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Oz:

COVID-19 salgmi doneminde olusan korku ve belirsizlik finansal
piyasalarda ve emtia piyasalarinda oynakligin artisina neden olmustur.
Bu ¢alisma COVID-19’un finansal piyasalar ve emtia piyasalari iizerinde
onemli etkilerinin oldugunu gostermek amaciyla yapilmistir. 22 Ocak
2020 ve 20 Nisan 2020 donemi dikkate alinmig ve giinliik veriler
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. COVID-19 giinliik vaka
sayilarinin, ARDL Sinir Testi kullanilarak altin fiyatlari, petrol fiyatlari
ve VIX Endeksi lizerindeki muhtemel etkisi incelenmistir. Ulasilan
sonuglara gore vaka sayilar1 ve altin fiyatlar1 arasinda ayni yonlii iligki
tespit edilmistir. Benzer sekilde vaka sayilari ve VIX Endeksi arasinda da
aynmi yonli bir iligki tespit edilmistir. Ancak vaka sayilar1 ve petrol
fiyatlar1 arasinda herhangi bir es biitiinlesme iliskisi tespit edilememistir.
Caligsmada ulasilan sonuglar, COVID-19 vaka sayilarinin altin fiyatlari ve
VIX Endeksini 6nemli derecede etkiledigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19 Salgini, Altin Fiyatlari, Petrol
Fiyatlar1, VIX Endeksi.

Abstract:

Fear and uncertainty during the COVID-19 epidemic have caused an
increase in volatility in financial markets and commodity markets. This
study was carried out to show that COVID-19 has significant effects on
financial markets and commodity markets. The analysis was carried out
using daily data by taking into consideration the period between 22
January 2020 and 20 April 2020. The possible impact of COVID-19 daily
case numbers on gold prices, oil prices and the VIX Index was analyzed
using the ARDL Limit Test. According to the results reached in thi study,
a similar relationship was observed between the number of cases and gold
prices. Correlatively, a similar relationship was found between the
number of cases and the VIX Index. However, no cointegration
relationship could be determined between the number of cases and oil
prices. The results obtained in the study showed that the number of
COVID-19 cases significantly affected the gold prices and VIX Index.

Keywords: COVID-19 Pandemic, Gold Prices, Oil Prices, VIX Index.
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1. GRS

Diinya 2019 Aralik ayindan beri COVID-19 salgin hastaligiyla cesitli tedbirler alarak
mucadele etmektedir. Bu salgin hastaliktan etkilenen niifus sayisi her gegen glin artmakta ve
virtsliin kontrol altina alindigina iliskin herhangi bir bulguya rastlanilmamaktadir. COVID-19
salgin hastaligindan once de yakin tarihe bakildiginda 20. ve 21. yizyilda diinya genelinde
salgin hastaliklarin érnekleri bulunmaktadir. 1918 yilinda ispanyol Gribi, 1957 yilinda Asya
Gribi ve 1968 yilinda Hong Kong Gribi 20. ylzyilda yagsanan hastaliklardir. 21. yizyilda ise diinya
salgin hastaliklara 2002 yilinda yasanan Siddetli Akut Solunum Sendromu (SARS) ile tanik
olmustur. Sonrasinda 2009 yilinda Kus Gribi ve 2012 yilinda Orta Dogu Solunum Sendromu
(MERS) salgin hastaliklarini yasamistir. Son olarak ise 2019 Aralik ayinda Cin’in Hubei
eyaletindeki Wuhan sehrinde goriilen COVID-19 salgini ortaya ¢ikmistir. Salginin baslangig
noktasi Cin olmasina ragmen bircok tlkeden vakalar bildiriimektedir. Etkili bir sekilde tedavi
edilen vakalarin sayisi artsa da diger taraftan yeni vakalarin nerede ve ne zaman ortaya
cikacagl hakkindaki belirsizlik devam etmektedir. Hizli bir sekilde yayilan ve 200.000’ e yakin
insanin hayatini kaybetmesine neden olan hastaligin meydana getirdigi panik ve korkunun
blyudagu goriulmektedir. 21. ylzyilin en kéta saglik krizinin yasanmasina neden olan COVID-
19 salgin hastaligi 11 Mart 2020’de Diinya Saghk Orgiitii tarafindan salgin hastalik olarak ilan
edilmistir.

Salginin yogun goérildigu llkelerde insanlar evden calismaya tesvik edilmekte, zorunlu
olmadikga disari ¢ikmamalari icin 6neriler ve yasaklarla COVID-19 salgin hastaliginin yayilmasi
onlenmeye calisiimaktadir. Bunun sonucunda alisveris merkezleri, kafeler, restoranlar, oteller,
seyahat, egitim ve benzeri isletmelerin gelirlerinde biiyiik diistis yasanmaktadir. is toplantilar,
sempozyumlar, konferanslar, toplu organizasyonlar ve tatiller iptal edilmektedir. Tedarik
zincirlerinde sikintilar yasanmakta ve birgok sektérde liretim devam etmemektedir. Kiiresel
bazda hizli ve karmasik bir sekilde gelisen bu salgin ve beraberinde getirdigi olumsuzluklar
finansal piyasalari ¢gikmaza siiriiklemektedir.

COVID-19 onlarca ulkede hizli bir sekilde hizla yayilmaya devam etmektedir. 27 Nisan
2020 tarihi itibariyle 180’den fazla tlkede 3 milyonu askin onaylanmis COVID-19 vakasi ve
211449 o6lam vakasi bulunmaktadir. Bu tarih itibariyle COVID-19’dan en ¢ok etkilenen ilk on
tlkenin sirasiyla ABD, ispanya, italya, Fransa, Almanya, Birlesik Krallik, Tiirkiye, iran, Cin ve
Rusya oldugu gorilmektedir (worldometers). Diinyanin en blyiik ekonomilerinin yer aldigi bu
siralamaya bakilirsa COVID-19’un makroekonomik etkilerinin 6nemli olacagl tahmin
edilebilmektedir. Vakalar ve 6liim sayilarinin katlanarak artmasiyla orantili olarak ekonomik
kayiplarinda arttig gérilmektedir. Diinyanin dort bir yaninda insanlar COVID-19 nedeniyle
hayati tehlike altinda olmalari yetmezmis gibi ekonomik problemler yasamaktadirlar.

