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Ozet

Covid-19 ilk olarak Cin’in Wuhan kentinde Aralik 2019°da tespit edilmis olup
bu tarihten sonra kisa bir siire icerisinde global bir problem haline gelmistir.
Daha sonra da Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan 11 Mart 2020°de
pandemi olarak ilan edilmigtir. Virlisiin uzun donemde hem sagliga hem de
ekonomiye nasil etkilerde bulunacagi heniiz bilinmemektedir. Bu calisma,
bolgesel Covid-19 vakalari, altin fiyatlari, Euro Kuru ile Borsa Istanbul sehir
endeksleri arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkileri ortaya koymay1
amaglamaktadir. Niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ii¢ biiyiik sehre gore
BIST Istanbul, BIST izmir ve BIST Ankara sehir endeksleri secilmistir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanligi Covid-19 Bilgilendirme Sayfasi web
sitesinde 29 Haziran 2020’den bu yana agiklanan bolgesel Covid-19 vaka
sayilar1 ile sehir endeksleri eslestirilmistir. Analizlerde, serilerin farkl
seviyelerde duragan bulunmasi nedeniyle, ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) Smur testi kullanilarak, esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. 29.06.2020 —
23.11.2020 dénemine ait giinliik veriler kullamlmistir. BIST Istanbul, BIST
Izmir sehir endeksleri ile bolgesel Covid-19 vakalari, altin fiyatlar1 ve Euro
kuru arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Diger yandan, BIST Ankara
sehir endeksi i¢in elde edilen katsayilar anlamli bulunmamustir.

Abstract

Covid-19 first identified in Wuhan, China in December 2019 and has become
a global problem in a short time. Thereafter the World Health Organization
(WHO) declared Covid-19 as a pandemic on March 11", 2020. It is not yet
known how the virus will affect both health and economics in the long term.
This paper aims to exhibit the short-run and long-run relationships between
BIST city indices, regional Covid-19 cases, gold prices and Euro exchange
rate. Three city indices are chosen in terms of the cities’ population density
which are BIST Istanbul, BIST izmir and BIST Ankara. They are matched
with the regional Covid-19 cases those have been announcing since 29 June,
2020 on the website of Republic of Turkey Ministry of Health under the
heading of “Covid-19 Information Page”. Due to the stability of series at
different levels in analysis, the cointegration relationship is analyzed by
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Bound Test. The daily data is
employed between 29 June, 2020 and 23 November, 2020. The empirical
findings reveal the long-run relationships between BIST istanbul, BIST izmir
city indices and Covid-19 cases, gold prices and Euro exchange rate. On the
other hand, the coefficients are found insignificant for BIST Ankara.
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1. Giris

Bugiine kadar diinyada pek ¢ok salgin hastalik yasanmistir. Yakin ge¢miste ispanyol gribi
yaklasik 40 milyon insanin Oliimiine neden olmustur. Bununla birlikte o kadar o6limciil
olmamasma karsin diinya ekonomisine zarar veren SARS, MERS ve Ebola salginlar
yasanmistir. Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan, insan yasamini tehdit eden 6liimciil bir viriis
olarak adlandirilan Covid-19 korona viriisii, bireyler kadar kiiresel finans sistemini de derinden
etkilemistir. Covid-19 salgin1 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan
pandemi olarak ilan edilmis viriisle ilgili ciddi énlemler alinmasi gerektigine dikkat ¢ekilmistir.
31.01.2021 itibariyle WHO verilerine gore Covid-19 nedeniyle vefat eden kisi sayisi tiim
diinyada 2.209.195 kisi, Tiirkiye’de ise 25.865 kisidir. Yine ayni tarihteki verilere gore viriisten
en cok etkilenen iilkeler sirasiyla; ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya, Ingiltere, Fransa, ispanya,
Italya, Tiirkiye ve Almanya’dir (Worldometer, 2021).

Viriisiin hem saglik hem de ekonomi iizerinde uzun dénemli ne tiir bir etkiler doguracagi
ise heniiz bilinmemektedir. Viriisten dolay1 lilkeler siki tedbirler almig, kisitlamalar getirmistir.
Sokaga c¢ikma yasaklar1 ve kisitlamalar nedeniyle birgok sektdrdeki isletme olumsuz
etkilenmistir. Yasanan panikle birlikte finansal piyasalardaki birgok enstriimanda volatil
hareketler yasanmis, kiiresel borsa endeksleri ve hisse senedi fiyatlarinda sert satiglar olmus,
reel ekonomik faaliyette daralma meydana gelmistir. BIST 100 endeksi Ocak aymda gormiis
oldugu 1240’1 seviyelerden 17 Mart’ta 820 seviyelerine inmistir. Ulkeler salgimin yikici etkisini
azaltmak ic¢in sirketler, calisanlar ve vatandaglar i¢in tesvik, destek ve yardim paketleri
acgiklamistir. Birgok {ilkede parasal genislemeye gidilmis, faiz oranlar1 diigmiis yeni yatirimeilar
piyasaya girmis, hisse senedi piyasalarina ve alternatif yatirim araglarina ilgi oldukca artmistir.
Biitiin bu gelismelerden hisse senedi fiyatlar1 pozitif etkilenmis kiiresel borsa endekslerinde ve
Borsa Istanbul’da tarihi seviyeler goriilmiistiir.

