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Oz: Iginde bulundugumuz bu giinlerde gagimizin vebasi olarak adlandirilabilecek Kovid-
19 pandemisi, saglik sektoriinii etkiledigi kadar finansal piyasalari da derinden etkilemektedir.
Kovid-19 pandemisinin altin fiyatlari iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla yapilan ¢alismada analiz,
22.01.-08.04.2020 tarihleri arasi giinliik verilerle ARDL modeli kullanilarak tahmin edilmistir.
Bagimli degisken olarak altin fiyatlarinin ele alindigi ¢aligmada, Kovid-19 Tiirkiye vaka sayisi,
Kovid-19 Diinya vaka sayisi, US dolar kuru, politika faizi ve akaryakit fiyatlar1 bagimsiz
degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Secili degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmalar:
sebebiyle uygulanan ARDL modeli g¢ergevesinde kisa dénem ve uzun doneme iliskin analiz
sonuglar1 yorumlanmustir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gére modelin uzun dénemi yakalama
hiz1 ylizde 51 olarak tahmin edilmistir. Yatirimcilarin finansal araglara kiiresel panige yol acan
durumlarda nasil bir davranis gelistirdigini gozlemleyebilecegimiz en bilinen ve geleneksel olan
finansal arag altindir. Analiz sonuglarina gore, kisa donemde altin fiyatlari ile dolar kuru ve politika
faizi arasinda negatif, akaryakit fiyatlari, Kovid-19 Diinya vaka sayisi, Kovid-19 Tiirkiye vaka
sayist gecikme degerleri, altin fiyati gecikme degerleri arasinda ise pozitif yonlii iliski tespit
edilmistir. Uzun dénemli iligki sonuclarmma gore ise Kovid-19 Tirkiye vaka sayist degiskeni
disindaki tiim degigkenlerle altin fiyatlar1 arasinda es bitiinlesik bir iliskinin oldugu
gbzlemlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Altin Fiyatlari, Kovid-19 Pandemisi, ARDL

Covid-19 Implication on Gold Prices: An ARDL Analysis

Abstract Covid-19 Pandemic or in other words this century’s black death affects deeply on
health sector at the same time financial markets. In this study it has been examined whether there
is significant relationship between gold prices and Covid-19 by ARDL modelling with using daily
data 22.01.-08.04.2020. It has been identified gold prices as dependent variable , total Covid-19
cases in the world, total Covid-19 cases in Turkey, exchanges rate (US Dolar), Turkey political
interest rate, gasoline prices on pump as independent variables in the model. In the frame of the
ARDL model is applied due staiblity of selected variables at different levels, it has consisted within
the findings of the short term and long term. According to the error correction model results, the
long-term capture rate of the model is 51 percent. Gold is the most known and traditional financial
instrument that can be observed how investors develop behavior in situations that cause global
panic to financial instruments.According to empirical findings, there are negative effects on gold
prices with exchanges rate and Turkey political interest rate, moreover there are positive
relationships between gold prices and gasoline prices on pump, total Covid-19 cases in the World,
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total Covid-19 cases in Turkey’s lags and gold prices lags in the short run. In the long run there
are cointegrated relationships between gold prices and all variables except total Covid-19 cases in
Turkey.

Keywords: Gold Prices, Covid-19 Pandemic, ARDL

EXTENDED SUMMARY

Tedros Adhanom Ghebreyesus, Secretary General of the World Health
Organization (WHO), declared a new coronavirus named Covid-19 as a
pandemic at the press conference on 11 March 2020, when he announced that 118
thousand cases were seen in 114 countries and 4 thousand 291 people died. This
study has been confirmed while the number of cases had reached 1 million 942
thousand 360 in the world and it will not be difficult to predict this number will
increase fast.

Gold which is a precious mine, has been seen as a safe haven by investors
from past to present and still maintains its feature. Humankind faced in the
historical process has taken refuge across the bottom of each extraordinary
events, the spoils of war taken off the biggest gold to the forefront and even below
was established based on many economic models. There are many studies in the
literature about the determinants of gold prices. The main purpose of this study,
however, the price of gold Covid-19 in particular are affected by reveals how a
pandemic.

In this study conducted to measure the effect of Covid-19 Pandemic on
gold prices, the analysis was estimated by using 78 daily data with using ARDL
modelling between 22.01.-08.04.2020. Dependent variables in gold prices
(GOLD) study examined with using as independent variables such that Kovid-19
Number Turkey case (TCOVCAS), the Kovid-19 world case number
(WCOVCAS), the US dollar rate (USD), the policy rate (PR), gasoline pump
prices (OIL ) . Table 1 contains the explanations of the variables and some
descriptive statistics.

Table 1. Descriptive Summary Statistics

Variables Descriptions Source Mean Max Min Std. Dev. Obs.

Gold Gold prices in TL investing.com 319,57 362,22 297,29 16,32 78

Dolar Exchange rate($/TL)  investing.com 6,23 6,78 5,92 026 78
. gasoline pump

oil prices TL (Istanbul ) opet.com.tr 6,22 705 4,97 0,72 78

Pr Policy interest rate tcmb.gov.tr 10,65 11,25 9,75 0,61 78

Teovease Lo@lcaseof Covid- oo uyig coolivgov.tr 343509 3822600 0,00 840170 78
19 in Turkey

Total case of Covid- John Hopkins

19 in the world database (2020) 259413,00 1487870,00 555,00 375426,50 78

Wecovcase

From findings of ARDL short run model, it can be said that the dependent
variable's lagged values affect also the gold prices. The DOLLAR variable has a
negative relationship with gold prices. In other words, since the dollar can be seen
by investors as an alternative investment tool, it is expected result that the
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direction of the relationship is negative. Another crucial the results, OIL and
GOLD, the direction of the relationship is positive. It can be interpreted that the
increase in gasoline prices increased gold prices. In addition to this, empirical
findings show that there is a negative relationship between PR and GOLD.
Investors are turning to interest rate falls below a safe haven or that gold prices
tend to also lower the deposit interest rate savings.

