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ARTICLEINFO

Bu caligmanin amaci, 17.03.2020-05.02.2021 donemi igin Covid-19 salgimmmnin kiymetli madenler ve taglar
piyasasina etkisini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, ¢aligmada ilk olarak Tiirkiye’'nin Covid 19 kaynakli
giinliik vefat ve vaka sayilari ile altin, glimiis, platin ve paladyum fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskinin
varlig1 Maki esbiitiinlesme testiyle arastirilmis, giimiis, platin ve paladyum fiyatlari ile vaka sayilar arasinda
ve glimils ve platin fiyatlari ile vefat sayilar1 arasinda uzun dénemli iligkinin oldugu belirlenmistir. Ancak, altin
fiyatlar1 ile vaka ve vefat sayilari ve paladyum fiyatlar ile vefat sayilart arasinda anlaml bir iligki tespit
edilememistir. Caligmada son olarak, yapisal kirilmalar dikkate alinarak uzun dénemli iligki tespit edilen seriler
arasindaki iliskinin biiyiikliigii FMOLS tahmincisiyle arastirilmig, uzun donemde giimiis fiyatlar ile vaka ve
vefat sayilar arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Ayrica platin fiyatlari ile vaka ve vefat
sayilar1 ve paladyum fiyatlar: ile vaka sayilar1 arasindaki iliskinin istatistiksel agidan anlamli olmadig1 ve
yapisal kirilmalarin ilgili metallerin fiyatlart izerindeki etkisinin zamana bagl olarak degiskenlik gosterdigi
bulgulari elde edilmistir.
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The purpose of this study is to reveal the effect of the Covid-19 outbreak on the precious metals and diamonds
market for the period 17.03.2020-05.02.2021. In this context, firstly in the study, it has been investigated that
the existence of long-run relationship between Turkey’s daily deaths and Covid-19 daily cases caused by
Covid-19 and daily gold, silver, platinum and palladium prices by Maki cointegration test, it has been
determined that there is a long-term relationship between silver, platinum and palladium prices and the numbers
of cases, and between silver and platinum prices and the numbers of deaths. However, it could not be
determined that there are significant relationship between gold prices and the number of cases and deaths and
between palladium prices and the number of deaths. Finally, in the study, the magnitude of the relationship
between series which have been determined long term relationship has been investigated through the FMOLS
estimator by taking into account structural breaks, it has been determined that there is a negative-way
relationship between silver prices and the numbers of cases and deaths in the long run. Furthermore, it has been
concluded that there are not statistically significant relationship between platinum prices and the numbers of
cases and deaths and palladium prices and the numbers of cases and the effect of structural breaks on the prices
of the relevant metals varies depending on time.
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EXTENDED ABSTRACT

It is a known fact that in times of crisis, precious metals such as gold are used as a safe haven in order to protect
themselves from risks. Gold prices, which have been adversely affected by the process in the first waves of the
epidemic, have been increased to over $ 2000 in August 2020, thanks to the programs of governments and central
banks to support economies. Although the discovery and implementation of the Covid-19 vaccine at the end of 2020
has been welcomed by the markets, the uncertainty in the recovery time of the economies have been caused the gold
investors to increase rather than change their position, causing the prices to continue their upward trend. Investors,
who could not meet their expectations for gold, have directed their investments to silver, platinum and palladium,
which have a more affordable price per unit than gold and have fewer institutional investors.

From this point of view, the aim of the study is to reveal the impact of the Covid-19 epidemic on the precious metals
and diamonds market. When the literature is examined, it is seen that they generally focus on stock markets, studies
which are investigated the effect of Covid-19 outbreak experienced in Turkey on financial markets and studies on the
precious metals market only deal with gold prices. In this context, it can be said that the study has a unique quality in
terms of considering the effect of Covid-19 within a wide number of periods, taking into account the prices of silver,
platinum and palladium together with gold prices. In this context, it can be said that the study has an original
qualification in terms of considering the effect of Covid-19 within a wide number of periods, taking into account the
prices of silver, platinum and palladium together with gold prices. In the study, regarding the period 17.03.2020-
05.02.2021 Turkey’s daily deaths and daily cases caused by Covid-19 and daily gold, silver, platinum and palladium
prices in TL/kg have been considered and the series have been included in the analysis by taking their natural
logarithms.

In the study, the existence of long-term relationships between series has been investigated by Maki multiple structural
break cointegration test, it has been determined that there are long-term relationship between silver, platinum and
palladium prices and the numbers of cases, and between silver and platinum prices and the numbers of deaths.
However, it could not be determined that there is a significant relationship between gold prices and the number of
cases and deaths and between palladium prices and the number of deaths.

Although gold stands out as a safe haven in the first waves of the epidemic, the panic atmosphere caused by the
epidemic has negatively has been affected gold prices, albeit for a short time. However, the support programs provided
by governments and central banks have been led to a rapid recovery in the markets and an upward trend in gold prices.
Despite the positive developments in vaccination studies towards the end of 2020, the expectations that the recovery
in the world economies will take time has been caused the gold investors to increase their positions without changing
their positions and to keep hold of golds. These mentioned issues support the findings that there is no long-term
relationship between gold prices and the number of cases and deaths.

Investors, who could not evaluate the increase in gold prices during the epidemic, have increased the demand for the
relevant metals, acting with the idea that they could buy more silver, platinum and palladium on a quantity basis with
their purchasing power. Another reason investors are turning to these metals is that the metals involved are less liquid
compared to gold, and it takes less effort for investors to move metal prices up or down. From this point of view, it
can be said that, the long-term relationship between the number of cases and the prices of silver, platinum and
palladium, and between the silver and platinum prices and the number of deaths are stemmed from the fact that
investors engage in some activities that led the metal prices move up or down in direct proportion to the increase or
decrease in the number of cases and deaths in the relevant period.

Finally, in the study, the magnitude of the relationship between series which have been determined long term
relationship has been investigated through the FMOLS estimator by taking into account structural breaks, it has been
determined that there is a negative-way relationship between silver prices and the numbers of cases and deaths in the
long run. Furthermore, it has been concluded that there are not statistically significant relationship between platinum
prices and the numbers of cases and deaths and palladium prices and the numbers of cases and the effect of structural
breaks on the prices of the relevant metals varies depending on time.

The negative-way relationship between silver prices and the number of cases and deaths in the long term can be
attributed to the uncertainty and panic situations that result from the fluctuations in the number of cases and deaths in
the relevant period, limiting the range of action of investors.