Bu ¢alismanin temel amaci bolgesel vaka sayilari ile sehir endeksleri arasinda iliski olup
olmadiginin arastirilmasidir. Ayni1 zamanda insanlarin kriz donemlerinde giivenli liman olan
altina ve dovize yonlenip yonlenmedikleri sorularinin da cevaplar1 aranmustir. Calismada
Covid-19 bolgesel vaka sayilar ile altin fiyatlari, Euro/TL ve BIST sehir endeksleri arasindaki
iliski ise ARDL sinmir testi kullanilarak incelenmistir. Covid-19 salgininin sermaye piyasalarina
etkisi ile 1ilgili literatlir yeni olusmakta olup c¢alismanin literatiire katki saglamasi
hedeflenmektedir. Calismada etik kurul izni, yasal/Gzel izin alinmasina gerek bulunmamakla
birlikte aragtirma ve yayin etigine uyulmustur.

Calismanin sonraki boliimiinde literatiir arastirmasi, iiglincii béliimde verilerin nerelerden
temin edildigi, dordiincii boliimde ise ARDL metodolojisinden bahsedilmistir. Besinci boliimde
ampirik bulgular ve altinc1 boliim ise sonug boliimiinden olusmaktadir.

2. Literatiir

Literatiir kisminda Covid-19’un hisse senedi piyasalar1 {izerinde etkisini inceleyen
calismalar ile Borsa Istanbul sehir endeksleri ile ilgili arastirmalarin sonuglarina deginilmistir.
Borsa Istanbul sehir endeksleri ile ilgili ok sayida ¢alisma bulunmamakla birlikte bu alandaki
ilk ¢calisma Bayramoglu ve Pekkaya (2010) olup ¢alismada sehir endekslerinin temel istatistiksel
yapilart ve volatiliteleri incelenmistir. Calismanin sonucuna gore volatilitesi en yiiksek
endekslerin Antalya, Kocaeli, Ankara ve Bursa oldugu, volatilitesi en diisiik endeksin ise Adana
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sehir endeksi oldugunu raporlanmistir. Akel ve Gazel (2014) calismalarinda ARDL sinir testi
kullanarak, Borsa Istanbul SINAI endeks ile Dolar endeksi ve Euro/TL arasinda kisa ve uzun
donemli bir iliskinin varligini 2005-2013 dénemi igin aragtirmig olup sonug olarak SINAI
endeks ile DXY ve Euro/TL arasinda uzun dénemde pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugunu
bulmustur. Atmaca (2018) Borsa Istanbul sehir endekslerine ait oynaklik siireglerini 2009-2015
yillar1 i¢in GARCH yontemi ile analiz etmistir. Dolar ve Euro’nun modele dissal degisken
olarak dahil edildigi calismada sonug olarak Antalya sehir endeksi disindaki tiim endekslerin
ham petrol serisi ile pozitif korelasyon igerisinde oldugu tespit edilmistir. Kayral (2020), BIST
Istanbul, izmir ve Ankara sehir endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi 10 yillik (2009-
2019) arastirma déneminde incelemistir. Calismada sehir endeksleri ile Dolar ve Euro arasinda
uzun dénemli iliskinin oldugu, kisa dénemde ise gecikmesiz degerlerde yalnizca Euro ile Izmir
sehir endeksi arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde
Sayin, Dogru ve Giirsoy (2020) Adana, Ankara, izmir, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda Dolar kurunun sehir endeksleri iizerine anlamli bir volatilite
yayilim1 bulundugu sonucuna ulagmisglardir.

Giilhan (2020) altin fiyatlar1 ile Covid-19 Tiirkiye vaka sayisi, Covid-19 Diinya vaka
sayisi, Dolar kuru, politika faizi ve akaryakit fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ARDL modeli
kullanarak analiz etmistir. 22 Ocak 2020 ile 8 Nisan 2020 donemine ait giinliik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, kisa donemde altin fiyat1 ile dolar kuru ve politika faizi arasinda negatif,
vaka sayilarinin gecikmeli degerleri ile altinin gecikmeli degerleri arasinda ise pozitif yonlii bir
iliski tespit etmistir. Goker, Eren ve Karaca (2020) Covid-19’un Borsa Istanbul sektor
endeksleri iizerine etkisini inceledikleri ¢calismada 26 sektdre ait veriler kullanilmis olup olay
calismasi yapilmis ve sonug olarak cogu sektoriin negatif birikimli ortalama olaganiistii getiri
sagladigl, en yiiksek kaybin Turizm ve Tasimacilik ile Spor sektorlerinde oldugunu
gostermislerdir. Kayral ve Tandogan (2020) BIST 100 endeksi, Dolar, altin ve Euro fiyatlarina
ait getiri ve volatilitelerin Covid-19’dan etkilenme diizeylerini arastirmis olup, Covid-19’un
sinirlt da olsa BIST 100 endeks ve altin getirilerini arttirdig1 sonucuna ulagmislardir. Topcu ve
Giilal (2020) Covid-19°’un 10 Mart - 30 Nisan 2020 donemi icin gelismekte olan borsalar
lizerine etkisini arastirmislardir. Calismanin sonucunda ise Covid-19°’un olumsuz etkisinin
giderek azaldigini, salginin etkisinin en yiiksek oldugu piyasanin Asya piyasalari, en diisiik
goriildiigl piyasalarin ise Avrupa piyasalar1 oldugu tespit edilmistir. Ashraf (2020) ¢alismasinda
Covid-19 verileri ile 64 iilkenin borsa endeks getirileri arasindaki iliskiyi Ocak-Nisan 2020
orneklem donemi icin incelemis olup aragtirmanin sonucunda vaka sayilarinda goriilen artigin
hisse senedi getirilerini diisiirdiigli tespit edilmistir. Sansa (2020) ¢alismasinda Covid-19’un
Sangay ve Dow Jones borsalari iizerine etkisini incelemis vaka sayilar1 ve borsa endeksleri
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmustur. Alber (2020) ¢alismasinda 01 Mart — 10 Nisan
2020 doneminde Covid-19’un hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini vaka sayisi en yiiksek
olan iilkeler i¢in arastirmistir. Salginin hisse senedi getirileri tizerindeki olumsuz etkisinin Cin,
Fransa, Almanya ve Ispanya’da goriildiigiinii tespit etmistir. Kotishwar (2020) VECM modeli
kullandig1 ¢alismada Covid-19’un Mart-Nisan 2020 dénemi icin ABD, Ispanya, Italya, Fransa,
Cin ve Hindistan hisse senedi piyasasi lizerinde negatif ve uzun vadeli bir etkiye sahip oldugunu
bulmustur. Zhang, Hu ve Ji (2020) ise ¢aligmasinda 12 iilke i¢in Covid-19 vaka sayilari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Caligmada hisse senedi getirilerinin vermis
oldugu tepkilerin ilgili {ilkedeki vaka sayilarmin yiiksek olmasiyla iliskili oldugunu
gostermislerdir.
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3. Veri

Tirkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanligi tarafindan olusturulan Covid-19 bilgilendirme
sayfasi lizerinden giinliilk bolgesel vaka sayilart elde edilmistir. Bilgilendirme sayfasinda yer
alan Covid-19 Durum Raporu’nda giinliik olarak 12 bolgeye ait vaka sayilar1 yaymlanmaktadir’.
Bu calismada Istanbul, Bati Anadolu ve Ege bélgesi icin duyurulan giinliik vaka sayilari
kullanilmistir. Ancak ¢alisma siiresince bazi kisitlarla karsilagilmistir. Bolgesel vaka sayilart 29
Haziran 2020 itibariyle yayinlanmaya baslanmasi nedeniyle, veri seti 29 Haziran 2020 ile 23
Kasim 2020 donemini kapsamaktadir. Dolayisiyla veri seti 102 giinlilk gézlemi icermektedir.

Borsa Istanbul tarafindan 2009 yilindan bu yana sehir endeksleri hesaplanmaktadir. BIST
sehir endeksinin, hesaplanabilmesi i¢in, ilgili sehirde faaliyet gdsteren en az 5 sirketin
hisselerinin Borsa Istanbul Ana, Yildiz veya Gelisen Isletmeler Pazarinda islem goriiyor olmasi
gerekmektedir. Bu ¢ercevede, BIST Adana (XSADA), BIST Ankara (XSANK), BIST Antalya
(XSANT), BIST Balikesir (XSBAL), BIST Bursa (XSBUR), BIST Denizli (XSDNZ), BIST
Istanbul (XSIST), BIST izmir (XSIZM), BIST Kayseri (XSKAY), BIST Kocaeli (XSKOC),
BIST Konya (XSKON) ve BIST Tekirdag (XSTKR) olmak iizere 12 schir endeksi
hesaplanmaktadir. Calismada, BIST istanbul, BIST Ankara ve BIST izmir sehir endeksleri
kullanilmis olup endekslere ait veriler, Borsa Istanbul Veri Platformu olan Datastore’dan
saglanmgtir.

Gram altin fiyatlar1 ve Euro/TL paritesine ait gegmis veriler tr.investing.com web
sitesinden elde edilmistir. Sehirlere ait endeks degerleri bagimli degisken; bolgesel vaka
sayilari, altinin gram fiyati ve Euro kuru bagimsiz degiskenler olarak analizlerde yer almustir.
Sehir endeksi ile iligskisi tahminlenen bolgenin belirlenmesinde asagidaki tablodan
yararlanilmistir.

Tablo 1. Sehir Endeksleri ve Bolgeler

Bolgeler Kapsadigi Sehirler Endeksler
Istanbul Istanbul BIST Istanbul
Bat1 Anadolu  Ankara, Konya, Karaman BIST Ankara
Ege [zmir, Manisa, Aydin, Mugla, Denizli, Usak, Kiitahya, Afyon BIST izmir

Tablonun ilk siitununda, Covid-19 raporunda yer alan 3 bolge bulunmaktadir. Bu
bolgelerde yer alan sehirler tablonun ikinci siitununda ve temsil edilen endeksler ise, ti¢lincii
siitunda yer almaktadir. Tabloda sehir bazli olarak sadece Istanbul’a ait giinliik vaka sayilari
mevcuttur. Dolayisiyla BIST Istanbul endeksi disinda kalan endeksler vaka sayilarini bdlgesel
olarak temsil etmektedir.