Referring to relations between the number of cases Covid-19 in Turkey
and gold prices is observed as negative direction. The increase in the number of
cases lagged increases the gold prices. It might well be a reason such that the
number of cases in Turkey. It is believed to be announced by the Ministry of
Health in the evening, and therefore its effect on gold prices appears to be at
lagged values. This can be supported to the emergence of the lagged values of the
number of positive cases Turkey. Because of the global nature of the world
because of the time difference resulting from the closure of this data it can be
seen instantly markets by investors in Turkey and its effect on the price of gold
is reflected positively in the period under review. To sum up Turkey’s and the
world’s Covid-19 cases increases, investors realized gold as a safe harbor in the
past, increasing demand for gold and gold prices are also positively affected by
this increase.

According to the long-run ARDL model estimations, it was observed that
the relations were in the same direction with the short run, but TCOVCASE
variable, which was statistically significant with the first lag in the short term,
was not statistically significant on the gold prices in the long term. However, it is
possible to say that there is a co-integrated relationship between WCOVCASE
and gold prices. It was observed that the effect of WCOVCASE variable on gold
prices was higher in the long run compared to the short run. In addition, according
to the long-term results, it is determined that there is a positive co-integrated
relationship between gold prices and OIL variable, and negative with DOLLAR
and PR variables.

In conclusion, as a result, Covid-19 pandemic has built a fear on investors
and this with the effect of fear that investors' demand for gold increased, it is
possible to say that it creates a positive interaction on prices.

1. Giris

Diinya Saglk Orgiiti (WHO) Genel Sekreteri Tedros Adhanom
Ghebreyesus, Kovid-19 olarak isim verdikleri yeni tip koronaviriisii, 11 Mart
2020 tarihinde 114 iilkede 118 bin vakanin goriildiigiinii ve 4 bin 291 kisinin
hayatin1 kaybettigini agikladig1 basin toplantisinda pandemi olarak ilan etmistir.
Bu ¢alisma yapilirken diinyada teyit edilmis vaka sayis1 1 milyon 942 bin 360’a
ulagmisti ve bu sayinin hizla artacagini tahmin etmek zor olmayacaktir.

Tarihsel siire¢ igerisinde pandemik vakalarin diinya tarihinde ilk
olmadigini gérmek miimkiindiir. MO 429-426 yillarinda bugiinkii Yunanistan’da
ortaya ¢ikan “Atina Vebasi” olarak bilinen ve yaklagik 10 milyon insanin
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oliimiine neden olan vakadan tutun I. Diinya Savasi’nin hemen sonrasinda ortaya
¢ikan, 1918-1920 yillar arasinda diinya ¢apinda tahminlere gére 50 milyon
insanin 6liimiine sebep olan Ispanyol Gribi adini verdikleri vakaya varincaya
kadar bir¢ok salgin mevcuttur.

Onceleri uzak gibi goériinen bu viriis, artik iilkemizde de goriilmektedir.
Okullarin kapanmasina, evden ¢alismalarin baglamasina, seyahat kisitlamalarina,
spor miisabakalariin ve eglence etkinliklerinin iptaline neden olan bu viriisiin,
hayatimzi her alanda etkilemeye basladigini ifade etmek yanlis olmayacaktir.
Kovid-19 basta saglik sektorii olmak tizere birgok alanda tesirli oldugu gibi
finansal piyasalar1 da olumsuz yonde etkiledigi tartisilmaz bir gozleme
doniigmiistiir. Koronaviriisiin sebep oldugu sonucglar1 finansal acidan ele
aldigimzda, sadece mali piyasalari, sirketleri ve yatirimcilar1 sarsmakla
kalmamis beraberinde tiiketicilerin de bu salginin onlar1 nasil etkileyecegini
merak etmesine yol agmustir. Calismanin amaci da bu merak dogrultusunda
ortaya ¢ikmistir: altin ve pandemi iligkisi nedir?

Bilindigi lizere kiymetli bir maden olan altin, ge¢misten giiniimiize
yatirnmcilar tarafindan giivenli bir liman olarak goriilmiistiir ve halen bu
ozelligini korumaktadir. Insanoglu tarihsel siire¢ icerisinde karsilastigi her
olaganiistii olay karsisinda altina siginmis, savaslarda ganimetin en biiyligi
olarak altim1 6n plana ¢ikarmis ve hatta bircok ekonomik model altina dayali
olarak kurulmustur. Altin fiyatlarinin belirleyicileri ile ilgili literatiirde ¢ok sayida
caligma bulunmaktadir. Ancak bu ¢alismanin esas amaci altin fiyatlarinin Kovid-
19 6zelinde bir pandemiden nasil etkilendigini ortaya koymaktir. Calismada ele
alman donem 78 giinliik veri setini igeren kisitli bir zaman serisine sahiptir.
Kuskusuz yeni bir vaka oldugu i¢in ilerleyen tarihlerde farkli degiskenleri ve
daha genis bir zaman dilimini dikkate alan analizler daha saglikli sonuglar
verecektir. Calismanin bu kisitlama altinda yapildigi gézden kagirilmamalidir.
Altin fiyatlar1 ile Kovid-19 pandemisi etkilesiminin arastirildigi bu c¢aligmada
altin fiyatlar ile iligkili oldugu diisiiniilen faiz oranlar, ddviz kuru, petrol fiyatlari
gibi diger degiskenler modele dahil edilerek analize tabi tutulmustur.