Although research has been only carried out in Turkey sample, data on the number of cases and deaths are published
on public holidays such as weekends and festive holidays, data on metal prices not being disclosed due to the stock
market being closed these days and considering the metal prices in TL in the research represent the limitations of the
study. In case Covid-19 epidemic continues, in future studies, by dealing with data on the number of cases and deaths
(such as change series) and metal prices (such as return and volatility series) in different ways, new findings can be
obtained with current time series and financial econometrics methods.
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Giris

Aralik 2019 tarihinde ilk vakalarin goriildiigii Cin’in Wuhan sehrinde bir balik tirtinleri
pazarinda ortaya ¢iktig1 diisiiniilen Covid-19 salgini aradan bir yili agkin bir siire gegmesine
ragmen hala etkisini yitirmemistir. Cinli yetkilileri ilk olarak 12 Ocak 2020 tarihinde Diinya
Saglik Orgiitii’'nii (DSO) dogrulanmis 41 vaka ile bilgilendirmis olup bu vakalarin semptom
baslangicinin 8 Aralik 2019 oldugunu bildirmistir (Diinya Saglik Orgiitii, 2020a). Subat 2020
itibariyle 115 milyonun iizerinde vaka ve 2,5 milyonun iizerinde vefat eden kisi sayisiyla
(Diinya Saglhik Orgiitii, 2020b) 1918-1920 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan Ispanyol gribinden
sonraki en biiylik salgin oldugu sdylenebilir. 2021 yilinin baslarinda asilarin uygulanmaya
baslamasi sevindirici bir gelisme olsa da, asilama faaliyetlerinin yavas ilerlemesi ve hala
diinyanin birgok tiilkesinde asilama faaliyetlerinin baslamamis olmasi salginin biran 6nce yok
edilmesi noktasinda kaygi olusturmaktadir.

2020 y1iliin bagindan itibaren tiim diinyada etkisini derin bir sekilde hissettiren Covid-
19 salgmi sonrasinda, salginla miicadele edebilmek i¢in iilkeler tarafindan ortaya konan
onlemler ekonomilerde ciddi daralmalara neden olmustur. Ozellikle tiim diinyada salginin gok
hizli yayildig: ikinci ¢eyrekte iilkeler ciddi kisitlamalar getirmis, hatta bir¢ok iilke haftalarca
sokaga cikma yasaklar1 uygulamistir. Dolayistyla 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde {ilkelerin
biiyiime rakamlar1 negatife donmiistiir. ikinci ¢eyrekte Tiirkiye % 9,9, ABD % 32,4, Almanya
% 9,8, Ingiltere % 19,8, Fransa % 13,8, italya 12,8 ve Rusya % 8,5 daralmistir (Investing.com
Portfoy Yonetim Portali, 2021).

2020 yilinda salgina bagli olarak emtia fiyatlarinda da ciddi azalislar yasanmistir. IMF
Temel Fiyatlar Endeksine gore, yilin ilk ¢eyreginde bilesik emtia fiyat endeksindeki gerileme
onceki yilin ayn1 dénemine gore %8,9, ikinci ¢eyrekteki gerileme % 23,6 ve lciincii ¢eyrekte
ise gerileme % 6,7 olmustur. Emtia fiyat endeksindeki bu gerileme, temelde ener;ji
fiyatlarindaki kesin diisiisle ilgilidir. Enerji emtialar1 fiyat endeksi 2020 yilinin ilk ¢eyreginde
% 23,6, ikinci ¢eyrekte % 50,3 ve {igiincii ¢eyrekte ise % 26,6 oraninda gerilemistir. Enerji dis1
emtialar endeksi ise 2020 yilmin ikinci ¢eyreginde % 0,2 gerilemenin ardindan hizl
toparlanarak iigiincii ¢eyrekte % 8,7 artmistir. Enerji dis1 emtia fiyat endeksindeki pozitif
goriinimiin arkasinda kiymetli madenler grubunun belirleyici faktor oldugunu sdylemek
mimkiindiir (Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanli§i, Strateji ve Biitgce Baskanligi, 2020, s.
10).

Kriz donemlerinde Ozellikle altin gibi kiymetli madenlerin risklerden korunmak
amaciyla giivenli bir liman olarak degerlendirildigi bilinen bir gergektir. Salginin ilk
dalgalarinda siirecten olumsuz etkilenen altin fiyatlari, hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin
ekonomileri destekleme programlari sayesinde 2020 y1l1 Agustos ayinda 2000 dolarin {izerine
cikmigtir. 2020 yili sonlarinda Covid-19 asisinin bulunmasi ve uygulanmaya baglanmasi
piyasalarda coskuyla karsilansa da ekonomilerin toparlanma zamanindaki belirsizlik altin
yatirimeisinin pozisyonunu degistirmekten ziyade arttirarak fiyatlarin yukarr yonlii seyrini
stirdlirmesine sebep olmustur.

Bu bahsedilenlerden hareketle, calismanin amaci Covid-19 salginin kiymetli madenler
ve taslar piyasasina etkisini ortaya koymaktir. Literatiir incelendiginde, Tiirkiye’de yasanan
Covid-19 salgiminin finansal piyasalara etkisini arastiran ¢aligsmalarin genel olarak hisse senedi
piyasasi (Barut ve Kaygin, 2020; Ilgin ve Sari, 2020; Topcu ve Giilal 2020; Topaloglu vd.,
2021; Unlii vd., 2020) iizerinde yogunlasti§1 ve kiymetli madenler piyasasi iizerine yapilan
calismalarda (Giilhan, 2020; Akay Unvan, 2020; Coban vd., 2020; Kayral ve Tandogan, 2020)
ise sadece altin fiyatlar1 {izerinden arastirmalarin yuriitiildiigi goriilmektedir. Bu baglamda,
calismanin altin fiyatlariyla birlikte giimiis, platin ve paladyum fiyatlarini1 da dikkate alarak
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Covid-19 etkisini genis bir donem sayisi ¢ergevesinde ele almasi agisindan literatiire katki
saglayacagi sOylenebilir. Calismanin devaminda, ilk olarak literatiirde konuya iliskin yapilan
caligmalara yer verilmis, ¢alismanin veri seti ve yonteminden bahsedilerek elde edilen bulgular
raporlanmis ve sonug boliimiinde bulgular teorik agidan degerlendirilerek 6neriler sunulmustur.

Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de yasanan Covid-19 salgminin kiymetli madenler ve taslar piyasasina
etkisinin arastirildigi bu ¢alismanin, bu konuda yapilan diger ¢alismalarla benzer ve farklh
yonlerini ortaya koyabilmek amaciyla literatlir taramas1 yapilmistir. Literatiir incelendiginde,
salginin farklh finansal piyasalar iizerindeki etkisinin g¢esitli ekonometrik analiz teknikleriyle
yogun bir sekilde arastirildigi tespit edilmistir. Bu kisimda, kiymetli madenler ve taglar ile enerji
piyasalart emtia piyasalar1 baghiginda toplanarak salgininin hisse senedi, doviz ve emtia
piyasalari iizerindeki etkisini aragtiran ¢alismalar 6zetlenmistir.

