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Oz
Bu calismada, Covid-19 Koronaviriis salgimiyla finansal gostergeler arasindaki nedensellik iligkisini ortaya
koymak amaglanmistir. Bu baglamda viriisiiniin ortaya ¢iktigi iilke olan Cin'in gésterge pay piyasast olan SSEC
endeksi bagimli degigsken olarak alinirken bagimsiz degisken olarak altin, Brent petrol, Bitcoin ve VIX (Volatitity
IndeX) endeksi verileri kullanilmigtir. Ayrica her bir bagimli degisken i¢in bagimsiz modellerinde kuruldugu
calismada 03.01.2017 ile 10.03.2020 arasindaki giinliik veriler (790 G6zlem) kullanilmistir. Sonrasinda yine ayni
tilke verileri viriisiin tespit edildigi 06.12.2019 ile 10.03.2020 donemlerini kapsayacak sekilde diizenlenmistir.
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilarak koronaviriisiin finansal gostergeler iizerindeki etkileri
aragtirllmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gére, SSEC (Shanghai Composite) endeksi ile Altin ve Vix (korku
endeksi) arasinda %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisine rastlanmistir. SSEC endeksinden Altina dogru
tek yonlii bir nedensellik oldugu goriiliirken Vix (korku endeksi) ile iki tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu
saptanmistir. Bu sonuglar ¢alismada belirtilen her iki dénem iginde degisim gostermistir. Fakat SSEC endeksi ve
altin fiyatlar1 arasindaki iliskinin anlamli olmasinin yaninda 2019 Aralik sonrasinda SSEC endeksinin Altin
fiyatlari tizerinde etkisinin arttig1 yoniinde bulgulara erisilmistir.
Anahtar Kelimeler: Koronaviriis, Altin, Petrol, Bitcoin, Vix, Toda-Yamamoto
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EFFECTS OF (COVID-19) CORONAVIRUS ON FINANCIAL INDICATORS
Abstract

In this study, it was aimed to reveal the causality relationship between Covid-19 epidemic and financial indicators.
In this context, while the SSEC index, which is the indicator share market of China, where the virus originates
from, is taken as dependent variable, gold, Brentoil, Bitcoinand VIX index data are used as independent variables.
Inaddition, daily data (790 Observations) between 03.01.2017 and 10.03.2020 wereused in the study in which
independent models were established for each dependent variable. Later, the data of the same country were
arranged to cover the periods between 06.12.2019 and 10.03.2020 when the virus was detected. The effects of
coronavirus on financial indicators were in vestigated by using theToda-Yamamoto (1995) causality test.
According to the analysis results obtained, a causality relationship was found between the SSEC indexand Gold
and Vix (fearindex) at a level of 5% significance. While there was a one-way causality from SSEC indexto Gold,
it was determined that there was a bilateral causality relationship with Vix (fearindex). These results have changed
in both periods specified in the study. However, in addition to the significant relationship between SSEC index
and gold prices, findings have been reached that the effect of SSEC index on Gold prices has increased after
December 2019.
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Giris

Tarih salgin hastaliklarin sebep oldugu birgok 6liime taniklik etmistir.1347 ve 1351 yillan
arasinda 75-100 milyon insanin Sliimiine sebep olan Kara Oliim "Veba Salgin1", 1545-1548'de
Meksika'da meydana gelen Kanamali Ates, 1899-1923 yillar1 arasinda Kolera salgini, ilk kez
1908'de Kamerun'da ortaya ¢ikan Edinilmis Bagisiklik Eksikligi Sendromu (AIDS)
viriisii,2002-2003 yillar1 arasinda Asya ve Kanada'da etkili olan siddetli akut solunum
sendromu (SARS), Ebola ve Domuz Gribi bunlardan bazilaridir (Zeren ve Hizarci, 2020: 79).
Tarih boyunca goriilen salgin hastaliklar insanlar i¢in 6nemli problemler ortaya ¢ikarmustir.
Insanlik tarihi boyunca salgin hastaliklar olmasina ragmen, bazi dénemlerde insanliga etkisi
cok daha fazla olmustur. Bunlar arasinda 14. yiizyildaki veba salgininda Avrupa’nin niifusu
yaklagik olarak 100 milyon iken, 25 milyon insanin bu salginda hayatin1 kaybettigi tahmin
edilmektedir (Koyuncu, 2008: 1).

