panel Nedensellik Testleri
Granger Nedensellik Testi

F istatistigi Olasiik

Katihik — Borsa 2.41942 0.0890
Oliim- Borsa 2.96201 0.0518
Vaka- Borsa 2.09376 0.1233

Dumitrescu Hurlin Nedensellik Testi

Zbar istatistik Olasihik

Katihik — Borsa 2.62302 0.0087
Oliim- Borsa 0.62751 0.5303
Vaka- Borsa 0.71837 0.4725
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Tablo 6’da yapilan nedensellik test sonuglarina gore COVID-19 vaka sayisindan gelismekte olan
tilke borsalarina dogru bir anlamli iligki bulunamamustir, diger taraftan iki nedensellik testine gore
katilik endeksinden borsa endekslerine dogru anlamli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu iligki
Granger nedensellik analizinde %10’da anlamli iken, Dumitriscu Hurlin nedensellik analizinde
%1’de anlamli oldugu goriilmektedir. COVID-19 6lii sayisindaki degisim ise borsa endeksleri
tizerindeki nedensellik iligkisi Dumitriscu Hurlin testinde anlamsiz oldugu, ancak Granger
nedensellik analizinde %10°da anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Gelismis Ulkeler Panel Nedensellik Testleri
Granger Nedensellik Testi

F Istatistigi Olasihk

Katihk — Borsa 3.37896 0.0341
Oliim- Borsa 1.85130 0.1571
Vaka- Borsa 3.11443 0.0445

Dumitrescu Hurlin Nedensellik Testi

Zbar listatistik Olasihk

Katihk — Borsa 1.89803 0.0577
Oliim- Borsa -0.37626 0.7067
Vaka- Borsa 0.74499 0.4563

Tablo 7°de COVID-19 duyurularmin ve hiikiimet kisitlamalarinin gelismis iilke borsalari
tizerindeki nedensellik iligkisini gosteren test sonuglarina gore; hem Granger hem de Dumitriscu
Hurlin nedensellik analizlerinde, COVID-19 vaka ve COVID-19 6liim sayilarindaki degisimin
gelismis iilke borsalari tizerinde anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Diger taraftan
her iki nedensellik analizine gore gelismekte olan iilke sonuclarina benzer sekilde hiikiimet
kisitlamalarindan gelismis {iilke borsalarina dogru anlamli nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir.

Panel veri modelleriyle regresyon analizi yapilmadan once gelismis ve gelismekte olan tilkeler
modellemeleri i¢in hangi panel veri modelinin uygun oldugunun belirlenmesi amaciyla F testi ve
Hausman testi yapilmig, Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Panel Model Se¢imi

Gelismekte Olan Ulkeler

Sabit Etkiler Rassal Etkiler
F Testi 72.4707
(0.0000)
Hausman 32.8064
(0.0000)
Gelismis Ulkeler
F Testi 279.691
(0.0000)
Hausman 1.6438
(0.6495)

Tablo 8’de yapilan F testi sonuglarina bakildiginda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
modelinde %1°de anlamli oldugu goériinmektedir. Boylece her iki model icin de sabit etkili model,
havuzlanmis modele gore daha uygun bulunmustur. Hausman test sonuglarina bakildiginda
gelismekte olan {ilkeler i¢cin %1’de anlamlhi iken, gelismis {ilkelerde anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Boylece gelismekte olan iilkeler i¢in sabit etkili modeli daha etkin iken, gelismis
tilkeler i¢in ise rassal etkili model uygun bulunmustur. Uygun bulunan panel veri modellerine gore
tahminler yapilmis ve tablolarda sunulmustur.
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Tablo 9. Gelismekte Olan Ulkeler Sabit Etkili Panel Veri Model Sonuclar:

Katsay1 Std. Hata T istatistigi Olasiik
GelismekteKatihk -8.58E-05 2.37E-05 -3.613151 0.0003
GelismekteOliim -3.42E-06 1.00E-05 -0.340696 0.7333
GelismekteVaka -5.19E-06 8.62E-06 -0.602282 0.5470
C 0.000447 0.000125 3.581511 0.0003

Tablo 9’da yapilan Hausman ve F Testi sonuglarina gore uygun model olarak belirlenen sabit etkili
model sonuglarina gore, gelismekte olan iilke borsalar1 {izerinde hiikiimet kisitlamalarini temsilen
kullanilan “GelismekteKatilik” degiskenin %1’de anlamli etkisinin bulundugu, diger taraftan ise
COVID-19 vaka ve oOlim sayilarinin anlamli bir etkisinin olmadigt goriilmektedir.
"GelismekteKatilik" degiskeninin negatif katsayisi, COVID-19 o6nlemlerindeki artisin borsa
performansindaki diisiisle iliskili oldugunu gostermektedir. Bu, piyasalardaki belirsizlik ve
kisitlayict dnlemler arasmnda bir iliski olabilecegini diisiindiirebilir. Ozellikle, sik1 kapanma
kararlar1 veya sektorel kisitlamalarin borsa iizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Bu modelin
sonuclarina gore 6lim ve vaka sayilari ile borsa performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski bulunmamaktadir. Bu durum, belki de saglik krizinin ekonomik piyasalar iizerindeki
etkisinin, direk olarak 6liim ve vaka sayilariyla agiklanamayacagini gosterebilir. Piyasalarin daha
cok onlemler ve kisitlamalar gibi belirli politika kararlarina tepki verdigini isaret edebilir. Sabit
terimin borsa performansi ile iligkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu,
modelde yer almayan ve belki de bu analizde dikkate alinmayan bagka faktorlerin de borsa
performansin etkileyebilecegini gostermektedir. Ekonomik politikalar, uluslararas: etkilesimler
veya sektorel faktorler gibi unsurlarin etkisi olabilir. Katsayilar genel olarak degerlendirildiginde
borsa performansi lizerinde zay1f bir etkinin oldugu goriilmektedir, sadece devlet kisitlamalarinin
etkisinin anlamli oldugu diistiniildiiginde katsayiyla birlikte zayif bir etki oldugu sdylenebilir.
Burada, sabit terimin anlamli ¢iktig1 da diisiiniildiiglinde, aslinda devletin aldig1 kisitlamalarin
borsa lizerinde etkisi zayif gibi goriinse de, ekonomi ve iiretim lizerinde olusturdugu baski,
yatirimeilarin gelecek beklentileri iizerindeki panik ve endisenin vasitasiyla makroekonomik
degiskenler lizerinden dolayl bir etki olusturdugu diisiiniilmektedir.

Tablo 10. Gelismis Ulkeler Rassal Etkili Panel Veri Model Sonuclar

Katsay1 Std. Hata T istatistigi Olasiik
Gelismis Katilik -0.000137 3.47E-05 -3.962919 0.0001
Gelismis Oliim -9.74E-05 2.16E-05 -4.503402 0.0000
Gelismis Vaka -7.10E-05 1.97E-05 -3.602943 0.0003
C 0.000322 0.000204 1.579953 0.1141