Salginin hisse senedi piyasalarina etkisini yurtdisinda arastiran ¢aligmalardan Gil-Alana
ve Claudio-Quiroga (2020), koronaviriis salgininin Cin, Giiney Kore ve Japonya hisse senedi
piyasalar lizerindeki etkisini kesirsel entegrasyon yontemleri ile incelemislerdir. Sonug olarak,
Covid-19 kaynakli soklarin Japonya Nikkei 225 endeksi tizerindeki etkisinin gegici oldugu;
ancak Giiney Kore Kospi endeksi ile Cin Sangay-Senzen endeksleri iizerinde kalici etki
biraktig1 tespit edilmistir. Liu vd. (2020a), 21.02.2019-18.03.2020 donemi i¢in koronaviriis
salgminin Japonya, Kore, Singapur, ABD, Almanya, italya ve Ingiltere gibi iilkelerin énde
gelen 21 hisse senedi endeksi iizerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemiyle arastirmiglardir.
(Calismada, yasanan salginin tiim iilke ve bdlgelerde borsa getirileri lizerinde negatif etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. ABD ve Kanada {izerine yapilan bir ¢calismada Xu (2021) ise
21.01.2020-02.07.2020 dénemi i¢in Covid-19 vakalarindaki beklenmedik degisikliklere hisse
senedi getirilerinin tepkisini VAR GARCH-M modeliyle arastirmistir. Calismada, vaka
sayilarindaki artigin genel olarak hisse senedi getirileri negatif yonde etkiledigi ve Kanada’da
vaka sayilarinda yasanan artig ve azaliglarin hisse senedi getirilerine tepkisinin asimetrik oldugu
bulgular elde edilmistir.

Salginin  hisse senedi piyasalarina etkisini Tirkiye Ornekleminde arastiran
caligmalardan Barut ve Kaygin (2020), Covid-19 salgininda vakalarin ilk goriildigii tarihle 08
Nisan 2020 aras1 donem i¢in hastaligin en fazla goriildiigii 11 iilkenin (Tirkiye dahil) finansal
verilerini kullanarak salginin hisse senedini piyasalarina etkisini Bayer ve Hanck egbiitlinlesme
testiyle arastirmiglardir. Calismada sonug olarak, vaka sayilari ile BIST-100, IBEX35, AEX,
FTSE MIB ve Sangay endeksleri arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu; ancak vaka sayilar ile
diger endeksler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi belirlenmistir. ABD, Hindistan,
Brezilya, Rusya, Kolombiya ve Tiirkiye lizerine yapilan bir ¢alismada Ilgin ve Sar1 (2020), 18
Subat-30 Eyliil 2020 donemi i¢in Covid-19 salgini ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi
Toda-Yamamoto nedensellik testiyle arastirmislardir. Caligmada, Tiirkiye’deki toplam vaka ve
vefat sayilarindan BIST 100 endeksine dogru nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Topgu
ve Gilal (2020) calismalarinda, 10 Mart 2020 ve 30 Nisan 2020 dénemi i¢in Covid-19
salgininin Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu toplam 26 gelismekte olan hisse senedi piyasalar
tizerindeki etkisini panel veri analiziyle aragtirmislardir. Sonug olarak, salgininin gelismekte
olan piyasalar ilizerindeki etkisinin Nisan ortasina dogru kademeli olarak azaldig1 belirlenmistir.
Ayrica, salginin etkisinin gelismekte olan Asya piyasalarinda en yiiksekken, gelismekte olan
Avrupa piyasalarinda en diisiik diizeyde seyrettigi bulgular1 elde edilmistir. Topaloglu vd.
(2021) calismalarinda, Covid-19 salgininin 17 Mart-14 Nisan 2020 donemi i¢in Tiirkiye,
Belgika, Almanya, Fransa, italya, Ispanya, ABD, Ingiltere, Cin ve Hollanda nin hisse senedi
piyasalar1 iizerine etkisini panel veri analiziyle arastirmislardir. Calismada, hisse senedi
piyasalarinin vaka sayilariyla iliskisi negatifken, vefat sayilariyla iligkisinin pozitif oldugu
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bulgular1 elde edilmistir. Unlii vd. (2020) ¢alismalarinda ise 25 Agustos-20 Eyliil 2020 dénemi
icin Covid-19 salgininin hisse senedi piyasalarina etkisini ¢oklu regresyon yontemiyle
arastirmislardir. Calismada, Tiirkiye’deki vaka ve vefat sayilarmim BIST Finansallar endeksi
iizerinde gii¢lii bir etki olusturdugu tespit edilmistir.

Salginin doviz ve emtia piyasalarina etkisini yurtdisinda arastiran ¢alismalardan Liu vd.,
(2020Db), 21.01.2020-06.05.2020 donemi i¢in Covid-19 salgininin ham petrol ve S&P 500
endeks getirileri iizerindeki etkisini zamanla degisen parametrelerde vektor otoregresyon (TVP-
VAR) modeliyle arastirmislardir. Calismada, Covid-19 salgininin ham petrol ve endeks
getirileri iizerindeki etkisinin istatistiksel agidan anlamli ve pozitif oldugu bulgular1 elde
edilmigtir. Salisu vd. (2020) calismalarinda, Covid-19 nedeniyle meydana gelen bazi digsal
soklara kars1 altinin giivenli bir liman olup olmadigini1 01.01.2020-20.01.2020 donemine iliskin
verileri dikkate alarak FGLS tahmincisiyle arastirmislardir. Analizler sonucunda, salgin
doneminde altinin diger kiymetli madenlere (Giimiis, Platin ve Paladyum) ve ABD hisse senedi
piyasasina gore giivenli bir liman olarak hareket etme potansiyelinin oldugu belirlenmistir.
Yousef ve Shehadeh (2020) ise Covid-19 salgininin altin getirilerindeki oynaklik tizerindeki
etkisi genellestirilmis otoregresif degisen varyans (GARCH) ve GJR-GARCH modelleriyle
incelemislerdir. Calismada, Covid-19 salgimin altin getirilerindeki oynaklig1 arttirdig: tespit
edilmigtir. Petrol ihra¢ eden tlilkelerden Brezilya, Meksika ve Rusya ile petrol ithal eden
Kolombiya ve Giiney Afrika iizerine yapilan bir calismada Samaniego (2021), 13.01.2020-6.04.
2020 donemi i¢in Covid-19 salgin1 ile doviz kurlar1 ve petrol fiyatlart arasindaki iliskiyi ARDL
modeliyle aragtirmistir. Caligsmada, ii¢ iilkenin 6liim oranlari ile doviz kurlar1 arasinda pozitif
bir iligkinin oldugu saptanmistir. Giiney Kore iizerine yapilan bir ¢alismada Hoshikawa ve
Yoshimi (2021), 02.01.2019-31.08.2020 dénemi i¢in Covid 19 salginin déviz kuru tizerindeki
etkisini VAR modeliyle arastirmiglardir. Calismada, vaka sayilarindaki artisin Giiney Kore
Wonu’nun degerini pozitif, 61iim sayilarindaki artigin ise negatif yonde etkiledigi bulgulari elde
edilmistir.