Salgin hastaliklar birgok kotli sonuglari da beraberinde getirmektedir. Bunlar arasinda; ani
Oliimler, ani ve biiyiik niifus kayiplari, gilinliik yasamin alt {ist olmasi, iiretim ve faaliyetlerin
durmasi, buna bagl olarak ticaretinde etkilenmesiyle beraber ekonominin biiyiik zarar gérmesi
yer almaktadir (Giilgicek, 2019: 1).

Koronaviriis, hayvanlarda veya insanlarda hastaliga neden olabilecek biiyiik bir viriis ailesidir.
Insanlarda, birkag koronaviriisiin soguk algmligindan Orta Dogu Solunum Sendromu (MERS)
ve (SARS) gibi daha siddetli hastaliklara kadar solunum yolu enfeksiyonlarina neden oldugu
bilinmektedir. Covid-19 hastaligi, en son kesfedilen koronaviriisiin neden oldugu bulasici bir
hastaliktir (https://www.who.int/news-room/q-a-detail/g-a-coronaviruses). 31 Aralik 2019°’da
Diinya Saglik Orgiitii (DSO) Cin Ulke Ofisi, Cin’in Hubei eyaletinin Vuhan sehrinde etiyolojisi
bilinmeyen pndmoni vakalarinin oldugunu bildirmistir. 7 Ocak 2020’de etken daha once
insanlarda tespit edilmemis yeni bir Koronaviriis (2019-nCoV) olarak tanimlanmistir. Daha
sonra ise 2019-nCoV hastaligimin ad1 Yeni Koronaviriis Hastaligi (Covid-19) olarak kabul
edilmis olup virlis SARS CoV’e yakin benzerliginden dolayr SARS-CoV-2 olarak
adlandirilmistir (T.C. Saglik Bakanligi Halk Sagligi Genel Mudiirliigi, 2020: 7).

Koronavirus’larin insanlarda bulunan, insandan insan kaynakli bulasabilen cesitli alt tipleri
(HCoV-229E, HCoV-0C43, HCoV-NL63 ve HKU1-CoV) bulunmaktadir. Koronavirus’lar tek
zincirli, pozitif polariteli, zarfli RNA viriisleridir. Pozitif polariteli oldugu icin RNA’ya bagimli
RNA polimeraz enzimi icermemekte fakat genomlarinda bu enzimi kodlarlar. Yiizeylerinde
cubuksu uzantilar1 bulunmaktadir. Koronavirus'lar, Koronaviridae ailesi, Orthocoronavirinae
alt ailesi icinde yer alirlar. Ortocoronovirinaea alt ailesi dort cins ve bu cinslerin altinda da ¢ok
sayida alt cins seklinde siniflandirilmistir: Alfa, Beta, Gama ve Deltacoronavirus cinsleridir.
Bu cinsler altinda viriisler insan, yarasa, kedi, kopek, domuz, kemirgen ve kanatlilarda
bulunabilmektedir. (T.C. Saglik Bakanligi Halk Sagligi Genel Miidiirliigii, 2020: 7-9). Diinya
genelinde 23 Mayis 2020, 03:00 GMT + 3(GreenwichMean Time) itibariyle koronaviriis
Covid-19 salgmindan dolayr 5.061.476 dogrulanmig vaka ve 331.475 oliim gerceklesmistir
(World Health Organization, 2020).

Diinya Saglik Orgiitii (DSO), Covid-19 salginmi 30 Ocak 2020 tarihinde uluslararasi endise
duyulan bir halk saglig1 acil durumu olarak ilan etmistir. Diinyanin dort bir yaninda, yeni tiiriin
kokenine ve bunun muhafazasina, tedavisine ve oOnlenmesine cevap bulmak i¢in c¢aba
gosterilirken, Covid-19’un sadece insan 6liimlerine neden olmadigi ayrica diinyadaki sosyal ve
ekonomik diizeni yerle bir ettigi goriilmektedir. Pandemilerin etkisi hayal giiciiniin 6tesindedir
ve insan hayatinin kaybi ile sinirli olmamakla birlikte etkilenen tilkelerin ekonomik istikrarini
ve varligini tehdit edebilmektedir (Bobdey ve Ray, 2020: 9).