Bu amagla ¢alisma Giris, Literatiir, Veri Seti ve Metodoloji, Ampirik
Bulgular ve Sonug olmak {izere bes ana basliktan olusturulmustur.

2. Literatiir

Diinya Saglik Orgiitiiniin 11 Mart 2020 tarihinde pandemi ilan etmesiyle
birlikte Kovid-19 viriisiiniin finansal piyasalar lizerindeki etkilerinin incelenmesi
onem kazanmistir. Kiiresel ¢aptaki bir salginin etkilerinin incelenmesi i¢in zaman
faktorii 6nemli bir yer tutmaktadir. Calismanin bu boliimiinde Kovid-19 viriisti
ile ilgili yapilan kisith sayida da olsa caligmalar ele aliacak, diger pandemilerin
finansal araglar iizerindeki etkilerinin incelendigi diger c¢alismalara da
deginilecektir.

Abourin vd. (2020), Biiyiikk Buhranin diinya tizerinde yarattigi ekonomik
resesyon ve yikintilara gonderme yaptiklar ¢aligmalarinda, koronaviriis kokenli
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SARS ve MERS gibi viriislerin benzer etkilerinden bahsetmislerdir. Yaptiklar
bu ¢alismalarinda Kovid-19 pandemisi vaka sayilarinin ekonomik biiylime ve
kalkinma {izerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Jana ve Das (2020), caligmalarinda Covid-19 salgin siirecinde yatirim
araglarinin gilivenli bir liman olup olmadigmi risk agisindan Bitcoin ve Altin
lizerinden degerlendirmislerdir. Calismalarinda on sektore iligkin sermaye
piyasasindaki endeksleri kullanmislardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
altinin giivenli ve giiclii bir yatirim araci oldugu, bitcoinin ise daha zayif bir
siginak olarak goriildiigii belirtilmistir.

Albulescu (2020), ¢alismasinda petrol fiyatlari ile Covid-19 pandemisini,
VIX, CBOE verileriyle birlikte ele alarak ARDL modeliyle incelemistir. Toplam
Covid-19 vaka sayilarim dikkate alarak giinliik petrol verileriyle birlikte ARDL
modellemesi ile tahmin etmistir. Bulgular 1s18inda, Covid-19 vaka sayilarinin
petrol fiyatlari iizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulasmistir.

Corbet vd. (2020), calismalarinda kripto paralarin Cin borsasi ile birlikte
iligkilerini GARCH modellemesi iizerinden incelemistir. Calismaya Covid-19
salgin1 kukla degisken olarak dahil edilmis, oncesi ve sonrasi incelenmistir. Buna
gore finansal kanallarin kriz icerisinde oldugu donemde kripto paralar gibi yeni
enstriimanlarin yatirimcilar tarafindan nasil algilanacaklarinin belirlenebilmesi
i¢in belirli bir zamanin gegmesi gerektigi belirtilmislerdir. Ayni zamanda yapilan
GARCH modeli sonuglarina gore salginin bitcoin ve altinin volatiliteleri izerinde
etkisinin bulundugu sonucuna varilmistir.

Zeren ve Hizarci (2020), calismalarinda Covid-19 salgininin segilen Borsa
endeksleri tizerinde etkili olup olmadigr arastirilmistir. Borsa endeksleri, Covid-
19 vaka ve oliim sayilar1 dikkate alinarak yapisal kirilmali birim kok testleri ile
Maki es biitiinlesme analizi yapilmistir. Buna gore, se¢ilen iilkelerdeki borsa
endeksleri ile vakalar arasinda es biitiinlesme tespit edilmistir. Fakat italya,
Almanya ve Fransa’da yatirimcilarin Covid-19 vakalarindan yatirnm davranist
acisindan etkilenmedigi gozlemlenmistir.

Jabotinsky ve Sarel (2020), altinin kontrol degisen olarak incelendigi
caligmalarinda bitcoin gibi kripto paralarin altin gibi geleneksel yatirim araglarina
gore nasil bir yon izleyecegini arastirmistir. Bulgulara gore altin Covid-19
siirecinde de diger kiiresel krizlerde oldugu gibi yatirimcilar tarafindan riski
diisiik olarak kabul edilmektedir. Conlon ve McGee (2020) g¢alismalarinda
Bitcoinin yatinm araci olarak salgin siirecinde yatirimcilar agisindan nasil
algilandigini incelemislerdir. Calismada 2010 ile 2020 arasindaki giinliik veriler
ile yapilan modellemede S&P500 verileri ile Bitcoin fiyatlari Kovid-19 tizerinden
degerlendirilmistir. S6z konusu dénemde Bitcoinin diisiik riskinin artig yoniinde
hareket ettigi gozlemlenmistir.

Ramelli ve Wagner (2020) ¢alismalarinda Kovid-19 pandemisinin finansal
kanallar yoluyla biiyiitilen bir ekonomik krize dondstiigini belirterek,
yatinmeilarin likidite sikintis1 yasadiklarini ve birikimlerini nakde ¢evirme
yoluna gittikleri i¢in sermaye birikiminde yasanilan sikintinin kamu yatirimlari
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acisindan 6nemli krizlere sebep olabilecegini belirmistir. Gosh ve digerleri
(2004) altin fiyatlar1 ile enflasyon arasinda istatistiksel anlamli bir iliski
bulundugunu belirtmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara goére, yiikselen
enflasyon oranlan daha diisiik bir faiz oranina sahip ekonomide altin fiyatim
arttirmaktadir.