Finansal piyasalari yonlendiren en énemli faktorlerden birinin insan davranislari oldugu
dusiiniilmektedir. insanlar ise COVID-19 salgini nedeniyle davranissal degisim
yasamaktadirlar. Artan belirsizlige insanlarin ne sekilde tepki verecegi ve nasil tedbirler alacagi
bilinmediginden finansal piyasalarda dalgalanmalar meydana gelmektedir. COVID-19
salgininin  sadece saghk sorunu degil ciddi finansal sorunlar olusturacagina
odaklanilmaktadirlar. Buradan hareketle finansal aktorler diinya capinda finansal sistemi
etkileyen gostergelere bakarak dogru karar vermeye calismaktadirlar. S6z konusu gostergeler
icerisinde hisse senedi piyasasi, emtiya piyasasi, doviz kurlari ve benzeri yer almaktadir.

Yiiksek likiditeye sahip altin ve petrol fiyatlarinin diinya ¢apinda bir finansal etkiye sahip
oldugu bilinmektedir. Bu iki yatirrm araci finansal piyasalarda benzer hareket etmektedirler.
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Gegmisten bugline yasanan finansal kriz donemlerinde altin finansal aktorler tarafindan
glvenli liman olarak gorilmis ve yatirimcilarina kazang saglamistir. COVID-19 salgini
déneminde de altin ve petrol fiyatlarinda 6nemli degisimler yasanmistir.

Kiresel finans piyasalarindaki hareketleri tahmin etmek igin finansal aktorlere yardimci
gostergelerden bir digeri de Sikago Opsiyon Borsasi Volatilite Endeksidir. ABD finansal
piyasalari icin 6ncl gosterge niteliginde olan VIX Endeksi S&P 500 endeksini icine alan 30 giin
vadeli opsiyonlarin volatilitelerinden meydana gelmektedir. 1993 yilindan beri hesaplanan ve
piyasa goOstergesi olarak piyasa katilimcilari tarafindan vyakindan izlenen volatilite
Olgclimlerinden biridir.

Bu calisma 22 Ocak 2020 tarihinden itibaren COVID-19 salgin hastaliginin altin ile petrol
ve VIX Endeksi lzerindeki etkisini ARDL Sinir Testi yontemi ile gbstererek tim diinya icin zor
zamanlarin yasandigl bu silirecte finansal piyasa aktorlerine yol gostermek icin kanitlar
sunmayi amaglamaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu bélimde oncelikle 20. ve 21. ylzyilda diinya lzerinde yasanan diger salginlardan ve
sonrasinda COVID-19 salgini stiresince yasanan benzer ¢alismalardan bahsedilmektedir.

Bloom ve Mahal (1997) calismalarinda AIDS salgininin ekonomik buylime hizini
yavaslatacagl iddiasini incelemislerdir. 51 gelismekte olan ve sanayi Ulkesinde, AIDS
prevalansindaki degisiklikler ile kisi basina GSYiH biiyiime orani arasindaki degisiklige ampirik
olarak bakmislardir. AIDS salgininin kisi basina gelirin blylime hizi lizerinde ters nedensellik
kaniti olmadan 6nemsiz bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Baldwin ve Tomiura (2000) ¢alismalarinda uluslararasi mal ve hizmet ticaretini etkileyen
COVID-19’un gelecege yonelik ¢abayi yonlendirmek igin tarih ve ekonomik mantigi kullanarak
ticaretin etkileri Gzerinde dliisinmeye yonelik bir girisimde bulunmuslardir. Ticaret sisteminde
politika ve firmalarin tepkileri nedeniyle kalici hasar tehlikesi oldugunu belirtmislerdir. ABD’nin
Cin ve diger ticaret ortaklarina karsi devam eden ticaret savasinin ve COVID-19'un yol agmasi
muhtemel tedarik zinciri aksamalarinin birlesimi, tedarik zincirlerinin Ulkelerine geri
gonderilmesine vyol acabilecegini sunmuslardir. Dogrudan yabanci yatirirm hedeflerini
cesitlendirmenin firmalarin kiiresel kaynak kullanimini daha etkin bir sekilde koordine edecegi
sonucuna ulasmiglardir.

Brown ve Smith (2008) calismalarinda 2003 SARS salgininin makroekonomik etkisinin
retrospektif bir analizini yapmislardir. Analizlerinde, etkilenen ekonomiler (izerindeki SARS
etkisinin 6lceginin cagdas medya raporlari ve model tahminleri tarafindan 6nerilenden c¢ok
daha kiiclik oldugunu gostermislerdir. Uluslararasi endise salginlarina karsi kiiresel bir yanitin
goreceli maliyetini ve etkisini daha dogru bir sekilde tahmin edebilecek kapsamli makro-
ekonomik model gelistirmek icin daha fazla calismaya ihtiyac oldugunu 6nermislerdir.

Beutels vd. (2009) calismada Pekin'deki siddetli akut solunum sendromu (SARS)
salgininin sosyal ve ekonomik faaliyet gostergeleri lzerindeki etkisini belgelemislerdir.
Pekin'de glinlik ve aylik SARS vakalarinin zaman serileri ile halk treni, ugak ve yiik tasimaciligi,
turizm, hanehalki tiketim aliskanliklari ve gayri safi yurtici hasila 6limleri ile hacmi arasindaki
iliskiler capraz korelasyon fonksiyonu kullanilarak arastiriimistir. Pekin'de glinliik ve aylik SARS
vakalarinin 6limlerinin zaman serileri ile banliyd treni, ucak ve yik tasimaciligi, turizm,
hanehalki tiiketim aliskanliklari ve gayri safi yurtici hasila bluylmesi arasindaki iliskiler capraz
korelasyon fonksiyonu kullanilarak arastirilmistir. Ozellikle bos zaman etkinlikleri, yerel ve
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uluslararasi tasimacilik ve turizm SARS'dan en ¢ok Mayis 2003'te etkilenmistir. Ancak sadece
turizm sektoriinde kayiplarin Pekin'deki SARS vakalari icin tedavi maliyetinin yaklasik 1.4
milyar dolar veya tedavi maliyetinin 300 kati oldugu belirtilmistir.

Acikgb6z ve Gunay (2020) calismalarinda hem dinya hem de Tirkiye icin acgiklanan
verilere gére maliyetlerini degerlendirerek salginin sektorler aracihigiyla kisa ve uzun vadeli
kiresel ekonomik etkilerinin potansiyel ilk tepkilerini tartismayi amaglamislardir. COVID-19’un
ekonomik sonuglari hakkindaki mevcut raporlari ve tartismalari 6zetleyerek ve bunlari dikkate
alarak bazi gikarimlar yapmaya ¢alismislardir. Bulgularda COVID-19’un galisanlar, musteriler,
tedarik zincirleri ve finansal piyasalar tizerinde ciddi olumsuz etkileri oldugu gorilmustir. Bu
pandeminin sonunun belirsizligi nedeniyle, bu kasilmanin hem uzunlugunun hem de 6lgeginin
tahmin edilemeyecegini sdylemislerdir.

