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Bu calismada, COVID-19 salgin siirecinde Tiirkiye’de alinan 13.04.2021 tarihli kismi kapanma ve
26.04.2021 tarihli tam kapanma kararlarmin BIST piyasasindaki sektorel etkileri belirlenmeye
calisilmistir. Olay Calismasi (Event Study) yonteminin kullanildigi ¢alismada, pay senedi piyasasinin
etkinligi ve bu piyasadan sektdrel bazli anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi Olgiilmiistiir.
Yapilan analizde, COVID-19 pandemisi siirecinde alinan kismi kapanma kararlarin BiST
biinyesindeki secilmis piyasalar iizerinde negatif yonde etkisinin oldugu gorilmiistiir. Ayrica, tam
kapanma kararinin ise piyasalar iizerinde pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna ulagilmis ve piyasanin

yar1 giiglii formda etkin olmadigi goriilmiistiir.
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THE EFFECT OF PARTIAL AND FULL LOCKDOWN DECISIONS ON STOCK RETURNS
IN THE COVID-19 PROCESS: A SECTOR-BASED ANALYSIS IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

In this study, the sectoral effects of partial lockdown dated 13.04.2021 and full lockdown dated
26.04.2021, which were taken in Turkey during the COVID-19 epidemic process, on the BIST market
were tried to be determined. In the study, in which the Event Study method was used, the efficiency of

the stock market and whether sector-based abnormal returns could be obtained from this market was
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measured. In the analysis, it was seen that the partial lockdown decisions taken during the COVID-19
pandemic process had a negative effect on the selected markets within the BIST. In addition, it was
concluded that the decision of full lockdown had a positive effect on the markets, and it was seen that

the market was not efficient in the semi-strong form.
Keywords: COVID-19, Sectoral Indices, Event Study

JEL Classification: G14, E44, M41

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

The purpose of this study was to ascertain the abnormal returns in the Borsa Istanbul (BIST) sectoral
indices in relation to the partial and complete lockdown decisions in Turkey to avert the COVID-19
pandemic. Various studies on the effects of COVID-19 on businesses have been conducted in the
literature. It is observed that some of these studies are event study aimed at determining the abnormal
returns in the stock markets by announcing the measures and developments related to the COVID-19
epidemic to the public by the official authorities. However, no study has been conducted in relation to
the effects of lockdown decisions on markets in Turkey. Therefore, this study is unique in terms of its

subject and revealed analysis.
METHODOLOGY

When the literature on event studies is analyzed, it is discovered that negative announcements and
news originating from COVID-19 generally have a negative effect on stock returns. According to sector-
based research, it has been observed that while negative announcements and news originating from
COVID-19 generate positive abnormal returns in the telecommunications, pharmaceuticals, health,
food, software, education, and agriculture sectors, it has a detrimental effect on the transportation,
energy, construction, entertainment, and tourism industries. This situation demonstrates that while
negative news from COVID-19 has a negative impact on markets in general, it also has a positive impact

on certain sectors.

The purpose of this study was to examine the changes in the returns of sectoral indices as a result of
partial and complete lockdown decisions and to determine whether the market was efficient in semi-
strong form. The study attempted to examine the abnormal returns in stock prices in BIST sectoral
indices following the public announcement of two-week partial lockdown decisions on 13.04.2021 and
two-week full lockdown decisions on 13.04.2021. A data set covering the daily index data from April

2, 2021, to May 5, 2021, was created for this purpose. The data consists of daily stock returns for the
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BIST-100 and its 12 sectoral indexes. The study used the event study method to calculate abnormal
returns in BIST sectoral indices. The event study method is used to determine the short-term effect of a
firm-related event on the firm's market value. However, there is no widely accepted definition in the
literature, an event study is an econometric technique that allows for the assessment of the short-term
impact of a single or series of events on a particular company (Serra, 2002, p. 5). The event study focuses
on abnormal returns (Abnormal Return-AR). Therefore, the event study aims to reveal the extraordinary

returns generated by a company or sector solely as a result of the relevant event.
RESULTS AND DISCUSSION

The effects of COVID-19 had been felt in a different way and dimension for each country. One of
the most shocking effects of the pandemic had been evident in the economy. These effects manifest
themselves in the form of widespread recessions, job losses, and closures of the work places. Both the
partial and the full lockdown decisions taken in Turkey to halt the spread of the epidemic have impacted
a wide variety of sectors, most notably service and manufacturing. However, the majority of studies on
the economic effects of COVID-19 have revealed that the epidemic affects different economic sectors
at varying rates and in different ways (Sun et al., 2021; Baek et al., 2020; Goodell and Huyn, 2020).

In order to prevent the spread of the pandemic in Turkey, partial lockdown was publicized on
13.04.2021 while the full lockdown was publicized on 26.04.2021. In the study, the effects of the
decisions taken in these dates on the sector returns in the BIST market were analyzed by the event study
method. When a general evaluation is carried out, it is observed that the partial lockdown has a negative
effect on the analyzed markets. It has been determined that partial lockdown decisions generally reduce
the returns of the examined sectors. It was determined that, among the analzyed sectored, the partial
lockdown had a positive effect only in the “Banking” and “Communication” sectors, while it had
negative impact on “Informatics”, “Holding and Investments”, “Chemical, Petroleum and Plastics”,
“Industrial”, “Sports”, “Technology”, “Trade”, Tourism”, “Transportation” and “Food” sectors. It is
observed that these results are also supported by the literature. Yagcilar (2021), in her research, stated
that the "Banking" and "Communication” sectors achieved positive abnormal returns against negative

events related to COVID-19, and negative abnormal returns in the face of positive events.

It is discovered that the decisions of full lockdown generally increase the abnormal returns of the

sectors. It was observed that, among the examined sectors, while "Banking", "Sports", "Communication”
and "Business" sectors are negatively impacted, Informatics”, "Holding and Investments”, "Chemical,
Petroleum and Plastic", "Industrial™, "Technology"”, "Tourism", "Transportation", and "Food" sectors
were determined to be positively affected. When partial and full lockdown decisions are evaluated
together, it is exhibited that the "Sports" and "Business" sectors reacted negatively to both events, while

the other sectors reacted opposite in both cases.