21


https://www.who.int/news-room/q-a-detail/q-a-coronaviruses

Samet GURSOY &Mert Baran TUNCEL&Burak SAYAR

Gliglii bir sekilde bagli ve biitiinlesmis bir diinyada, hastaligin mortalitesinin (6lenler) ve
morbiditesini (vaka sayis1) Otesindeki etkileri salginla birlikte belirginlesmistir. Cin
ekonomisinin {iretim kesintileriyle yavaslamasi kiiresel tedarik zincirlerinin isleyisini olumsuz
etkilemistir. Cin'den gelen girdilere bagli olarak, biiytikliikleri ne olursa olsun diinyadaki
sirketlerde tiretimde daralmalar goriilmeye bagladi (McKibbin ve Fernando, 2020: 2).Buradan
hareketle SSEC Sanghay Kompozit Endeksi’nin finansal gostergeler tizerinde etkiler
gostermesi muhtemeldir.

Bu calismada koronaviriisiin finansal gdstergeler iizerindeki etkileri incelenecektir.
Koronaviriisii’niin etkisini 6l¢mek i¢in de SSEC Sanghay Kompozit Endeksi bagimsiz degisken
olarak secilmistir. Finansal gdstergeler i¢in de Covid-19 vakasinin en sik goriildiigii tilkelerin
pay piyasalar1 baz alinmistir. Calisma 2 bdliimden olusmakta olup birinci bdliimde yapilan
literatiir 6zetleri incelenecek olup ikinci boliimde ise ¢alismada kullanilan analiz yontemleri
anlatilarak bu yontemlerin sonuglar1 yorumlanacaktir. Son olarak da bu alanda yapilacak baska
caligmalara da 151k tutmas1 amac giidiilerek oneriler sunulacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Salgin hastaliklar ile ilgili yapilan literatiir ¢alismasinda zaman aralig1 paylasilmayacaktir.
Ciinkii genelde yapilan ¢alismalar hastalik veya salginin yayilim gosterdigi donem ele alinarak
yapilmistir. Bunun yerine salginin ekonomik sonuglari ile iligkisinin oldugu c¢alismalara
bakildiginda; Bloom ve Mahal (1997), ¢alismalarinda AIDS ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi ele almiglardir. Yapilan analiz sonuglarina gore, AIDS ve ekonomik biiyiime arasinda
esbiitiinlesme iligkisi s6z konusu iken degiskenler arasinda nedensellik bulunamamaistir. Barnett
vd. (2000), calismalarinda AIDS ve GSYIH arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Elde edilen
analiz sonuglarina gére AIDS ve GSYIH arasinda negatif yonde bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir. Brempong ve Wilson (2003), calismalarinda dogumda yasam beklentisi ve saglik
harcamalar1 ile biiylime arasindaki iligkileri ele almislardir. Elde edilen sonuglara gére, dogusda
yasam beklentisi ve saglik harcamalarinin biiylime iizerinde olumlu bir etki olusturdugunu
tespit edilmistir. Carpernter (2011), calismasinda ayak ve agiz hastaligr virlisliniin
(FMDV)Kaliforniya’nin ekonomik biiylimesine etkisini analiz etmistir. Elde edilen bulgulara
gore, FMDYV salgini ile sehir ekonomisi arasinda iligski oldugu tespit edilmistir. Ay vd. (2013),
caligmalarinda ekonomik biiyiime ile saglik gostergeleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir.Elde
edilen sonuglara gore, degiskenler arasinda pozitif iliski oldugu ortaya konmustur.Dogan
(2013), calismasinda saglik gostergeleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele
almistir. Analiz sonuglarina gore, ekonomik biiylime ve saglik gostergesi arasinda ¢ift yonlii ve
dogrusal olmayan bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Son olarak; salginin ekonomik yonden etkisinin arastirildigi bagka bir ¢aligmada, Vijayakumar
vd. (2013), arastirmalarinda Chikungunya salgimi ile Hindistan’da kisi basma aylik gelir
arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, s6z konusu iki degisken
arasinda iligki olmadigini tespit edilmistir. Buradan hareketle calismalarin geneline
bakildiginda salgin hastaliklarin ekonomik gostergeler ile yakindan iliskili oldugu
goriilmektedir. Dolayist ile bu ¢alismada bagimsiz degiskenler olarak incelenen finansal
gostergeler i¢inde ayni yonde sonuglarin ¢ikmasi beklenmektedir. Dogrudan Korona ile ilgili
yapilan bir ¢alisma olan Luo ve Tsang (2020) de Covid-19 salgini ile borsalar arasindaki iliskiyi
yorumlamaya c¢aligmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, Cin ile yakindan baglantili iiretim ve
ticaret ag1 olan iilkelerde, Covid-19 salgininin ihmal edilemez bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