Albulescu (2020a) calismasinda COVID-19 rakamlarinin ham petrol fiyatlari Gzerindeki
etkisini arastirirken finansal oynakhgin ve ABD ekonomi politikasi belirsizliginin etkisini kontrol
etmeyi amaglamistir. ARDL tahmini ile, COVID-19'un ginlik rapor edilen yeni enfeksiyon
vakalarinin uzun vadede ham petrol fiyatlari Gzerinde marjinal bir olumsuz etkiye sahip
oldugunu gostermistir.

COVID-19 ile ilgili bir baska ¢alismasinda Albulescu (2020b) COVID-19'un uluslararasi
izlenmesinin baslamasindan 40 glin sonra, yeni enfeksiyon ve 6lim oranlarina iliskin resmi
actklamalarin finansal piyasalarin oynaklik endeksi (VIX) Gzerindeki etkisini arastirmistir.
Bulgularda Cin'de ve Cin disinda bildirilen yeni vakalarin finansal oynaklik tizerinde karisik bir
etkisi olmasina ragmen, 6lim orani VIX'i olumlu etkilemistir. Cin disinda daha 6nemli bir etkiyi
tetiklemistir. Son olarak etkilenen Ulke sayisi arttik¢a finansal oynaklik da artmustir.

Baker vd. (2020) calismalarinda COVID-19 gelismelerinin ABD’de son borsa
davranisindaki rolliini ele almis ve onceki bulasici hastalik salginlariyla karsilastirmalar
yapmislardir. Bulasici hastalik salginlari hakkindaki haberlerin rollinti 6lgmek icin otomatik veri
ve insani gazete makalelerini okumuslardir. 1985'e baktigimizda, ABD borsa oynakligi tizerinde
cok kiiclk bir etkisi olan baska bulasici hastalik salgini bulamamislardir. 1900 yilina ve son
olarak diinya niifusunun yaklasik yiizde 2'sini éldiiren 1918-20 ispanyol Gribine baktiklarinda
¢cagdas gazete hesaplarinin biyik bir glinlik piyasanin pandemi ile ilgili gelismelere atfettigi
tek bir 6rnek bulamamislardir. Ancak COVID-19 gelismeleri ile ilgili haberlerin ezici bir
cogunlukla 24 Subat 2020'den bu yana blyik giinlik ABD borsa hareketlerinin baskin itici glict
oldugunu tespit etmislerdir.

Beck (2020) calismasinda COVID-19 nedeniyle kiresel finansal sistem veya kiresel
ekonomi lGzerinde 6niimizdeki aylarda neler olabilecegi konusunda fikirler vermistir. Finansal
sistemdeki olasi operasyonel aksakliklara odaklanmak, miidahale etmeye hazir olduklarini
acikca gostererek finansal piyasalara olan giiveni giclendirmek ve kuyruk riski olaylarini goz
ardi etmeden, basarisiz bankalarin olasi miidahalelerine ve ¢oziimlerine hazirlanmak gibi
tavsiyelerde bulunmuslardir.

Eichenbaum vd. (2020) calismalarinda ekonomik kararlar ile salgin hastaliklar arasindaki
etkilesimi incelemek icin kanonik epidemiyoloji modelini genisletmislerdir. Model, insanlarin
tuketimi ve isi azaltma kararinin, toplam oliimlerle Olglilen salginin siddetini azalttigini
vurgulamaktadir. Bu kararlar salginin yol actigi durgunlugun biyuklGgini artirmaktadir.
Kiyaslama modelinde, en basit sinirlama politikasi durgunlugun siddetini arttirdigini, ancak
ABD'de yaklasik yarim milyon hayat kurtardigini belirtmislerdir.
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Erik vd. (2020) calismalarinda COVID-19 sirecinde Kiiresel Satin Alma Yoneticileri
Endeksleri, diinya ticareti ve kiresel finansal kosullarinin gostergeleri arasindaki ampirik
iliskiyi, genis dolar endeksine odaklanarak incelemislerdir. Dolarin reel ekonomik aktivite ve
kiiresel ticaret (izerindeki etkisinin GSYiH'dan bu yana arttigini, VIX'in ise azaldigini
gostermislerdir.

Luo ve Tsang (2020) calismalarinda bir ag yaklasimi kullanarak, COVID-19 tarafindan
tetiklenen Hubei eyaletinin kilitlenmesi nedeniyle Gretim kaybini tahmin etmisleridir. Cin’in
isglicli kaybindan yaklasik % 4 Uretim kaybi yasadigini ve kiresel Gretimin, Cin'deki ekonomik
daralma nedeniyle donem basina% 1 azaldigini belirtmislerdir. Etkinin yaklasik % 40'inin
dolayl oldugunu, Cin icindeki ve disindaki tedarik zincirindeki yayilmalardan kaynaklandigi
sonucuna ulagmiglardir.

Makridlis ve Hartley (2020)'ye gore geleneksel makroekonomik gdstergelerin, yeni
koronaviris nedeniyle ekonomik yavaslamanin blyukligu hakkinda anlamh bilgiler vermesi
zaman alacaktir. Bu nedenle kabul edilen etki azaltma dereceleri, toplum icin agir bir maliyet
getirecektir. Calismada s6z konusu boslugu doldurmak icin, mevcut azaltma derecelerinin
2020 GSYiH biiyiime orani tizerindeki etkisini sunmuslardir. Reel GSYiH biiyiime oraninin, kismi
ekonomik kapanisin her ayi i¢in ylizde 5 diisecegini tahmin etmislerdir. Bu nedenle, pandemi
ile savasan ilk iki ayin ekonomik maliyeti 2,14 trilyon dolar olacagini belirtmislerdir.

Onali (2020) calismasinda COVID-19 vakalarinin ve ilgili limlerin ABD borsasi Gzerindeki
etkisini inceleyerek islem hacminde ve oynaklik beklentilerinde degisikliklerin yani sira
haftanin glni etkilerini de arastirmistir. Sonug¢ olarak, COVID-19 krizinden biyilk o6l¢lide
etkilenen ABD ve diger alti lilkedeki vaka ve 6lim sayisindaki degisikliklerin, Cin i¢in bildirilen
vaka sayisi disinda ABD borsa getirileri lizerinde bir etkisi olmadigini géstermistir. VAR
modelleri ile, italya ve Fransa'da bildirilen 6liim sayisinin borsa getirileri izerinde olumsuz
etkisi oldugunu ve VIX getirileri lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermistir. Markov-
Switching modelleri ile Subat 2020'nin sonunda VIX'in borsa getirileri Gzerindeki olumsuz
etkisinin buyudkliginin g kat arttigini géstermistir.