Kiohos ve Sariandis (2010) calismalarinda petrol fiyatlar1 ile altin
fiyatlarinin giinliik zaman serisi ile GJR-GARCH modeli ile tahmin etmislerdir.
Altinin getirisini degisken olarak kullandiklart model sonuglarina gore, petrol
fiyatlarinin enerji piyasalarimi pozitif etkiledigini ve dolayisiyla altin fiyatlar
iizerinde de pozitif bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

Covid-19 Pandemisinin altin fiyatlar1 tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla
yapilan calismada analiz, 22.01.-08.04.2020 tarihleri arasi giinlik 78 gozlem
verisi ARDL modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Analize altin fiyatlarina etkisi
oldugu diistiniilen Kovid-19 vaka sayilar1 disinda faiz, doviz, akaryakat fiyatlar
gibi degiskenler dahil edilmistir. Bagimli degisken olarak altin fiyatlarinin
(GOLD) ele alindig1 ¢alismada, Kovid-19 Tiirkiye vaka sayis1i (TCOVCASE),
Kovid-19 diinya vaka sayis1 (WCOVCASE), US dolar kuru (DOLAR), politika
faizi (PR), benzin pompa fiyatlar1 (OIL) bagimsiz degiskenleri kullanilmistir.

Analize dahil edilecek degiskenler secilirken olaya yatinmci goziiyle
bakilmistir. Bu dogrultuda 6rnegin petrol fiyatlarinin seciminde Brent petrol
fiyatlar1 yerine Tiirkiye’deki benzin istasyonu pompa fiyatlari tercih edilmistir.
Ayn1 zamanda faiz orani olarak Tiirk Liras1 (TL) gecelik referans faiz oranlari
yerine politika faizi oranlarmin ele alinmasi uygu goriilmiistiir. Bilindigi iizere
bankalar mevduat ve kredi faiz oranlarini agirlikli olarak politika faiz oranina
gore belirlemektedirler. Dolayisiyla bir yatirnmci bankadan kredi talebinde
bulundugunda veya vadeli olarak para yatirmak istediginde bu oranlan dikkate
aldigindan, altina talebi belirleyen faktorlerden birinin politika faizi oldugunu
soylemek yanlig olmayacaktir.

Veri setinin 22.01.2020 tarihinden baslamasinin nedeni diinyada Kovid-19
vaka sayilarinin John Hopkins database tarafindan ilk agiklandig: tarih olmasidir.
Tirkiye’de ise ilk vaka 11.03.2020 tarihinde tespit edilmistir. Calismada tiim
degiskenler dogrusal formda modele dahil edilmis olup analiz i¢in Eviews-9
paket programi kullanilmigtir. Tablo 1°de degiskenlere ait agiklamalar ve bazi
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler ve Aciklamalar

Degiskenler  Aciklama Kaynak Ort. Mak. Min. Std. Sap. (;:;'

Gold altin fiyatlar1 TL investing.com 319,57 362,22 297,29 16,32 78

Dolar . . 6,23 6,78 5,92 026 78
dolar kuru investing.com

benzin pompa

O1l fiyatlar1 TL opet.com.tr 6,22 7,05 497 0,72 78
(Istanbul )

PR politika faizi tcmb.gov.tr 10,65 11,25 9,75 0,61 78
Kovid-19

Tcovcase Tiirkiye vaka  covidl9.saglik.gov.tr 3435,99 38226,00 0,00 8401,70 78

say1st

Weovease Kovid-19 Dimya  John Hopkins 50,13 50 1487870 00 55500 37542650 78

vaka say1si database (2020)

3.2. Metodoloji

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tespitinden sonra altin fiyatlari tizerindeki
Kovid-19 ve diger degiskenlerin etkilerini tespit etmek amaciyla Peseran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen panel Auto Regressive Distributed Lag (ARDL)
sinir testi yontemi uygulanmustir. ARDL sinir testi analizi arastirmacilara diger
esbiitiinlesme testlerinden; Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) modellemelerine gore bazi avantajlar saglamaktadir.
Birinci avantaji, degiskenlerin duraganlik seviye degerleri olan diizey 1(0) ve
birinci derece farklari I(1) mertebelerine bakilmaksizin ARDL modelinin
uygulanabilmesidir. Ikinci avantaji, ARDL analizinin diger analiz yonteminin
genis ve ¢ok fazla sayida veri setine gerek olmadan, az sayida gézlem setleri igin
uygulanabilmesidir. Ugiincii ve 6nemli bir avantaji ise, diger yontemlerde
degiskenlerin duragan seviyelerindeki optimal gecikme diizeyleri dikkate
alinmazken aksine ARDL sinir testinde gecikmelerin dikkate alimmasaidir.

Zaman serileri ile ilgili yapilan analizlerde serilerin dagilimi, degisim yapisi,
diger bir ifadeyle serinin karakteri onem arz etmektedir. Bu baglamda zaman
serilerinde yontem segilirken oncelikle serisinin matematiksel spesifikasyonuna,
zaman bilesimine ve duraganlik yapisina bakilir. Duraganligin tespiti i¢in
gelistirilmis olan birim kok smamalarinda, serinin birim koke sahip olup
olmadigina bakilarak duraganligiyla ilgili tespit yapilabilir. Dickey-Fuller (1979)
tarafindan gelistirilmis olan ve daha sonra genisletilerek Augmented Dickey-
Fuller (ADF) halini alan ve daha sonrasinda Pesaran ve Shin (1998) tarafindan
gelistirilmis olan birim kok sinamasi,