Tablo 10°da yapilan Hausman ve F Testi sonuglarina gére uygun model olarak belirlenen rassal
etkili model sonuglarina gére, hem COVID-19 duyurularinin hem de hiikiimet kisitlamalarinin
borsa performansi iizerinde %1’de anlamli ve negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. Burada
gelismekte olan lilkelerden farkli olarak COVID-19 vaka ve 6liim sayilarinin da, gelismis lilke
borsalar1 {lizerinde etkisi goriilmiistiir. Yiiksek vaka ve Olim sayilar1 ile borsa performansi
arasindaki negatif iligki, piyasalardaki risk algisinin arttigini gosterebilir. Bu durum, yatirimeilarin
ve tiiketicilerin daha temkinli davranabilecegini, harcamalarin1 azaltabilecegini ve yatirim
yapmaktan kacinabilecegini gosterebilir. Ancak katsayilara bakildiginda vaka ve Olim
sayilarindaki artisin, borsa iizerindeki etkisinin zayif oldugu, diger taraftan hiikiimet
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kisitlamalarinin etkisinin ise daha belirgin oldugu goriilmektedir. Hiikiimet kisitlamalari,
sirketlerin gelirlerinde azalma, karlilikta diislis veya tahsilat sorunlarina yol agabilir. Bu durum,
hisse senedi piyasalarinda diisiislere veya belirsizlige neden olabilir. Ayrica, belirli sektorlerin
(6rnegin, seyahat, turizm, eglence) zor durumda olmasi, borsa endekslerinde genel bir diisiise
sebep olabilir. Ozellikle, sik1 kapanma politikalar1 veya ekonomik faaliyetleri kisitlayic1 dnlemler
piyasalarda belirsizlik yaratmasi, ayrica gelismis iilkelerde ¢ok Onemli olan ozgiirliiklerin
kisitlanmasi, hiikiimet kisitlamalarinin borsa iizerindeki etkisini daha belirgin hale getirmektedir.
Ayrica gelismekte olan tilkelerden farkli olarak sabit terim %10 anlamlilik seviyesinin bir miktarda
olsa lstiine ¢ikarak anlamsiz bulunmustur. Bu da gelismis iilkelerde korku ve panigin fiyatlar
tizerindeki etkisinin, COVID-19 doneminde diger degiskenlerin oniine gegerek daha baskin
oldugunu gostermektedir. Standart hatalarin diisiik ¢ikmasi yapilan tahminlerin gilivenilir
oldugunu gostermektedir.

4.Sonuc¢

Davranigsal finans kapsaminda piyasadaki fiyat hareketliliklerinin en dnemli nedenlerinden biri
irrasyonel davranan yatirrmeinm yarattign etkidir. Ozellikle belirsizlik ve bu belirsizligin
karsisinda giivenilir otoritelerin yaklasimlari, yatirnmcilarda panik yaganmasina neden olmakta ve
piyasada olumsuz etki yaratabilmektedir. Bu sebeple bu ¢alisgmada COVID-19 salgini siirecinde
tilkelerin vaka ve Olim sayisi duyurularinin yatirimecida olusturdugu panik ve risk algisinin
borsalara nasil yansidig1 ve salgindaki bulasma hizinin diistiriilmesi i¢in iilkeler tarafindan alinan
tedbirlerin borsalar da olusturdugu etki ve bu etkinin gelismis ve gelismekte {lilke ayrimi agisindan
bir farkliliga sahip olup olmadigi arastirilmistir. Bu amagla iilke borsalari, uluslararasi piyasada
piyasa yapicilari, finansal kurumlar ve yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen Morgan
Stanley Capital International (MSCI)’in hesapladigt MSCI endeksindeki gelismis iilkeler ve
Tiirkiye’ninde yer aldig1 gelismekte olan iilkeler ayrimi dikkate alinarak, belirlenen her grupta 10
iilke i¢cin COVID-19 siirecinde, COVID-19 duyurularinin ve hiikiimet kisitlamalarinin iilke
borsalar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu etkinin tespiti i¢in her iilkenin vaka, 6lim ve ilk
kisitlama tarihleri belirlenmis ve her iilke icin bu tarihlere gore veri setleri hazirlanmistir.
Calismadaki veri setleri duragan hale getirildikten sonra, ilk olarak uzun donem iliskileri
arastirilmistir. Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri sonuglarina gére hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilan degiskenler arasinda %]1’de anlamli uzun donem bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Daha sonra COVID-19 duyurularindan ve hiikiimet
kisitlamalarindan borsa endekslerine dogru nedensellik iliskisini tespit etmek i¢in, Dumitriscu
Hurlin ve Granger nedensellik analizleri yapilmistir. Her iki test sonuglarina gore, hiikiimet
kisitlamalarindan hem gelismis hem de gelismekte olan iilke borsalarina dogru nedensellik iliskisi
tespit edilirken, vaka sayilarindan bir iligki tespit edilememistir. Son olarak ise uygun panel veri
modeli belirlenerek analizler yapilmistir. Yapilan Hausman ve F testine gore gelismekte olan
iilkeler i¢cin uygun model olarak sabit etkiler, gelismis iilkeler i¢in ise rassal etkili model
secilmistir. Yapilan analizler sonucunda gelismekte olan iilke borsalarinda sadece hiikiimet
kisitlamalarinin negatif ve anlamli etkisi tespit edilirken, gelismis iilkelerde hem hiikiimet
kisitlamalarinin hem de COVID-19 duyurularinin negatif ve anlamli etkisi tespit edilmistir.