Ozatay ve Sak (2020) COVID-19'la miicadelede ekonomik olarak ne yapilabilecegini
kavramsal ¢alismalariyla aciklamislardir. Bu tir kiiresel sikintilarda olaylarin tamamlanmasini
beklemenin ve ondan sonra iktisadi hayatin yeniden canlandirilmasina odaklanmanin dogru
olacagini, isletmeleri salginin farkina vardirarak ticari faaliyetlerine devam etmelerinin dogru
olacagini belirtmislerdir. Son olarak kiiresel salginin olasi iktisadi etkilerini hizla yonetebilmek
icin dogru tedbirler alinmasinin siireci kolaylastiracagini dile getirmislerdir.

Senol ve Zeren (2020) ¢alismalarinda 21 Ocak 2020 ve 7 Nisan 2020 tarihleri arasinda
COVID-19 salgininin kiiresel pazarlar Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Kiiresel pazarlari ise
Morgan Stanley Capital International (MSCI) ‘'World, gelismekte olan pazar, Avrupa ve G7
endeksleri tarafindan temsil etmislerdir. Fourier Esbitlinlesme testi ile yapilan analizde, hisse
senedi piyasalari ile COVID-19 arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu belirtmislerdir.

Zeren, Hizarci (2020) bu calismada, COVID-19 salgininin borsalar lizerindeki olasi
etkilerini ortaya koymayi amaclanmislardir. Analizde hem COVID-19 ginlik 6lim ve vaka
sayilarinin, esbiitlinlesme testi kullanilarak borsalar tGzerindeki olasi etkilerini arastirmislardir.
Sonucta toplam o6limle incelenen tim borsalarin uzun vadede birlikte hareket ettigini
gostermislerdir. Toplam vakalarin SSE, KOSPI ve IBEX35 ile esbiitlinlesme iliskisi icerisinde
oldugu ve bu vakalarin FTSE MIB, CAC40, DAX30 ile esbiitlinlesik olmadigini belirtmislerdir.
Yatirimcilarin borsa yatirimlarindan kaginmalarini, altin piyasalarina yonelmelerinin uzun
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vadede en uygun seceneklerden biri oldugunu gostermislerdir. Ayrica, sanal para birimlerine
yonelmeyi de baska bir segenek olarak sunmuslardir.

3. METODOLOJi

Calismada kullanilmis olan COVID-19 verileri worldometer.com ve investing.com
sitelerinden glnlik veri setleri olarak elde edilmistir. Veri seti ise verilere ulasabildigimiz tarih
olan 22 Ocak 2020 ve 20 Nisan 2020 dénemini kapsamaktadir. Altin fiyatlarini temsilen Ons
altin ve petrol fiyatlarini temsilen Brent Petrol fiyatlari kullanilmistir. Calismada degiskenler
arasindaki iliskiye bakmak icin kurulan modeller (3.1), (3.2) ve (3.3) numarah esitliklerde
gosterilmistir.

InAF; = ag + a;InCVD; + u, (3.1)
InPF, = ag + a;InCVD, + u, (3.2)
InVIX; = ayg + a;InCVD; + u; (3.3)

(3.1), (3.2) ve (3.3) numarali denklemlerde InAF altin fiyatlarinin logaritmasini, InPF
petrol fiyatlarinin logaritmasini, InVIX VIX endeksinin logaritmasini ve InCvD COVID-19 vaka
sayilarinin logaritmasini temsil etmektedir.

Zaman serisi analizlerinde 6ncelikle veri setlerinin duraganliklarina bakilir. Serilerin farkh
derecelerde duragan oldugu durumlarda Engle-Granger ve Johansen esbiitliinlesme testleri
kullaniimasi uygun degildir. Bu sorunu gidermek icin Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran vd.
(2001) farkli derecelerde duragan olan seriler arasinda esbiitliinlesme iliskisine bakmaya
yarayan bir ekonometrik yéntem onermislerdir.

ARDL yontemi, degiskenlerin 1(0) veya I(1) olarak kullanilabilmesine imkan tanir ancak,
degiskenlerin 1(2) olmamalari gerekmektedir. Bunun nedeni, degiskenlerin 1(2) diizeyinde
entegre olmalari durumunda F istatistiklerinin gecersiz olmasidir. Bu agidan, birim kok testleri
yapilarak degiskenlerin duraganliklarinin kontrol edilmesi 6nemlidir (Fosu ve Mangus, 2006:
2082).

Gecikmesi dagitilmis otoregresif model ARDL (p,q), (2.4) numarah denklemde goraldugi
gibi ifade edilebilir.

Yi =co+cut+ Z?:o 8iyi—i + Z?:o Bixe—; +u; (3.4)

ARDL sinir testi yapilirken (3.5), (3.6) ve (3.7) numarali hata dizeltme modelleri tahmin
edilmektedir.

AlnAFt = 50 + Z?:l alAlnAFt_i + Z?:O azAlnCVDt_i + 61lnAFt_1 + 62lnCVDt_1 + E1t (35)

AInPF, = 8y + ¥¥ , a;AInPF,_; + ¥¥_ ,a,AInCVD,_; + 8;y¢_1 + 8,InCVD,_; + &1, (3.6)

AlnVIX, = 8y + Y5, a AlnVIX,_; + ¥X 0 ayAInCVD,_; + 81Vi_1 + 6,InCVD,_; + &1,
32.7)
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(3.5), (3.6) ve (3.7) numarali esitliklerde, A fark operatorini, k gecikme sayisini
gostermektedir. £ ise bagimsiz rassal hatayi gostermektedir.

ARDL sinir testi uygulanirken 6nce (3.5), (3.6) ve (3.7) numarali modelde “k” olarak
gosterilen gecikme uzunluklari belirlenmektedir. Model igin en uygun gecikme uzunluklari
belirlenirken AIC, HQ, SBC gibi bilgi kriterlerinden yararlanilarak, en kuguk kritik degeri
saglayan gecikme uzunlugu secilmektedir. Bu islemlerden sonra uzun donemli iliskinin
bulunmadigini ifade eden Ho=61=6,=0 seklindeki bos hipotez, H1#8126,20 alternatif hipotezine
karsi test edilir. Hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd. (2001)'nin ¢alismalarinda verilen alt
ve Ust kritik degerler ile karsilastirilir. Hesaplanan F istatistigi alt kritik degerin altindaysa Ho
hipotezi reddedilemez. Eger F istatistigi Ust kritik degerin Ustlindeyse Ho hipotezi reddedilerek
seriler arasinda esbutlinlesme iliskisinin olduguna karar verilir. Hesaplanan F istatistiginin alt
ve st kritik degerlerinin arasinda olmasi durumunda ise degiskenler arasindaki esbitiinlesme
hakkinda kesin bir yorum yapilamamaktadir (Taban, 2008: 157).