Salginin doviz ve emtia piyasalarina etkisini Tirkiye Ornekleminde arastiran
caligmalardan Giilhan (2020), 22 Ocak—08.04.2020 donemine iligskin verileri dikkate alarak
Covid-19 salgiinin altin fiyatlarina etkisini ARDL modeliyle arastirmistir. Calismada,
Tiirkiye’deki vaka sayilar ile altin fiyatlar1 arasinda uzun donemli iliskinin olmadig: tespit
edilmistir. Dineri ve Ciit¢ii (2020) calismalarinda, 16 Mart-6 Mayis 2020 donemine iliskin
verileri dikkate alarak Covid-19 salginmnin déviz kuru iizerindeki etkisini Hatemi-J
esbiitiinlesme testiyle arasgtirmiglardir. Tiirkiye’deki vaka ve vefat sayilari ile doviz kuru
arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu belirlenmistir. Ergin Unal vd. (2020) ¢alismalarinda, 27
Mart-15 Mayis 2020 donemi ic¢in Covid-19 salgininin doviz kurlariyla iligkisini Engle ve
Granger esbiitiinlesme ve Granger ile Hacker ve Hatemi-J nedensellik testleriyle
arastirmiglardir. Calismada, Tiirkiye’deki vaka, vefat ve iyilesen sayisiyla doviz kuru arasinda
uzun donemli iligkinin oldugu, ayrica doviz kuru ile vaka, vefat ve iyilesen sayisi arasinda ise
nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Akay Unvan (2020) ¢aligmasinda, 10 Mart-25
Nisan 2020 dénemi i¢in Covid-19 salgini ile altin fiyatlari, BIST 100 endeksi, Euro/TL ve
Dolar/TL kurlar1 ile 2 yillik tahvil faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testiyle
arastirmistir. Analizler sonucunda, Tiirkiye’deki vaka sayilarinin Euro/TL ve Dolar/TL
kurlarmin, altin fiyatlarinin ve 2 yillik tahvil faiz oranlarmin Granger nedeni oldugu tespit
edilmistir. Coban vd. (2020) calismalarinda, 16 Mart-21 Agustos 2020 donemi i¢in Covid-19
salgiminin altinin TL cinsinden gram altin fiyatlari, Euro/TL, Dolar/TL kurlari, CDS primleri
ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi Toda Yamamoto nedensellik testiyle arastirmislardir.
Calismada, Tirkiye’deki vaka sayilarinin Euro ve dolar kurlarinin nedeni oldugu ve vaka
sayilari ile diger gostergeler arasinda herhangi bir iligkinin olmadig1 bulgular1 elde edilmistir.
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Kayral ve Tandogan (2020) caligmalarinda ise 1 Ocak -08 Temmuz 2020 dénemi i¢in déviz
kurlari, BIST 100 endeksi ile altin fiyatlarina iliskin getiri ve oynakliklarin Covid-19
salginindan etkilenme diizeylerini arastirmislardir. Tiirkiye’de yasanan salginn BIST 100
endeksi ve altin getirilerini sinirli dahi olsa arttirdig1 ve yatirim araglarinin oynakligi tizerinde
arttirici bir etki olusturdugu tespit edilmistir.

Literatiir degerlendirildiginde, Tiirkiye’de yasanan Covid-19 salgminin kiymetli
madenler ve taglar piyasasi lizerine etkisi aragtiran c¢alismalarin smirli oldugu ve yapilan
caligmalarda piyasay1 temsilen sadece altin fiyatlarinin kullanildig: tespit edilmis, gosterge
olarak altin fiyatlariyla birlikte giimiis, platin ve paladyum fiyatlarini da dikkate alan herhangi
bir calismaya rastlanmamistir. Calismanin bahsedilen bu yonleriyle 6zgiin bir nitelik tagidig:
sOylenebilir.

Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Bu calismada, Covid-19 salgiminin kiymetli madenler ve taslar piyasasina etkisi
arastirilmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, 17.03.2020 - 05.02.2021 donemine iliskin Covid
19°dan kaynaklanan Tiirkiye’deki giinliik vefat ve vaka sayilar ile TL/kg cinsinden giinliik
altin, giimiis, platin ve paladyum fiyatlar1 dikkate alinmistir. Metal fiyatlarinin TL cinsinden ele
alimmasinin amaci, kur etkisini ortadan kaldirmaktir. Caligmada kullanilan giinliik vaka ve vefat
sayilar1 verileri Covid 19 Tirkiye Web Portali ile ourworldindata.org/coronavirus-data
adresinden; metal fiyatlar1 verileri ise Borsa Istanbul’un resmi internet sayfasindan temin
edilmigtir. Ayrica ¢aligmada analizler Gauss 6 ve Eviews 10 paket programlar1 araciligiyla
gerceklestirilmis, veriler dogal logaritmasi alinarak analize dahil edilmis ve InVaka, InOlum,
InAltin, InGumus, InPlatin ve InPaladyum seklinde ifade edilmistir.

Zaman serisi ile yapilan analizlerde oncelikli olarak serilerin duraganlik diizeyinin
ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu baglamda, ¢alismada serilerin duraganligi Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle sinanmistir. Duragan olmayan
serilerde meydana gelebilecek herhangi bir sok veya politik degisimler, degiskenler iizerinde
kalici etkiler birakabilmektedir (Govdeli, 2016, s. 226). Duragan zaman serileri seviyede velya
da trendde bir yapisal kirilmaya maruz kalmissa ve yapisal kirilmalar birim kok test testlerine
dahil edilmemisse bu durumda seriler duragan olmamaktadir. Dolayisiyla esasinda duragan
olan seriler duragan degilmis gibi goriilecektir. Bu nedenle yapisal kirillmaya maruz kalan
seriler i¢in trend fonksiyonundaki yapisal kirilmalar1 géz Oniinde bulunduran birim kok
testlerinin kullanilmasi daha elverisli olacaktir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 414-415).

Yapisal kirilmayr dikkate alan ilk birim kok testi Perron (1989) tarafindan
gelistirilmistir. Daha sonra Perron birim kok testini Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine-Papell
(1997), Ng-Perron (2001) ve Lee-Strazicich (2003) gibi kirilmali birim kok testleri izlemistir.
Ancak gelistirilen bu yontemler serilerde en fazla iki kirilma sunabilirken, Carrion-i-Silvestre
vd. (2009) tarafindan gelistirilen birim kok testi yontemi 5 kirilmaya kadar izin verebilmektedir.
Bu test, Elliott vd. (1996) tarafindan savunulan Quasi-GLS yontemi ile Bai ve Perron (2003)
tarafindan aciklanan dinamik programlama algoritmasinin bir modifikasyonu ile ¢oklu yapisal
kirilmalari elde etmektedir (Carrion-i-Silvestre vd., 2009, s.1782).