Ays=a+pt+yyi—1+ 618y 1+ -+ 6p_18YVt—pi1 + & (D
denklem (1)’de ifade edilmektedir. Buna gore t serilerin zaman boyutunu
gosterirken, p ise serilerin gecikmeli degerleri ile olusturulmus otoregresif siire¢
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tahmininde serinin korelasyon katsayisimi ifade etmektedir. a sabit terimi, 3
trendi ifade etmektedir. ADF t istatistigini degil, Monte Carlo similasyonu ile
olusturulan Cheung ve Lai (1995) tau istatistigini kullanir ve hipotezleri,

Hy: 8 = 0,seri duragan degildir ve birim kok icermektedir.
Hy: 6 < 0,seri duragandiur ve birim kdk icermemektedir.

olusturulur. Sonra duraganligina karar verilen seriler i¢in hangi zaman serisini
modeli ve yonteminin secilecegine karar verilir. Eger seriler birbirinden farkl
diizeyde duragan ise OLS yontemine dayanan ARDL modeli uygulanir. ARDL
modeli hem otoregresif hem de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini
icermektedir. 1(0) ve I(1) diizeyinde duraganliklar igeren serilerin birlikte
modellenmesine izin veren siire¢ oncelikle kisa donem iliskiyi gésteren modeli
ortaya koyar. Ayni zamanda ARDL modeli secili degiskenlerin uzun dénemli
iligkilerini (eger esbiitiinlesik ise) hata diizeltme modeli ile birlikte
gostermektedir. Serilerin esbiitiinlesik olma durumunu tiimii diizeyde duragan
iken Engle Granger Esbiitiinlesme Testi ile, seriler arasinda bir mertebe fark var
ise Johansen Egbiitiinlesme Testi ile sinanabilir. Fakat Johansen Egbiitiinlesme
Testinin zayifliklarinin ortadan kaldirilmasi ile yerine gelistirilen Bound Testi
kullanilmaktadir. Bound Testinin sonucuna gore eger uzun donem iliski varsa
esbiitiinlesme iligkisinden elde edilen diizeltme katsayisi kisa iligkilerin uzun
donemi yakalama hizini verir. ARDL modeli yontem olarak OLS ydntemine
dayandigi i¢in temel varsayim sinamalarina tabi tutulacaktir.

3.3. Ampirik Bulgular

ARDL yaklasimi En Kiigiik Kareler (EKK) tahmincisi ile modelinin
tahminine dayanmaktadir. Dolayisiyla EKK’nin temel varsayimlarinin ARLD
modellemesinde de sinamalari yapilir. Bu yiizden 6nce degiskenlere ait serilerin
birim kok igerip igermediklerini test etmek gerekmektedir. Zaman serilerinin
incelenebilmesi igin serilerin skokastik bir siire¢ igerisinde duragan olmalari
gerekmektedir (Dickey-Fuller, 1979) ve bir serinin duraganligi birim kok
smamalariyla sistematik olarak test edilebilir. Serinin duragan olmamasi
durumunda seri ile yapilacak bir tahmin sadece ele alinan bir donem i¢in gegerli
olacak ve diger donemleri kapsamayacaktir. Duragan olmayan seriler varsa
farklar1 alinarak duragan hale getirilmesi gerekir. Serilere iliskin Augmented
Dikey Fuller birim yok testi uygulanmis olug sonuglar asagidaki Tablo 2’de
gosterilmistir. Buna gére TCOVCASE ve WCOVCASE 1 (0)’da GOLD,
DOLAR, OIL ve PR degiskenleri ise 1(1)’de %1 seviyesinde duragandirlar. Bu
nedenle ARDL modeli secili degiskenler icin en etkin model olarak
belirlenmistir.
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Tablo 2.Degiskenlere Iliskin Birim Kok Testi Sonuglar:

The Level of Conintegration

Variables Unit Root Test Results 1(0) )
t-Stats. Prob. t-Stats. Prob.

GOLD ADF test stats. -1,824654 0,6832 -9,662020  0,0000%%**
Test critical 1% level -4,081666 - -4,083355 -
values 5% level -3,469235 - -3,470032 -

10% level -3,161518 - -3,161982 -

DOLAR ADEF test stats. -1,617209 0,7761 -4,154039  0,0086%**
Test critical 1% level -4,096614 - -4,100935 -
values 5% level -3,476275 - -3,478305 -

10% level -3,165610 - -3,166788 -

OIL ADF test stats. -1,575474 0,7937 -9,689629  0,0000%***
Test critical 1% level -4,081666 - -4,083355 -
values 5% level -3,469235 - -3,470032 -

10% level -3,161518 - -3,161982 -

PR ADEF test stats. -2,527185 0,3146 -8,779369  0,0000%***
Test critical 1% level -4,081666 - -4,083355 -
values 5% level -3,469235 - -3,470032 -

10% level -3,161518 - -3,161982 -

TCOVCASE  ADF test stats. -9,296422  0,0000%*** - -
Test critical 1% level -5,347598 - - -
values 5% level -4,859812 - - -

10% level -4,607324 - - -

WCOVCASE  ADF test stats. -4,578138  0,0024*** - -
Test critical 1% level -4,094550 - - -
values 5% level -3,475305 - - -

10% level -3,165046 - - -

Not: * 10% istatistiksel anlamlilik seviyesini, ** 5% istatistiksel anlamlilik seviyesini, *** 1%
ise istatistiksel anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 3.ARDL Kisa Dénem Model Sonuclar