4. Yontem

Bu ¢alismanin temel amaci, Saglik Bakanlig1 tarafindan agiklanan bolgesel vaka sayilar
ile sehir endeksleri arasindaki iliskinin varligini arastirmaktir. Bu iliski mevcut ise, il ya da
bolgesel farklilik gosterip gostermedigini belirlemektir. Diinya’da Covid-19 gibi daha 6nce

! Covid-19 Durum Raporu’nda, Istanbul, Bat1 Marmara, Ege, Dogu Marmara, Bati Anadolu, Akdeniz,
Orta Anadolu, Bat1 Karadeniz, Dogu Karadeniz, Kuzeydogu Anadolu, Ortadogu Anadolu ve Giineydogu
Anadolu olmak tizere 12 bolge Saglik Bakanligi tarafindan belirlenmistir.
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yasanan pandemi donemleri sadece sosyal hayati etkilemekle kalmayip, agir bir ekonomik yiikii
de beraberinde getirmektedir. Kriz donemlerinde oldugu gibi, pandemi dénemlerinde bireyler
giivenli liman olarak gordiikleri altina yonelmektedirler. Sehir endekslerinin, bolgenin veya
sehrin hem sosyal hem de ekonomik bir gostergesi oldugu diisiiniildiigiinde, altin fiyatlar1 ve
Euro kuru ile sehir endeksleri arasindaki iliski merak uyandiran bir diger konu olmaktadir. Daha
Onceki calismalarda, Euro, altin, Dolar kurlar ile sektor endeksleri, Covid-19 vaka ve vefat
sayilar1 arasindaki iligkilerin belirlenmesinde esbiitiinlesme testleri kullanilmistir (Akel ve Gazel
2014; Giilhan, 2020; Kayral, 2020). Literatiirle ayn1 dogrultuda ve bu caligmanin amacina
uygun olarak, esbiitiinlesme testlerinden yararlanilarak analizler gergeklestirilmistir.

Analizlerde giinliik zaman serilerine ait verilerin dogal logaritmalar1 kullanilmustir.
Calismada kullanilacak modelin belirlenmesi adina, ilk olarak serilerin duraganlik seviyesi
tespit edilmelidir. Duraganlik simamasi igin, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Birim kok testlerinin amaci, serilerin ikinci
farkta 1(2) duragan olma ihtimaline kars1 bir stnamadir. Serilerin I(0) ve I(1) olmak tizere, farkh
seviyelerde duragan bulunmasi nedeniyle Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL Siir Testi metodu bu ¢alismada kullanilmistir. Kurulan ti¢ modelde, sehir endeksleri
olan BIST istanbul, BIST izmir ve BIST Ankara bagimli degiskenler; istanbul, Ege ve Bati
Anadolu bolgelerine ait Covid-19 vakalari ile altinin gram fiyati ve Euro kuru bagimsiz
degiskenler olarak yer almistir. Endekslerle bolgesel vaka sayilari, altinin gram fiyat1 ve Euro
kuru arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinde, asagidaki denklemde yer alan kisitsiz
hata diizeltme modelinden yararlanilmistir.

k k
AYt = ao + Z all AYt—i + Z azl AVt—i

i=1 =0

k k
1
+Z a3l AAt—i +Z a4,l' AEt—i +a5Yt_1 + a6 Vt—l ( )

=0 =0
+ a; A1 agEi 1 + &

Denklem (1)’de yer alan Y, ilgili sehir endeksinin kapanis fiyatinin dogal logaritmasini;
V, ilgili endeksin bolgesindeki vaka sayilarmin dogal logaritmasini; A; gram altin kapanig
fiyatinin dogal logaritmasini; E; Euro kuru giinliik kapanis fiyatinin dogal logaritmasini ve &
hata terimini gostermektedir. Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikmeler belirlenmekte ve
uygun gecikmeler kullanilarak F istatistik degerleri bulunmaktadir. Egbiitiinlesme iligkisine
iliskin yokluk hipotezi asagidaki sekilde sinanmaktadir.

HO:gl :92=0
Hi:0, #06, #0

Elde edilen F istatistigi, sinir degerlerinden biiyiik oldugunda, esbiitiinlesme olmadigini
ifade eden H, hipotezi reddedilmektedir. Esbiitiinlesme iliskinin varligi kabul edildiginde ise,
uzun doénem ve kisa donem katsayilar ile hata diizeltme modeli sonuglar sirasiyla Denklem (2)
ve Denklem (3) goriildiigii lizere test edilmektedir.
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AYt = ao + Z azi AYt—i + Z a3i AVII—i

i=1 i=0
k k (3)
+ Z a4i AAt—i +Z asl AEt—i + alECt_l + Et
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Son olarak ise, hata diizeltme parametresini ifade eden ECM (-1) degerinin negatif
olmasina ve olasilik degerinin anlamliliina bakilarak, modelin calisip-calismadigi kontrol
edilmektedir.

5. Ampirik Bulgular

BIST sehir endeksleri ile vaka sayilari, gram altin ve Euro/TL arasindaki iliskinin
incelendigi bu calismada analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayict istatistiklere
Tablo 2°de yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler
Bati
Istanbul Ege  Anadolu
BIST BIST BIST Vaka Bolges Biloesi Gram Euro/
Istanbul izmir  Ankara i Vaka 08¢l Altin TL
Sayisi Vaka
Sayisi
Sayisi
Ortalama 7,198 7,951 7,735 5,719 4,805 5,483 13,034 2,171
Medyan 7,105 7,847 7,644 5,485 4,635 5460 13,051 2,179
Std. Sapma 0,643 0,635 0,635 0,660 0,658 0,326 0,076 0,070
Maksimum 6,992 7,727 7,545 4,595 3,912 4,787 12,872 2,041
Minimum 11,708 12,392 12,206 7,351 6,795 6,279 13,190 2,314
Gozlem 102 102 102 102 102 102 102 102

Orneklem, toplam sekiz zaman serisine ait 816 gozlemi igermektedir. Zaman serilerine
iligkin tanimlayici istatistikler incelendiginde, sehir endekslerinin ortalamalar ile en yiiksek ve
en diisiik fiyatlarinin birbirine benzer oldugu goriinmektedir. Bagimsiz degiskenlerden bdlgeler
arasinda da dnemli bir farklilik géze ¢arpmamaktadir.