Sinir testi analizi yaparak uzun ve kisa dénem katsayilarinin da hesaplanmasi
mumkundur. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin tahmininde kullanilan, gecikmesi
dagitilmis otoregresif model (ARDL) (3.8), (3.9) ve (3.10) numarali esitliklerde gosterilmistir
(Bardsen, 1989: 346):

IMAF,_8y + YX , aiInAF,_; + ¥} _, a,InCVD,_; + & (3.8)
INPF,_8y + ¥¥ , ayInPF,_; + ¥!_, a,InCVD,_; + &, (3.9)
IMVIX,_8g + Y5 a;InVIX,_; + X! _aInCVD,_; + & (3.10)

Kisa dénem iliskisinin tespitinde kullanilan tahmin modelleri ise (3.11), (3.12) ve (3.13)
numarali esitliklerde gosterilmistir.

AINAF,_8y + agECe_1 + XK a; AlnAF,_; + ¥} _, a,AInCVD,_; + &, (3.11)
AINPF,_8y + agEC;_1 + Y5, a,AlInPF,_; + ¥}, a,AlInCVD,_; + & (3.12)
AlnVIX,_8y + agECi_q + XX, a; AInVIX,_; + ¥, aAlnCVD,_; + & (3.13)

Esitlik (3.11), (3.12) ve (3.13)'de EC;_; hata diizeltme terimini gostermektedir. EC;_4
hata diizeltme terimi kisa donemde meydana gelen sapmalarin ne kadarlik bir kisminin, bir
sonraki donemde diizeltilecegini belirtmektedir. Bu terimin katsayisinin negatif ve istatistiki
olarak anlamli olmasi beklenmektedir.

Calismanin ilk asamasinda serilerin duragan olup olmadiklarini incelemek icin Eviews
paket programi araciligiyla, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testlerinden yararlaniimistir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari
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YONTEM ADF PP
Test istatistigi Test istatistigi
DEGISKENLER Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve

Trendli Trendli
LNAF -1.698 -2.084 -2.049 -2.463
ALNAF -6.374° -6.329° -6.374" -6.328"
LNVIX -1.456 -1.082 -1.456 -1.114
A LNVIX -9.413° -9.571° -9.241° -9.376"
LNPF -0.726 -1.618 -0.768 -1.811
A LNPF -6.765" -6.703" -6.765" -6.703"
LNCVD 0.537 -3.185™" -3.725° -5.194"
ALNCVD -3.480™ -4.409° -4.861" -5.413"

*, ** ye *** serilerin birim kok icerdigi Ho hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde

reddedildigini

gosterir. %1, %5 ve %10 kritik degerleri sirasiyla, sadece sabit iceren model igin -3.54, -2.91 ve -2.59’dir, sabit ve
trend iceren model icin -4.11, -3.48 ve -3.17’tlr.A; 1. fark operatériini géstermektedir.

Tablo 1’e bakildiginda altin fiyatlari, petrol fiyatlari ve VIX endeksi serilerinin birinci
farklari alindiginda duragan hale geldikleri gorilirken, COVID-19 vaka sayisi serisinin dizey
degerinde duragan oldugu goritlmektedir. Bu nedenle ¢alismada ARDL Sinir testi yonteminin
kullaniimasi uygun gorialmdastdar.

Akaike Bilgi Kriteri
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Sekil 1. Altin Fiyatlari — COVID-19 Modeli Igin Uygun Gecikme Uzunlugu

Sekil 1’e gore Akaike bilgi kriteri degeri en distk olan ARDL (5,5) modeli en uygun model
olarak belirlenmistir.

Gecikme uzunluklari belirlendikten sonra 3.5 numarali esitlik yardimiyla Sinir Testi analizi
yapimistir. Analiz sonuclari Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. Vaka Sayisi ile Altin Fiyatlari igin Sinir Testi Sonuglari

F %1 kritik deger %5 kritik deger %10 kritik deger
k* | istatistigi | AltSimir | UstSinir | AltSimir | UstSimir | AltSimir | Ust Sinir
1 4.21 4,94 5.58 3.62 4.16 3.02 3.51
Tanisal Denetim istatistikleri
Breusch-Godfrey LM Testi 1.174 (0.325)
Jarque Bera Testi 1.372 (0.506)
White Testi 0.736 (0.695)
Ramsey Reset Testi 1.709 (0.106)
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* Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gbstermektedir.

Tablo 2’de gorildigu Uzere hesaplanan F-istatistigi degerinin %5 kritik degerden
(4.21>4.16) buyldk olmasi seriler arasinda bir es bitinlesme iliskisinin oldugunu
gostermektedir. Ayrica model bitiin tanisal denetim istatistiklerinden basarili bir sekilde
gecmistir. Seriler arasinda es bitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinden sonra 3.8 numarall
esitlik yardimiyla uzun dénem modeli kurulmus ve uzun dénem katsayilari Tablo 3’de
gosterilmistir.

Tablo 3. Vaka Sayisi ile Altin Fiyatlari igcin Uzun D6nem Katsayilari
Uzun D6nem Katsayilar

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
LNCVD 0.029" 0.003 9.478 0.000
C 7.088" 0.039 181.822 0.000

R?2=0.876 F-istatistik=18.096 F-istatistik(olasilik)=0.000 DW=2.010
* Rk KEX girasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3’de gorilen uzun dénem katsayilarina bakildigi zaman Incvd degiskeninin
istatistiki olarak anlamli ve katsayisinin pozitif isaretli oldugu goriilmektedir. Bu sonuca goére
COVID-19 vaka sayilarindaki %1’lik bir artisin altin fiyatlarinda %0.029’luk bir artisa neden
olabilecegi soylenebilir. Bir diger ifadeyle vaka sayilariile altin fiyatlari arasinda uzun dénemde
ayni yonlu bir iliski mevcuttur. Uzun donem katsayilari tespit edildikten sonra kisa donemli
iliskiye bakmak icin 3.11 numarali esitlik yardimiyla kurulan kisa dénem hata diizeltme modeli
sonuglari Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Vaka Sayisi ile Altin Fiyatlari icin Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasilik
D(LNAF(-1)) 0.665 0.170 3.913 0.000
D(LNAF(-2)) 0.270 0.184 1.466 0.153
D(LNAF(-3)) 0.380" 0.172 2.201 0.036
D(LNAF(-4)) 0.270 0.188 1.435 0.162
D(LNCVD) -0.007 0.063 -0.111 0.912
D(LNCVD(-1)) -0.046 0.053 -0.857 0.398
D(LNCVD(-2)) 0.204" 0.054 3.778 0.000
D(LNCVD(-3)) 0.017 0.061 0.289 0.774
D(LNCVD(-4)) 0.164" 0.057 2.830 0.008
ECT(-1) -0.674" 0.183 -3.679 0.001
R?2=0.504 F-istatistik=18.096 F-istatistik(olasilik)=0.000 DW=2.010

