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OZGUN ARASTIRMA

Gelir Gruplarina Gore Ulke Endeksleriyle Covid19 Gostergeleri Arasinda
iliskinin Panel Veri Analiz Yontemi ile incelenmesi

Osman SENOL 1, Fevzi AKBULUT 2, Mehmet GENCTURK 3

Ozet
Cin’in Wuhan sehrinde 2019 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan ve kiiresel bir saglik tehdidine déniisen Covid-19 salgin,
bireylerin yasam tarzlarindan iilkelerin ekonomik durumlarina kadar bir¢cok alanda etkili olmugstur. Bu alanlardan birisi
de borsalardir. Covid-19'un yarattih belirsizlikle birlikte iilke borsalart ézellikle Covid-19'un Diinya Saghk Orgiitii
tarafindan pandemi olarak ilan edilmesiyle rekor diistisler yasamistir. Bu arastirmada ise Covid-19 salgininin gortildiigli
tarihten giintimiize kadar lilke endeks degerlerini etkileme diizeyi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu arastirmada her bir gelir
grubuna 6zgii ekonometrik modeller tiretebilmek icin panel veri analiz yéntemi uygulanmgtir. Ulkeler Diinya Bankasi gelir
smiflamasi dikkate alinarak li¢ farkli grupta ele alinmis ve her bir iilke grubu icin ekonometrik modellemeler
gelistirilmistir. Arastirma sonucunda diistik ve orta gelir grubunda yer alan iilkelerin endeks degeri ile asilanmig kisi sayisi
degiskeni arasinda bir iliski bulunmadigi gériilmiistiir. Yiiksek gelirli tilkelerde ise asilanmis niifus sayisi ile lilkelere ait
endeks degerleri arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu arastirmayi diger arastirmalardan ayiran temel fark,
bu arastirmada biitiin lilkelerin gelir durumlarina gére siniflandirilarak her bir gelir grubuna 0zgii ekonometrik
modellemelerin tiretilmesidir. S6z konusu degiskenler makro diizeyde ele alinmis olup Covid-19 salgininin gelir gruplarina
gore lilke endeks degerlerini nasil etkiledigi tespit edilmistir.
Anahtar kelimeler: Covid-19, Endeks, Panel Veri
Jel Kodu: B22, C23, F31

Examination Of The Relationship Between Country Indexes And Covid-19 Indicators According
To Income Groups By Panel Data Analysis Method

Abstract
Covid-19 epidemic, which emerged in the Chinese city of Wuhan in the last months of 2019 and turned into a global health
threat, has been effective in many areas from the lifestyles of individuals to the economic conditions of countries. One of
these areas is stock markets. With the uncertainty created by Covid-19, the country's stock markets experienced record
declines, especially with the declaration of Covid-19 as a pandemic by the World Health Organization. In this study, it has
been tried to determine the level of impact on country index values from the date of the Covid-19 epidemic to the present
day. In this research, panel data analysis method was applied to produce econometric models specific to each income group.
The countries were handled in three different groups, taking into account the World Bank income classification, and
econometric models were developed for each country group. As a result of the research, it was seen that there was no
relationship between the index value of countries in the low and middle income group and the variable of the number of
people vaccinated. In high-income countries, it has been determined that there is a positive relationship between the
number of vaccinated population and the index values of the countries. The main difference that distinguishes this research
from other studies is that, in this study, econometric models specific to each income group are produced by classifying all
countries according to their income levels. The variables in question were handled at the macro level and it was determined
how the Covid-19 epidemic affected the country index values according to income groups.
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1. GIRIS

Genel olarak salgin, kisa bir zaman igerisinde ¢evredeki insanlarin, hayvanlarin ya da bitkilerin biiytik
bir béliimiine bulasan hastalik olarak gecmektedir. Pandemi ise Diinya Saghk Orgiitii (DSO)
tarafindan salgin bir hastaligin veya enfeksiyon etkeninin diinya genelinde insanlar arasinda kolayca
yayllim gostermesi” olarak tanimlamaktadir (WHO, 2020). Diinyada karsilasilan salgin hastaliklara;
1347-1351 yillar1 arasinda 100 milyona yakin insanin 6liimiine sebep olan Veba, 1545-1548 yillari
arasinda Meksika’da karsilasilan Kanamali Ates, 1899-1923 yillar1 arasinda yasanan Kolera, 1908
yilinda Kamerun’da ortaya ¢ikan Edinilmis Bagisiklik Eksikligi Sendromu (AIDS), 2002-2003 yillar
arasinda Asya ve Kanada’da etkili olan Agir Akut Solunum Yetersizligi Sendromu (SARS) 6rnek olarak
verilebilir (Zeren ve Hizarci, 2020: 78-84).

2019 yihinin Aralik ayinin sonuna dogru DSO Cin Ofisi, Hubei eyaletinin Wuhan sehrinde etiyolojisi
bilinmeyen pnémoni vakalarinin oldugunu bildirmistir. Daha sonra yapilan arastirmalar neticesinde
bu hastaligin insandan insana bulastig1 tespit edilmis ve hastaligin ad1 Yeni Koranaviriis (Covid-19)
olarak kabul edilmistir. 2003 yilinda ortaya ¢cikan SARS hastaligina benzeyen bu hastaligin hava
kaynakli insandan insana bulasarak yayildigi gorilmistir. (T.C. Saglik Bakanhig Halk Saglig1 Genel
Miudirligi, 2020: 7; Yang vd., 2020: 1-6).

Ik etapta kontrol edilebilecegi diisiiniilen Covid-19 11 Ocak 2020 tarihinde ilk 6liimiin
gerceklesmesiyle diinya giindemine yerlesmis, kolayca bulasmasi sebebiyle kisa stlirede Cin’e daha
sonra tiim dlinyaya yayilmaya baslamistir. Bulasan kisi sayilarindaki ve 6liim sayilarindaki hizl
artislar sebebiyle 11 Mart 2020 tarihinde DSO tarafindan pandemi ilan edilmis ve alinmasi gereken
onleyici tedbirler yayinlanmistir (WHO, 2020). 18 aylik pandemi siiresince iilkelerin aldig1 tiim bu
onleyici tedbirlere ve 5.352.927.296 doz as1 uygulanmasina ragmen DSO’ye; 222.406.582 Covid-19
vakasi ve 4.592.934 6liim bildirilmistir (https://covid19.who.int). Bu sebeple Covid-19 pandemisi,
halk saghg iizerinde ve kiiresel boyutta yarattig: tehdit neticesinde, 1918 yilinda goriilen ispanyol
Pandemisi'nden sonraki en ciddi pandemi olarak goriilmeye baslamistir (Ferguson et al., 2020: 1-
20).

Kiiresel bir tehdit noktasina ulasan Covid-19 pandemisi tiim diinyada saglik hizmetleri, ekonomi ve
ulasim basta olmak tizere bir¢ok sektérde olumsuz etkilere sebep olarak sosyal, kiiltiirel ve ekonomik
faaliyetleri biiyiik olgiide etkilemistir. Ulkeler Covid-19 pandemisinin etkilerine kars1 ¢ok cesitli
tedbirler uygulamaya baslamislardir. Ulkelerin Covid-19’a kars1 aldiklar: baslica tedbirler asagidaki
gibi 6zetlenebilir;

Uygulanan en yaygin tedbirlerden birisi karantina uygulamasidir. Bir¢ok iilke, kendi ekonomik
kosullar el verdigi diizeyde karantina politikas1 uygulamistir. Ilerleyen zamanlarda Covid-19’'un
hizla yayllmaya devam etmesiyle alinan énlemlerden biri de limanlarin kapatilmasi olmustur. Bunun
sonucunda tedarik ve dagitim kanallarinda aksamalar meydana gelmeye baslamistir. Zamanla tilke
sinirlar1 kapatilmis, ucuslar iptal edilmis, sokaga c¢ikma yasaklar1 ve sosyal mesafe kurallari
getirilmis, isyerleri, okullar kapatilmis ve bazi tilkelerde olaganiistii hal ilan edilmistir. Ancak Covid-
19’a yakalananlara ve temasllara uygulanan karantina uygulamalar1 basta olmak tizere alinan bu
onlemler, hizmet sektérii basta olmak iizere diger sektorleri de olumsuz etkilemistir. Uretim ve
hizmet sektoriinde faaliyetler durma noktasina getirmistir. Niifus hareketliliginin azalmasiyla
harcamalar azalmis ve ekonomi durgunlasmaya baslamistir.