0S213



Mehmet TURSUN
Muhasebe Bilim Diinyasi1 Dergisi 2022, 24 (COVID-19 Ozel Sayis1), 0S211-0S229

CONCLUSION AND IMPLICATION

As a result of the study, it is seen that in all the examined sectors, there is a reaction given regardless,
consisting of either positive or negative responses for both cases. As a result, the market was determined
to be ineffective "in the semi-strong form". In general, it has been determined that sectors react
negatively to the partial lockdown decision and positively to the full lockdown decision. Under normal
circumstances, it is expected that the reaction to the partial lockdown decision will also be given to the
full lockdown decisions. However, it is discovered that today's investor behavior is influenced by a
variety of social and psychological factors (Hirshleifer, 2015, p. 134). It is considered to be common for
investors to react negatively to a partial lockdown decision. Because, while there was a controlled
normal life process before, the partial lockdown increased restrictions in all fields of life. Although
investor perceptions vary by sector, this situation is generally perceived negatively. The basis of this
perception is thought to be dominated by the understanding that restrictions will negatively affect

commercial life.

In general, the markets' positive reaction to the decision of full lockdown, indicates that the partial
lockdown is not sustainable for the investor. The lockdown decision taken on April 26, 2021, coincides
with right before the opening of the tourism season. This situation has fostered the belief that commercial
activity, particularly in the tourism sector, will resume following the complete lockdown. Because the
belief that the number of cases will decrease at the end of the full lockdown process and that a rapid
normalization can be achieved is thought to be effective on the basis of the positive reaction of the

markets to the full lockdown decision.

1. GIRiS

Finansal piyasalarda pay senedi fiyatlarinin olusmasinda, beklentilerin 6nemli bir etkisinin oldugu
finans literatliriinde yaygin olarak kabul edilmektedir. Bu beklentiler pay senedinin gelecekteki getirileri
ve gelecekteki riski goz oniine alinarak sekillenmektedir. Ayrica, ulusal ya da uluslararasi boyuttaki
ekonomik gelismeler yatirimcilarin beklenti diizeyini etkileyebilmektedir. Etkin piyasalar hipotezi, her
tirlii yeni ve 6énemli bilginin fiyatlara zamanla yansidigin1 savunmaktadir (Fama, 1970, s. 396-397).
Dolayisiyla gerek ulusal gerekse global Olgekteki yeni gelismeler piyasalar tarafindan yakindan

izlenmektedir.

Aralik-2019°da Cin’de ortaya gikan bulasic1 bir hastalik olan korona viriisii (COVID-19) salgini tiim
diinyay1 kisa siirede etkisi altia almistir. Bu nedenle salgin, Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan
11 Mart 2020°de pandemi olarak ilan edilmistir. COVID-19 pandemisi giiniimiizde biitiin diinyada
hayati tiim yonleriyle etkilemeye devam etmektedir. Hastalik, giiniimiize kadar oldukga fazla vakaya ve

6liime neden olmustur. Ayrica COVID-19 pandemisi tiim iilkeleri birgok alanda olumsuz etkilemis,
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ekonomik durgunluga neden olmustur. COVID-19 salgimi ile iilkeden iilkeye degisen bazi tedbirlerle
miicadele edilmektedir. Bu tedbirler genelde sosyal hayati kisitlayici, dolayisiyla ekonomik etkileri olan
kismi ve tam kapanma seklindeki tedbirlerdir. COVID-19 pandemisi iilkeden iilkeye degismekle birlikte
genel olarak kiiresel Olcekte tedarik zincirinin aksamasina, iiretimin azalmasina veya durmasina,
isletmelerin finansal acgidan biiylik sorunlarla karsilagmasina, birgok isletmenin kapanmasina neden
olmaktadir. Bu durum finansal piyasalari da énemi dlciide etkilemektedir. COVID-19’un ekonomik
etkileri sektorden sektore farklilik gostermektedir. Pandemi kosullar1 baz1 sektorlere firsat sunmakta,

baz1 sektorleri ise iflasa kadar gotiirebilmektedir (Ozdemir, 2020, s. 547).

Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii 11 Mart 2020 tarihinden sonra kademeli olarak ¢esitli tedbirler
almmugtir. Okullarda yiiz yiize egitime ara verilmesiyle baslayan ve hayatin her alaninda, tiim kesimleri
kapsayan kisitlamalara bagvurulmustur. Bu kisitlamalarin basinda 13.04.2021 tarihinde kamuoyuna
duyurulan iki haftalik kismi kapanma karari ile 26.04.2021 tarihinde agiklanan tam kapanma kararidir.
Kismi kapanma, hafta i¢i giinlerde 19.00-05.00 saatleri arasinda, hafta sonlar1 ise cuma giinleri saat
19.00’da baslayip, Cumartesi ve Pazar giinlerinin tamamini kapsayan ve pazartesi giinleri saat 05.00’e
kadar devam eden sokaga c¢ikma kisitlamasi seklinde uygulanmistir. Kismi kapanmanin
tamamlanmasinin hemen ardindan uygulamaya konan tam kapanma karari, 29 Nisan 2021 Persembe
giinii saat 19.00’dan baglayip 17 Mayis 2021 Pazartesi giinii saat 05.00’e kadar stirmiistiir. Tam kapanma
ile sokaga c¢ikma kisitlamasinin oldugu giinlerde vatandaslarin zorunlu ihtiyaglarini kargilamalart
disinda diger tim etkinlikler yasaklanmistir. Buna gore sadece bakkal, market, manav, kasap,
kuruyemisci ve tatlicilarin 10.00-17.00 saatleri arasinda faaliyet gostermelerine izin verilmistir

(https://www.icisleri.gov.tr, E.T. 10.01.2022).

COVID-19’un uzun vadeli etkilerini biitiiniiyle 6lgmek su asamada olanaksiz goriinmektedir. Ancak,
Pandemi siirecinde alinan Kkararlarin kisa vadeli etkisini 6l¢gmek miimkiindiir. Bu ¢alismanin amact
Borsa Istanbul’da segilmis 12 sektore ait endekslerin 13.04.2021 tarihindeki kismi kapanma ve
26.04.2021 tarihindeki tam kapanma kararlar1 karsisinda olusan kisa dénemli piyasa tepkisini analiz
etmektir. Bugiine kadar COVID-19un firmalar iizerindeki etkileriyle ilgili birgok ¢alismani yapildig
goriilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye’de kapanma kararlarinin piyasalar izerindeki etkisini inceleyen
herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma konusu ve ortaya koydugu analizler

bakimindan 6zgiindiir.