Chang vd. (2021), Marobhe ve Kansheba (2022) gibi calismalar hiikiimet kisitlamalarina
borsalarin olumlu tepki verdigini ortaya koyarken, Giofre (2021) ise bu kisitlamalarin piyasalarda
bir etkiye neden olmadigini gostermistir. Calismadan elde edilen sonuglarda, Ashraf (2020),Wang
vd. (2021), Fontana (2021), Yiu ve Tsang (2021), Aggarwal vd. (2021), Hu vd. (2022), Jiang vd.
(2022) ve Scherf vd. (2022) ile benzer sekilde hiikiimet kisitlamalarinin borsalar {izerinde olumsuz
etkiye neden oldugu tespit edilmistir. Bakry vd. (2022)’nin gelismis ve gelismekte olan {ilke ayrimi
yaparak ortaya koydugu calismada geligmis lilkelerde negatif iliski tespit etmisler, gelismekte olan
iilkelerde ise pozitif iliski tespit etmislerdir. Yapilan bu ¢alismada ise ele alinan iilkelerde hiikiimet
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kisitlamalarinin gelismis ve gelismekte olan {ilke olsun, her iilke grubunda da olumsuz etkiledigi
sonucuna varilmistir.

Her bir yatirimcinin tasarrufu kendine gore kiymetli ve bu tasarrufunu da yonlendirirken risk-
getiri-fayda-maliyet degerlemesi icerisinde ayrica giiven duygusu agir bagsmaktadir. Kiiresel ¢capta
yasanan COVID-19 pandemisi tiim diinyada belirsizlik yaratmigtir. Hiikiimetleri de ellerindeki
gelecegi belirsiz verilerle ve kit kaynaklarla, halkini, ekonomisini ve iilkenin diger konjektorlerini
yonetmeye calismiglardir. Bu sebeple kisitlamalar, tedbirler ve tesvikler yapmislardir. Yasanan
belirsiz ortamdaki bu ¢abalarin piyasay etkilemesi tabi ki kagmilmazdir. Ulkeler gelismis olsun
gelismekte olsun bu yasanan kiiresel pandeminin yarattig1 belirsizlik her piyasayi etkilemistir. Bu
calisma da hiikiimet kisitlamalarinin hem gelismis gem geligsmekte olan tilkeleri olumsuz etkiledigi
tespit edilmistir. Yatirimcilar bu kisitlama miidehaleleri ile yatirimlarimi gilivenli limanlara
kaydirmig ve her iilkenin borsasi kisitlama donemlerinde bu durumdan olumsuz etkilendigi
diisiiniilmektedir. Calisma da gelismis ve gelismekte olan iilkeler kullanilmistir. Bundan sonra
calisma yapacak arastirmacilar kitasal farkliliklar1 ve makroekonomik faktorleri de birlikte
inceleyerek kita farkliliklarini ortaya koyabilirler.

Yazar Katki Oram (Authorship Contributiins): Yazarlar c¢alismaya esit oranda katki
saglamstir.
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