Reel kesime etkisinin yaninda Covid-19 salgini ekonomik, finansal, sosyal, politik ve kiiltiirel
faktorler gibi bircok faktorden etkilenen hisse senedi piyasalarina da énemli 6l¢lide zarar vermis,
belirsizlik ve risk algisinin artmasiyla borsalarda bu dénemde hizli diisiisler yasanmistir (OECD,
2020: 5). Covid-19 salgini doviz, altin, Bitcoin ve petrol basta olmak lizere biitiin pariteleri ve
emtialar etkilenmis ve tiim piyasalarda hizli ve sert hareketlerin yasanmasina sebep olmustur.
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Borsa; fonlar: bir araya toplayarak risk paylasimini saglayan, bireysel ve kurumsal bir¢cok alic1 ve
saticly1 bir araya getirerek liretken faaliyetleri desteleyen bir yatirim mekanizmasi olusturan,
ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesinde hayati bir role sahip piyasalar olarak tanimlanabilir (Al-
Tamimi vd., 2011: 3). Bu piyasalar yani tiim diinya borsalari, 11 Mart 2020 tarihinde DSO tarafindan
Covid-19’un pandemi ilan edilmesi ve belirsizlik ve risk faktoériiniin tavan yapmasiyla biiyiik bir
diisiis yasamistir. Ornek vermek gerekirse 12 Mart 2020 tarihinde; S&P500 ve NASDAQ endeksleri
%9,5, IBEX35 %14, FTSEMIB %16,94, DAX30 %12,24, CAC40 %12,28, FTSE100 %10,87 ve BIST100
%7,26 deger kaybetmistir (Soy Temiir, 2021: 773-797).

Covid-19’un pandemi olarak ilan edildigi Mart 2020 doneminde, aktif vaka sayilarin en ¢ok oldugu
20 tilke endeksinin son bir aylik performansina bakildiginda ortalama kaybin %30’larda oldugu
gorulmektedir. Ayrica ayni déonemde petrol fiyatlarinin %60 diiserek 66 dolardan 26 dolara
geriledigi ve Rusya gibi agirlikli olarak petrol ihra¢ eden iilke borsalarinin daha ¢ok etkilendigi
gorilmektedir (https://tr.investing.com).

Gelir gruplarina gore Covid-19’un tilke ekonomileri tizerindeki etkilerini karsilastiracak olursak, tilke
ekonomisi gli¢lii olan diger bir ifadeyle yliksek gelir grubunda olan tilke ekonomileri daha diistik gelir
grubuna sahip tllke ekonomilerine kiyasla ekonomik tedbirlere ve kirilganliklara karsi daha
dayanikli bir durus sergileyerek Covid-19’un yarattig1 yikimdan daha az etkilenecektir. Bunun yani
sira gliclii ekonomiye sahip tlkeler, cok hizli bir sekilde tiim diinyaya yayilan Covid-19’a karsi daha
hizli bir tepki verebilecektir. Ornegin; saghk sistemini daha hizli giincelleyebilecek, asiya ve solunum
cihazlarina erisimi daha kolay olacak, yeni hastanelerin kurulmasi ve doniistiirtilmesini daha hizl
yapacak ve daha uzun siirecek sekilde sert kisitlama kararlari alabileceklerdir. Diger taraftan Covid-
19 stirecinin uzamasiyla daha diisiik gelir grubuna sahip tlilke ekonomileri giin gectik¢e daha zayif ve
kirilgan hale gelecektir.

Bu arastirmada tilkelerin Covid-19 salginindan etkilenme diizeylerinin ekonomik biiytikliiklerine
gore farkli olacagi diisiiniildiiglinden, tilkelerin bulunduklar: gelir gruplar1 dikkate alinarak Covid-19
salgininin lilke endeks degerlerini etkileme diizeyleri incelenmistir. Bu dogrultuda Covid-19 ile ilgili
gostergelerin gelir gruplarina gore lilkelere ait endeks degerlerini nasil farkli diizeyde etkiledigi
tespit edilecektir. Bu kapsamda, oncelikle genis bir literatlir taramasi yapilarak yerli ve yabanci
benzer ¢alismalara yer verilmistir. Daha sonra uygulama kisminda, érneklem grubu, veri seti ve
olusturulan panel modelin bulgularina yer verilmistir Son olarak yapilan analizler sonucunda elde
edilen bilgiler tartisma ve sonug boliimiinde detayli olarak ele alinmistir.

2. LITERATUR

Bu boliimde Covid-19 pandemisi siirecinde yapilmis olan, salginin borsalara ve endekslere olasi
etkilerini inceleyen ¢alismalar taranmis ve bu ¢alismalardan bazilarina iliskin bilgiler asagidaki gibi
Ozetlenmistir. Literatiirde 2020 6ncesi llkelerin endeks degerleri ile ilgili calismalar olsa da covid-
19 salgininin 2019 yilinda baslamasi sebebinden dolay1 bu tarihten sonraki yapilan ¢alismalar
arastirmanin literatiir kismina eklenmistir.

Akarsu, Alacahan ve Kurt (2020), “Covid-19 Pandemisinin BIST 100 Uzerindeki Etkisi” adh
calismasinda, Covid-19'un BIST 100 iizerindeki etkilerini gostermek amaciyla, 12.03.2020-
13.10.2020 tarihleri arasinda Avrupa Hastallk Onleme ve Kontrol Merkezi'nden ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Servisi'nden elde edilen verileri
kullanmislardir. Calisma da, bagimh degisken olarak BIST 100 Endeksi giinliik kapanis 7 giinliik
hareketli ortalama degerlerini, bagimsiz degisken olarak ise giinliik ac¢iklanan vaka sayilarini
kullanmislardir. Arastirma sonucunda, degiskenler arasindaki iliskinin negatif yonli oldugunu ve her
giin aciklanan vaka sayisinda gerceklesen 1 birimlik artisin BIST 100 endeksi iizerinde 0,06 puan
diisiise sebep olacagini tespit etmislerdir.
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Albulescu (2020), “Coronavirus and Financial Volatility: 40 Days of Fasting and Fear” adh
calismasinda, Covid-19’un baslangicindan 40 giin sonra yeni enfeksiyon ve 6liim oranlarinin finansal
piyasalar oynaklik endeksi (VIX) lizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonucunda, Cin ve Cin
disinda ortaya ¢ikan yeni vakalarin VIX tizerinde karisik bir etkisi oldugunu, 61tim oranlarinin ise VIX
endeksini olumlu etkiledigini hatta Cin disinda bu etkinin ¢ok daha biiyiik oldugunu tespit etmistir.
Ayrica Covid-19’un etkiledigi iilke sayisi arttikga VIX'in volatilesinin daha g¢ok arttigini
belirtmektedir.