Carrion-i-Silvestre vd. testinde asagidaki gibi bir veri tiretme siireci izlenmektedir:
Ye =de +u @
ut = aut_l + Ut t = 0,1, ...,T (2)

Carrion-i-Silvestre vd. calismalarinda, serinin duragan olmadigini ve birim kdk
icerdigini gosteren sifir hipotezini test edebilmek icin agsagidaki gibi farkli tiirden bes adet test
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istatistigi gelistirmistir (Carrion-i-Silvestre vd., 2009, s.1762):

s(z,A%)-as(1,1°)]

Pr(1%) = EEA ®)
MP, (1) = TR OO 5] (4)
MZ, (%) = (T715% = s T2 Xy 727 (5)
MSB(2%) = (s(A°) 72T Xioa JE-1)'? (6)
MZ,(1%) = (17153 = (X)) (4s(A°T 2 X1, §7,)2 (7)

Calismada birim kok sinamasindan sonra, Maki (2012) coklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi ile seriler arasindaki uzun donemli iligkinin varlig1 aragtirilmigtir. Birim kok
testlerinde oldugu gibi esbiitiinlesme testlerinde de seriler arasinda yapisal kirilmalarin varligi
sapmalara neden olabilmektedir. Bu nedenle esbiitiinlesme testlerinde de yapisal kirilmalarin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Maki, gelistirilen diger yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testlerine nazaran, en fazla bes kirilma sunabilen yeni bir testi literatiire kazandirmistir (Goger
vd., 2015, s. 83). Teste gore, olas1 her bir donem kirilma noktasi olarak ele alinmakta, t
istatistikleri hesaplanmakta ve t istatistikleri igerisindeki en kii¢iik noktalar kirilma noktasi
olarak degerlendirilmektedir (Tatli ve Goger, 2015, s. 102). Coklu yapisal kirilmaya izin veren
esbiitiinlesmeyi test etmek i¢in kullanilan modeller sunlardir (Maki, 2012, s. 2011-2012):

Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model;

ye = u+ 2, tiDie + Bx: + uy (8)
Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendsiz model;

Ve = U+ X wiDie + B + Xiq Bixe Dy + uy )
Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendli model;

Ve = o+ Xicq Do + vt + Bxe + Niy Bixe Dy + ug (10)
Model 3: Sabit terimde egimde ve trendde kirilma var;

Ve = U+ 2 wiDie + vt + X, vitDyy + Bxe + Xiq Bixe Dy + uy (11)

Esbiitiinlesme testinden sonra uzun dénemli iliskiye yonelik olarak katsay1 tahmininde
bulunmak amaciyla Tam Modifiye Edilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) yo6ntemi
uygulanmigtir. Seriler birinci farkinda duragansa I(1) ve aralarinda bir koentegre vektor varsa,
bu durumda siradan en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmesi, sonuglarin tutarsiz ve
sapmali ¢ikmasina ve hipotez testlerinin gegersiz olmasma sebebiyet vermektedir. Bu
problemlerin iistesinden gelmek amaciyla Phillips ve Hansen (1990) tarafindan Tam Modifiye
Edilmis En Kii¢lik Kareler (FMOLS) yontemi gelistirilmistir (Kiigiikaksoy vd., 2015, s. 706).
FMOLS yo6nteminin en 6nemli 6zelligi i¢sellik ve otokorelasyon problemlerinin varliginda bile
giiclii sonuglar verebilmekte (Saat¢ci ve Dumrul, 2013, s. 18) ve kiigiik 6rneklemlerde dahi
glivenilir tahminler {iretebilmektedir (Bashier ve Siam, 2014, s. 89).

Arastirma Bulgulan

Calismada oncelikle, serilerin grafikleri olusturulmus ve ilgili bulgular Grafik 1°de
sunulmustur.
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Grafik 1 incelendiginde, serilerin trend igerdigi ve belirli noktalarda kirilmalarin oldugu
tespit edilmistir. Bu nedenle, serilerdeki olast kirilmalar1 géz oniinde bulunduran testlerle
arastirilmalar gergeklestirilmis ve trendli modellerden elde edilen bulgular sunulmustur. Bu
dogrultuda ilk olarak Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testiyle serilerin duraganlik
sinamasi yapilmig ve elde edilen bulgulara Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Carrion-i-Silvestre vd. Birim K6k Testi Sonuglar

Degisken Test istatistikleri Kirilma Tarihleri
PT MPT MZA MSB MZT
InVaka 31.842732 28.916508 -13.601716 0.19067786 -2.5935461 15.04.2020,
(8.4220858) (8.4220858) (-46.201402) (0.10313047) (-4.8119567) 02.06.2020,
29.07.2020,
22.10.2020,
25.11.2020
InOlum 14.779545 13.593993 -31.536270 0.12591542 -3.9709026 15.04.2020,
(9.3743270) (9.3743270) (-45.319266) (0.10590640) (-4.7174264) 20.05.2020,
30.06.2020
05.08.2020,
23.12.2020
InAltin 16.760644 14.165237 -31.723604 0.12450389 -3.9497121 15.04.2020,
(9.1827288) (9.1827288) (-47.557714) (0.10223444) (-4.8551211) 01.06.2020,
07.08.2020,
25.09.2020,
06.11.2020
InGumus 8.6879845 8.0499038 -53.060079 0.096987863 -5.1461836 01.06.2020,
(9.1073305) (9.1073305) (-46.474214) (0.10358263) (-4.7927040) 07.07.2020,
19.08.2020,
18.09.2020,
09.11.2020
InPlatin 15.944233 14.389446 -31.034968 0.12684287 -3.9365644 17.04.2020,
(9.3150571) (9.3150571) (-47.205823) (0.10266596) (-4.8391182) 03.06.2020,
21.07.2020,
06.11.2020,
17.12.2020
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Parantez icerisindeki degerler kritik degerleri; “A*“l1 ifadeler ise serilerin birinci farklarinda birim kok sonuglarini géstermektedir. Ayrica,