2.METODOLOJi

Calismanin bu boliimiinde, arastirmanin amaci, yontemi ve veri seti yer almaktadir.
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2.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu ¢alisgmada Cin’de ortaya ¢ikan ve kisa zamanda tiim diinyay1 etkisi altina alarak kiiresel bir
tehdit haline gelen koronaviriisii vakalarinin uluslararas1 yatirim araglari {izerindeki etkisini
analizi amaclanmistir. Bu baglamda ¢alismada daha ¢ok kiiresel krizler sonrasi tercih edilen
finansal piyasa araglari ile koronaviriisti’niin yayildigi tilke olarak tespit edilen Cin pay piyasasi
arasindaki nedensellik iliskisinin varhig: varsa iliskinin yonii sinanacaktir. Oncelikle Soz
konusu degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak ic¢in yapisal kirilmalar1 da dikkate alan ve
duraganlig test eden Zivot-Andrews birim kok testinden faydalanilmistir. Daha sonra seriler
birim kokten arindirilarak duragan hale getirilmesi ile optimal gecikme uzunlugunu test eden
Schwarz Bilgi Kriter (SC) dikkate alarak analiz gergeklestirilmistir. Seriler arasinda herhangi
bir nedensellik bulunup bulunmadig1 ve nedensellik bulunuyorsa yoniiniin tespit edebilmesi
icin Toda-Yamamoto (1995) analizi kullanilmistir.

2.2. Veri Seti

Calismada oOncelikli olarak Koronaviriisii vakasmin en sik goriildigii dilkelerin pay
piyasalarinda 03.01.2017 ile 10.03.2020 arasindaki giinliik veriler(790 Gozlem) kullanilarak
analiz gerceklestirilmistir. Sonrasinda yine ayni iilke verilerini viriisiin tespit edildigi zaman
araligini kapsayacak sekilde 06.12.2019 ile 10.03.2020 aras1 donem ele alinmigtir. Analizde
kullanilan 5 degiskene ait giinliik veriler www.investing.com sitesinden alinmistir. Analizde
kullanilan tim degiskenlerin kisaltilmig sembollerinin agiklamasi asagida Tablo 1°de
belirtildigi gibidir.

Tablo 1:Veri Seti

Degisken Degisken Aciklamasi Zaman Arahg | Veri Periyodu Kaynak
SSEC SSEC  Sanghay Kompozit Endeksi| QOcak2017

(CIN) Mart2020
ALT Giinliik altin fiyatlar Gunlik kapanis fiyat _
BRENT | Giinliik Petrol fiyatlar Aralik2019 verileri Investing.com
BTC Gtinliik Bitcoin fiyatlar Mart2020
VIX Volatility Index(Korku endeksi)

2.3. Arastirmanin Hipotezleri

Caligmada, veri setlerinin kirilma yasayip yasamadigi, birim kok(duragan olup olmadigil) igerip
icermedigi, veri setlerinin trendli olup olmadigi ve veriler arasinda nedensellik iligkisi bulunup
bulunmadigiyla alakali olarak bir¢ok hipotez test edilecektir. Fakat arastirmanin temel hipotezi su
sekildedir;

Ho: Koronaviriis degiskeni ile Finansal Géstergeler degiskenleri arasinda bir nedensellik iliski
bulunmamaktadir.

Hi: Koronaviriis degiskeni ile Finansal Géstergeler degiskenleri arasinda bir nedensellik iliski
bulunmaktadir.

2.4. Arastirmamin Metodolojisi

Koronaviriis degiskeni ile finansal gostergeler arasindaki nedensellik iliskisini incelemek
icin Oncelikle yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve duraganligi test eden Zivot-Andrews (ZA)
birim kok testinden faydalanilmistir. Degiskenler Zivot-Andrews (ZA) testi araciligiyla
duragan hale getirildikten sonra optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SC) goére
belirlenmigtir. Degiskenlere birim kok testleri yapildiktan sonra Toda-Yamamoto (1995)
analizi, ikili analiz seklinde uygulanarak degiskenler arasinda nedensellik olup olmadig: varsa
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nedenselligin yoniinlin ne oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Asagida ¢aligmada kullanilan
model ve testlere iliskin teorik bilgilere ve modellerin denklemlerine yer verilmistir.