Al-Awadhi vd. (2020), “Diseases: Impact of The Covid-19 Virus on Stock Market Returns” adh
calismasinda, Covid-19'un Cin hisse senedi piyasalarina ve endekslere etkilerini 10.01.2020-
16.03.2020 tarihleri arasindaki verileri kullanarak panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir.
Worldotomer’den Cin’deki toplam giinliik vaka ve 6liim sayilar1 alinmis, Bloomberg’ten ise Hang Seng
Endeksi ve SHANGAI endeksine ait piyasa degeri/defter degeri oranlari, hisse senedi fiyatlari ve
sirketlerin piyasada islem goren degerleri ile ilgili veriler alinmistir. Arastirma sonucunda, vaka ve
O0lim sayillarindaki artisin Cin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi, yatirimcilarin bu
sayllardaki artis1 negatif bir bilgi olarak degerlendirdigi tespit edilmistir. Diger bir ifade ile hisse
senedi getirileri ile Covid-19 kaynakli vaka ve 6liim sayilarindaki artis arasinda negatif bir iliski
oldugu sonucuna varimaistir.

Ambros, Frenkel, Huynh ve Kilinc (2020), “Covid-19 Pandemic News and Stock Market Reaction
During the Onset of the Crisis: Evidence From High-Frequency Data” adli calismasinda, koronaviriis
salgininin ilk iki ayda 8 farkli borsa tlizerinde yaptig1 etkileri Covid-19 hakkinda yapilan haber
sayllarindaki degisikliklerle iliskilerini incelemislerdir. Analizde Refinitiv’den elde ettikleri
01.01.2020-31.03.2020 arasindaki 9 borsaya ait verileri kullanmiglardir. Haberleri ise 30 dakika
araliklarla News API araciligiyla elde etmislerdir. Taramalarda ‘korona’, ‘koronaviriis’ ve ‘covid’
anahtar kelimeleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda, haber sayilarindaki degisimin hisse senedi
getirilerini etkiledigine dair giiclii kanitlar bulamasalar da, 6zellikle Avrupa piyasalarinda borsa
oynakliklar tizerinde 6nemli etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica bulgularda Covid-19 haber
sayilarindaki artisin piyasalardaki belirsizligi artirdigi belirtilmistir.

Baker vd., (2020), “The Unprecedented Stok Market Reaction to Covid-19” adli calismasinda, Covid-
19’un ABD borsalarina etkisini tarihte yasanmis diger salgin hastaliklarla kiyaslayarak Covid-19
salgininin farkliliklarini ortaya koymuslardir. Salginlara yonelik haberlerin etkisini degerlendirmek
icin gazetelerde yazilan ve medyada yapilan haberleri ele almislardir. Arastirma sonucunda, ABD
borsasini Ispanyol salgin1 dahil hicbir salginin bu denli etkilemedigini tespit etmislerdir. Covid-19
salginina kars1 ABD borsasinin 6nceki salginlara gore ¢ok daha gtiglii tepki vermesinin sebebinin ise,
ticari faaliyetler, sosyal mesafe, sokaga ¢ikma, seyahat ve is yerlerinin kapatilmasi gibi kisitlamalarin
oldugunu belirtmislerdir.

Barut ve Yerdelen Kaygin (2020), “Covid-19 Pandemisinin Secilmis Borsa Endeksleri Uzerine
Etkisinin Incelenmesi” adli calismasinda, Covid-19’un finansal piyasalara etkisini incelemek amaciyla
vakalarin goriilmeye basladigi ilk giinden 08.04.2020 tarihine kadar toplam vaka ve 6liim sayisinin
en fazla oldugu 11 tilkeyi ele almislardir. Covid-19 vaka sayisiile 11 tilkenin en 6énemli endekslerinin
kapanis fiyatlar1 arasindaki iligkiyi belirlemek icin Bayer ve Hanck (2012) esbiitiinlesme analizi
kullanmislardir. Cin (SHANGAI), ABD(DOW30), Ingiltere (FTSE100), italya (FTSE MIB), Ispanya
(IBEX35), Almanya (DAX), Fransa (CAC40), Belcika (BEL20), Hollanda (AEX), isvicre (SMI) ve
Turkiye (BIST100) endekslerini analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda; Covid-19 toplam vaka
sayisli ile BIST100, FTSE MIB, IBEX35, AEX ve SHANGAI endeksleri arasinda esbtitiinlesme oldugunu,
DAX, CAC40, BEL20, SMI, FTSE100 ve Dow30 endeksleri arasinda ise esbiitiinlesme olmadig1 tespit
etmislerdir.
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Ilgin ve Sar1 (2020), “Covid-19 Pandemisinin Hisse Senedi Piyasalarina Etkisi: Vaka ve Oliimlerin
Yogun Oldugu Ulkeler ile Tiirkiye Incelemesi” adli calismasinda, Covid-19’a bagh toplam vaka ve
0lim sayilarinin en fazla oldugu tilkelerin yaninda Tiirkiye’de toplam giinliik vaka ve 61iim sayilari
ile bu tilkelere ait hisse senedi piyasalar1 arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini incelemislerdir.
Yontem olarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapmis ve 18.02.2020-30.09.2020 donemine ait
verileri kullanmislardir. Arastirma sonucunda, Diinyada en fazla giinliik vaka ve 6liim sayisina sahip
ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Kolombiya ile Tiirkiye’de gézlenen vaka ve 6liim sayilarindan
hisse senedi piyasalarina dogru nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Kazan (2020), “Covid-19’un Pay Piyasasi ve Isletmeler Uzerindeki Etkisi” adli calismasinda, iilkelerin
pandemiye karsi almis olduklar tedbirlerin, insanlar, aileler, isletmeler ve borsalar tizerindeki kisa
stireli etkisini ve iilke ekonomilerini nasil etkiledigini incelemistir. Arastirma sonucunda, Covid-
19’un gelisen ve gelismekte olan tim piyasalardaki endeksleri olumsuz etkiledigi, 24.02.2020-
23.03.2020 tarihleri arasindaki 1 aylik donemde gelisen piyasalardaki sirketlerin degerlerinin
%33,32, gelismekte olan piyasalardaki sirketlerin degerlerinin ise %30,07’sini kaybettigini tespit
etmistir. Ayrica BIST Ulusal Tiim, BIST 100 ve BIST30 endekslerinin TL bazinda sirasiyla %28,4,
%28,6 ve %28,8 deger kaybettigini belirtmistir.

Sansa (2020), “The Impact of The Covid-19 on The Financial Markets: Evidence From China and USA”
adli calismasinda, Covid-19’un Cin ve ABD’deki finansal piyasalar tizerindeki etkisini incelemistir. Cin
Covid-19 raporlarindan elde edilen 01.03.2020-25.03.2020 tarihleri arasindaki zaman serisi
verilerini kullanarak basit regresyon analizi yapmistir. Orneklem olarak Cin (SHANGAI) ve ABD
(DOW30) endeksleri kullanilmistir. Arastirmada bagimsiz degisken olarak Covid-19 vaka sayilar,
bagimhi degisken olarak ise DOW30 ve SHANGAI endeksleri alinmistir. Arastirma sonucunda,
finansal piyasalar ile vaka sayilar1 arasinda pozitif, anlamli ve 6nemli bir iliski oldugunu
belirtmislerdir.

Zeren ve Hizarci (2020), “Kovid-19 Koronaviriisiin Hisse Senedi Piyasalarina Etkisi: Secilmis
Ulkelerden Kanitlar” adli ¢alismasinda, Covid-19’un borsalar iizerindeki etkilerini ortaya koymak
amaciyla 23.01.2020-13.03.2020 tarihleri arasindaki toplam giinliik 61iim ve vaka sayilar verilerini
kullanarak Maki (2021) esbiitiinlesme testi uygulamislardir. Arastirma sonucunda; uzun dénemde
tiim borsalarin birlikte hareket ettigini ve toplam vakalarin SSE, KOSPI ve IBEX35 endeksleri ile
esbiitiinlesme icerisinde oldugu fakat FTSE MIB, CAC40 ve DAX30 endeksleri ile esbiitiinlesik
olmadigini tespit etmislerdir. Ayrica kriz donemlerinde giivenli liman olarak insanlarin altin
piyasalarina yonelebilecekleri ve giiniimiiz internet ortaminda altina alternatif olarak sanal paralara
da yonelebilecekleri dnerilmektedir.