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
GOLD(-1) 0,502738*** 0,109617 4,586334 0,0000
DOLAR -18,996680** 8,654383 -2,195036 0,0317
OIL 5,570675%* 2,743927 2,030184 0,0464
PR -6,064668** 2,717542 -2,231674 0,0290
WCOVCASE 0,000064*** 0,000016 3,992662 0,0002
TCOVCASE -0,011945%** 0,003036 -3,934515 0,0002
TCOVCASE(-1) 0,011423*** 0,003009 3,796169 0,0003
GOLD(-3) 0,264612*** 0.096390 2,745219 0,0078
C 214,3398*** 79,1269 2,708813 0,0086
R-squared 0,953665 Adjusted R-squared 0,948049
F-statistic 169,8027 Prob(F-statistic) 0.000000

. Durbin-
S.E. of regression 3,662114 2,105710

Watson stat

Not: * 10% istatistiksel anlamlilik seviyesini,

** 5% istatistiksel anlamlilik seviyesini, *** 1% ise
istatistiksel anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Altin fiyatlarina Kovid-19 ve diger bagimsiz degiskenlerini etkilerini tespit
etmek amaciyla ilk olarak ARDL modellemesinde gecikme degerlerinin
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belirlenmesinde bilgi kriterlerinden faydalanilir. Calismada Tablo 4’tede yer
aldig1 tlizere Akaike Information Criteria (AIC) kullanilmis ve ARDL modeli
olarak (1, 0, 0, 0, 0, 1) belirlenmistir. Tablo 4.’te modelin AIC dogrultusunda
secim sonuglart yer almaktadir. Aym1 zamanda secilen model igin yapisal
kirilmanm varliginin test edilmesi icin CUSUM ve CUSUM Squares testleri
uygulanmustir. Buna gore modelin kuruldugu zaman aralig1 igerisinde yapisal
kirilmadan s6z edilemez (Sekil 3 ve Sekil4).

Kisa donemli iligkide istatistiksel olarak anlamsiz bulunan gecikmeler
model digina atilarak Tablo 3’teki sonuclar elde edilmistir. Buna gore, DOLAR,
OIL, PR ve WCOVCASE degiskenlerinin gecikmelerinin model disma
cikarilmas1 uygun goriilmiistiir. Ayrica bagimli degiskene ait 2. gecikme
degerinin model digina c¢ikarilmast modelin anlamliligi agisindan uygun
bulunmustur. Ilave olarak tahmin edilen model icin temel varsayimdan
sapmalarin sinamasi gerceklestirilmistir. Buna gore diizeltilmis R? degeri dikkate
alindiginda modele dahil edilen bagimsiz degiskenler yaklasik %95 diizeyinde
altin fiyatlarim agiklama giiciine %1 anlamlilik diizeyinde sahiptir. Ayrica
bagimli degiskenin kendi gecikme degerlerinin de altin fiyatlarim etkiledigini
gormekteyiz. Ele alinan donemde altinin her iki gecikme diizeyinin %1 anlamlilik
seviyesinde ve pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir. DOLAR degiskeni altin
fiyatlar ile % 5 seviyesinde negatif bir iligkiye sahiptir. Bir bagka ifadeyle dolar
yatinmeilar agisindan altina alternatif bir yatirnm araci olarak goriildiigiinden
aradaki iligkinin yoniiniin negatif olmasi normal bir sonugtur. Bir diger degisken
olan OIL ile altin arasindaki sonuglara bakildiginda %5 seviyesinde pozitif bir
oldugu goriilmektedir. Bu ise akaryakit fiyatlarindaki artismn altin fiyatlarin
artirdigi anlamma gelmektedir. Analiz sonuglart PR ile altin arasinda %S5
seviyesinde negatif bir iligski oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar faiz oranlar
diistiikge giivenli bir liman olduklan altina yonelmekte veya altin fiyatlar
diistiikge tasarruflarimi faize yatirarak degerlendirmektedirler.

Tiirkiye Kovid-19 vaka sayisi ile altin fiyatlar1 arasindaki iligkiye
bakildiginda TCOVCASE ve GOLD arasinda %1 diizeyinde negatif bir iligki
oldugu gozlemlenmektedir. Ancak bu modelden ¢ikmasi beklenen bir sonug
degildir. Vaka sayisi arttik¢a yatirimcilari korku faktériinden dolay: altina olan
talebin artmasi beklenecegi i¢in altin fiyatlarinin da artmasi beklenirken tersi bir
durum ¢ikmustir. Ancak bu degiskenin gecikme degeri ile olan iligkisi pozitif
cikmistir. Bir bagka ifadeyle gecikmeli olarak vaka sayisinin artis1 altin fiyatlarim
artirmaktadir. Bunun nedeninin vaka sayilarinin T.C. Saglik Bakanligi tarafindan
aksam saatlerinde agiklaniyor olmasi ve dolayisiyla altin fiyatlarina olan etkisinin
gecikmeli degerlerde ortaya g¢iktigi diisiiniilmektedir. Fakat altin fiyatlari ile
Diinya Kovid-19 vaka sayisi degiskeni olan WCOVCASE arasinda gecikmeli
degerler icin anlamli iligkiler tespit edilmeyip, bu degisken ile %1 diizeyinde
pozitif iliski s6z konusudur. Bu ise Tiirkiye vaka sayisinin gecikmeli degerlerinin
pozitif ¢ikmasini destekler niteliktedir. Ciinkii diinyanin kiiresel yapisindan
kaynaklanan saat farkliligindan dolay1 diinya vaka sayilar1 aninda yatirimcilar
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tarafindan piyasalar kapanmadan goriilebilmekte, ele alinan donemde altin
fiyatlarina da pozitif olarak yansimaktadir. Ozetle Tiirkiye ve Diinya Kovid-19
vaka sayilari arttik¢a yatirimeilar gegmiste de oldugu gibi altini glivenli bir liman
olarak gérmekte, altina olan talep artmakta ve altin fiyatlar1 da bu artigtan pozitif
yonde etkilenmektedir.