2.4.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Perron (1989)’un dissal kirilma noktas1 varsayimini rasyonel bulmayip, temel hipoteze
karsilik alternatif hipotez Altinda trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya izin veren yeni bir
birim kok testi Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilmistir. Zivot-Andrews (ZA)
duraganlik testinde, Model A sadece diizeyde tek kirilmaya izin veren bir model iken, Model B
ise sadece egimde tek kirilmaya izin veren bir modeldir. Ancak Model C hem egimde hem de
diizeyde tek kirilmaya izin veren bir modeldir. S6z konusu modeller asagidaki gibi ifade
edilmektedir,;

k

Model A: Y =g+t +6Ye 1+ DU (A)+2 5AY¢ +a (1)
i=1
k
Model B: Yt =g+t +6¥i1+6: DT (A4, 5AYw +a (2
i=1
Model C: Yt =w+ft+Nr1+61 DU (1)+6 DT (ﬂ)+ZdAYt_i+a (3)
i=1
diizeydeki,
Modellerde yer alan DU DT egimdeki kirilmay: ifade eden kukla
degiskenlerdir;
(1 tTs [t-Tat>TA
DU(A)=+ DT(A)=1
0
LO t<Tg | t<Tg

Burada, t=1,2,...,T zamani, Tg kirilma tarihini ifade etmek tizere, A=Tg / T kir1lma noktasini

vermektedir.

Oncelikle her bir seri i¢in, j=2/T ve |j=(T-1)/T araliginda yer

alanzi=Tg/ T kirilma noktast ile (1), (2) ve (3) denklemleri en kiigiik kareler yontemi
kullanarak tahmin edilmektedir. Kirilma tarihi, en kiigiik t istatistiginin oldugu tarih olarak
secilir (Zivot Ve Andrews, 1992: 255). Kirilma tarihi belirlendikten sonra, hesaplanan t
istatistigi, Zivot ve Andrews (1992)’un hesaplamis oldugu kritik degerinden kiiciikse birim
kokiin oldugunu ifade eden temel hipotez kabul edilmektedir.

ZA duraganlik testinin uygulanmasinda oncelikle Model C tahmin edilir, DU ve DT golge
degiskenlerine ait parametrelerin anlamliligina goére uygun model segilir. DU ve DT golge
degiskenlerinin her ikisi de istatistiksel agidan anlamli ise Model C, sadece DU anlamli ise
Model A ve nihayet sadece DT anlamli ise Model B’nin tahmini uygundur. Bu {i¢ modelden
hangisinin daha {stiin oldugu konusunda fikir birligi yoktur ancak uygulamada genellikle
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Model A ve Model C kullanilmaktadir. Diger birim kok testlerinde oldugu gibi, bu test de
gecikme uzunluguna duyarhdir(Cil Yavuz, 2006: 166-167).

2.4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizi yapilabilmesi igin ilk asamada; modeldeki
gecikme uzunlugunun (K) VAR modeliyle belirlenmesi gerekmektedir. Analizin ikinci
asamasinda, biitiinlesme derecesi en yiiksek olan degisken, biitiinlesme derecesi (dqx),
modelin gecikme uzunluguna (k), ilave edilmektedir. Uciincii asamada, serilerin diizey
degerleriyle (K +d,,,,) gecikmeye gére VAR modeli tahminlenmektedir. Son asamada
(djnax) ten gelen katsayilara, kisitlar eklenir ve modifiye edilmis Wald istatistigi kullanilarak
eklenen kisitlarin anlamliligi sinanmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
VAR modeli asagidaki denklemler yardimiyla uygulanmaktadir (Sahin ve Durmus, 2018: 819);

k+dmax k+dmax
Yi =ao+ Z a Y+ Z AyiXei + U 4)
i=1 i=1
K+ dmax K+ dmax
Xe=Po+ Z B1iXe—i + Z BaiYe—i + vt 5)
i=1 i=1

Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi kurulur.
Ho: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin basarisi, serilerin biitiinlesme derecelerinin (d;,q,) V€
modelde ki gecikme uzunlugunun (k) dogru belirlenmesiyle direk iliskilidir (Cil Yavuz, 2006:
169).
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Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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Yukarida verilmis olan ¢alismanin serilerine ait zaman serisi grafikleri Sekil 1’de verildigi
gibidir. Calismanin serilerine ait zaman serisi grafikleri birim kdk analizleri yapilmadan 6nce
ipuclar1 vermektedir. Serilerin farklar1 alinmadan 6nce duragan olmadiklar: yani birim koklii
olduklar1 grafiklerden net bir sekilde anlasilmaktadir. Birim kok testi analiz sonuglarina

1] v

2019 2020

bakildig1 zaman sonuglarin grafiklerle paralel oldugu goriilmektedir.
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2.5. Arastirmanin Bulgular

Bu boliimde Koronaviriis degiskeni ile finansal gostergeler degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini
ortaya koymak amaciyla uygulanan testler ve elde edilen bulgular sunulmustur.