2. LITERATUR INCELEMESI
Literatiirde pandeminin isletmeler tizerindeki etkilerini inceleyen gesitli caligmalar mevcuttur. Bu

calismalarin bir kismmin odaginda, pandemi ile ilgili tedbirlerin ve gelismelerin resmi makamlarca
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kamuoyuna duyurulmasinin borsalarda olusturdugu anormal getirilerin belirlenmesine yonelik olay

etlidii caligmalar1 yer almaktadir.

Maneenop ve Kotcharin (2020) COVID-19 salgminin diinya genelinde borsaya kote 52 havayolu
firmasinin pay senetleri fiyatlarina kisa siireli etkisini olay calismasi yontemiyle incelemislerdir.
Calismada, COVID-19 ile ilgili Cin disindaki ilk vakanin agiklandigi 13 Ocak 2020 tarihi, Italya’da 21
Subat 2020 tarihindeki salgin agiklamasi ve Diinya Saglik Orgiitii’niin 11 Mart 2020 tarihindeki kiiresel
pandemi ilan1 olay giinii olarak belirlenmistir. Bu tarihlerdeki agiklamalardan sonra havayolu pay senedi

fiyatlarinin piyasa fiyatlaria gore dnemli dlciide diistiigl agiklanmistir.

Alam, Wei ve Wahid (2020) COVID-19 salgininin Avustralya borsasindaki sektorel etkisini olay
calismasi ile analizi etmislerdir. Calismada, COVID-19 salgminin resmi duyurusu olay giinii olarak
belirlenmistir. Caligma bulgular1 salgin duyurusundan, telekomiinikasyon, ilag ve saglik sektorlerinin

pozitif; ulastirma ve enerji sektorlerinin negatif performans gosterdiklerini ortaya koymustur.

Mazur, Dang ve Vega (2020) COVID-19 salginmnin baslangicinda (Mart 2020) ABD’deki borsa
performansini incelemislerdir. Calisma sonucunda, Mart 2020'de saglik, gida, dogal gaz ve yazilim
sektorlerindeki firmalara ait pay senetlerinin anormal derecede iyi performans gostererek yiiksek getiri
elde ettiklerini, buna karsin ham petrol, emlak, eglence ve konaklama sektorlerinde faaliyet gosteren

firmalarin 6nemli 6l¢iide diistiigiinii raporlamislardir.

Cetin (2020) COVID-19 salgminin Tiirkiye ekonomisi ve pay senetleri iizerindeki etkisini analiz
eden bir calisma yapmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, incelenen donemde uygulanan
sokaga ¢ikma kisitlamasinin genel ekonomik faaliyetlerin seviyesini (-0.708) birim diistirdiigii, bununla

birlikte pay senetleri fiyatlar1 tizerinde olumsuz bir etkide bulunmadigi goriilmiistiir.

Sansa (2020) Cin ve ABD’de 1 Mart 2020 ile 25 Mart 2020 arasindaki donemde COVID-19’un
finansal piyasalar lizerindeki etkisini incelemistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, incelenen

dénemde COVID-19 vakalari ile finansal piyasalar arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Wang ve Enilov (2020) yaptiklar1 ¢alismada, COVID-19 vaka sayilarinin G7 iilkelerindeki borsa
getirileri lizerinde 6nemli bir nedensel etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayrica ¢alisma sonuglari,
COVID-19’un yayilmasimin uluslararas: finansal piyasalardaki pay senedi hareketleri {izerinde kisa

stireli baskin bir etki olusturabildigini gostermektedir.

Maijama'a, Musa, Garba ve Baba (2020) COVID-19’un Cin’deki kiiresel enerji talebi iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Calisma sonucunda, niifusun toplam COVID-19 vaka sayist ile pozitif iliskili

oldugu, ham petrol fiyatinin ise toplam COVID-19 vaka sayist ile negatif iliskili oldugu belirtilmistir.

Khatatbeh, Hani ve Abu-Alfoul (2020) iilkelerin borsa endekslerinin COVID-19a olan ani tepkisini

olay calismasi metodolojisi ile incelemislerdir. 11 (on bir) kiiresel borsa endeksinden elde edilen
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kanitlara gore, COVID-19 vaka duyurularmin pay senedi getirileri iizerinde énemli dlgiide olumsuz

etkisinin oldugunu goéstermektedir.

Sun, Wu, Zeng ve Peng (2021) Cinli bilim insanlar1 tarafindan COVID-19’un insandan insana
bulasan bir hastalik oldugunu ilan ettikleri 20.01.2020 tarihini baz alarak olay ¢alismasi metodu ile
salginin Cin borsas1 iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Arastirmada pandeminin yatirimcilar
endiseye sevk ettigini, bunun da piyasa tiirbiilansina yol acabilecegi belirtilmistir. Calismada salgin
donemindeki piyasa hareketlerinin sadece ekonomik kayiplarla aciklanamayacagi, farkli finansal
ozelliklere sahip farkli sektorlerin bu durumdan degisik oranlarda etkilendigi vurgulanmistir. Bu siirecte
yatirimeilarin telekomiinikasyon, egitim, tibbi ve tarimsal iiretim gibi sektorlerin pay senetlerine

yoneldigi, petrol, yakit ve ulastirma sektorlerinin pay senetleri fiyatlarinin ise diistiiglinii belirtilmistir.

Heyden ve Heyden (2021) COVID-19 salgmini baslangicinda ABD ve Avrupa pay senetlerinin ilk
Olim haberlerine verdigi kisa siireli reaksiyonu olay calismasi yontemiyle olgmiislerdir. Calisma
sonucunda her iki piyasadaki pay senetlerinin ilk 6liim haberlerine 6nemli 6l¢lide olumsuz tepki verdigi
ifade edilmistir. Ayrica ¢alismada ilk maliye politikas1 6nlemlerine yatirnmeilarin temkinli yaklagtigi,
ilk merkez bankas1 6nlemlerinin ise yatirimciya giiven vererek piyasalari sakinlestirme potansiyelinin

bulundugu belirtilmistir.