Luo ve Tsang (2020), “How Much of China and World GDP Has The Coronavirus Reduced?” adl
calismasinda, Covid-19’un Cin ve Kkiiresel borsalar ilizerindeki etkilerini zaman serisi analizi
kullanarak tespit etmeye ¢alismislardir. Arastirma sonucunda, Cin ve Cin ile yakin ticaret ve iiretim
ag1 olan tilkelerde Covid-19 ‘un c¢ok ciddi etkileri oldugunu belirtmislerdir. Ayrica Cin'in ekonomik
tedarik faktorii olmasi durumunda kiiresel ekonomiye dolayli etkilerinden dolayi is giicii kaynakli
tretim kaybinin %4, kiiresel ¢iktida ise %1 olacagi tespit edilmistir.

Soy Temiir (2021), “Koronaviriis Covid-19’un Diinya Borsalar1 Uzerine Etkisi ve BIST-Perakende
sektorindeki Hisse Senetlerinin Bu Siirecteki Davranislar1” adli ¢alismasinda, Covid-19 salginin
diinya finans sektori lizerindeki etkilerini gormek icin Covid-19 vaka ve d6liim sayilar ile kiiresel
borsa endekslerini ve BIST-perakende sektoriinii karsilastirmistir. 17.04.2020 itibariyle vaka
saylilarinin en fazla oldugu iilkelerin temel borsa endeksleri olan SP500, NASDAQ, IBEX35, FTSEMIB,
FTSE100, DAX30, CAC40, BIST100 ve SSE 100 ile BIST100-perakende ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren ADESE, BIMAS, BIZIM, CRFSA, MGROS ve SOKM hisseleri ¢alismaya dahil etmistir.
Calismada 20.01.2020-17.04.2020 tarihleri arasindaki doneme iliskin giinliik verileri kullanmistir.
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Arastirma sonucunda, Covid-19 vakalari ve 6liim sayilarindaki artislarin borsa endeksleri ve hisse
senedi fiyatlarinda sert diisiislere sebep oldugunu tespit etmistir. Hisse senedi fiyatlar1 agisindan
bakildiginda ise, fiyat hareketlerini inceledigi alti isletmeden doérdiiniin hisse senedi fiyatlar
arastirma dénemi baslangicindaki degerinin tistiinde oldugunu belirtmislerdir.

Akan ve Atici Ustalar (2021), “Bilgi Kanali Olarak Covid-19 Salgininin Hisse Senedi Piyasalarinin
Oynaklig1 Uzerindeki Etkisi” adli ¢alismasinda, Covid-19 kaynakl bilgiden BIST sektér endeks
getirilerine dogru oynaklik yayilim etkisinin varligini arastirmislardir. Arastirmada XUSIN, XGIDA,
XUTEK, XBLSM, XTRZM, BIST100 VE BIST30 endeksleri ile Covid-19 glinliik iyilesen ve vefat eden
hasta sayilar kullanilmistir. Diyagonal VECH modeliyle 06.04.2020-01.02.2021 tarihleri arasindaki
verileri kullanmislardir. Arastirma sonucunda, XGIDA harig¢ tiim endeks getirilerinin oynakliklarinin
Covid-19 kaynakl iyi ve koti bilgiye karsi duyarlhh oldugunu tespit etmislerdir. Fakat Covid-19
kaynakl kot bilginin iyi bilgiye gore, BIST100, BIST30 ve tiim sektor endeks getiri oynakhigini daha
fazla artirdigini gérmislerdir.

Mazur, Dang ve Vega (2021), “Covid-19 and March 2020 Stock Market Crash. Evidence From S&P500”
adli ¢calismasinda, Covid-19’un Mart 2020 yilindaki ABD borsasinda S&P500 endeksinde yarattigi
etkiyi incelemislerdir. Ozellikle Dow Jones sanayi endeksinde diger bir deyisle S&P500 endeksinde
yasanan yaklasik %26 oraninda diisiisiin sektorlere etkisine bakmislardir. Arastirma sonucunda
dogalgaz, gida, saglik ve yazilim hisse senetlerinin yiiksek pozitif getiri sagladig1 buna karsilik petrol,
gayrimenkul, eglence ve konaklama sektorlerinin 6nemli dlciide diisiis gosterdigi tespit edilmistir.
Ayrica kayip yasayan sektorlerdeki hisse senetlerinin, asir1 oynaklik gosterdigi ve hisse senedi
getirileri ile negatif bir korelasyon icinde oldugu belirtilmistir.

3. YONTEM
3.1. Veri ve Metodoloji

Arastirmanin bu béliimiinde calismanin amaci, 6rneklem grubu, veri seti ve olusturulan panel
modellerin bulgularina yer verilecektir.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu arastirmanin amaci iilkelerin bulunduklari gelir gruplari dikkate alinarak Covid-19 salgininin tilke
endeks degerlerini etkileme diizeylerini incelemektir. Bu dogrultuda Covid-19 ile ilgili gostergelerin
gelir gruplarina gore iilkelere ait endeks degerlerini nasil farkl diizeyde etkiledigi tespit edilecektir.

3.3. Model ve Veriler

Arastirmaya dahil edilen tilkeler Diinya Bankasi gelir siniflamasi dikkate alinarak diisiik gelir diizeyi,
orta gelir diizeyi ve yliksek gelir diizeyi olmak lizere ii¢ farkli kategoriye ayrilmistir. Literatir
incelendiginde Covid-19 salgininin tilke endeks degerlerini nasil etkiledigine yonelik mikro diizeyde
calismalarin yapildig1 ancak gelir gruplarina gore iilkelerin makro diizeyde incelenmedigi
gorilmiistiir. Bu dogrultuda ele alinan bu arastirma da gelir gruplarina gore siniflandirilmis tilke
endeks degerleri ile Covid-19 degiskenlerinin arasinda iliski ekonometrik testler kullanilarak tespit
edilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin veri tiirii glinliiktiir. Arastirmanin zaman boyutu ise
01.03.2021-08.08.2021 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Arastirmaya dahil edilen 6rneklem ise
verilerine ulasilabilen iilkeler ile sinirli kalmistir. Diisiik gelir grubunda 4, orta gelir grubunda 11,
yuksek gelir grubunda ise 21 iilke arastirmaya dahil edilmistir.
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Tablo1. Analize Dahil Edilen Ulkeler ve Bulunduklari Endeksler

Gelir Gruplari Ulkeler Bulunduklar1 Endeksler
Diisiik Gelir Grubu Banglades Dhaka Stock Exchange Broad
Tunus Tunindex
Filipinler PSEI Compotise
Zimbabve ZSE All Share
Orta Gelir Grubu Arjantin S&P Merval
Bulgaristan BSE SOFIX
Kolombiya FTSE Colombia

Dominik Cumhuriyeti

Bolsa de Valores de Ila
Republica Dominicana

Ekvador Ecuador General Adj.