ARDL metodunun en biiylik avantajlarindan biri, serilerin duraganlik diizeyleri 1(0) ve
I(1) farkli olmasina karsin uygulama olanagi saglamasidir. ARDL methodu, En Kii¢iik Kareler
yontemine dayanmasi nedeniyle serilerin duraganlik smamasi gerekmektedir. Dolayisiyla
analizlerde kullanilan degiskenlerin ilk olarak duraganlik seviyeleri test edilmistir ve elde edilen
bulgular Tablo 3’te gdsterilmistir.
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istanbul =9 ABiitlI
stanbu SR nadolu
_BIST BIST BIST Vaka Bolgesi Blgesi Gram Euro/TL
Istanbul Izmir Ankara Vaka Altin
Sayisi Vaka
Sayisi
Sayisi
Sabitli -9,994  -9.916 -10,026 1,625 3,291 -1,233 -2,146 -1,614
ADF  Prob. 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000 0,658 0,228 0,472
1(0)  Sabitli ve Trendli -10,290 -9,706 -9,711 -1,821  -0,202 -1,827 -1,766 -1,741
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,687 0,992 0,684 0,714 0,726
Sabitli -10,290 -10,064 -10,310 -13,821 -4,696  -11,435 -11,082  -10,444
ADF  Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
I(1)  Sabitli ve Trendli -10,556  -10,336 -10,565 -15,277 -10,589 -11,446 -11,259  -10,528
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sabitli -17,745 -15,140 -30,691 1,184 2,119 -0,884 -2,136 -1,615
PP 1(0) Prol_). _ _ 0,000 0,000 0,000 0,998 1,000 0,789 0,231 0,471
Sabitli ve Trendli -41,233  -52,421 -55,132 -1,407 -0,681 -1,617 -1,727 -1,811
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,853 0,971 0,779 0,732 0,692
Sabitli -10,290 -10,064 -10,310 -13,237 -11,735 -11514 -11,041  -10,447
PP I(1) Prot?. _ . 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sabitli ve Trendli -10,556  -10,336 -10,565 -15,280 -13,072 -11,532 -11,293  -10,528
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

ADF ve PP testleri incelendiginde, sehir endekslerinin 1(0)’da %1 seviyesinde duragan
oldugu goriilmektedir. Vaka sayilarii gdsteren Istanbul, Ege ve Bat1 Anadolu bolgelerine ait
serilerin I(1)’de %1 seviyesinde duragan oldugu elde edilmistir. Benzer sekilde, altin ve
Euro’nun da I(1) diizeyinde duragan oldugu gozlenmistir. Serilerin farkli I(0) ve I(1) diizeylerde
duragan olmasi, ARDL modelinin yontem olarak kullanilmasinda belirleyici olmustur.

ARDL modellerinde gecikme sayilari Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. ARDL
modellerine iligkin sonuglar Tablo 4’de gésterilmistir.

Tablo 4. ARDL Model Secimi Sonuglari

AIC
Degeri Model
BIST Istanbul / Vaka Sayis1 - Altin — Euro/TL ~ -4,473 ARDL (1,0,1,2)
BIST Izmir / Vaka Sayis1 - Altin - Euro/TL -5,189 ARDL (1,0,4,3)
BIST Ankara / Vaka Sayisi - Altin - Euro/TL 0,708 ARDL (1,0,0,1)

Kurulan modellere iliskin uygun gecikme uzunluklari belirlendikten sonra, BIST istanbul,
BIST Izmir ve BIST Ankara sehir endeksleri ile vaka sayilari, altin ve Euro kuru arasindaki
iligkinin sinamas sinir testi ile gerceklestirilmistir. Sinir testinden elde edilen F istatistikleri ve

anlamliliklar1 Tablo 5’de raporlanmustir.
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Tablo 5. Sinir Testi Sonug¢lar:

F Onem Alt Ust
istatistik Diizeyi Siir Sinnr

BIST Istanbul (1,0, 1,2) 6,815 1% 3,65 4,66
2.5% 3,15 4,08

5% 2,79 3,67

10% 2,37 3,20

BIST Izmir (1,0,4, 3) 1% 3,65 4,66
4,507 2.5% 3,15 4,08

5% 2,79 3,67

10% 2,37 3,20

BIST Ankara (1,0,0,1) 18,748 1% 3,65 4,66
2.5% 3,15 4,08

5% 2,79 3,67

10% 2,37 3,20

Sinir testi sonuglarina gore, BIST istanbul ve BIST Ankara sehir endeksleri ile vaka
sayilari, altin ve Euro kuru arasinda %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme bulundugunu
sdylemek miimkiindiir. Benzer sekilde BIST Izmir sehir endeksi ile vaka sayilari, altin ve Euro
kuru arasinda %2,5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme bulundugu goériinmektedir. Kurulan
modellerdeki degiskenler arasindaki iligkinin dogrulanmasi adina ilk kosul olan F istatistik
sonuclarina gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligskinin varlifindan s6z edebiliriz.