Rahman, Amin ve Al Mamun (2021) Avustralya borsasinin COVID-19 salginmin olusturdugu
belirsizliklere nasil tepki verdigini ve hiikiimet tarafindan sunulan tesvik paketinin piyasaya yeniden
giiven verip vermedigini belirlemeye calismiglardir. Calisma sonucunda, borsanin pandemi duyurusuna
olumsuz tepki verdigi belirtilmistir. Yine, borsanin pandemi siirecinde agiklanan iki tesvik paketinden
birine olumlu digerine olumsuz tepki verdigine dikkat cekilmistir. Ayrica g¢aligma sonucunda,
hiikiimetin ve diizenleyici kurumlarin yatirimcilarca asir1 olumsuz karsilanan olaylarin ardindan daha

nesnel ve hedef odakli kurtarma paketleriyle giiveni arttirmasi gerektigi ifade edilmistir.

Albulescu (2021) COVID-19 siirecinde Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (ABD) hastalik ve 6liim
oranlarina iliskin resmi agiklamalarin finansal piyasalar iizerindeki etkisini deneysel bir uygulamayla
arastirmigtir. Arastirma sonucunda, kiiresel diizeyde ve ABD’de rapor edilen yeni hastalik ve 6lim
oranlarinin finansal piyasalar lizerindeki oynaklig1 arttirdigi, dolayisiyla kiiresel finansal piyasalarin da

bu durumdan etkilendigi belirtilmistir.

Yagcilar (2021) COVID-19 pandemisinin BIST sektdrel endeksleri iizerindeki kisa donemli etkisini
6lgmek ve endekslerin pandemi ile iliskili olaylar karsisinda olusan tepkilerinde meydana gelen
farkliliklar1 tespit etmek amaciyla bir arastirma yapmustir. Calisma sonucunda segilen olay tarihleri
karsisinda en yiiksek duyarliliga sahip endekslerin Teknoloji, Ulastirma, Turizm, KOBI ve Bilisim

sektorleri oldugu ve bu sektorlerin pozitif olaylar karsisinda pozitif, negatif olaylar karsisinda ise negatif
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anormal getiriler elde ettigi belirtilmistir. Ayrica, Banka ve Iletisim sektorii endekslerinin pozitif olaylar

karsisinda negatif, negatif olaylar karsisinda ise pozitif anormal getiri elde ettikleri ifade edilmistir.

Literatiir incelemesine gore COVID-19 kaynakli olumsuz duyuru ve haberlerin pay senedi getirileri
iizerinde genel olarak negatif etkide bulundugu goriilmektedir. Literatiirde sektdr bazli arastirmalar
incelendiginde ise COVID-19 kaynakli olumsuz duyuru ve haberlerin, telekomiinikasyon, ilag, saglik,
gida, yazilim, egitim ve tarim sektorlerinde pozitif; ulastirma, enerji, insaat, eglence ve turizm
sektorlerinde ise negatif anormal getirilere sebep oldugu anlasiimaktadir. Bu durum, COVID-19
kaynakli olumsuz haberlerin piyasalar iizerinde genelde negatif etkide bulunmakla birlikte bazi1 sektorler

tizerinde pozitif etkisinin bulundugunu ortaya koymaktadir.

3. CALISMANIN YONTEMI

Calismada pandemi siirecinde Tiirkiye’de salginin yayilmasini 6nlemek amaciyla alinan kismi
kapanma ve tam kapanma kararlar1 kagsisinda Borsa Istanbul (BIST) sektdrel endekslerde olusan
anormal getirilerin tespiti amaglanmistir. Olay ¢aligmasi yontemiyle anormal getirilerin hesaplanmasi
yapilmis olup, olay penceresi 15 giin olarak belirlenmistir. Incelenen olaylardan ilki, 13.04.2021 tarihli
iki haftalik kismi kapanma kararidir. Ikincisi ise 26.04.2021 tarihli iki haftalik tam kapanma kararidir.
Dolayistyla 2 Nisan 2021- 5 Mayis 2021 tarihleri arasindaki giinliik endeks verilerini kapsayan bir veri
seti olusturulmustur. Veriler BIST-100 ve biinyesindeki 12 sektdrel endeksin giinliik getirilerinden
olusmaktadir®. Borsa Istanbul kapsaminda yer alan sektdrler ve biinyesindeki sirket sayilar1 Tablo 1°de

gosterilmistir.

Tablo 1. Sektor Endeksleri ve Sirket Sayilari

Endeks Kodu Endeks Adi Sirket Sayisi
(XBANK) Bankalar 12
(XBLSM) Biligim 24
(XHOLD) Holding ve Yatirimlar 45
(XKMYA) Kimyasal, Petrol ve Plastik 35
(XUSIN) Sinai 173
(XSPOR) Spor 4
(XUTEK) Teknoloji 25
(XILTM) Tletisim 2
(XTCRT) Ticaret 20
(XTRZM) Turizm 8
(XULAS) Ulastirma 8
(XGIDA) Gida 25

1 Bu veriler kamuya agik olup, etik kurul izni dahil herhangi bir izin alinmasina gerek bulunmamaktadir.

Kaynak: https://tr.investing.com
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Olay calismasi yontemi, firmay: ilgilendiren bir olaymn firmanin piyasa degeri {lizerindeki kisa
donemli etkisini 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir. Ozetle olay ¢aligmasi, belirli bir olayin veya birkag
olaym ilgili firma tzerindeki kisa donemli etkisini 6lcmeye olanak saglayan ekonometrik bir
yaklagimdir (Serra, 2002, s. 5). Olagandisi getiriler (Abnormal Return-AR) olay ¢alismasinin odak
noktasini olusturmaktadir. Dolayisiyla olay c¢aligmasi ile bir firmanin ve sektoriin sadece ilgili olay

kaynakli olagandis1 getirileri ortaya ¢ikartilmaya c¢aligilmaktadir.