Glrcistan GSX INDEX

Malezya Malaysia Top 100

Meksika S&P BMV IPC

Peru S&P Lima General

Rusya Moex Blue Chip

Tiirkiye BIST Ulusal Tiim 100
Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler | Avusturya ATX

Bahreyn Bahrain All Share

Belcika BEL Mid

Kanada S&P TSX

Avustralya S&P ASX 300

Sili S&P CLX IGPA

Danimarka OMX Copenhagen All Shares

Finlandiya OMX Helsinki

Italya FTSE italia All Share

Israil TA All Share

Japonya Nikkei 225

Malta MSE

Yeni Zelanda NZX All

Norvec Oslo All Share

Portekiz PSI All Share GR

Katar QE All Shares

Suudi Arabistan NOMU Parallel Market Capped

Polonya WIG

Isvicre Swiss All Share Cumulative

Dividend
A.B.D. Dow Jones
Ingiltere FTSE 250

Tablo 1'de de goriildiigii tizerine analize dahil edilen iilkelerin isimleri ve analiz kapsaminda baz
alian endeks tiirleri gosterilmektedir. Diisiik gelir grubunda 4, orta gelir grubunda 11, yiiksek gelir
grubunda ise 21 iilke arastirmaya dahil edilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Semboller
Endeks Degeri Endeks
Covid-19 kaynakli 61iim sayisi Tplmolum
Covid-19 Vaka sayisi Tplmvaka
Covid-19 asis1 vurulan Kisi sayis1/Toplam Niifus | Asi/niifus

Arastirma kapsaminda kullanilacak degiskenler Tablo 2’de gosterilmistir. Arastirmada her iilke
grubuna ait endeks degeri degiskeni bagiml degisken olup diger degiskenler ise bagimsiz degisken
olarak kullanilacaktir. Ulkelerin ii¢ farkhh gruba ayrilmasi sonucu her bir iilke grubu ayri ayn
incelenecek ve ti¢ farkli model tiretilecektir.

Tablo 3. Modellerin Matematiksel Gosterimi

Model Denklemi Program Ciktisi

Model 1 ddusukendeks =
ddusukendeks = C +15.31662182263e-
al(asilananinsan)i,t + | 08*asilananinsan -
aZ(dIntplmolum)ji,t + | 3.66569983485*dIntplmolum -
a3(dIntplmvaka)i,t + €i,t 2.43362887639*dIntplmvaka +

9.50590218081
Model 2 dortaendeks _ c N Inortaendeks =

15. 966351243*dlntp1mvaka +

ol (asilananinsan)it " 1 0.141579273173*Intplmolum -
a2 (dIntplmolum)ji,t - o i1 1
o3(dIntplmvaka)i,t + it 0.0832646590706*asibolinsan
’ ’ +6.53098283907

Model 3 3 Inyuksekendek =

i‘iﬁgﬁ:ﬁ:ﬁikrfsan)i‘t © Tlo 219697054402*Intplmvaka -
4 *

«2(dIntplmolum)it N 0.0702962968733*Intplmolum

+ 1.4735642705*nufus_as_ +

a3(dIntplmvaka)i,t + €i,t 5.69504647433

Tablo 3’de arastirma kapsaminda gelistirilen modellerin denklemsel gdsterimleri ve program
ciktilar1 yer almaktadir. Esitliklerin sol taraflar1 bagiml degiskeni temsil etmektedir. Esitliklerin sag
tarafinda c sabit degiskeni, o ise bagimsiz degiskenlerin tahminci katsayilarini, € hata terimini, i yatay
kesit ve son olarak tise doneme iliskin bilgileri temsil etmektedir. Panel veri analiz modellemelerinde
bagimli degisken %100 tahmin edilememektedir. Bu dogrultuda da tulkelerin endeks degerini
etkileyen farkli faktérler mevcuttur. Ancak arastirmanin amaci dogrultusunda s6z konusu belirtilen
degiskenler ile model sinirlandirilmistir. Ayrica model kapsaminda tahmin edemedigimiz veya
modele dahil olmayan degiskenlerin etkisi € hata teriminde toplanmaktadir.

3.4 Panel Veri Model Yontemlerinin Belirlenmesi

Temel olarak {i¢ farkli panel veri modelleme yaklasimi mevcuttur. Bunlar sabit etkiler yaklasimi,
tesadiifi etkiler yaklasimi ve havuzlanmis model yaklasimidur. ik olarak klasik (havuzlanmis) model
ile sabit etkiler model arasinda tercih yapilirken F testi uygulanmakta; sabit etkiler ile tesadiifi etkiler
modeli arasinda tercih yapilirken ise hausman testi kullanilmaktadir. Elde edilen test sonug¢larina
gore modele en uygun yaklasimin belirlenerek model olusumu tamamlanmaktadir. Modelde
kullanilacak degiskenler ayni olsa da her bir modelin kapsadig1 gozlem sayisi farkli olmaktadir. Model
icerisinde rakamsal degeri yliksek olan degiskenlerde dogal logaritmik doniisiim uygulanmistir. Her
bir degiskenin duraganlik durumlari incelenmis olup duragan olmayan seriler duragan hale
getirilerek modele dahil edilmislerdir.
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4. MALZEMELER

Calismanin bu kisminda panel veri modellerine yonelik temel varsayim test sonuglar1 ve stlire¢
sonunda olusturulan modelin bulgularina yer verilecektir.

4.1. Coklu Dogrusal Baglant1 Sorunu

Panel veri analizinde modelleme yapilirken degiskenlerin en dogru sonuclar1 verebilmesi i¢gin
kurulan modellerin belirli varsayimlari saglamasi gerekmektedir. Bu varsayimlardan ilki, modelde
¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olup olmadiginin kontrol edilmesidir. Literatiirde bu problemin
tespitine yonelik farkhi test ve yontemler gelistirilmistir. Gelistirilen bu yontemlerden biri de
degiskenlere ait Variance Inflation Faktor (VIF) degerlerinin hesaplanmasidir. Kurulan modelde
coklu dogrusal baglanti problemiyle karsilasilmasi durumunda Gujarati'nin de (2004: 342) belirttigi
lizerine yanlis tahminci katsayilarinin elde edilmesine neden olmaktadir. Bu problemin 6niine
gecmek icin ayni modelde birbirleriyle yliksek diizeyde korelasyon iliskisine sahip degiskenlerin
kullanilmamasina 6zen gosterilmelidir. S6z konusu problemi tespit etmek i¢in her bir degiskenin VIF
degerleri (1/1-R2) formiili kullanilarak hesaplanmaktadir (Brien, 2007: 673). Literatiirde kabul
edilebilir VIF degerlerinin bazi ¢alismalarda 4, bazi ¢alismalarda 5 ve hatta 10’a kadar kabul
edilebilecegi belirtilmistir (A¢ikgoz vd., 2015: 427).

Tablo 4. Degiskenlere iliskin VIF Degerleri

Model 1 (Diisiik Gelir | Model 2 (Orta Gelir | Model 3 (Yiiksek Gelir
Grubu) Grubu) Grubu)
Degisken R2 VIF Degeri | R2 VIF Degeri | R? VIF Degeri
Endeks 0.52 2.08 0.67 3.03 0.42 1.72
Tplmolum | 0.82 5.55 0.36 1.56 0.89 9.09
Tplmvaka | 0.78 4.54 0.30 1.42 0.71 3.44
Asi/niifus | 0.49 1.96 0.13 1.14 0.24 1.31

Tablo 4’te her li¢ model i¢cin arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlerin VIF degerleri belirtilen
formiil kullanilarak ayr1 ayri hesaplanmistir. Literatiirde VIF degerlerinin 10’a kadar kabul
edilebilecegi belirtilmistir. Her bir modelde kullanilan degiskenlerin VIF degerleri incelendiginde
model 3’e ait toplam o6lim degiskeninin VIF degerinin 9.09 oldugu tespit edilmistir. Burada
degiskenlere VIF degerlerinin kabul edilebilir en tist sinir olan 10’un lizerine ¢ikmasi durumunda s6z
konusu degiskenin modelden atilmasi gerekmektedir. Kabul edilebilirlik sinirina en yakin olan bu
degiskenin de etkilerini gormek amaciyla s6z konusu degisken modele dahil edilmistir. Panel veride
bir sonraki adim modelin hangi yaklasim ile belirleneceginin tespit edilmesidir. Bunu belirlemek
amaciyla modele gerekli testlerin uygulanip modele en uygun testlerin belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 5. Panel Veri Model Belirleme Testleri