Tablo 2: Zivot-AndrewsBirim Kok Testi Sonuglart (Ocak 2017-Mart 2020 Donemi)

Zivot-Andrews

Degisken D'Ii'iezsiy Diize)_;_in Ell_rllma Krivtik TeS:,Lt. Fark L.Farkin Kirllma Krivtik
Istatistigi aril Deger Istatistigi Tarini Deger

SSEC -4.08 23.05.2018 -5.08 -10.31* 04.01.2019 -5.08
ALT -3.78 13.06.2018 -5.08 -14.50* 06.09.2019 -5.08
BRENT -2.94 10.10.2018 -5.08 -28.67* 04.09.2019 -5.08
BTC -3.71 06.03.2018 -5.08 -8.77* 19.17.2017 -5.08
VIX -3.20 04.09.2019 -5.08 -22.50* 04.09.2019 -5.08

*: %S5 seviyesinde anlamlidir.

Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglarina gore tiim degiskenlerin I(0) halinde duragan
olmadiklar1 goriilmiistiir. Degiskenlerin her birisi i¢in bir fark alindiktan sonra 1(1) seviyesinde
duraganlik sagladigi tespit edilmistir. Ayrica kirilma tarihlerinde olagandist bir durum olmadigi
genel ekonomik olaylarin yasandigi goriilmiistiir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonu¢lari(Aralik 2019-Mart 2020 Dénemi)

Zivot-Andrews
Degisken D_:i;sety Diize)_;_in Ell_rllma Kri}ik 1.T|:eas:k 1.Farkin _K%rllma Kri}ik
Istatistigi arin! Deger Istatistigi Tarihi Deger
SSEC -4.03 23.01.2020 -5.08 -10.10* 05.02.2020 -5.08
ALT -3.77 02.01.2020 -5.08 -8.66* 07.01.2020 -5.08
BRENT -2.70 19.02.2020 -5.08 -8.01* 11.02.2020 -5.08
BTC -4.53 11.02.2020 -5.08 -9.53* 03.01.2020 -5.08
VIX -4.78 24.02.2020 -5.08 -10.71* 24.02.2020 -5.08

*: %S5 seviyesinde anlamlidir.

2.6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Toda-Yamamoto nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iligki ikili test seklinde tek tek
gerceklestirilmistir. Bagimsiz degisken olarak virilisiin yayildig: iilke olan Cin pay piyasasi
(SSEC) endeksi alinarak diger piyasalar bagimli degisken olarak alinmistir. Daha sonra (SSEC)
endeksi bagimli degisken olarak degistirilip iki yonlii nedensellik test edilmistir. Analizde
ayrica serilerin gecikme uzunlugu (k) Schwarz Bilgi Kriterine (SC) gore, maksimum
biitlinlesme derecesi dmax i1S€ Zivot-Andrews birim kok testine gére bulunmustur. Son olarak
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi test edilmek iizere modeldeki k gecikmeli degerlerine
Wald istatistigi uygulanmis, analizden elde edilen ampirik bulgular Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar: (1) (Ocak 2017-Mart 2020 Dénemi)

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken | dmax | K | Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | Iliski

ALT 1 1 5.759137 0.0164 Var

BRENT 1 1 0.038567 0.8443 Yok
SSEC

BTC 1 1 0.536377 0.4639 Yok

vix 1|2 7.306007 0.0259 Var

*: degiskenlerin %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Optimal
gecikme uzunlugu SC kriterine gore belirlenmistir. Tabloda dmax= Zivot-Andrewsbirim kok
testine gore maksimum duraganlasma seviyesini gostermekte iken k=VAR gecikme

uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 5: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lart (2) (Ocak 2017-Mart 2020 Dénemi)

Bagimh < < . T . UUNIPR S
Degisken Bagimsiz Degisken dmax | K | Ki-Kare Test Istatistigi Ki-Kare P-degeri | Iliski
ALT 1 1 0.828015 0.3628 Yok
BRENT 1 1 2.502017 0.1137 Yok

SSEC
BTC 1 1 0.013870 0.9062 Yok
VIX 1 2 56.44939 0.0000 Var

*: degiskenlerin %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu belirtmektedir.