Olay calismasinin teorik altyapisi olusturulurken olay penceresi ve tahmin penceresi se¢iminin dogru
yapilmas1 gerekmektedir. Incelenen olayin piyasada ilk duyuldugu an olay giinii (0 zamani) olarak
belirlenmektedir. Genellikle bir olay ¢alismasinda zaman ¢izelgesi i donemden olugmaktadir. Bunlar;
sirastyla ‘tahmin penceresi’, ‘olay penceresi’ ve ‘olay sonrast pencere’ seklinde ifade edilmektedir.
Tahmin penceresi, olayin etkisinin goriilmedigi, olay penceresinden onceki zaman dilimi olup, olay
penceresinde kullanilacak parametrelerin tahmininde kullanilmaktadir. Olay penceresi, olayin meydana
geldigi tarih etrafindaki giinleri kapsamakta ve bu giinlerde ilgili olay kaynakli anormal bir getirinin
elde edilip edilmedigi incelenir. Baz1 calismalarda kontrol amagli olarak olay sonrasi pencere
kullanilmaktadir (Mazgit, 2013 s. 233). Anormal getiriler, ilgili olaymn meydana gelmemesi durumunda
saglanacak getirilerden ayrisan yiiksek veya diisiik getirilerdir. S6z konusu bu getiriler gogunlukla olay
giinlindeki pazar getirisinin performansi ile iliskilendirilmektedir (Kaderli, 2007, s. 147). Literatiirde
anormal getirinin hesaplanmasi ile ilgili farkli yaklasimlar bulunmakla birlikte, genellikle finansal olay
calismalarinda ‘piyasa modeli’ kullanilmaktadir. Piyasa modeli, piyasa getiri ve menkul kiymet getirisi
iliskisinin duragan ve dogrusal oldugunu varsayan bir modeldir. Model genellikle sirali dort asamadan
olusmaktadir (Sakarya ve Sezgin, 2015, s. 14). Bunlar; olaymn tamimlanmasi, olay penceresinin

belirlenmesi, olayin sonuglarinin degerlendirilmesi ve modelin olusturulmasidir.

Caligmada olay “Tiirkiye’de COVID-19 siirecinde kismi kapanma (13.04.2021) ve tam kapanma
(26.04.2021) kararlarinin duyurulmas1” dir. Olay penceresi olarak belirlenen olay tarihlerinin 7 giin
Oncesi ve 7 gilin sonrast seklinde belirlenmistir. Olay etkinliginin degerlendirilmesi ve modelin

kurulmas1 asamalar1 agsagidaki gibidir (Tuominen, 2005, s. 50-55; Sakarya ve Sezgin, 2015, s. 14).
Anormal Getiri=Fiili Getiri Orani-Pazar Getiri Orant
ARyt = Rit = Rn¢ )

Esitlikte yer alan AR;; i pay senedi i¢in t giiniindeki anormal getiriyi, R;; i pay senedinin t
giiniindeki fiili getirisini, R, i pay senedinin t giiniindeki pazar getirisin gostermektedir. Esitlikte

gosterilen Fiili Getiri Oran1 (R;;) ise asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir.

Rit =D+ Pyt — Pit—1)/Pit—1 2)
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Esitlikteki R;, i pay senedinin t giiniindeki fiili getirisi, P;; i pay senedinin t giin kapanis fiyatini,
P;;_4 i pay senedinin t — 1 giinii kapanis fiyatini ve D ise i pay senedinin t giiniinde 6denen kar payini

gostermektedir. Pazar Getiri Orani ise asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir.

Ryt = (g = Ie—1) /11 ()

Esitlikteki, R+ pazara iliskin giinliik getiriyi, I, Bist 100 endeksinin t giiniindeki kapanis degerini,
I;_4 Bist 100 endeksinin t — 1 giiniindeki kapanis degerini gostermektedir. Bu formiildeki normal
getiriyi piyasa modeli, sabit beklenen getiri modeli, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, arbitraj

fiyatlama modeli gibi modeller yardimiyla hesaplanabilir (Kaderli ve Demir, 2009, s. 50).

Olay caligmalarinda, belirlenen olay penceresi igerisindeki, ortalama anormal getiri (Avarage
Abnormal Return-AAR) ve kiimiilatif anormal getiri (Cumulative Abnormal Return- CAR)
hesaplanmaktadir. Bunlar, ti¢ adimli bir hesaplama sonucunda belirlenmektedir Tuominen, 2005, s. 50-
55).

a) Calisma kapsamindaki firmalarin ayri ayri her bir t giinii igin fiili getiri oranlar1 (R;;)
ile pazar getiri orani (R,,,;) arasindaki fark alinarak anormal getiri (ARit) hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama sekli yukarida esitlik (1) de belirtilmistir.

b) Edinilen anormal getiriler, caligma kapsamindaki firma sayisina boliinerek, Ortalama
Anormal Getir (AAR) hesaplanir.

AAR,, = i&) AR, (4)
i=1

¢) Hesaplanan ortalama anormal getiriler (AARit), kiimiilatif olarak toplanarak, Kiimiilatif
Anormal Getiriler (CAR) belirlenir.
N

CAR,, = Z{MR“:] )
i=1

Elde edilen kiimiilatif anormal getiriler piyasa getirilerinden (0’dan) ayrisiyorsa, ilgili olayin kamuya
acgiklanmasiyla firma pay senetlerinin olaydan etkilendigi sonucuna varilir. Bu durumda piyasanin “yari
giiclii formda etkin” olmadig1 sonucu ortaya ¢ikar. Ancak, hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin 0’a
(s1fir) esit olmasi veya 0’a (sifir) yakin bir deger tasimasi, olayin duyurulmasiyla ilgili pay senetlerinin
olaydan etkilenmedigi sonucuna varilir. Bu durum, piyasanin “yar1 gii¢lii formda etkin” oldugu
manasina gelmektedir (Kaderli, 2007, s. 148). Piyasanin etkin veya yari giiglii formda etkin olmasi
durumunda, kismi ve tam kapanma kararlarinin agiklanmastyla sektorel endeksler anormal getiri elde

edemeyeceklerdir.
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Bu dogrultuda, ¢alismada kismi ve tam kapanma kararlariyla sektorel endekslerin getirilerinde
meydana gelen degisimler incelenerek, piyasanin yari giiglii formda etkin olup olmadigi belirlenmeye

calisilmastr.