** % 5 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 1°de sunulan birim kok test sonuglari degerlendirildiginde, PT ve MPT
istatistiklerine gore, seviye degerlerinde % 5 anlamlilik diizeyinde test istatistiklerinin mutlak
degerce kritik degerlerden biiyiik olmasi nedeniyle serilerin duragan olmadigini savunan temel
hipotez (Ho) kabul edilmistir. Diger bir deyisle, serilerin diizey degerlerinde duragan olmadig:
tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin birinci farklari alinarak sinamaya devam edilmis, PT ve
MPT istatistiklerine gore, her iki serinin de birinci farklarinda % 5 anlamlilik diizeyinde test
istatistiklerinin mutlak degerce kritik degerlerden kiiciik olmasi nedeniyle serilerin duragan
olmadigini savunan temel hipotez (Ho) kabul edilememistir. Diger bir deyisle, serilerin birinci
farkinda duragan oldugu belirlenmistir. Bu bulgunun egbiitiinlesme testi i¢in gerekli olan
onkosulu saglamasi sebebiyle seriler arasindaki uzun donemli iliskinin varligit Maki (2012)
esbiitiinlesme testiyle arastirilmis ve elde edilen bulgulara Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Degiskenler Modeller Test Istatistikleri/Kritik Kirilma Tarihleri
Degerler
Model 0 -5.0749442  [-5.131] 01.04.2020, 09.06.2020, 29.07.2020,
InAltin-InVaka 26.08.2020, 20.11.2020
Model 1 -4.7356685  [-5.449] 24.06.2020, 06.08.2020, 23.09.2020,
12.10.2020, 28.12.2020
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Model 2 -5.2605218 [-6.057] 01.04.2020, 21.07.2020, 26.08.2020,
14.09.2020, 30.11.2020
Model 3 -6.0089261 [-7.110] 01.06.2020, 06.08.2020, 14.09.2020,
05.11.2020, 30.11.2020
Model 0 -4.3984204 [-4.982] 01.04.2020, 09.06.2020, 26.08.2020,
InAltin-InOlum 02.11.2020
Model 1 -4.4638674 [-5.245] 21.09.2020, 12.10.2020, 11.12.2020,
06.01.2021
Model 2 -5.6165231 [-6.057] 01.04.2020, 21.04.2020, 23.07.2020,
12.08.2020, 13.11.2020
Model 3 -6.6408103 [-7.110] 20.04.2020, 21.07.2020, 23.09.2020,
06.11.2020, 30.11.2020
Model 0 -4.35111 [-4.354] 30.11.2020
Model 1 -5.6554502*  [-5.449] 11.05.2020, 04.06.2020, 23.06.2020,
InGumus-InVaka 28.08.2020, 21.09.2020
Model 2 -4.196232 [-6.057] 21.07.2020, 24.09.2020, 09.10.2020,
05.11.2020, 25.11.2020
Model 3 -6.6154034***  [-6.048] 21.09.2020
Model 0 -6.47784*** [-5.959] 01.04.2020, 23.06.2020, 09.10.2020,
13.11.2020, 30.11.2020
InGumus-InOlum | Model 1 -5.4496449*  [-5.449] 22.04.2020, 18.05.2020, 09.06.2020,
28.08.2020, 21.09.2020
Model 2 -4,3933518 [-6.057] 21.04.2020, 15.09.2020, 02.10.2020,
13.11.2020, 30.11.2020
Model 3 -7.030336** [-7.009] 12.05.2020, 01.07.2020, 03.09.2020,
21.09.2020
Model 0 -4.2815284 [-4.784] 01.10.2020, 09.11.2020, 24.11.2020
InPlatin-InVaka | Model 1 -4.8328028 [-5.449] 03.06.2020, 03.09.2020, 22.09.2020,
06.11.2020, 08.01.2021
Model 2 -4,1869318 [-5.070] 12.11.2020, 27.11.2020
Model 3 -8.6035091*** [-7.553] 17.04.2020, 23.07.2020, 17.09.2020,
06.11.2020
Model 0 -4.4018776* [-4.354] 24.11.2020
InPlatin-InOlum | Model 1 -4.9950871 [-5.106] 28.08.2020, 06.11.2020, 08.01.2021
Model 2 -6.2395207* [-6.057] 15.04.2020, 23.06.2020, 09.07.2020,
06.08.2020, 25.08.2020
Model 3 -7.1690736** [-7.009] 08.05.2020, 23.07.2020, 22.09.2020,
08.01.2021
Model 0 -4.5856568 [-5.131] 08.04.2020, 24.04.2020, 09.06.2020,
InPaladyum-InVaka 17.08.2020, 22.10.2020
Model 1 -5.5139015** [-5.508] 28.04.2020, 06.10.2020, 17.12.2020,
04.01.2021
Model 2 -6.5604156** [-6.357] 01.04.2020, 22.04.2020, 22.06.2020,
14.08.2020, 09.11.2020
Model 3 -8.1328405*** [-8.004] 22.04.2020, 18.05.2020, 22.07.2020,
22.10.2020, 11.11.2020
Model 0 -6.2755927*** [-5.959] 18.06.2020, 21.07.2020, 01.09.2020,
InPaladyum-InOlum 29.09.2020, 28.12.2020
Model 1 -4.95049 [-5.106] 22.04.2020, 18.05.2020, 01.09.2020
Model 2 -5.742458 [-6.057] 06.04.2020, 22.04.2020, 13.07.2020,
17.08.2020, 11.11.2020
Model 3 -7.0398071 [-7.110] 03.04.2020, 22.04.2020, 18.05.2020,

21.07.2020, 11.11.2020

kHk Kk Ok grrastyla % 1,

gelen kritik degerlerdir.

% 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir.
[ ]i¢indeki degerler ise, Maki (2012) ¢aligmasinda sundugu anlamlilik diizeylerine gore kritik degerleri ifade
etmektedir. Ayrica anlamli olmayan modellerde sunulan kritik degerler % 10 anlamlilik diizeyine karsilik
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Tablo 2’de sunulan esbiitiinlesme test sonucglar1 degerlendirildiginde, model 3’e gore,
giimiig, platin ve paladyum fiyatlari ile vaka sayilari arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde; glimiis
ve platin fiyatlari ile vefat sayilari arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde test istatistiklerinin mutlak
degerce kritik degerlerden biiyiik olmasi ilgili seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligina
isaret etmektedir. Diger bir deyisle, serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigi sdylenebilir.
Ancak model 3’e gore, altin fiyatlar1 ile vaka ve vefat sayilar1 ve paladyum fiyatlar1 ile vefat
sayilar1 arasinda anlamli herhangi bir bulgu elde edilememistir. Diger bir deyisle, ilgili seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sdylenebilir. Bu nedenle, model 3 ile birlikte varsa
anlamli olan diger modellere iligkin yapisal kirilmalar uzun dénem modeline eklenerek
esbiitlinlesme 1iligkisi tespit edilen serilerdeki iliskinin biiyiikliigi FMOLS tahmincisiyle
incelenmis ve tespit edilen bulgular Tablo 3’te raporlanmistir.