Tarih araliginin 2019 6ncesinden basladigi nedensellik analiz sonuglarina bakildiginda Cin pay
piyasasi bagimsiz iken altin fiyatlarinin nedeni oldugu bulgusu elde edilmistir. Fakat ¢inin
bagimli olarak yer aldig1 denklemde ise altin fiyatlarinda degisimi Cin pay piyasasi iizerinde
bir etki gerceklestirmedigi goriilmiistiir.

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Ayrica Cin pay piyasalarinda degisimin Vix endeksi lizerinde anlamli bir iligkiye sebep oldugu
goriilirken yine ayni sekilde Vix (korku endeksi) endeksinin Cin piyasalarindaki degisimin
nedeni oldugu bulgusu elde edilmistir. Bunun disinda BTC ve Brent petrol fiyatlar1 ile SSEC
endeksi arasinda hem bagimli hemde bagimsiz degisken olarak kurulan model sonuglarina goére
%S5 anlamlilik seviyesinde herhangi nedensellik bir iligkisine rastlanmamustir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lari (1) (Aralik 2019- Mart 2020 Dénemi)

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken |dmax | K | Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | iliski

ALT 1 1 6.445215 0.0111 Var

BRENT 1 1 1.675589 0.1955 Yok
SSEC

BTC 1 1 1.324878 0.2497 Yok

VIX 1 2 6.324379 0.0423 Var

*: degiskenlerin %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu belirtmektedir.

Bagimsiz degisken olarak Cin pay piyasast (SSEC) endeksinin yer aldig1 ¢aligmada, kismi bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. SSEC endeksinde gergeklesen bir fiyat degisiminin Altin
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fiyatlar1 ve VIX degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilirken, Brent
petrol ve BTC degiskenleri ile anlamli bir nedensellik olmadig1 goriilmiistiir. Aralik 2019 ile
Mart 2020 donemleri arasinda veriler ile yapilan ikili testler sonucunda Cin pay piyasasindan
(SSEC) Altin fiyatlar1 ve VIX endeksine dogru %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi
oldugu Ki-Kare P-degerlerinden (0.0423<0.05 ve 0.0111<0.05) anlasilmaktadir. Altin
degiskeninin Ki-Kare P-degeri (0.0111) ¢ikarken, VIX degiskenin Ki-Kare P-degeri (0.0423)
oldugu bulgu elde edilmistir.

Tablo 7: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart (2) (Aralik 2019-Mart 2020 Déonemi)

Bagimh - < : TN : UUNIPR S
Degisken Bagimsiz Degisken | dmax | K| Ki-Kare Test Istatistigi Ki-Kare P-degeri | Iliski
ALT 1 1 0.161409 0.6879 Yok
BRENT 1 1 0.033985 0.8537 Yok

SSEC
BTC 1 1 0.163680 0.6858 Yok
VIX 1 2 8.414473 0.0149 Var

*: degiskenlerin %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu belirtmektedir.

Diger bir yandan viriisiin ortaya ¢iktig1 donem olan Aralik 2019 sonras1 i¢in yapilan diger ikili
test sonuglarina bakildiginda, SSEC endeksi ile VIX endeksi arasinda iki tarafli bir nedensellik
iligkisi oldugu gozlemlenmistir. Bagimli degisken olarak Cin pay piyasasi (SSEC) endeksinin
yer aldig1 ¢aligmada, Altin, Brent petrol ve BTC degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli bir
nedensellik iligkisinin olmadig1 goriiliirken, VIX endeksinin SSEC endeksini % 5 anlamlilik
diizeyinde etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonuca VIX endeksinin Ki-Kare P-degerinin 0.05’den
kiiciik olmasindan dolay1 ulagilmistir.

3. Sonu¢

Bugiin diinyanin bir¢ok yerinde her giin binlerce insanlar 6lmekte ve oliimlerin hemen hemen
her biri i¢in bir otopsi raporu veya bir neden agiklanmaktadir. Fakat 2019 Aralikta ortaya ¢ikan
ve bu makalenin hazirlandig: tarih olan 2020 ortalarinda halen devam eden bir salgin, siradan
glinlik oliimleri ve nedenlerini unutturmustur. Koronaviriis (Covid-19) olarak bilenen bu
hastalik bulasici bir solunum enfeksiyonu olarak ortaya ¢ikmis bugiin ise tiim diinyada hizla
yayilarak kiiresel bir tehdit olusturmus ve bunun sonucunda DSO tarafindan Pandemi ilan
edilmistir. Bu ¢alismada viriislin yani salgin bir hastaligin kiiresel etkileri arastirilmak tizere
kurgulanmis olup finansal gostergeler lizerindeki etkileri incelenmistir.