4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

COVID-19 tedbirleri kapsaminda Tiirkiye’de 13.04.2021 tarihinde kamuoyuna duyurulan ve kismi
kapanma olarak adlandirilan kararlar alinmistir. Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde secilmis sektorlere
ait pay senetlerinin getirileri, olay tarihinden 7 giin dncesi ve 7 giin sonrasim kapsayacak sekilde
incelenmis ve anormal getirileri (ARit) hesaplanmistir. Sonrasinda tiim sektoérlerin ortalama anormal
getirileri (AARit) ve kiimiilatif anormal getiriler (CARit) bulunmustur. Bu hesaplamalar Tablo 2’de

gosterilmektedir.

Tablo 2. Kismi Kapanma Karari ile Olusan Anormal Getiriler
Kismi Kapanma Karari

13.04.2021)

£ N
g X s o g 2 -4 ¥ = s %) < E | £E
51 2| 3| 3| z|&| 9| & | & | 8| 8| 3|5 |58 98
N 2 =) = =) ] s .
> 2 2 > g = 2 = = & & = < | §& Ex
= < X <
o

t | ARit | ARit | ARit | ARit | ARit | ARit | ARit | ARit | ARit | ARit | ARit | ARit | AARit | CARit

t-7 | 0,016 | 0,004 | 0,004 | 0,006 |-0,003 | 0,067 | 0,004 | -0,004|-0,012|-0,022 | 0,003 | 0,000| 0,005 | 0,005

t-6 | -0,008 | 0,025 | -0,005 | -0,007 | -0,001 | -0,004 | 0,024 | -0,013| 0,012 | 0,012 | -0,010 | 0,002 | 0,002 | 0,008

t-5|-0,010| 0,031 -0,006| 0,001| 0,001|-0,003| 0,016 0,000 |-0,017|-0,018 | 0,006 | 0,005| 0,000 | 0,008

t-4|-0,001| 0,019 | -0,004 | -0,007 | 0,002 | 0,051| 0,005| 0,043 | -0,006 | -0,014 | 0,003 | -0,006 | 0,007 | 0,015

t-3| 0,012 | 0,013 |-0,003 |-0,012|-0,004 | 0,005| 0,011 -0,022| 0,000 | -0,002 | 0,007 | 0,001| 0,001 | 0,016

t-2 | -0,011|-0,020 | 0,005 |-0,005| 0,005 -0,016|-0,015| 0,010| 0,018 -0,015 | -0,019 | 0,022 |-0,003 | 0,012

t-1| 0,001 | -0,006 | -0,006 | 0,005| 0,004 | 0,033 -0,008 | -0,006 | -0,002 | -0,029 | -0,027 | 0,014 |-0,002 | 0,010

t-0 | 0,003 |-0,017 | -0,002 | -0,016 | -0,008 | 0,039 | -0,004 | -0,006 | 0,022 | -0,059 | -0,005 | 0,015 |-0,003 | 0,007

t+1| 0,006 | -0,010 | -0,013 | -0,010| 0,000 | -0,003 | -0,004 | 0,004 | -0,010|-0,019 | 0,008 | -0,016 | -0,006 | 0,001

t+2| 0,017 | -0,007 | 0,007 | 0,007 -0,002 | -0,124 | -0,007 | -0,015| -0,024 | 0,034 | -0,015 | -0,030|-0,013 | -0,012

t+3| 0,017 |-0,022 | -0,013 | -0,008 | -0,003 | -0,012 | -0,018 | 0,006 | -0,004 | -0,050 | -0,016 | -0,003 | -0,011 | -0,023

t+4 | -0,010 | -0,001 | -0,003 | -0,006 | 0,002 | 0,034 | 0,004 | 0,003 | -0,002 | 0,005 | -0,018 | -0,003 | 0,000 |-0,022

t+5|-0,011 | -0,027 | -0,006 | 0,016| 0,000| 0,032 |-0,012 | 0,011 | -0,006 | -0,048 | 0,013 | 0,003 |-0,003 | -0,025

t+6 | 0,016 | 0,000 | -0,003 | -0,015| -0,007 | -0,015| 0,001 | 0,000 | -0,009 | -0,051 | -0,032 | -0,005 | -0,010 | -0,035

t+7| 0,014 | -0,036 | -0,011 | -0,004 | -0,009 | -0,020 | -0,021 | 0,001 | 0,009 | -0,008 | -0,001 | -0,011 | -0,008 | -0,043
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Kismi kapanma kararlariin kamuoyuna duyuruldugu tarih etrafindaki giinlerde (01.04.2021-
22.04.2021) BIST’de islem goren, secilmis 12 sektore ait kiimiilatif ortalama anormal getirilerin
(CARit), olay tarihinin 6ncesinde ve sonrasinda sifirdan farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu durumda
piyasanin “yari gii¢lii formda etkin” olmadig1 ortaya ¢ikmustir. Tlgili literatiir incelemesinin de bu sonucu
destekledigi goriilmektedir. Sekil 1°de gosterilen sonuglara gore kismi kapanma kararlarinin kamuoyuna
duyurulmasindan sonra, ilgili sektdrlere ait kiimiilatif anormal getirilerin olay giiniinden 3 giin 6nceki
(t-3) negatif yonlii hareketinin, olay giiniinden itibaren daha da sertlestigi ve olay penceresinin son
giiniinde (t+7) (-0.043)’¢ ulastig1 goriilmektedir.

0,020
0,010

0,000

t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t-0 t+I\t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7
-0,010

-0,020
-0,030
-0,040

-0,050

Grafik 1. Kismi Kapanma Karari ile Olusan Kiimiilatif Anormal Getiriler (CARit)
BiST’de se¢ilmis sektorlere ait kiimiilatif anormal getirililerin olay tarihinden sonra genel olarak
negatif yonli hareket etmeleri, sektorlerin tamaminin ayni yonde hareket ettigi anlamina gelmez. Her
sektor getirisi ayr1 ayri analiz edildiginde “Banka” ve “Iletisim” sektorlerinin kismi kapanma
kararlarinin kamuya agiklandigi olay giiniinden itibaren yiikselise gectigi goriilmektedir. Banka ve

[letisim sektorleri disindaki sektorlerin ise negatif yonlii hareket ettikleri belirlenmistir.