Model 1 (Diisiik Gelir | Model 2 (Orta Gelir | Model 3 (Yiksek Gelir
Grubu) Grubu) Grubu)
[statistik Olasilik [statistik Olasilik [statistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
F-. Sabit 19.73 0.000 13.96 0.000 17.38 0.000
Etkiler
Hausman |, 3 0.000 0.475557 | 0.9242 646 0.09
Testi

Panel veri analizlerinde en 6nemli adimlardan birisi her modele en uygun hangi yaklasimin
olacaginin tespit edilmesidir. Temel olarak {i¢ farkli panel veri yaklasimi mevcuttur. Bu yaklasimlar
ise havuzlanmis model, tesadiifi etkiler modeli ve sabit etkiler modeli yaklasimidir. Yaklagimlar
arasinda tercih yapilirken ilk olarak sabit etkiler modeli ile havuzlanmis modellerden hangisinin
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gecerli oldugunu F testi ile tespit edilmektedir. Sabit etkiler yaklasimin gecerli olmasi durumunda ise
bir sonraki adim tesadiifi etkiler modelinin mi yoksa sabit etkiler modelinin mi gecerli oldugunu
sinamak icin hausman testinin yapilmasidir. Her li¢ model icin de s6z konusu testler yapildiginda
modellerde havuzlanmis model yapilarinin uygun olmadig1 goériilmektedir. Diger taraftan hausman
test sonuclarina gore model 1’de sabit etkiler yaklasimi gecerli iken, model 2 ve model 3’te tesadiifi
etkiler yaklasimmnin gecerli oldugu gériilmektedir. U¢c model icin de en uygun yaklasimin
belirlenmesinden sonraki adim ise modellerde otokorelasyon probleminin olup olmadigi kontrol
edilmesidir.

Bir modelde otokorelasyon probleminin var olmasi durumunda yanlis sonuglarin elde edilmesine
neden olabilmektedir. Bir modelde otokorelasyon problemi ile karsilasilmasi, s6z konusu modeldeki
kullanilan degiskenlerin hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olduklar1 anlamina gelmektedir. Daha
dogru tahminci degerleri elde etmek icin modellerin otokorelasyon probleminden arindirilmasi
gerekmektedir. Bu nedenden dolay1 her bir modelde otokorelasyon probleminin olup olmadigi ayri
ayr1 yapilarak sz konusu problemle karsilasilmasi durumunda problem giderici testlerin
uygulanmasi gerekmektedir.

Tablo 6. Modellerde Otokorelasyon Test Sonuglari

Test Model 1 (Diisiik Gelir Model 2 (Orta Gelir Model 3 (Yiksek Gelir
Grubu) Grubu) Grubu)
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihik istatistik Olasihik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Bhargava 0.67 0.000 0.43 0.000
etal.
Durbin- 0.93 0.000
Watson
Balt:]ggll-Wu 1.04 0.00 0.84 0.000 0.37 0.000

Tablo 6’de gelistirilen lic modele iliskin otokorelasyon test sonugclar1 yer almaktadir. Test sonuclari
incelendiginde otokorelasyon yoktur seklinde kurulan Ho hipotezinin reddedildigi goriilmektedir.
Diger bir ifade ile modellerde otokorelasyon problemi vardir. Bu problemin giderilmesi icin direncli
tahminciler kullanilacaktir. Her bir modelin otokorelasyon durumunun belirlenmesinden sonra bir
diger incelenmesi gereken husus degisen varyansin olup olmama durumudur.

Tablo 7. Degisen Varyans Heteroskedasite Testi

Test Model 1 (Diisiik Gelir | Model 2 (Orta Gelir | Model 3 (Yiiksek Gelir
Grubu) Grubu) Grubu)
Chi2 Olasihk | 057 Olasihk | 0y;7 Olasihik
Degeri Degeri Degeri
Degistirilmis | 1225.50 0.0000 6715.64 0.000 8836.81 0.000
Walt Testi

Panel veride modellemeler sabit varyans tlizerine kurulmaktadir. Gelistirilen modellerde degisen
varyansin olmasi sonucglarin yanlis elde edilmesine neden olmaktadir. Modellerde karsilasilan
degisen varyans problemi birimlerdeki degismelerden dolay1 varyansin da degismesi anlamina
gelmektedir. Degisen varyans problemi daha 6nce de belirtildigi tizere etkin tahminci katsayilarin
elde edilememesine neden olmasindan dolay1 istenmeyen bir durumdur. Her {i¢ modelde de degisen
varyans durumu kontrol edildiginde degisen varyans yoktur seklinde kurulan Ho hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Modellerde degiskenlere ait daha etkin tahminci katsayilarinmi elde
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etmek adina problem giderici direng¢li tahminciler kullanilacaktir. S6z konusu temel varsayimin
belirlemesinden sonra kontrol edilmesi gereken bir diger husus da yatay kesit bagimlilik kosulunun
olup olmadiginin tespit edilmesidir.

Tablo 8. Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Model 1 (Diisiik Gelir | Model 2 (Orta Gelir | Model 3 (Yiiksek Gelir
Test Grubu) Grubu) Grubu)

Statistic Prob Statistic Prob Statistic Prob
Breusch- 612.49 0.000 4955.95 0.000 12971.27 0.000
Pagan LM
Pesaran 467.28 0.000 517.76 0.000
Scaled LM 134.72 0.000
ggsaran 362 0.000 21.65 0.000 16.13 0.000

Tablo 8’de her ii¢ model icin yatay kesit bagimlilik test sonuglar1 verilmistir. Test sonuglari
incelendiginde yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmekte olup her ii¢
modelde de yatay kesit bagimlilig1 oldugu goriilmektedir. Modellerin temel varsayim testleri sonucu
karsilasilan problemleri ortadan kaldirmak icin Driscoll ve Kraay direngli tahmincisi kullanilmistir.
Driscoll ve Kraay tahmincisi bir modelde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilik
durumlarinda en etkili ve dogru sonuclar1 veren direngli tahmincidir. S6z konusu direncli
tahmincinin modellere uygulanmasi, tahminci degerlerinin daha dogru olmasini saglamistir.

Tablo 9. Driscoll ve Kraay Standart Hatali Model 1’e Ait Panel Veri Sonuglari
Bagimli Degisken: DDUSUKENDEKS

Donem: 01/03/2021-8/08/2021

Yatay Kesit: 4

Toplam Gozlem Sayisi: 784

<. Drisc/Kraa t-istatistik o
Degisken Katsay1 Stan d/a t H:i’ta degeri Olasilik Degeri
DLNTPLMOLUM | -2.017364 0.533366 -3.750996 0.000
DLNTPLMVAKA | -0.790544 0.341616 -2.314133 0.027
ASI/NUFUS -0.693567 0.021823 -1.544036 0.123
C 7.988933 0.446770 17.88151 0.000
R2: 048 F-statistic: 245.19 Prob (F-Statistic): 0.000

Model 1’e ait bulgular tablo 9’da gosterilmektedir. Model 1’'de diisiik gelir grubunda yer alan
tilkelerin endeks degeri ile Covid-19 ile ilgili degiskenlerin iliskisi incelenmistir. Bagimli degisken
olarak tilkelere ait endeks degeri kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise Covid-19 kaynakl 6len
kisi sayisi, Covid-19 teshisi konulan vaka sayisi ve Covid-19 asis1 olan Kkisi sayis1 kullanilmistir.
Modelde, 4 tllke ve 784 gozlem degeri mevcuttur. Panel veri yaklasimlari icerisinde model 1‘e en
uygun sabit etkiler yaklasiminin oldugu tespit edilmistir. Model 1 {izerinde yapilan temel varsayim
testleri sonucunda otokorelasyon, degisen varyans ve yatay Kkesit bagimhlig1 problemleri ile
karsilasilmistir. Model 1 iizerinde s6z konusu problemlerin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in direncli
Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilmistir. Ayrica model 1’'in biitlinsel olarak anlamlilik gostergesi F
ihtimal degeri incelendiginde modelin %1 anlamhlik diizeyinde anlamlh oldugu goriilmektedir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren R? degeri incelendiginde %48
oldugu ve modelin acgiklama giiciintin yeterli oldugu goriilmektedir.