* kX XEX girasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilk diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’de ki sonuglara gore altin fiyatlari degiskeni ile yine kendisinin bir ve lic gecikmeli
degerleri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamh bir iliski bulunmustur. COVID-19 vaka
sayilari degiskeninin iki ve dort gecikmeli degerler ile altin fiyatlari degiskeni arasinda pozitif
ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Bir diger ifadeyle kisa donem sonuglarinin
uzun dénem sonugclarini destekledigi ve kisa donemde vaka sayilari ile altin fiyatlari arasinda
ayni yonli bir iliski oldugu soylenebilir. Ayrica hata terimi beklenildigi gibi negatif ve istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuca goére kisa donemde meydana ¢ikan herhangi bir uzun
dénem denge sapmasinin %67’si bir sonraki dénemde dizeltilmektedir.
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Sekil 2. Vaka Sayisi ve Altin Fiyatlari i¢in Cusum ve Cusumq Sonuglari

Sekil 2 incelendiginde, CUSUM ve CUSUMAQ istatistiklerinin, %5 anlam diizeyini belirten
kritik sinirlari arasinda kaldigi gorilmektedir. Dolayisiyla her hangi bir yapisal kirilmanin
olmadigi ve ARDL (5,5) modelinden elde edilen katsayilarin istikrarli oldugu gortlmektedir.

Akaike Bilgi Kriteri
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Sekil 3. Petrol Fiyatlari — COVID-19 Modeli igin Uygun Gecikme Uzunlugu
Sekil 3’de petrol fiyatlari ile COVID-19 vaka sayilari arasindaki esbutiinlesme iliskisine
bakmak icin yararlandigimiz 3.6 numarali esitlik icin bulunan uygun gecikme uzunluklari
gosterilmistir. Buna gore Akaike bilgi kriteri degeri en disik olan ARDL (1,0) modeli en uygun
model olarak belirlenmistir.

Gecikme uzunluklari belirlendikten sonra 3.6 numarali esitlik yardimiyla Sinir Testi analizi
yapilmistir. Analiz sonuglari Tablo 5. de gdosterilmistir.

Tablo 5. Vaka Sayisi ile Petrol Fiyatlari igin Sinir Testi Sonuglari

F %1 kritik deger %5 kritik deger %10 kritik deger
k" | istatistigi | AltSimir | UstSinir | AltSimir | UstSinir | AltSimir | Ust Simir
1 1.25 4,94 5.58 3.62 4.16 3.02 3.51




Tanisal Denetim istatistikleri
Breusch-Godfrey LM Testi 0.820 (0.4461)
Jarque Bera Testi 48.665 (0.000)
White Testi 1.819(0.171)
Ramsey Reset Testi 7.423 (0.008)

* Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5./de gorildiuglu Uzere hesaplanan F-istatistigi degerinin %10 alt sinir kritik
degerden (3.02>1.25) kigik olmasi seriler arasinda bir es biitlinlesme iliskisinin olmadigini
gostermektedir. Degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi bulunamadigindan dolayi uzun ve
kisa donem katsayilari tespit edilmemistir.

Akaike Bilgi Kriteri
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Sekil 4. VIX Endeksi — COVID-19 Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

Sekil 4’te VIX Endeksi ile Covid -19 vaka sayilari arasindaki esbiitiinlesme iliskisine
bakmak i¢in yararlandigimiz 3.7 numarali esitlik icin bulunan uygun gecikme uzunluklari
gosterilmistir. Buna gore Akaike bilgi kriteri degeri en diisiik olan ARDL (2,0) modeli en uygun
model olarak belirlenmistir.

Gecikme uzunluklari belirlendikten sonra 3.7 numarali esitlik yardimiyla Sinir Testi analizi
yapilmistir. Analiz sonuglari Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Vaka Sayisi ile VIX Endeksi i¢in Sinir Testi Sonuglar

F %1 kritik deger %5 kritik deger %10 kritik deger
k" | istatistigi | AltSimir | UstSiir | AltSimir | UstSimir | AltSinir | OUst Sinir
1 7.65 4,94 5.58 3.62 4.16 3.02 3.51
Tanisal Denetim istatistikleri
Breusch-Godfrey LM Testi 0.470 (0.629)
Jarque Bera Testi 2.573 (0.276)
White Testi 1.819 (0.171)
Ramsey Reset Testi 2.179 (0.126)

* Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir.
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Tablo 6’da goruldigl Uzere hesaplanan F-istatistigi degerinin %1 st sinir kritik
degerinden (7.65>5.58) blyilik olmasi seriler arasinda %1 dnem diizeyinde bir es bltiinlesme
iliskisinin oldugunu godstermektedir. Ayrica model bitin tanisal denetim istatistiklerinden
basarili bir sekilde gecmistir. Seriler arasinda es butinlesme iliskisinin tespit edilmesinden
sonra 3.10 numarali esitlik yardimiyla uzun donem modeli kurulmus ve uzun dénem katsayilari
Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Vaka Sayisi ile VIX Endeksi igin Uzun D6nem Katsayilari
Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
LNCVD 0.309" 0.127 2.437 0.020
C 6.889" 1.671 4.124 0.001

R?2=0.842 F-istatistik=63.922 F-istatistik(olasilik)=0.000 DW=1.993
* Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 7’de gorulen uzun dénem katsayilarina bakildigi zaman Incvd degiskeninin
istatistiki olarak anlamli ve katsayisinin pozitif isaretli oldugu gorilmektedir. Bu sonuca gore
COVID-19 vaka sayilarindaki %1’lik bir artisin VIX Endeksinde %0.309’luk bir artisa neden
olabilecegi soylenebilir. Bir diger ifadeyle vaka sayilari ile VIX Endeksi arasinda uzun dénemde
ayni yonlu bir iliski oldugu sdylenebilir. Uzun donem katsayilari tespit edildikten sonra kisa
donemliiliskiye bakmak igin 3.13 numarali esitlik yardimiyla kurulan kisa dénem hata diizeltme
modeli sonuglari Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Vaka Sayisi ile VIX Endeksi igin Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasilik
D(LNVIX(-1)) -0.391° 0.130 -3.010 0.005
D(LNCVD) 0.135" 0.037 3.651 0.001
ECT(-1) -0.193" 0.040 -4.924 0.000
R?=0.421 F-istatistik=63.922 F-istatistik(olasilik)=0.000 DW=1.993