0,035 0,030
0,030 0,020
0,025 0,010
0,020 0,000
0,015 -0,010 t-7 t- - t+3  t+5 t+7
0,010 -0,020
0,005 -0,030
0,000 -0,040
-0,005 t-7 t-1 t+1 t+3 t+5 t+7 -0,050
-0,010 -0,060
-0,015 -0,070

Pozitif

Negatif

Grafik 2. Kismi Kapanma Karari ile Olusan Kiimiilatif Anormal Getiriler
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COVID-19 tedbirleri kapsaminda Tiirkiye’de kismi kapanma kararindan 13 giin sonra 26.04.2021

tarihinde tam kapanma karar1 alinmistir. Borsa Istanbul biinyesinde segilmis sektdrlere ait pay

senetlerinin getirileri, olay tarihinden 7 giin 6ncesi ve 7 giin sonrasini kapsayacak sekilde incelenmis ve

anormal getirileri (ARit) hesaplanmistir. Sonrasinda tiim sektorlerin ortalama anormal getirileri

(AARit) ve kimilatif anormal getiriler (CARit) bulunmustur. Bu hesaplamalar Tablo 3’te

gosterilmektedir.

Tablo 3. Tam Kapanma Karari ile Olusan Anormal Getiriler

Tam Kapanma Karari
(26.04.2021)

Olay Zamani

XBANK

XBLSM

XHOLD

XKMYA

XUSIN

XSPOR

XUTEK

XILTM

XTCRT

XTRZM

XULAS

XGIDA

Ortalama
Anr. Getiri

Kim. Ort.
Anr. Getiri

-+

ARit

ARit

ARit

ARit

ARit

ARit

ARit

ARit

ARit

ARit

ARit

ARit

T
~

0,006

-0,010

-0,013

-0,010

0,000

-0,003

-0,004

0,004

-0,010

-0,019

0,008

-0,016

iy
)}

0,017

-0,007

0,007

0,007

-0,002

-0,124

-0,007

-0,015

-0,024

0,034

-0,015

-0,030

i
4]

0,017

-0,022

-0,013

-0,008

-0,003

-0,012

-0,018

0,006

-0,004

-0,050

-0,016

-0,003

I
IN

-0,010

-0,001

-0,003

-0,006

0,002

0,034

0,004

0,003

-0,002

0,005

-0,018

-0,003

"
w

-0,011

-0,027

-0,006

0,016

0,000

0,032

-0,012

0,011

-0,006

-0,048

0,013

0,003

T
N

0,016

0,000

-0,003

-0,015

-0,007

-0,015

0,001

0,000

-0,009

-0,051

-0,032

-0,005

ol
[uEN

0,014

-0,036

-0,011

-0,004

-0,009

-0,020

-0,021

0,001

0,009

-0,008

-0,001

-0,011

i
o

-0,004

0,017

-0,004

0,006

0,004

-0,010

0,009

0,022

-0,006

0,064

0,018

0,009

t+1

-0,018

0,013

0,000

0,002

0,016

-0,133

0,000

-0,011

0,011

0,101

0,022

0,022

t+2

-0,015

-0,002

0,004

0,008

0,003

-0,011

0,016

-0,004

-0,019

0,040

0,002

0,019

t+3

0,009

0,001

0,012

0,000

-0,008

-0,020

-0,012

0,000

-0,013

-0,004

0,015

-0,018

t+4

-0,001

0,004

0,004

0,006

0,005

0,049

0,002

-0,015

-0,008

-0,004

-0,012

0,000

t+5

-0,003

0,019

0,015

-0,001

-0,001

0,019

0,009

-0,015

-0,012

0,031

0,029

0,003

t+6

0,005

0,010

0,004

0,005

-0,001

0,027

0,000

-0,010

-0,005

0,033

0,047

-0,007

t+7

-0,010

-0,003

-0,005

0,004

0,006

0,020

-0,007

0,001

-0,004

-0,028

-0,016

-0,001

Tam kapanma

kararlarinin

kamuoyuna duyuruldugu tarih etrafindaki giinlerde (13.04.2021-

05.05.2021) secilmis 12 sektore ait kiimiilatif anormal getirilerin (CARit), olay tarihinin dncesinde ve

sonrasinda sifirdan farklilik gosterdigi goriilmektedir. Sekil 3’te gosterildigi gibi kismi kapanma

kararlarinin kamuoyuna duyurulmasindan sonra, arastirmaya konu 12 sektore ait kiimiilatif anormal

getirilerin olay giiniinden (t) dnceki giinlerde negatif yonlii hareket ettikleri, ancak olay giiniinden sonra

pozitif yonlii hareket ettigi goriilmektedir.
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Grafik 3. Tam Kapanma Karari ile Olusan Kiimiilatif Anormal Getiriler
Tam kapanma kararlarinin kamuoyuna duyuruldugu tarihten sonra BIST sektorel getirilerinin genel
olarak pozitif yonlii hareket ettigi goriilmekle birlikte, sektorler tek tek incelendiginde “Banka”, “Spor”,
“Iletisim” ve “Ticaret” sektdrlerinin negatif yonlii hareket ettikleri, diger endekslerin ise pozitif yonlii

hareket ettikleri goriilmektedir.

0,020 0,000
0,010 -0,010 t- t-5 t-3  t-1 t+1 t+3 t+5 t+7
0,000 -0,020
-0,010 t +5 7 0,030
-0,020 -0,040
-0,030 -0,050
-0,040 -0,060
-0,050 -0,070
-0,060 -0,080
-0,070 -0,090

Pozitif

Negatif

Grafik 4. Tam Kapanma Karar1 ile Olusan Kiimiilatif Anormal Getiriler
Kismi ve tam kapanma kararlarini birlikte ortaya koyan Tablo 4 incelendiginde “Spor” ve “Ticaret”
sektor getirilerin her iki karar sonrasinda negatif yonlii hareket ettikleri belirlenmistir. Kalan tiim
sektorlere ait anormal getirilerinin her iki durum degerlendirildiginde ters yonlii hareket ettikleri

goriilmektedir.