Tablo 3: FMOLS Esbiitiinlesme Tahmincisine iliskin Test Sonuglari

InGumus =f(InVaka)

Degiskenler Katsay1 Test Istatistigi Olasilik Degeri

InVaka -0.069216*** -3.300788 0.0011
D11.05.2020 -0.220773 -0.832847 0.4059
D04.06.2020 0.007290 0.027524 0.9781
D23.06.2020 -0.048989 -0.185137 0.8533
D28.08.2020 0.305945 1.156709 0.2487
D21.09.2020 0.285716 1.079925 0.2814

InGumus =f(InOlum)

Degiskenler Katsay1 Test Istatistigi Olasilik Degeri

InOlum -0.054161** -2.137838 0.0337
D01.04.2020 -0.220033 -0.776671 0.4382
D22.04.2020 -0.220053 -0.773919 0.4399
D12.05.2020 -0.130967 -0.465200 0.6423
D18.05.2020 -0.149673 -0.532946 0.5946
D09.06.2020 -0.047722 -0.169917 0.8652
D23.06.2020 -0.050757 -0.180999 0.8565
D01.07.2020 0.009063 0.032280 0.9743
D28.08.2020 0.303459 1.083046 0.2801
D03.09.2020 0.282658 1.009401 0.3140
D21.09.2020 0.219991 0.785581 0.4330
D09.10.2020 0.091095 0.325087 0.7454
D13.11.2020 0.003810 0.013589 0.9892
D30.11.2020 -0.157752 -0.561440 0.5751

InPlatin =f(InVaka)

Degiskenler Katsay1 Test Istatistigi Olasilik Degeri

InVaka 0.004639 0.594658 0.5527
D17.04.2020 -0.222014** -2.252994 0.0253
D23.07.2020 0.109356 1.120797 0.2636
D17.09.2020 0.181470* 1.861570 0.0640
D06.11.2020 0.170039* 1.742247 0.0829

InPlatin =f(INOlum)

Degiskenler Katsay1 Test Istatistigi Olasilik Degeri

InOlum 0.007882 0.863058 0.3891
D15.04.2020 -0.223957** -2.192225 0.0295
D08.05.2020 -0.102382 -1.013208 0.3121
D23.06.2020 0.008730 0.086695 0.9310
D09.07.2020 0.050849 0.504099 0.6147
D23.07.2020 0.103840 1.029103 0.3046
D06.08.2020 0.202494** 2.001691 0.0466
D25.08.2020 0.212745** 2.110290 0.0360
D22.09.2020 0.034461 0.342671 0.7322
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D24.11.2020 -0.075299 -0.746785 0.4560
D08.01.2021 -0.033395 -0.330503 0.7414
InPaladyum =f(InVaka)

Degiskenler Katsay1 Test istatistigi Olasilik Degeri

InVaka 0.021842 1.499127 0.1354
D01.04.2020 0.119236 0.659819 0.5101
D22.04.2020 0.058970 0.326431 0.7444
D28.04.2020 -0.002386 -0.013237 0.9895
D18.05.2020 -0.097843 -0.544936 0.5864
D22.06.2020 -0.097152 -0.541829 0.5885
D22.07.2020 -0.027456 -0.153000 0.8785
D14.08.2020 0.038217 0.213162 0.8314
D06.10.2020 0.107061 0.596303 0.5516
D22.10.2020 0.127550 0.710778 0.4780
D09.11.2020 0.154606 0.861419 0.3900
D11.11.2020 0.137000 0.763300 0.4462
D17.12.2020 -0.042050 -0.232534 0.8164
D04.01.2021 -0.041994 -0.233271 0.8158

* 2% ve *** grrastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te sunulan esbiitiinlesme tahmincisine iliskin bulgular degerlendirildiginde,
giimiis fiyatlar1 ile vaka ve vefat sayilarina iliskin modellerde, vaka ve vefat sayilarinin
katsayilarinin sirastyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamli ve negatif
oldugu goriilmektedir. Bu durum, vaka ve vefat sayilarindaki artisin genel olarak giimiis
fiyatlarinda azalisa sebep oldugu anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, vaka sayilarinda
gerceklesen % 1°lik bir artisin glimiis fiyatlarinda yaklasik % 6,9’luk ve vefat sayilarinda
gerceklesen % 1’°lik bir artisin ise yaklasik % 5,4’liikk bir azalisa sebep oldugu sdylenebilir.
Ayrica Tablo 3’e gore, uzun dénemde platin fiyatlar ile vaka ve vefat sayilar1 ve paladyum
fiyatlar1 ile vaka sayilar1 arasindaki iligkin pozitif; ancak istatistiksel agidan anlamli olmadig1
sOylenebilir. FMOLS tahmincisi yapisal kirilma tarihlerinin uzun dénemli iliski tizerindeki
etkisini ortaya koyan bulgular da sunmaktadir. Soyle ki, platin fiyatlar1 ile vaka sayilarina
iliskin modelde, 17.04.2020 tarihli yapisal kirilmanin uzun doénemli iligskiye etkisi % 5
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve negatifken, 17.09.2020 ve 06.11.2020 tarihli yapisal
kirilmanin uzun donemli iligkiye etkisinin % 10 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif
oldugu ve 23.07.2020 tarihli yapisal kirilmanin ise anlamli bir etkisinin olmadig:
goriilmektedir. Benzer sekilde, platin fiyatlar1 ile vefat sayilarina iliskin modelde, 15.04.2020
tarihli yapisal kirilmanin uzun dénemli iliskiye etkisi % 5 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli
ve negatifken, 6 ve 25 Agustos 2020 tarihlerinde gerceklesen yapisal kirilmanin etkisinin % 5
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif oldugu belirlenmistir. Ancak, diger yapisal
kirilmalarin uzun donemli iligki {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigi bulgular1 elde
edilmistir. Yapisal kirilmalarin uzun donemli iliskiye olan negatif etkisinin ilgili donemde
sokaga cikma ve seyahat kisitlamalari, insanlarin toplu halde yapabilecegi faaliyetlerin
yasaklanmasi, maske, mesafe ve hijyen kurallarina uyma zorunlulugu gibi koronaviriis
kapsaminda alinan siki onlemlerden kaynaklandigi sdylenebilir. Yapisal kirilmalarin uzun
donemli iliskiye olan pozitif etkisi ise dzellikle yaz doneminde salgina kars1 alinan énlemlerin
insanlar arasinda orantili dagilmamasi, 2020 yilinin son ¢eyreginde iilkede farkli iilke
varyantlarmin goriilmesi ve virlisin mutasyona ugrayarak yayilim hizin1 artirmasina
baglanabilir. Ancak FMOLS tahmincisine gore, giimiis fiyatlar ile vaka ve vefat sayilar1 ve
paladyum ile vaka sayilar1 arasindaki modellerde, yapisal kirilmalarin anlamli bir etkisinin
olmadig tespit edilmistir.
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Sonuc ve Degerlendirme

Cin’in bagkenti Wuhan’in Hubei eyaletinden tiim diinyaya yayilan Covid-19 salgini,
diinya capinda vefatlara yol agmanin yani sira ekonomik dongiiyli de felg etmistir. Salginin
baslangicindan bu yana finansal piyasalar biiyiik kayiplar vermis, salgin reel ekonomiyle olan
baglantilar1 nedeniyle 6zellikle islem hacmi yliksek olan hisse senedi ve kiymetli madenler ve
taglar piyasasini da igine alan emtia piyasalarina vurgu yaparak piyasalarin fiyatlandirma
dinamiklerinde yapisal degisiklikler yaratmistir.