* ) kx *xEX girasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 8’de ki sonuglara gore VIX Endeksi degiskeni ile yine kendisinin bir gecikmeli degeri
arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur. COVID-19 vaka sayilari
degiskeninin diizey degeri ile VIX Endeksi degiskeni arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml
bir iliski tespit edilmistir. Bir diger ifadeyle kisa donem sonugclarinin uzun dénem sonuglarini
destekledigi ve kisa donemde vaka sayilari ile VIX Endeksi arasinda ayni yonlu bir iliski oldugu
soylenebilir. Ayrica hata terimi beklenildigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlamlh
bulunmustur. Bu sonuca gore kisa donemde meydana ¢ikan herhangi bir uzun donem denge
sapmasinin %19’u bir sonraki donemde dizeltilmektedir.
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Sekil 5. Vaka Sayisi ve VIX Endeksi i¢cin Cusum ve Cusumq Sonuglari

Sekil 5’de ki CUSUM ve CUSUMAQ sonuglari incelendiginde, modelde her hangi bir yapisal
kirlmanin olmadigi ve ARDL (2,0) modelinden elde edilen katsayilarin istikrarli oldugu
gorulmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

ilk olarak 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de goriilen ve sonrasinda tiim diinyaya yayilan
COVID-19 12 Mart 2020’de Diinya Saglk Orgiitii tarafindan salgin hastalik olarak ilan
edilmistir. Vaka ve 6lim sayilarinin her gegen giin arttig1 gérilmektedir. 27 Nisan 2020 tarihi
verilerine gore diinyada 211449 insanin hayatini kaybetmesine neden olan bu viris Ulkelerin
ekonomilerini ciddi sekilde etkileyerek tim sektorleri dolayli ve dolaysiz olarak sikintiya
sokmustur. Finansal piyasalarda yasanan bu olumsuzluklardan payini almistir. Diinyada s6z
sahibi olan ekonomilerin borsalarinda ciddi disililer yasanmis bu durum finansal aktoérlerin
yasadiklari korkudan dolayi glivenli gérdikleri farkli yatirim araglarina yonelmelerine neden
olmustur. Bu calismada 22 Ocak 2020 — 20 Nisan 2020 déneminde kiiresel boyutta COVID-19
salgin hastalig1 gorilen vaka sayilari ile altin fiyatlari, petrol fiyatlari ve VIX Endeksi arasindaki
kisa ve uzun donemli iliski arastiriimistir.

Altinin ons fiyat1 2012 Aralik ayindan beri en ylksek seviyesini gérerek COVID-19 salgini
sirecinde 2020 Mart ayinda 1736 dolara kadar artis gosterdi. Brent petrol ise 1999 Ocak
ayindan bu yana en diisik seviyesini gorerek 2020 Mart ayinda 21 dolara kadar diisls gosterdi.
VIX Endeksi ise 2008 Ekim ayindaki seviyesini de gecerek tiim zamanlarin en yiksek degerine
ulasti.

ARDL Sinir Testi kullanilarak yapilan analizde COVID-19 giinliik vaka sayilari ile emtia
piyasasinda yer alan altin fiyatlari arasinda ayni yonli iliski tespit edilmistir. COVID-19 salgini
slrecinde altin fiyatlarinin vaka sayisina olumlu tepki vermesi piyasalarda yasanan belirsizligi
ortaya koymaktadir. Artan vaka ve 6lim sayilari kiresel olarak ekonomideki gidisati olumsuz
etkilemekte ve salginin yogun yasandigi (lkelerin savunmasiz olduklarini gdstermektedir.
Finansal aktorler kendilerini glivende hissettikleri emtialardan olan altina yonelmektedirler.

Analizde COVID-19 glinlik vaka sayilari ile emtia piyasasinda yer alan petrol fiyatlari
arasinda herhangi bir esbiitiinlesme tespit edilememistir. COVID-19 6ncesinde baslayan ve
devam eden OPEC Ulkeleri ve Rusya arasindaki petrol fiyati krizinden dolayi petrol fiyatlarinda
disls yasanmisti. Bu stirecte COVID-19 salgini da Avrupa ve Amerika gibi diinya ekonomisinde
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s6z sahibi Ulkelerde artis gosterdikce petrol fiyatlarinda diislis artmaya devam etti. Sansa
(2020)’ da calismamizla uyumlu sekilde COVID-19 onayh vakalarin Cin'de 20 Ocak 2020 - 23
Subat 2020 tarihli donemden itibaren benzin fiyatlarina olumsuz ve 6nemsiz bir etkisi
oldugunu ortaya koyulmustur. Her ne kadar ¢alismada esbutiinlesme iliskisi hem kisa vadede
hem uzun vadede bulunamasa da COVID-19 donemi sliresince yasanan petrol fiyatlari dlstsu
ele alinarak petrol fiyatlarinda yasanan bu belirsizliklerden dolayi finansal aktorlerin yatirim
yaparken dikkatli olmasi gerekmektedir. Alternatif yatirim araglarini da dikkate alip siireci
kayip yasamadan atlatmak igin porfdylerini olusturmalari 6nerilmektedir.

Son olarak analizde COVID-19 vaka sayilarinin VIX Endeksini 6nemli derecede etkiledigi
gosterilmistir. Bu calismayla parelel olarak Onali (2020) calismasinda italya ve Fransa'da
bildirilen 6l1im sayisinin VIX getirileri tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu géstermistir. COVID-
19 salginiyla yasanan sirecte finansal oynaklikta artis yasanmis, VIX Endeksi tarihi rekor
seviyelere ylkselmistir. Finansal aktorler VIX Endeksini izleyerek piyasalardaki korku hakkinda
fikir sahibi olmakta ve buradan hareketle gelecek icin yatirrm yapma dislincesi icine
girmektedirler. Finansal piyasalarda ise tarihi dalgalanmalarin yasandigi bu salgin slirecinde
yatirimcilarin dogru karar almasinda VIX Endeksi verilerinin yararli olacagi ortaya koyulmustur.