Calismada kullanilan degiskenler belirlenirken Koronaviriisiin (Covid-19) ortaya ¢iktigi Cin’de
gosterge pay piyasasi olan SSEC endeksinin Altin, Brent petrol, Bitcoin ve VIX korku endeksi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismanin uygulandigi zaman araligi olarak viriislin ortaya
ciktig1 tarih olan Aralik 2019 6ncesi ve sonrasi ayr1 ayr1 incelenmis olup degiskenler arasinda
nedensellik test edilmistir. Oncelikle elde edilen ham veriler iizerinde duraganlik test edilmek
lizere Zivot-Andrews birim kok testinden faydalanilmistir. Verilerin tamaminda ve her iki
dénemde de I (0) seviyesinde birim koklii oldugu goriilmiis sonrasinda | (1) seviyesinden bir
fark alindiktan sonra tiim serilerin duraganlastig1 tespit edilmistir. Zivot-Andrews birim kok
testi serilerin kirilma tarihlerini tespit edebilen birim kok testi olup kirilma tarihleri ayrica
paylasilmistir. Daha sonra seriler arasinda en uygun gecikme uzunlugu (SC) kriterine gore
almarak Toda-Yamamoto nedensellik testi ¢alistirilmistir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgulara bakildiginda, SSEC endeksinin her iki donemde de
Altin ve VIX endeksi lizerinde % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli iliskisi i¢inde oldugu
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goriilmiistiir. Bu nedensellik iligkisi SSEC endeksinden Altina dogru tek yonlii olarak
gerceklesmisken VIX endeksi ile ¢ift yonlii olarak gercgeklestigi saptanmistir. Bunun disinda
Brent petrol ve Bitcoin arasinda herhangi iliski olmadig: tespit edilmistir. Elde edilen bulgular
acisindan virlisten once ve sonra iki farkli donemde gergeklestirilen denklemde SSEC endeksi
ve altin fiyatlar1 arasindaki iligkinin anlamli olmasinin yaninda 2019 Aralik sonrasinda SSEC
endeksinin Altin fiyatlar lizerinde etkisinin artti§1 yoniinde bulgulara erigilmistir. 2019 Aralik
oncesi SSEC endeksinin bagimsiz degisken altin fiyatlarinin bagimli degisken oldugu ikili
testin Ki-Kare Test Istatistigi (5.759137) iken 2019 Aralik sonrasinda bu degerin (6.445215)
oldugu goriilmiistiir.

Buradan hareketle bu ¢alismanin gerceklestirildigi donemler itibari ile Koronaviriisii (Covid-
19) niin direkt etkiledigi Cin Pay piyasasinda bir degisimin Altin fiyatlar1 ve VIX korku endeksi
tizerinde etkili oldugu goriiliirken altin fiyatlari i¢in bu etkilesimin daha da arttig1 saptanmustur.
VIX endeksi uluslararasi bir risk endeksi olup Cin gibi biiyiik bir {ilkenin pay piyasalarindaki
degisimlerden etkilenmis bir finansal gosterge oldugu goriilmiistiir. Bu da bireylerin, firmalarin
dolayisi ile devletlerin risk algisinin yiikseldigi yoniinde yorumlanabilmektedir. Fakat diger bir
yandan ge¢miste bircok pandemik hastalik ve kiiresel krizlerde oldugu gibi altin fiyatlar1 yine
bu etkilesimde en basta oldugu ve giivenli liman gdstergesi olarak halen 6nemini korumaktadir.
Calismadan elde edilen sonuglar, Bloom ve Mahal (1997) ve Brempong ve Wilson (2003)
caligmalariyla paralel sonuclar icermektedir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular 15181inda
ileride yapilacak olan ¢aligmalarda sayet ekonometrik sartlar saglanirsa esbiitiinlesme testleri
de yapilarak uzun donemli iligkilerde tespit edilerek salgin hastaliklarin iilkelerin ekonomisine
etkinsinin saptanmast miimkiindiir.
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