Bu calismada, 17 Mart 2020-5 Subat 2021 doénemi i¢in Covid-19 salgiinin kiymetli
madenler ve taglar piyasasina etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda, ¢alismada ilk olarak
Tiirkiye’nin Covid 19 kaynakli giinlik vaka ve vefat sayilar ile altin, giimiis, platin ve
paladyum fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskinin varligi Maki (2012) esbiitiinlesme testiyle
aragtirllmistir. Yapilan analizler neticesinde, vaka sayilari ile glimiis, platin ve paladyum
fiyatlar1 arasinda ve glimiis ve platin fiyatlar ile vefat sayilar1 arasinda uzun dénemli iliskinin
oldugu belirlenmistir. Ancak, altin fiyatlar1 ile vaka ve vefat sayilar1 ve paladyum fiyatlari ile
vefat sayilar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Calismada, altin fiyatlar ile vaka
sayilar1 arasindaki iligki tizerine elde edilen bulgu, Giilhan (2020)’nin ¢alismastyla benzerlik
gostermektedir.

Calismada ele alinan donemde, Tiirkiye’de Covid-19 kaynakli vaka ve vefat
sayilarindaki degisim hizinin altin fiyatlarindaki degisim hizindan daha yiiksek oldugu
soylenebilir. Soyle ki ilk dalga ile birlikte vaka ve 6liim sayilari ile altin fiyatlar1 ayn1 yonde
hareket etmesine ragmen, 11 Nisan’dan sonra vaka ve 6liim sayilar1 azalirken, altin fiyatlar
artmaya devam etmistir. Haziran ortalarindan sonra ise vaka ve vefat sayilari tekrar artmaya
baslamistir. Agustos aymndan sonra altin fiyatlarinda hafif ¢apli diisiisler yasanirken, vaka ve
Oliim sayilar1 artmaya devam etmistir. Bahsedilen bu durumlardan hareketle, altin fiyatlar ile
vaka ve vefat sayilar1 arasinda uzun dénemli iligkinin tespit edilememesi, altinin kiiresel bir
yatirim araci olmasindan dolayi iilkelerin para birimlerine ve diinyada yasanan tiim gelismelere
karsi oldukca duyarli olmasi, TL’nin Ozellikle dolar ve Euro karsisinda siirekli deger
kaybetmesi ve altin fiyatlarinin TL cinsinden analize dahil edilmesine baglanabilir.

Altin, salginin ilk dalgalarinda giivenli bir liman olma 6zelligiyle 6n plana ¢iksa da,
salginin yol agtig1 panik havasi kisa siireli de olsa altin fiyatlarini olumsuz yonde etkilemistir.
Ancak, hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin saglamis oldugu destekleme programlari
piyasalarin hizla toparlanmasina ve altin fiyatlarinin yukar1 yonlii seyrine yol agmistir. 2020
yili sonlarmma dogru as1 caligmalarinda olumlu gelismeler yasanmasina ragmen, diinya
ekonomilerinde toparlanmanin zaman alacagi yoOniindeki beklentiler altin yatirimcisinin
pozisyonlarmi degistirmeksizin arttirarak altinlar1 elinde tutmasina sebep olmustur. Bu
bahsedilen hususlar da altin fiyatlar1 ile vaka ve vefat sayilar1 arasinda uzun dénemli iliski
olmadigna iliskin bulgular1 desteklemektedir.

Salgin siirecinde altin fiyatlarindaki artis1 degerlendiremeyen yatirimcilar ise birim
bazinda altindan daha ucuz olan glimiis, platin ve paladyuma yonelmislerdir. Diger bir deyisle,
yatirimcilar ellerindeki satin alma giicii ile miktar bazinda altindan daha fazla glimiis, platin ve
paladyum alabilecekleri diislincesiyle hareket ederek ilgili metallere olan talebi arttirmislardir.
Yatirimcilarin bu metallere yonelmelerinin baska bir nedeni de ilgili metallerin altina kiyasla
daha az likit olmas1 ve metal fiyatlarii yukar1 veya asagi yonlii hareket ettirmesinin daha az
caba gerektirmesidir. Bu noktadan hareketle, vaka sayilari ile giimiis, platin ve paladyum
fiyatlar1 arasinda ve giimiis ve platin fiyatlari ile vefat sayilar1 arasindaki uzun dénemli iliskinin
ilgili donemde vaka ve vefat sayilarinin artis ya da azalis hizlartyla dogru orantili olarak
yatirimcilarin metal fiyatlarinin yukart veya asagi yonlii hareketini yonlendiren birtakim
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faaliyetlerde bulunmalarindan kaynaklandigi s6ylenebilir.

Calismada son olarak, esbiitiinlesme testinde anlamli olan modellerden elde edilen
yapisal kirilmalar modele eklenerek uzun donemli iligki tespit edilen seriler arasindaki iliskinin
biiytikliigiic FMOLS tahmincisiyle aragtirilmistir. Bu test sonucunda, uzun dénemde glimiis
fiyatlar1 ile vaka ve vefat sayilar1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu; ancak, platin
fiyatlar1 ile vaka ve vefat sayilar1 ve paladyum fiyatlari ile vaka sayilar1 arasindaki iligkinin
istatistiksel agidan anlamli olmadig1 belirlenmistir. Ayrica, yapisal kirilmalarin giimiis, platin
ve paladyum fiyatlarina etkisinin zamana bagl olarak degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Uzun donemde gilimiis fiyatlari ile vaka ve vefat sayilar1 arasinda negatif yonlii iliskinin
olmasi, ilgili donemde vaka ve 6liim sayilarindaki dalgalanmalardan dolay1 olusan belirsizlik
ve panik durumlarmin yatirimeilarin hareket alanini sinirlamasina baglanabilir.

Aragtirmanin sadece Tiirkiye Ornekleminde yapilmasi, hafta sonu ve resmi tatil
giinlerinde vaka ve vefat sayilarina iliskin verilerin yayinlanmasina karsin borsanin bu giinlerde
acik olmamasindan dolay1 metal fiyatlarina iligkin verilerin agiklanmamasi ve aragtirmada TL
cinsinden metal fiyatlarinin dikkate alinmasi ¢alismanin kisitlarin1 olusturmaktadir. Salginin
devam etmesi halinde bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, vaka ve vefat sayilar1 (degisim
serileri gibi) ile metal fiyatlar1 (getiri ve oynaklik serileri gibi) verilerini farkl sekillerde ele
alarak, giincel zaman serisi ve finansal ekonometri yontemleriyle daha yeni bulgular ortaya
konabilir.

Sonug olarak, tilkemiz nezdindeki yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde altinin her
zaman oldugu gibi giivenli bir liman olarak konumunu korudugu, uzun vadede yatirimcisini
tizmedigi sdylenebilir. Ozellikle son dénemde yasanan doviz kurlarindaki yiikselise baglh
olarak kiymetli taglar ve madenlerin fiyatlarinin yukar: yonli seyrettigi ve risk algisi diistik
yatirimcilar agisindan cazibesini korudugu ifade edilebilir.
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