COVID-19 salgin hastaliginin finansal piyasalar ve emtia piyasalari Gzerindeki etkisini
inceleyen calismalarin artmasi finansal aktoérlerin isini kolaylastiracaktir. Basarili sonuglar
alinabilecegi disuincesinden yola cikilarak kiiresel ekonomide yasanan belirsizligi gosteren ve
¢O6zim oneren galismalarin Ulke farkhliklari, sektér farkliliklari, piyasa farkliliklari ile daha
cesitlilik kazandirilarak yapilmasinin literatire katki saglamasi beklenmektedir.

106



REFERENCES/KAYNAKCA

ACIKGOZ, 0., & GUNAY, A. (2020). The early impact of the Covid-19 pandemic on the global
and Turkish economy. Turkish Journal of Medical Sciences, 50(SI-1), 520-526.

ALBULESCU, C. (2020a). Coronavirus and oil price crash. Available at SSRN 3553452,
AKERLOF, A. ve ARON, J. (2000). Limonlar igin piyasa. New Jersey: Oxford Press.

ALBULESCU, C. (2020b). Coronavirus and financial volatility: 40 days of fasting and fear. arXiv
preprint arXiv:2003.04005.

BAKER, S., BLOOM, N., DAVIS, S. J., KOST, K., SAMMON, M., & VIRATYOSIN, T. (2020). The
unprecedented stock market reaction to Covid-19. Covid Economics: Vetted and Real-
Time Papers, 1(3).

BALDWIN, R., & TOMIURA, E. (2020). Thinking ahead about the trade impact of Covid-19.
Economics in the Time of COVID-19, 59.

BARDSEN, G. (1989). “Estimation of long run coefficients in error correction models”. Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, 51(3), 345-350.

BECK, T. (2020). 6 Finance in the times of coronavirus. Economics in the Time of COViD-19, 73.

BEUTELS, P., JIA, N., ZHOU, Q. Y., SMITH, R., CAO, W. C., & DE VLAS, S. J. (2009). The economic
impact of SARS in Beijing, China. Tropical Medicine & International Health, 14, 85-91.

BLOOM, D. E., & MAHAL, A. S. (1997). Does the AIDS epidemic threaten economic growth?.
Journal of Econometrics, 77(1), 105-124.

EICHENBAUM, M. S., REBELO, S., & TRABANDT, M. (2020). The macroeconomics of epidemics
(No. w26882). National Bureau of Economic Research.

ERIK, B., LOMBARDI, M. J., MIHALIEK, D., & SHIN, H. S. (2020). The dollar, bank leverage and
real economic activity: an evolving relationship.

FOSU, E. 0. ve MANGUS, F. (2006). “Bounds Testing Approach to Cointergration: An
Examination of Foreign Direct Investment, Trade and Growth Relationship”. Journal of
American Applied Science, 3(11), 2079—-2085.

KEOGH-BROWN, M. R., & SMITH, R. D. (2008). The economic impact of SARS: how does the
reality match the predictions?. Health policy, 88(1), 110-120.

LUO, S., & TSANG, K. P. (2020). How Much of China and World GDP Has The Coronavirus
Reduced?. Available at SSRN 3543760.

MAKRIDIS, C., & HARTLEY, J. (2020). The Cost of COViD-19: A Rough Estimate of the 2020 US
GDP Impact. Special Edition Policy Brief.

ONALI, E. (2020). COVID-19 and stock market volatility. Available at SSRN 3571453,

OZATAY, F., & SAK, G. (2020). COViD-19’un Ekonomik Sonuglarini Yénetebilmek icin Ne
Yapilabilir?. TEPAV Politika Notu, (202005).

107



PESARAN, M. H. ve SHIN, Y. (1998). “An autoregressive distributed-lag modelling approach to
cointegration analysis”. Econometric Society Monographs. 31, 371-413.

PESARAN, M. H., SHIN, Y., & SMITH, R. J. (2001). “Bounds testing approaches to the analysis
of level relationships”. Journal of applied econometrics. 16(3), 289-326.

SANSA, N. A. (2020). Analysis for the Impact of the Covid-19 to the Petrol Price in China.
Available at SSRN 3547413.

SENOL, Zekai, & ZEREN, Feyyaz (2020), Coronavirus (COVID-19) And Stock Markets: The
Effects Of The Pandemic On The Global Economy. Avrasya Sosyal ve Ekonomi
Arastirmalari Dergisi, 7(4), 1-16.

TABAN, S. (2008). “Tiirkiye'de Enflasyon-Ekonomik Biiyiime iliskisi: Sinir Testi Yaklasimi”.
Turkiye istatistik Kurumu Akademi, 3(5), 145-167.

WAGNER, A. F. (2020). What the stock market tells us about the post-COViD-19 world. Nature
Human Behaviour, 1-1.

ZEREN, F., & HIZARCI, A. The Impact Of COVID-19 Coronavirus On Stock Markets: Evidence
From Selected Countries. Muhasebe ve Finans incelemeleri Dergisi, 3(1), 78-84.

https://tr.investing.com

https://www.worldometers.info

108



EXTENDED SUMMARY
Aim and Scope

COVID-19 Coronavirus continues to spread rapidly in dozens of countries. As of April 25,
2020, there are approximately 3 million confirmed cases of COVID-19 and 203164 deaths in
more than 150 countries. By showing the effect of COVID-19 Coronavirus epidemic disease
on gold and oil and VIX Index as of January 22, 2020, this study aims to provide an evidence
to guide financial market actors in this process in which difficult times are experienced for the
whole World.

Methods

According to the unit root test results, ARDL Boundary Test method was used because the
variables were stationary at different levels, that is, some of the variables were | (0) and some

were | (1). The analyzes were made through the Eviews package program.
Findings

This study was carried out between January 22, 2020 and April 20, 2020 using daily data.
According to the results of the analysis, a similar relationship has been determined between the
number of cases and gold prices. Similarly, a similar direction was found between the number
of cases and the VIX Index. However, no co-integration relationship could be determined

between the number of cases and oil prices.
Conclusion

In the analyzes, the short and long term relationship between the number of cases with COVID-
19 Coronary virus epidemic disease and gold prices, oil prices and VIX Index was investigated.
The positive reaction of gold prices to the number of cases reveals the uncertainty experienced
in the markets. As the COVID-19 Coronavirus outbreak increased in countries which are
dominant in the world economy, such as European countries and America, the decline in oil
prices accelerated. Due to these uncertainties in oil prices, financial actors need to be careful
while making investments. In the process experienced with COVID-19 Coronavirus epidemic,
financial volatility increased, and the history of VIX Index rose to record levels. Financial actors
have an idea about the fear in the markets by watching the VIX Index and therefore they have

the idea of investing for the future.
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