Tablo 4. ARDL Model Secim Sonuc¢lart
Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq
(1,0,0,0,0,1)  -198,979691 5,546125 5,824224 5,657167 0,948049
1,0,0,0,1,1) -198,192347 5,551796 5,860794 5,675176 0,948346
1,0,0,1,0,1) -198,293382 5,554490 5,863489 5,677870 0,948206
1,0,0,1,1,1) -197,470486 5,559213 5,899111 5,694931 0,948539
(2,0,0,0,0,1)  -198,899934 5570665 5,879663 5,694045 0,947362

Modelin spesifikasyonu denklem (2) de gosterilmistir.
GOLD, = a + B,GOLD,_; + B,GOLD,_5 + BsDOLAR, + B,OIL, + BsPR, +
BsWCOVCASE, + [,TCOVCASE; + BsTCOVCASE,_1 + & 2)

EKK yonteminin temel varsayimlarindan bir modelin hatalarinin normal
dagilima sahip olmasi gerektigi i¢in normallik sinamasi i¢in teste tabi tutulmus
ve normallik sinamasindan ge¢mistir (Jarque-Bera=0,899692<5,99 ve Prob.=
0.637726). Heteroskedastiste varsayimi icin White Testi uygulanmstir ( Prob.
Chi-Square(40) 0.1445). Otokorelasyonun sinamasi i¢in LM Testinden
yararlanilmistir (Prob. F(7,59) 0.2357). Aym1 zamanda Wald testi ile model
igerisinde yer alan degiskenlere iliskin parametrelerin birlikte anlamliliklar:
smanmustir (F-statistic 63946.67). Buna gére ARDL modeli temel varsayimlar
acisindan uygun bulunmustur.

Kisa doénemli iliskinin tespitinden sonra uzun donem iliskinin varligi i¢in
on sinama niteligindeki modele iliskin hatalarin birim kok igerip icermediginin
sinamasi sonucunda iliskinin es biitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Bunun
igin gelistirilen Bound Testi sonuglari Tablo 5°te yer almaktadir. Tablo 5’teki
sonuglara gore modelin F istatistik degeri I(1) degerlerinden biiyiik oldugu i¢in
%2,5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani degiskenlerin arasinda esbiitiinlesik
bir iligkinin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 5.Bound Testi Sonuclart

Critical Value Bounds

_Significance 1(0) Bound 1 (1) Bound
10% 2,08 3
5% 2,39 3,38
2.5% 2,70 3,73
1% 3,06 4,15
F-statistic 4,110126%**
k 5

Not: * 10% istatistiksel anlamlilik, ** 5% istatistiksel anlamlilik, *** 2,5% ise istatistiksel
anlamlilik ****19% istatistiksel anlamlilik seviyesini, ifade etmektedir.
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Tablo 6.ECM ve Uzun Donem Regresyon Sonuglart

Error Correction Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DOLAR) -12,910533 10,736405 -1,202501 0,233500
D(OIL) 5,869767 3,920913 1,497041 0,139100
D(PR) -2,461253 3,448735 -0,713668 0,477900
D(WCOVCASE) 0,000045** 0,000025 1,781967 0,079400
D(TCOVCASE) -0,011879*** 0,002254 -5,271429 0,000000
CointEq(-1) -0,511912*** 0,091249 -5,610078 0,000000

Long Run Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOLAR -38,202555%* 17,222438 -2,218185 0,0300
OIL 11,202694** 5,189890 2,158561 0,0345
PR -12,196119** 5,054576 -2,412887 0,0186
WCOVCASE 0,000130%** 0,000033 4,004568 0,0002
TCOVCASE -0,001050 0,000808 -1,299496 0,1983
C 431,039940*** 152,692970 2,822919 0,0063

Not: * 10% istatistiksel anlamlilik, ** 5% istatistiksel anlamlilik, *** 2,5% ise
istatistiksel anlamlilik ****19% istatistiksel anlamlilik seviyesini, ifade etmektedir.

Tablo 6.’ya gére uzun dénem model spesifikasyonu su sekildedir:
AGOLD, = BECM + 8,ADOLAR, + 5,A0IL, + 83APR,+8,AWCOVCASE, +
8sATCOVCASE, + &, 3)

Tahmin edilen modele gore hata diizeltme faktorii iceren model denklem
(4)’te gosterilmistir. Buna gore kisa donem iligkiden uzun doneme gecerken
modelin uzun dénemi yakalama hizi %51°dir. Modelde yer alan DOLAR, OIL ve
PR degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz, diger degiskenlerin ise anlamli
olduklarn gozlemlenmistir.

AGOLD, = —0,512ECM — 12,911ADOLAR, + 5,870A0IL, — 2,461APR, +
0,000045AWCOVCASE, — 0,012ATCOVCASE, + &, @)

Kisa dénem ARDL tahmin sonuglariyla kiyaslandiginda uzun dénem iligki
modelinde (5) gecikmeli degerlerin yer almadigi, iliskilerin kisa donemle ayni
yonde oldugu fakat kisa donemde birinci gecikmesiyle birlikte anlamli olan
TCOVCASE degiskeninin uzun dénemde altin fiyatlar1 lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmadigi goézlemlenmistir. Ayrica kisa doneme gore
WCOVCASE degiskeninin altin fiyatlar1 {izerindeki etkisinin uzun dénemde
daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

GOLD, = 431,040 — 38,203DOLAR, + 11,2030IL; — 12,196PR, +
0,00013WCOVCASE, — 0,001TCOVCASE, + ¢, (5)