Model 1‘e ait degiskenler igerisinde dogal logaritmik doéntlisiim yapilan degiskenlerin bulgular:
yuzdesel olarak yorumlanacaktir. Dogal logaritmik doniisiim yapilmayan degiskenlerin bulgulari ise
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birimsel degisim olarak yorumlanacaktir. Model 1’e ait bulgular incelendiginde Covid-19 kaynakl
Olim sayisinda %1 diizeyinde artisin olmasi durumunda dustk gelir grubu tilkelerine ait endeks
degerlerinde %2.01 bir diisiisiin olabilecegi 6ngorilmektedir. Karsilasilan Covid-19 vaka sayilarinda
%1 duzeyinde bir artisin olmasi durumunda ise diisiik gelirli grupta yer alan tlkelere ait endeks
degerlerinde %0.79 duzeyinde bir disusun olabilecegi 6ngoriilmektedir. Son olarak dusik gelir
grubunda yer alan iilkeler i¢in asilanan insan sayisi ile tlilke endeks degerleri arasinda bir iligki
bulunamamustir.

Tablo 10. Driscoll ve Kraay Standart Hatali Model 2’e Ait Panel Veri Sonuglari
Bagiml Degisken: DLNORTAENDEKS

Donem: 01/03/2021-8/08/2021

Yatay Kesit: 11

Toplam Goézlem Sayisi: 1759

oy Drisc/Kraa t-istatistik L
Degisken Katsay1 Stan d/a t H:ta degeri Olasilik Degeri
DLNTPLMOLUM | -0.796 0.043 -6.404 0.000
DLNTPLMVAKA | -1.875 0.637 -3.166 0.001
ASI/NUFUS 0.020 0.021 0.951 0.341
C 2.072 0.032 63.56 0.000
R2: 0.42 F-statistic: 369.7 Prob (F-Statistic): 0.000

Model 2’ye ait bulgular Tablo 10°’da gosterilmektedir. Model 2’de orta gelir grubunda yer alan
tilkelerin endeks degerleri ile Covid-19 ile ilgili degiskenler arasinda iliski incelenmistir. Bagimh
degisken olarak orta gelir grubunda yer alan tulkelerin endeks degeri kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak ise Covid-19 kaynakli 6len kisi sayisi, Covid-19 teshisi konulan vaka sayisi ve Covid-
19 asisi olan kisi sayis1 kullanilmistir. Model 2’de 11 iilke ve 1759 go6zlem degeri mevcuttur.
Uygulanan testler sonucunda model 2’ye en uygun yaklasimin tesadiifi etkiler yaklasimi oldugu tespit
edilmistir. Model 1 ilizerinde yapilan temel varsayim testleri sonucunda otokorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 problemleri ile karsilasilmistir. Model 1 {lizerinde s6z konusu
problemlerin etkilerini ortadan kaldirmak icin direncli Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilmistir.
Ayrica model 1'in biitiinsel olarak anlamlilik gostergesi F ihtimal degeri incelendiginde modelin %1
anlamlilik dizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giictinti gosteren R? degeri incelendiginde %42 oldugu ve modelin agiklama gliciiniin yeterli
oldugu gorilmektedir.

Model 2‘ye ait degiskenlerin bulgular incelendiginde ilk olarak dogal logaritmik doniisiim yapilan
degiskenlerin bulgular yiizdesel olarak yorumlanacaktir. Model 2’e ait bulgular incelendiginde
Covid-19 kaynakl 6liim sayisinda %1 artis olmasi durumunda orta gelismis grupta yer alan tlkelerin
endeks degerlerinde %0.79 diizeyinde bir diistisiin olabilecegi dngorilmektedir. Diger taraftan
karsilasilan vaka sayisinda %1 artisin olmasi durumunda ise orta gelismis grupta yer alan tilkelere
ait endeks degerlerinde %1.87 diizeyinde bir disustin olabilecegi ongoriulmektedir. Model 2’de de
model 1'deki gibi asilanan niifus sayisi ile lilke endeks degeri arasinda ekonometrik bir iligki
bulunamamustir.
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Tablo 11. Driscoll ve Kraay Standart Hatali Model 3’e Ait Panel Veri Sonuglari
Bagimli Degisken: DYUKSEKENDEKS

Doénem: 01/03/2021-8/08/2021

Yatay Kesit: 21

Toplam Gozlem Sayisi: 3517

<. Drisc/Kraa t-istatistik .
Degisken Katsay1 Stan d/a t H:ta degeri Olasilik Degeri
DLNTPLMOLUM | -0.677 0.021 -31.66 0.000
DLNTPLMVAKA | -0.558 0.025 -22.11 0.001
ASI/NUFUS 1.383 0.069 -23.27 0.000
C 10.24 0.163 62.66 0.000
R2: 023 F-statistic: 878.4 Prob (F-Statistic): 0.000

Model 3’e ait bulgular Tablo 11'da gosterilmektedir. Model 3’de gelismis tilke gruplarinda yer alan
tilkelerin endeks degerleri ile Covid-19 ile ilgili degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Bagimli
degisken olarak gelismis tilke gruplarina ait iilkelerin endeks degerleri kullanilirken, bagimsiz
degisken olarak Covid-19 kaynakh 6len Kkisi sayisi, Covid-19 teshisi konulan vaka sayisi ve Covid-19
asisi olan kisi sayis1 kullanilmistir. Model 3’de 22 iilke ve 3517 gozlem degeri mevcuttur. Model 3’e
ait en uygun yaklasimin belirlenmesi i¢in yapilan testler sonucunda tesadiifi etkiler yaklasiminin en
uygun oldugu tespit edilmistir. Model 3’de de diger modellerde oldugu gibi otokorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 problemlerinin oldugu tespit edilmistir. S6z konusu problemlerin
etkilerini ortadan kaldirmak icin modele direncli tahmincilerde Driscoll ve Kraay testi uygulanmistir.
Ayrica model 1'in biitiinsel olarak anlamlilik gostergesi F ihtimal degeri incelendiginde modelin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giiclinti gosteren R2 degeri incelendiginde %23 oldugu ve modelin agiklama giiciiniin yeterli
oldugu goriilmektedir. Model 3’de R? degerinin diisiik ¢cikmasi gelismis tilke gruplarina ait tilkelerin
endeks degerlerini etkileyen daha fazla sayida ve tiirde faktoriin olmasindan kaynaklanmaktadir.