Kismi kapanma kararina “Banka” ve “Iletisim” sektdrleri pozitif tepki verirken, ayn1 sektdrler tam
kapanma kararina negatif tepki vermislerdir. “Bilisim”, “Holding ve Yatirimlar”, “Kimyasal, Petrol ve
Plastik”, “Sinai”, “Teknoloji”, “Turizm”, “Ulastirma” ve “Gida” sektorleri ise, kismi kapanma kararina

negatif tepki verirken tam kapanma kararina pozitif tepki vermislerdir.
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Tablo 4. Kismi ve Tam Kapanma Kararlari Sonrasinda Olusan Sektérel Durum

Endeks Kodu Endeks Adi Kismi Kapanma Tam Kapanma
(XBANK) Banka Pozitif

(XBLSM) Biligim Pozitif
(XHOLD) Holding ve Yatirimlar Pozitif
(XKMYA) Kimyasal, Petrol ve Plastik Pozitif
(XUSIN) Sinai Pozitif
(XSPOR) Spor

(XUTEK) Teknoloji
(XILTM) {letisim

(XTCRT) Ticaret

(XTRZM) Turizm Pozitif
(XULAS) Ulagtirma Pozitif
(XGIDA) Gida Pozitif

5. SONUC VE ONERILER

COVID-19’un etkileri tiim iilkelerde farkli sekillerde ve boyutlarda hissedilmistir. Pandeminin en
sarsic1 etkilerinden biri de ekonomide goriilmektedir. Bu etkiler; isletmeler {izerinde biiyiik ¢aph
durgunluk, zarar ve kapanma seklinde kendini gostermektedir. Tiirkiye’de salginin yayilmasini 6nlemek
amactyla alinan kismi ve tam kapanma kararlar1 basta hizmet ve iiretim olmak iizeri bircok sektorii
etkilemistir. Bununla birlikte, COVID-19’un ekonomik etkileri iizerine yapilan ¢alismalarin ¢ogunda,
ekonomik sektorlerin salgindan farkli oranlarda ve sekillerde etkilendiklerine dair bulgular ortaya

konulmustur (Sun vd. 2021; Baek vd. 2020; Goodell ve Huyn, 2020).

Tiirkiye’de pandeminin yayilmasini dnlemek amaciyla 13.04.2021 tarihinde kismi kapanma,
26.04.2021 tarihinde ise tam kapanma kararlar1 kamuoyuna duyurulmustur. Calismada, bu tarihlerde
alinan kararlarin BIST piyasasindaki sektdr getirileri {izerindeki etkileri olay ¢alismasi yontemiyle
analiz edilmigtir. Genel olarak degerlendirildiginde, kismi kapanmanin incelenen piyasalar {izerinde
negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Kismi kapanma kararlarinin genel olarak incelenen
sektorlerin getirilerini azalttigi belirlenmistir. Kismi kapanmanin, incelenen sektorlerden sadece
“Banka” ve “Iletisim” sektorlerinde pozitif etki yaptig1, “Bilisim”, “Holding ve Yatirimlar , “Kimyasal,
Petrol ve Plastik “, “Sinai”, “Spor”, “Teknoloji”,” Ticaret”, Turizm”, “Ulastirma”,” Gida” sektorlerinde
ise negatif etki yaptig1 tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan bu sonuglarin literatiirle de desteklendigi
goriilmektedir. Yagcilar (2021) arastirmasinda, “Banka” ve “Iletisim” sektdrlerinin COVID-19 ile ilgili
negatif olaylar karsisinda pozitif, pozitif olaylar karsisinda ise negatif anormal getiri elde ettiklerini ifade
etmistir.

Tam kapanma kararlarinin genel olarak sektorlerin anormal getirilerini yiikselttikleri goriilmektedir.
Incelenen sektédrlerde “Banka”, “Spor”, “Iletisim” ve “Ticaret” negatif yonlii iken, “Bilisim”, “Holding
ve Yatirimlar “, “Kimyasal, Petrol ve Plastik “, “Sinai”, “Teknoloji”, “Turizm”, “Ulastirma”,” Gida”

sektorlerinin pozitif yonlii olduklar1 belirlenmistir. Kismi ve tam kapanma kararlar1 bir arada
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degerlendirildiginde “Spor” ve “Ticaret” sektorlerinin her iki olaya negatif tepki verdikleri, diger

sektorlerin ise her iki durumda ters tepki verdikleri goriilmektedir.

Calisma sonucunda incelenen sektorlerin tiimiinde her iki olaya karsi negatif veya pozitif olmak
iizere mutlaka bir tepkinin olustugu goriilmektedir. Bu durum piyasanin “yar1 giiclii formda etkin”
olmadigi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Genel olarak sektérlerin kismi kapanma kararina karsi negatif,
tam kapanma kararina karsi ise pozitif tepki verdikleri belirlenmistir. Normal kosullarda kismi kapanma
kararma verilen tepkinin tam kapanma kararina da verilmesi beklenmektedir. Ancak, giiniimiizde
yatirimel davraniglarii  etkileyen sosyal ve psikolojik bircok faktoriin oldugu goriilmektedir
(Hirshleifer, 2015, s. 134). Yatirnmcilarin genel olarak kismi kapanma kararina negatif tepki vermesi
olagan goriilmektedir. Zira, 6ncesinde kontrollii normal hayat siireci yasanmakta iken, kismi kapanma
ile hayatin her alaninda kisitlamalar arttirilmistir. Bu durum yatirimeilar tarafindan sektorden sektore
farklilik géstermekle beraber genelde olumsuz algilanmistir. Bu alginin temelinde, kisitlamalarin ticari

hayat1 olumsuz etkileyecegi anlayisinin hakim oldugu diistiniilmektedir.

Piyasalarin genel olarak tam kapanma kararia pozitif tepki vermesi, yatirnmci agisindan kismi
kapanmanin siirdiiriilebilir olmadiginin bir gostergesidir. 26.04.2021 tarihindeki tam kapanma karari,
zamanlama agisindan turizm sezonunun hemen Oncesine denk gelmektedir. Bu durum, tam kapanma
sonrasi basta turizm sektorii olmak tizere ticari hayatin canlanacagi diisiincesini olusturmustur. Zira,
piyasalarin tam kapanma kararina pozitif tepki vermesinin temelinde, tam kapanma siirecinin sonunda
vaka sayisinin diisecegi ve hizli bir sekilde normallesmenin saglanabilecegine olan inancin etkili oldugu

diistintilmektedir.
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