ARDL modeli sonuglar1 BIST istanbul ve BIST Izmir i¢in Tablo 6’da ve BIST Ankara
icin Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 6. ARDL Modeli Sonuglar1 (BIST istanbul ve BIST izmir)

BIST istanbul BIST izmir
Katsayr  Prob Katsayr Prob
BIST istanbul (-1) 0,0075 0,0015 BIST izmir (-1) 0,7860  0,0000
Istanbul Vaka 0,0654  0,0000 Ege Vaka 0,0082 0,0849
Altin -0,4951 0,0374 Altin -0,1329 0,5211
Altin (-1) -0,1308 0,4821 Altin (-1) 0,0443 0,8212
Euro -0,0150 0,9571 Altin (-2) 0,0381 0,8788
Euro (-1) 0,0362 0,9161 Altin (-3) -0.1194  0.6206
Euro (-2) 0,5183  0,0309 Altin (-4) -0.3080 0.0000
C 13,777  0.0000 Euro 0,0326  0,9078
R 0,8183 Euro (-1) -0,0860 0,7690
Adj. R® 0,8045 Euro (-2) 0,2266  0,5846
F Istatistik 59,200 Euro (-3) 0,4342  0,0306
Prob. (F-Istatistik) 0,0000 C 65,552  0,0001
Breusch-Godfrey LM 57,114  0,0012 R? 0,9545
Breusch-Pagan- Godfrey 17,582  0,0320 Adj. R? 0,9486
F Istatistik 164,054
Prob. (F-Istatistik) 0,0000
Breusch-Godfrey LM 0,8190 0,6638

Breusch-Pagan- Godfrey 6,9050 0,8067
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Kisa dénemli iligkiler incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin BIST Istanbul endeksindeki
degisimleri %80 diizeyinde agikladig: tespit edilmistir. Istanbul vaka sayis1 %1 anlamlilik
seviyesinde endeks ile pozitif yonlii iliskili oldugu goriinmektedir. Altin ile endeks arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugu ve Euro kurunun gecikmeli degerlerinin endeksi ¢ogunlukla
pozitif yonlii etkiledigi gozlenmektedir. Bir yatirim araci olarak Euro, altina alternatif bir
varliktir. Euro’nun da incelenen endeks ile ters yonlii iliskisi oldugu goriilmektedir. F istatistik
ve olasilik degerleri de kurulan modelin anlamliligin1 desteklemektedir.

BIST Izmir endeksi ile, bagimsiz degiskenler olan Ege bolgesi vaka sayilari, altin ve Euro
kurunun olasilik degerleri sirasiyla %10, %1 ve %5 seviyelerinde anlaml1 bulunmustur. Altin ve
Euro kurunun gecikmeli degerlerinde anlamli iliskiler elde edilmesine karsin gecikme
uzunluklarinda iligkinin yonii degisiklikler gostermistir. Diizeltilmis R? degerleri (Adj. R?), Ege
bolgesi vaka sayisi, altin ve Euro’nun BIST Izmir endeksindeki degisimi yaklasik %95
diizeyinde agikladigim ifade etmektedir. Bu degerin BIST Istanbul icin kurulan modelden daha
yiiksek oldugu goriinmektedir. BIST Istanbul endeksiyle benzer sekilde, vaka sayilari ile endeks
arasinda pozitif yonlii bir iliski gozlenmistir. Calismadan beklenen sonu¢ vaka sayilari ile
endeks arasinda negatif yonlii bir iliskinin elde edilmesidir. Ancak bolgesel vaka verileri,
salginin yatay seviyede seyrettigi bir doneme aittir. Tiirkiye’deki ilk vakanin goriildiigii 11 Mart
2020 tarihinden yaklasik 4 ay sonrasina ait olan veriler, vaka sayilarinin nispeten daha diisiik
oldugu doneme denk gelmekte olup pozitif yonlii iligkinin nedeni olarak sayilabilir. Bunun yani
sira, endeksin kapanis degeri ve Saglik Bakanliginin web sitesinde yayinlanan vaka sayilari
arasinda zamana baglh farkliliklarin bulunmasi degisimlerin tam olarak ilgili giiniin degerine
yanstyamamasi sorununa yol acabilecegini diislindiirmistiir.

Tablo 7. ARDL Modeli Sonuglar1 (BIST Ankara)

BIST Ankara

Katsayl Prob
BIST Ankara (-1) 0,4981 0,0032
Bat1 Anadolu Vaka -0,0224 0,2031
Altin 0,0989 0,8715
Euro -0,8706 0,4842
Euro (-1) 0,8520 0,1848
C 2,7130 0,6978
R? 0,4863
Adj. R? 0,4593
F Istatistik 17,992
Prob. (F-Istatistik) 0,0000

BIST Ankara igin sonuglarin gosterildigi Tablo 7°de BIST Istanbul ve BIST Izmir
endekslerinden farkli olarak bagimsiz degiskenler anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla BIST
Ankara i¢in kurulan ARDL modelinde, sehir endeksi ile vaka sayilari, altin ve Euro kuru
arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi kurulamadigi sonucuna ulagilmstir.

Modellere iliskin elde edilen sonug¢larin anlamliliginin belirlenmesi adina tanisal testler
gerceklestirilmistir. R?, diizeltilmis R? ve F istatistiklerinin yani sira serisel korelasyon ve
degisen varyans sorunu kontrol edilmistir. Ilave ekonometrik varsayimlar olan serisel
korelasyon ve degisen varyans sinamasi igin sirasiyla Breusch-Godfrey LM testi ve Breusch,
Pagan ve Godfrey testleri kullamilmustir. BIST Istanbul i¢in kurulan modeldeki hata terimleri
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arasinda serisel korelasyon tespit edilmistir (p<0.05). Diger taraftan Breusch, Pagan ve Godfrey
testi de degisen varyans sorununa isaret etmektedir (p<0.05). Dolayisiyla model HAC
(heteroskedasticity and autocorrelation consistent) direngli standart hatalar ile tahminlenmek
iizere yeniden kurulmustur. BIST Izmir icin kurulan modelde ise serisel korelasyon ya da
degisen varyans sorunu gézlenmemistir. Tablo 8’de uzun dénem katsayilara ve hata diizeltme
modeline yer verilmistir.