Model 3‘e ait degiskenlerin bulgular incelendiginde ilk olarak dogal logaritmik déniisiim yapilan
degiskenlerin bulgular yiizdesel olarak yorumlanacaktir. Model 3’e ait bulgular incelendiginde
Covid-19 kaynakl 6lim sayisinda %1 artis olmasi durumunda gelismis tilkelere ait endeks
degerlerinde %0.67 diizeyinde bir diisiisiin olmas1 6ngorilmektedir. Diger taraftan karsilasilan vaka
sayllarinda %1 artisin olmasi durumunda ise gelismis lilkelere ait endeks degerlerinde %0.55
diizeyinde bir diisiisiin olmasi 6ngorilmektedir. Diger modellerde anlamsiz ¢ikmasina ragmen
asilanmis kisinin ntifusa béliinmesi ile elde edilen degisken bu modelde anlamli ¢ikmistir. Asilanmis
niifus sayisi ile endeks degeri degiskeninin pozitif iliski icinde olduklar1 goériilmektedir. Diger bir
ifade ile asilanmis kisi sayisi/niifus degiskeninde %1 diizeyinde bir biliylimenin olmasi durumunda
yuksek gelirli iilke grubunda yer alan iilkelerin endeks degerlerinde %1.38 diizeyinde bir artisin
olmasi 6ngorilmektedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Bu arastirma da Diinya Bankasi gelir siniflandirmasi dikkate alinarak iilkeler ti¢ temel gelir
seviyesine ayrilmistir. Her bir tilke grubunda yer alan tlkeler icin ekonometrik modellemeler
kullanilarak iilke endeks degeri ile Covid-19 ile ilgili degiskenlerin iliskisi incelenmistir. Biitiin
modellerde degiskenlere ait en dogru sonuclar1 bulmak icin temel varsayimlar kontrol edilmis ve
karsilasilan problemler diizeltme testleri yardimi ile ¢oziilmistiir. Modellere ait R? degerleri
incelendiginde iilkelerin gelismislik seviyesi artikca R2 degerinin distigi gorilmektedir. Bir
tilkedeki gelismislik seviyesi artik¢a lilke endeks degerin etkileyen degisken sayisi da artmaktadir.
Ayn1 zamanda iilkelerde gelismislik seviyesinin artmasi ile birlikte dis faktoér kaynakh
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olumsuzluklarin da etkileme diizeyinin azaldig1 goriilmektedir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak
da tlkelerin gelir seviyeleri yiikseldikce R2 degeri azalmaktadir. Sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde diistik ve orta gelir grubunda yer alan tilkelerin endeks degeri ile asilanmis kisi
sayist degiskeni arasinda bir iliski bulunamadig1 gorilmektedir. Ancak yiiksek gelirli iilkelerde
asilanmis niifus sayis1 ile tilkelere ait endeks degerleri arasinda pozitif bir iliski oldugu
gorilmektedir. Bir diger dikkat ¢ceken sonuc ise iilkelerin gelismislik seviyesi arttikca degiskenlere
ait tahminci katsayilarinin diismesidir. Bu durum oncede belirtildigi lizere lilke endeks degerleri
tizerinde etkili olan degisken sayis1 ve endekslerin finansal kirillganliklarinin farkli olmasindandir.

Ulkelerin borsa endeks degerleri bir¢ok faktérden etkilenmesine ragmen sadece covid-19 salgininin
etkilerinin arastirildigi bu c¢alismada modellere ait R? degerlerinin de diisiik ¢ikmasina neden
olmustur. Sonraki silirecgte salginin daha dolayl etkilerinin de modellere bagimsiz degisken olarak
eklenerek analizlerin yapilmasi literatiire katki saglayacaktir. Diger taraftan pandemi ile ilgili vaka
ve oOliumlerin etkilerinin tespit edilmesi politika olusum siirecinde yol gosterici olacagl
diisiiniilmektedir. Ulkelerin temel amaci salgin nedeni ile karsilasabilecekleri finansal kayiplar
minimum diizeye indirmektir. Finansal zararlart minimum diizeye indirip mevcut durumlarin1 da
koruyabilmeleri i¢in politik miidahale yapmalar1 kacinilmazdir. Ulkelerin finansal piyasalarda
olumsuz etkileri azaltmaya yonelik yanls politikalar1 benimsemesi durumunda ise uzun vadede daha
biiylik problemlerin yasanmasina neden olabilir. Diger tarafta kiiresel bir salginla kiiresel diizeyde
bir basar1 kazanmak icin kiiresel bir isbirligi gerekmektedir. Ulkeler arasi isbirliklerinin zayif olmasi
miicadelede etkinlik diizeylerini de azaltarak istenilen amaglara ulasiilmamasina neden olmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Examination Of The Relationship Between Country Indexes And Covid-19 Indicators According
To Income Groups By Panel Data Analysis Method

1. Introduction

The covid-19 epidemic, which emerged in China's Hubei province in December 2019, spread all over
the world in a short time. As a result of the rapid spread of the Covid-19 virus among people, the
World Health Organization declared it as a global pandemic on March 11, 2020. As a result of the
rapid spread of Covid-19 all over the world, it has caused deaths, diseases, and significant losses. It
has been observed that similar measures have been taken in different countries to combat the
epidemic. Countries have limited entry and exit at borders and have taken restrictive measures for
tourism activities. The process, which started with the introduction of a curfew during the pandemic
process, led to the closure of businesses, decrease in production, and disruption of the supply chain.
Experiencing all these negativities has increased global uncertainty on a global scale and caused
financial losses.

2. Data Set and Method

The countries included in the research were divided into three different categories as low-income
level, middle-income level, and high-income level, taking into account the World Bank income
classification. When the literature is examined, it has been seen that studies have been made at the
micro-level on how the Covid-19 epidemic affects the country index values, but countries have not
been examined at the macro-level according to income groups. In this study, which was handled in
this direction, the relationship between country index values classified according to income groups
and Covid-19 variables was determined using econometric tests. The data type of the variables used
in the research is daily. The time dimension of the research covers the dates between 01.03.2021 and
08.08.2021. The sample included in the study was limited to the countries whose data could be
accessed. 4 countries in the low-income group, 11 countries in the middle-income group, and 21
countries in the high-income group were included in the study. When the findings of Model 3 are
examined, it is predicted that there will be a 0.67% decrease in the index values of developed
countries in case of a 1% increase in the number of deaths caused by Covid-19. On the other hand, if
there is a 1% increase in the number of cases encountered, a 0.55% decrease in the index values of
developed countries is predicted. Although it was insignificant in other models, the variable obtained
by dividing the vaccinated person by population was significant in this model. It is seen that the
number of vaccinated population and the index value variable are in a positive relationship. In other
words, if there is a 1% increase in the number of people vaccinated/population variable, it is
predicted that there will be an increase of 1.38% in the index values of the countries in the high-
income country group.

3. Empirical Findings

When the findings of Model 1 are examined, it is predicted that in case of an increase of 1% in the
number of deaths from Covid-19, there may be a 2.01% decrease in the index values of low-income
group countries. In case of an increase of 1% in the number of Covid-19 cases encountered, it is
predicted that there may be a decrease of 0.79% in the index values of countries in the low-income
group. Finally, no relationship was found between the number of people vaccinated and the country
index values for low-income countries. When the findings of the variables belonging to Model 2 are
examined, firstly, the findings of the variables with natural logarithmic transformation will be
interpreted as percentages. When the findings of Model 2 are examined, it is predicted that in case of
a 1% increase in the number of deaths caused by Covid-19, there may be a decrease of 0.79% in the
index values of the countries in the middle developed group. On the other hand, if there is a 1%
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increase in the number of cases encountered, it is predicted that there may be a decrease of 1.87% in
the index values of the countries in the middle developed group. In Model 2, as in Model 1, no
econometric relationship was found between the number of vaccinated population and the country
index value.

4. Discussion and Conclusion

Although the stock market index values of the countries are affected by many factors, this study,
which only investigated the effects of the covid-19 epidemic, caused the R2 values of the models to
below. In the next process, the more indirect effects of the epidemic will be added to the models as
an independent variable and the analysis will contribute to the literature. On the other hand, it is
thought that determining the effects of cases and deaths related to the pandemic will guide the policy
formation process. The main purpose of the countries is to minimize the financial losses that they
may encounter due to the epidemic. It is inevitable for them to make political interventions so that
they can minimize their financial losses and maintain their current situation. If countries adopt the
wrong policies to reduce the negative effects in financial markets, it may cause bigger problems in
the long run. On the other hand, global cooperation is required to achieve global success with a global
epidemic. The weak inter-country cooperation also reduces the level of effectiveness in the struggle,
causing the desired goals not to be achieved.
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