Ayrica uzun dénem iliski sonuglarina gore (Tablo 6), altin fiyatlari ile OIL
degiskeni arasinda istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde pozitif, DOLAR
ve PR degiskenleriyle ise %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii es biitliinlesik
bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Sonu¢
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Kovid-19 pandemisinin altin fiyatlar1 {izerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla
yapilan c¢aligmada analiz, 22.01.-08.04.2020 tarihleri arasi giinliik verilerle
ARDL modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Bagimli degisken olarak altin
fiyatlarinin (GOLD) ele alindigi c¢alismada, Kovid-19 Tiirkiye vaka sayisi
(TCOVCASE), Kovid-19 diinya vaka sayisi (WCOVCASE), US dolar kuru
(DOLAR), politika faizi (PR), benzin pompa fiyatlar1 (OIL) bagimsiz
degiskenleri kullanilmistir. Akaike bilgi kriterleri dogrultusunda ARDL modeli
(1,0,0,0,0, 1) olarak belirlenmistir.

Kisa donemli ARDL modeli sonuglarina gére modele dahil edilen
bagimsiz degiskenler yaklasik %95 diizeyinde altin fiyatlarim agiklama giiciine
sahiptir. Ayrica bagiml degiskenin kendi gecikme degerlerinin de altin fiyatlarin
etkiledigini gormekteyiz. Ele alinan dénemde altinin her iki gecikme diizeyinin
pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir. DOLAR degiskeni altin fiyatlar ile
negatif bir iligskiye sahiptir. Bir bagka ifadeyle dolar yatirimcilar agisindan altina
alternatif bir yatinm araci olarak goriildiigiinden aradaki iliskinin yoniiniin
negatif olmasi normal bir sonugtur. Bir diger degisken olan OIL ile altin
arasindaki  sonuglara bakildiginda iliskinin  yoniiniin  pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu ise akaryakit fiyatlarindaki artisin altin fiyatlarimi artirdigi
anlamina gelmektedir. Analiz sonuglar1 PR ile altin arasinda negatif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar faiz oranlar diistiikge giivenli bir liman
olduklan altina yonelmekte veya altin fiyatlar1 diistiikge tasarruflarmi faize
yatirarak degerlendirmektedirler.

Turkiye Kovid-19 vaka sayisi ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiye
bakildiginda TCOVCASE ve GOLD arasinda negatif bir iliski oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak bu modelden ¢ikmasi beklenen bir sonug¢ degildir.
Vaka sayisi arttik¢a altin fiyatlarina olan talebin artmasi beklenecegi igin altin
fiyatlarinin da artmasi beklenirken tersi bir durum ¢ikmustir. Ancak bu degiskenin
gecikme degeri ile olan iliskisi pozitif ¢ikmistir. Bir bagka ifadeyle gecikmeli
olarak vaka sayisinin artig1 altin fiyatlarimi artirmaktadir. Bunun nedeninin vaka
sayilarinin T.C. Saglik Bakanligi tarafindan aksam saatlerinde agiklaniyor olmast
ve dolayisiyla altin fiyatlarina olan etkisinin gecikmeli degerlerde ortaya ¢iktigi
diistiniilmektedir. Fakat altin fiyatlar ile Diinya Kovid-19 vaka sayis1 degiskeni
olan WCOVCASE arasinda gecikmeli degerler i¢in anlamli iliskiler tespit
edilmeyip, bu degisken ile pozitif iliski s6z konusudur. Bu ise Tiirkiye vaka
sayisinin gecikmeli degerlerinin pozitif ¢ikmasini destekler niteliktedir. Cilinkii
diinyanin kiiresel yapisindan kaynaklanan saat farkliligindan dolay1 bu veriler
aninda  Tirkiye’deki  yatinmcilar  tarafindan  piyasalar kapanmadan
goriilebilmekte ve ele alman donemde altin fiyatlarina olan etkisi pozitif olarak
yansimaktadir. Ozetle Tiirkiye ve Diinya Kovid-19 vaka sayilari arttik¢a
yatirimcilar gegmiste de oldugu gibi altin1 glivenli bir liman olarak gormekte,
altina olan talep artmakta ve altin fiyatlar1 da bu artistan pozitif yonde
etkilenmektedir.
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Uzun donem ARDL tahmin sonuglarina gore iligkilerin kisa dénemle ayn1
yonde oldugu fakat kisa donemde birinci gecikmesiyle birlikte anlamli olan
TCOVCASE degiskeninin uzun dénemde altin fiyatlar1 lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmadig1 gézlemlenmistir. Bir bagka ifadeyle Tiirkiye Kovid-
19 vaka sayisi ile altin fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesik bir iligki tespit
edilememistir. Ancak Diinya Kovid-19 vaka sayisi ile altin fiyatlar1 arasinda
esbiitiinlesik bir iliski oldugunu séylemek miimkiindiir. Kisa doneme gore
WCOVCASE degiskeninin altin fiyatlar1 {izerindeki etkisinin uzun dénemde
daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Ayrica uzun dénem iligki sonuglarina gore,
altin fiyatlar1 ile OIL degiskeni arasinda pozitif, DOLAR ve PR degiskenleriyle
ise negatif yonlii esbiitiinlesik bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak Kovid-19 Pandemisinin yatirimcilar {izerinde bir korku insa
ettigini ve bu korkunun etkisiyle yatirimeilarin altina olan talebinin arttigini, talep
artistyla birlikte altin fiyatlari {izerinde pozitif yonlii bir etkilesim dogurdugunu
sOylemek miimkiindiir. Bir bagka ifadeyle yatirimeilar gegmisten giiniimiize
ckonomik krizler veya olaganiistii doga olaylarinda oldugu gibi Pandemik
vakalarda da altina giivenli bir liman goéziiyle bakmaya devam etmektedirler.
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