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Oz

Cin’in Wuhan sehrinde Aralik 2019°da ortaya ¢ikan pandemi kiiresel diizeyde
iilkelerin ekonomilerini derinden etkilemistir. Bu c¢alisma, Covid-19
pandemisinin petrol fiyatlar1 {izerine etkisini arastirmayi amacglamaktadir.
Model, sok donemi (23 Ocak 2020- 31 Aralik 2020) ve asilama donemi (4
Ocak 2021- 31 Agustos 2021) olarak iki ayr1 dénem tizerinde kurgulanmustir.
Caligma, Salisu, Ebuh ve Usman’nin (2020) Covid-19’un pandemi ilan1 dncesi
ve sonrast donemde petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki
nedensellik iligkisini inceleyen c¢alismasi temel alinarak gelistirilmistir.
Calismada petrol fiyatlar1 (LOIL), kiiresel giinliik teyit edilmis Covid-19 vaka
sayilar1 (LCOV) ve ABD dolar endeksi (LDXY) degisenleri kullanilarak
Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Serilerin birim koke sahip oldugu
ve uzun doénemde esbiitiinlesik oldugu gorilmiistir. Degigskenler arasinda
uzun donem etkinin derecesi ve yoniinii belirlemek igin FMOLS ve CCR
testleri uygulanmistir. Sonug olarak, pandeminin petrol fiyatlarina etkisi
agilama doneminde sok donemine kiyasla daha ilimli negatif etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Ulkeler pandeminin etkilerini azaltmak icin asilama
caligmalarina hiz vermelidirler.

Abstract

The pandemic, which emerged in Wuhan, China in December 2019, has
deeply affected the economies of countries at the global level. This study aims
to investigate the impact of the Covid-19 pandemic on oil prices. The model is
built on two separate periods as the shock period (23 January 2020- 31
December 2020) and the vaccination period (4 January 2021- 31 August
2021). The study was developed on the basis of Salisu, Ebuh and Usman’s
(2020) study examining the causality relationship between oil prices and stock
returns in the pre- and post-pandemic period of Covid-19. In the study,
Johansen Cointegration test was applied using oil prices (LOIL), global daily
confirmed Covid-19 case numbers (LCOV) and US dollar index (LDXY)
variables. It has been seen that the series have unit roots and are cointegrated
in the long run. FMOLS and CCR tests were applied to determine the degree
and direction of the long-term effect among the variables. In conclusion, the
effect of the pandemic on oil prices seems to have a more moderate negative
effect in the vaccination period compared to the shock period. Countries
should accelerate their vaccination efforts to reduce the effects of the
pandemic.
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1. Giris

Covid-19 pandemisi, Cin’in Wuhan sehrinde Aralik 2019 tarihinde ortaya ¢ikan ve
solunum yollarim etkileyen (SARS-CoV-2) bulasict bir hastaliktir. Covid-19, WHO (Diinya
Saglk Orgiitii) tarafindan 11 Mart 2020°de pandemi olarak ilan edilmistir. 1 Ekim 2021 tarihi
itibariyle, WHO tarafindan yaymlanan verilere gore, 240 milyondan fazla vaka sayisina ve 4,9
milyon O6lime neden olan bir pandemidir. Pandeminin baslamasindan sonra uygulanan asi
miktart 6,5 milyar dozu asmustir. Bolgesel olarak, Amerika’da 83,5 milyon vaka, Avrupa’da 65
milyon vaka, Giiney-Dogu Asya’da 41 milyon vaka, Dogu Akdeniz’de 14,5 milyon vaka, Bati
Pasifik’de 6,5 milyon vaka ve Afrika’da 5,6 milyon vaka tespit edilmistir (World Health
Organization, 2021).

IMF (Uluslararasi Para Fonu), ekonomik biiyiimeyi siirdiirmek i¢in yardim politikalarinin
3,3 trilyon dolar ve siibvansiyonlarin 4,5 trilyon dolar olacagini tahmin etmistir. Ayrica, IMF
Diinya genelinde hiikiimet bor¢lanmasinin 2019 GSYIH’sinin %3.7’sinden 2020 yilinda
%9.9’una cikacagini tahmin etmistir. IMF, gelismekte olan {ilkeler igin parasal dengenin
GSYIH’ya oraninm 2019 yilinda %3’den 2020°de %10.7’e ve gelismis ekonomiler i¢in 2019°da
%4.8'den 2021°de %9.1'e ¢ikmasini tahmin etmektedir. IMF, kiiresel krize miidahale igin diisiik
gelirli iilkelere 50 Milyar Dolar destek ve 10 Milyar Dolar hizli acil durum finansmani
acgiklamistir (International Monetary Fund, 2021).

Uygulanan sosyal mesafe kisitlamalar1 iilkelerin ciddi derecede ekonomik daralma
yasamasina neden olmustur. Salginin yayilmasiyla birlikte iilkelerin iiretimleri, talep yapilari,
tedarik zincirleri, dis ticaret, yatirim, fiyatlar diizeyi, déviz kurlari, finansal istikrar ve igsizlik
alanlarinda agir ekonomik etkiler meydana gelmistir (Boettke ve Powell, 2021). Saglik krizinin
ekonomik bir krize doniismesinin iki temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi, sosyal mesafe
kurallar1 ve tedbirler neticesinde igletmelerin faaliyetlerini kisitlamasiyla ortaya ¢ikan iiretim
azalmasi ve issizliktir. ikincisi, salginin yayilma hiz1 ve pandemi siirecinin ne zaman bitecegine
dair belirsizlik nedeniyle yatirimcilarin ve uluslararas: ticaret ortaklarinin faaliyetlerini askiya
almasidir (Ozili ve Arun, 2020).