Tablo 8. Uzun Donem Katsayilar ve Hata Diizeltme Modeli
Uzun Dénemli Katsayilar

Katsay1 Prob Katsay1  Prob
Istanbul Vaka 0,0640 0,0000 Ege Vaka 0,0385 0,0255
Altin -0,6100 0,0000 Altin -2,2330  0,0010
Euro 0,5350 0,0093 Euro 2,8390 0,0010

Hata Diizeltme Modeli

Katsay1 Prob Katsay1  Prob
D (Altin) -0,4950 0,0261 D (Altin) -0,1320  0,3954
D (Euro) -0,0150 0,9650 D (Altin)(-1) 0,3890 0,0343
D (Euro )(-1) 0,5180 0,0216 D (Altn)(-2) 0,4270 0,0153
ECM (-1) -0,9998 0,0000 D (Altin)(-3) -0,3080  0,0031
Ramsey Reset 0,3530 0,5538 D (Euro) 0,0320 0,8968
D (Euro)(-1) 0,6600 0,0251
D (Euro)(-2) -0,4340  0,1109
ECM (-1) -0,2130  0,0000
Ramsey Reset 12,0400 0,2755

Elde edilen bulgular, uzun dénem katsayilarmin neredeyse tamaminin %1 seviyesinde
anlaml1 ve kisa donem katsayilarina kiyasla daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Kisa donem
katsayilar ile tutarli olarak, altin ile endeksler arasinda %1 anlamlilik seviyesinde negatif yonlii
esbiitiinlesik iliski géze ¢arpmaktadir. Diger taraftan vaka sayilar1 ve Euro kuru ile ilgili endeks
arasinda pozitif yonlil iligki elde edilmistir. Uzun donem katsayilar, vaka sayilarindaki %1’lik
degisimin Istanbul sehir endeksinde %6,4’liikk bir degisime neden oldugunu; altin fiyatindaki
%1'lik degisimin Istanbul sehir endeksinde %61'lik degisime ve Euro kurunda yasanan %1'lik
degisimin ise, Istanbul sehir endeksinde %53’liik bir degisime neden oldugunu ifade etmektedir.
Benzer sekilde, Ege bolgesi vaka sayilarindaki %]1°lik artigin izmir sehir endeksinde %3,8’lik
bir yiikselise neden oldugunu gostermektedir.

Modellerde hata diizeltme katsayis1i (ECM) incelendiginde, her iki model igin de negatif
ve %1 seviyesinde anlamli oldugu elde edilmistir. Katsay1, kisa donemde olusacak sapmalarin
uzun dénemde dengeye yaklasma siireci hakkinda bilgi vermektedir. Dolayisiyla kisa donemden
uzun doneme gegerken modellerin sirasiyla %99 ve %21 olarak uzun dénemi yakalama hizi
elde edilmistir. Istanbul sehir endeksi icin kurulan modele ait hata diizeltme katsayis1 dengeye
gelme siiresinin daha hizli oldugunu ifade etmektedir. Son olarak, Ramsey Reset testi sonuglari
BIST Istanbul igin 0,3530 ve BIST Izmir igin 12,0400 olarak elde edilmistir. Test istatistigi
olasilik degerleri de modellerin kurulumunda bir hata olmadigini1 desteklemektedir.
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6. Sonuc

Tirkiye’de, 11 Mart 2020 tarihinde ilk Covid-19 vakasinin tespit edilmesi ile baslayan ve
ekonomiyi tehdit eden pandeminin etkilerinin Olciilmesi {izerine caligmalar son donemde
yogunlagmistir. Bu ¢alismada, Tirkiye’nin niifus yogunlugu bakimindan {i¢ biiyiik sehrine ait
BIST istanbul, BIST izmir ve BIST Ankara endeksleri ile, ilgili bolgelere ait Saglik Bakanlig
tarafindan agiklanan vaka sayilari, Euro kuru ve altin arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiler
ARDL modeli ile tahmin edilmistir. Analiz donemi, 29.06.2020 — 23.11.2020 olarak belirlenmis
ve giinliik veriler kullanilmgtir.

Kisa désnem ARDL modeli sonuglari, bagimsiz degiskenlerin BIST Istanbul endeksindeki
degisimleri %80 diizeyinde agiklama giiciine sahip oldugunu géstermistir. BIST Izmir endeksi
icin bu degerin %95 oldugu bulunmustur. Uzun donem katsayilar da kisa donem katsayilarla
aym yonde gerceklesmistir. Ancak BIST Istanbul i¢in kurulan modelde, bagimsiz degiskenlere
ait katsayilarin daha tutarli sonuglar gosterdigini sdylemek hatali olmayacaktir. Katsayilar genel
olarak incelendiginde ise, beklenenden farkli olarak vaka sayilari ile sehir endeksleri arasinda
pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmistir. Bu bulgunun anlami, vaka sayilarindaki artisin sehir
endeksinde de artig yoniinde degisime neden olabilecegini ifade etmektedir. Analiz donemi vaka
sayilariin ilk en yiiksek seviye ve lglincii en yiiksek seviye arasinda kalmasi nedeniyle
sayilarin yatay seviyede seyretmesi ile iliskili olabilecegi diisliniilmektedir. Bir diger muhtemel
neden ise, endeksin degeri ile vaka sayilarinin kamuoyuyla paylasildigi zamanlar arasinda
farklilik bulunmasinin, beklenen iliskiyi verilerin tam olarak yansitamamasi sorununa yol actig1
diisiiniilmektedir. Bunun yan sira, sehir endekslerinden BIST Istanbul ve BIST izmir ile altin
arasinda negatif ve Euro kuru arasinda pozitif yonlii uzun donemli iligkiler tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular, altin fiyatlarindaki yiikselisin, endekste deger kaybina neden olacag: ve
Euro kurundaki artigin ise endekste artisa neden olacagi yoniinde teoriden ayrilmaktadir. Bir
diger ifadeyle, Tiirk Lirasi, Euro’ya karsi deger kaybi yasadiginda sehir endeksinde artis
gerceklesmesidir. Ankara sehir endeksi i¢in kurulan ARDL modelinden elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde, katsayilarin anlamli olmadig1 gozlenmistir. Dolayisiyla esbiitiinlesik bir
iligkiden bahsetmek miimkiin olmamaktadir. FElde edilen bu bulgunun Kayral (2020)
calismastyla benzer yonde oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Ozetle, sehirlerin ekonomik ve sosyal birer gostergesi olan sehir endekslerinden &zellikle
BIST Istanbul olmak iizere, altin fiyatlari, vaka sayilari ve Euro kuru arasinda 29.06.2020 —
23.11.2020 donemi i¢in kisa ve uzun donemli esbiitiinlesik bir iliskinin bulundugu
belirlenmistir. Ancak sehir endeksleri ile finansal gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok
sayida calismaya literatiirde rastlanmadigi i¢in elde edilen sonuglarin sehirler arasindaki
benzerlik ve farkliliklarin tutarliligi  bakimindan incelenebilmesini miimkiin  kilmistir.
Dolayisiyla analizlerin diger sehir endekslerini de kapsayacak sekilde yiiriitiilmesi ileriki
calismalarin konusunu olusturabilir. Bunun yani sira, Tiirkiye’de sehirler i¢in haftalik
duyurulmaya baslanan vaka sayilari ile farkli finansal gostergeler kullanilarak, sehir endeksleri
i¢in yeni analizlerin gergeklestirilmesinin literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN REGIONAL COVID-19 CASES, GOLD
PRICES, EURO EXCHANGE RATE AND BIST CITY INDICES: AN ARDL
BOUND TESTING APPROACH

EXTENDED SUMMARY

Objective of Study

Though it is commonly researched the relationship between Covid-19 cases, deaths and
financial variables, it has been neglected to approach the subject locally. Given the gap in
literature, it is aimed to reveal the relationships between Borsa Istanbul city indices, regional
Covid-19 cases, gold prices and Euro exchange rate. Since the city indices are considered as the
financial, economic and the social indicator of the cities, they might be in relation with the
financial variables and regional Covid-19 cases, as usual. To that end, three city indices are
chosen in terms of the cities” population density which are BIST Istanbul, BIST Izmir and BIST
Ankara. The city indices are matched with the regional Covid-19 cases those have been
announcing since 29 June, 2020 on the website of Republic of Turkey Ministry of Health under
the heading of “Covid-19 Information Page”. The dataset is determined in accordance with the
availability of daily reports of cases which is present between 29 June, 2020 and 23 November,
2020. In addition to that, the gold price per gram in Turkish Lira and Euro/TL exchange rate are
employed to exhibit how the financial variables are in relation with city indices during Covid-19
epidemic.

Research Questions

The main question of the research is whether there are long-run and short-run
relationships between BIST Istanbul, Covid-19 cases in Istanbul, gold prices and Euro exchange
rate. The same goes for BIST Izmir and BIST Ankara city indices. Thus, the second question is
“Is there any long-run and short-run relationships between BIST izmir city indice, Covid-19
cases in Aegean region, gold prices and Euro exchange rate?”. Third one is “Is there any long-
run and short-run relationships between BIST Ankara city indice, Covid-19 cases in West
Anatolia region, gold prices and Euro exchange rate?”

Literature Review

The literature is growing about the relation with financial variables and Covid-19 cases
and the new findings are presenting day by day. Studies have documented the relation between
varies of financial variables and Covid-19 epidemic on global markets (Alber, 2020; Ashraf,
2020; Kotishwar, 2020; Sansa, 2020; Zhang, Hu and Ji, 2020). The contribution of the study is
to scrutinize the subject more locally so that the city indices are analyzed along with regional
cases, gold price and Euro exchange rate. This study seems as though the preliminary ones
approaching the subject more locally in literature.
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Methodology

In light of research questions, three models are constructed and cointegration relationship
is analyzed by ARDL (Autoregressive Distributed Lag) approach. ARDL method is applicable
when the series present stability at different levels as 1(0), 1(1). Augmented Dickey-Fuller
(ADF) and Phillips-Perron test shows the stability of different levels in series and test results
determine the method employed in this research.

Results and Conclusions

The main finding of the research is that there occurs short-run and long-run relationship
between city indices of BIST Istanbul, BIST Izmir and Covid-19 cases, gold prices and Euro
exchange rate between the period of 29 June, 2020 and 23 November, 2020. Although the
expected relation is mostly negative between Covid-19 cases and varies of financial variables,
the results indicate positive relation in regional Covid-19 cases with city indices. It is thought
that, it may stem from the analysis period which comes up to the flat movement of cases in
Turkey.
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