Pandeminin etkisi ile ilgili olarak akademik g¢aligmalar ve sektoér raporlar1 genis bir
literatiir olusturmaktadir. Bu ¢alismalarin biiylik bir kismu altin, doviz ve borsa endeksleri gibi
finansal varliklar iizerine odaklanmaktadir (6rnek olarak, Bakas ve Triantafyllou, 2020; Sansa,
2020; Topcu ve Gulal, 2020; Wang ve Enilov, 2020; Zaremba, Kizys, Aharon, ve Demir, 2020).
Bunlarin yaninda enerji sektoriinde ve fiyatlarinda dalgalanmalarin finansal sektor tizerindeki
etkisi {izerine de genis bir literatiir mevcuttur (Kilian ve Park, 2009; Prabheesh, Padhan ve Garg,
2020; Sadorsky, 1999; Salisu, Ebuh, ve Usman, 2020). Reel sektorlerin sosyal mesafe
kisitlamalar1 ve tedarik zincirlerinin bozulmasi nedeniyle iiretimin yavaglamasi petrol ve
enerjiye olan talebi derinden etkilemistir (International Energy Agency [IEA], 2020). Talepte
meydana gelen daralma reel sektorii ciddi derecede etkilemistir. Bu nedenle ¢aligmada, Covid-
19 pandemisinin kiiresel diizeyde reel sektore etkileri arastirilarak literatiire katki saglanmasi
amaclanmaktadir. Bu amacla, kiiresel diizeyde reel sektorii temsilen petrol fiyatlar
kullanilacaktir. Pandeminin petrol fiyati {izerindeki etkisini incelemek enerji riskinden korunma
stratejileri bakimindan 6nemlidir.

Calismanin ikinci boliimil teorik ¢erceve ve literatiir taramasi, tiglincli boliimii veri seti,
model ve yontem, dordiincii boliimii bulgular ve son boliimii de sonug ve tartisma kisimlarindan
olusmaktadir.
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2. Teorik Cerceve ve Literatiir Taramasi

Covid-19, saglik alaninda baslayan ve sonrasinda iilkelerin ekonomik krizle karsilagtiran
saglik kaynakli ekonomik kriz olarak nitelendirilmektedir. Pandeminin iilkeleri ekonomik,
sosyal ve siyasal alanlarda derinden etkileyecek krizlere sebep olma potansiyeli ¢ok yiiksektir
(Birlesmis Milletler Kalkinma Programi, 2021). Ekonomik kriz, adaletsiz kaynak dagilimina
neden olarak istikrarsiz bir Diinya ortaya cikartan olgudur (Benatar, Gill ve Bakker, 2011).

Diinya’nin yakin tarih siirecinde, saglik kaynakli olarak ortaya g¢ikan ve ekonomik
bakimdan ciddi etkileri olan salginlar ortaya ¢ikmistir. Bu salginlar, yiiksek sayida oliimlere
neden olarak {ilkelerin is yapma yeteneklerini azaltarak sosyal, siyasi ve ekonomik alanlarda
krizlere yol agmustir. Son yiizyilda Ispanyol Gribi (1918-1919), 2003 SARS Salgini, 2009-2010
HIN1 Salgimi (Domuz Gribi), 2014-Ebola Salgin1 ve Covid - 19 Pandemisi kiiresel saglik
krizleri olarak ortaya ¢ikmugtir (Bingiil, Tirk ve Ak, 2020).

Ispanyol gribi, 1918-1920 yillar1 arasinda HIN1 viriisiiniin neden oldugu 500 milyondan
fazla kisiye bulasan ve 50 milyon kiginin 6liimiine neden olan insanlik tarihinin en biiyilik
salginlarindan biri olarak kayda gegmistir. Salgimin ilk dalgas1 hafif siddetli ikinci dalgasi
yiiksek siddetli ve son dalgas1 hafif siddetli olmak iizere ii¢ dalgadan olusmustur (Sciencedaily,
2009). Ispanyol gribinin ekonomik etkileri iizerine yapilan ¢alismalarda, GSYIH da %8 ve
iretim ciktisinda %18 civarinda azalma meydana geldigini ifade etmislerdir. Ayrica salgmin
ekonomik aktivitelerde siirekli bir diisiise neden oldugunu ifade etmislerdir (Barro, Ursua ve
Weng, 2020; Correia, Luck ve Verner, 1918).

Ekonomik kriz, iktisadi sistemleri veya alt bilesenlerinin isleyisinde beklenmedik ortaya
¢ikan ve sistemin isleyisini ciddi derecede olumsuz sekilde etkileyen durumdur (Oktar ve
Dalyanci, 2010). Kriz, piyasalarin kilitlenmesine ve ¢okmesine neden olmaktadir. Bagka bir
ifadeyle kriz, kapitalist sistemin gelismesinin belirli bir siireci olarak ifade edilmektedir
(Nuruzade, 2019). Kapitalist sistemin ekonomik krizlere sebep olacagi ilk olarak Karl Marx
tarafindan islenmis olup benzer goriisler J.M. Keynes ve A. Schumpeter tarafindan da
benimsenmistir. Marx, kapitalist sistemde sermaye birikiminin kendi igerisinde c¢eligkiler
barindirdigini ve krizlerin kaginilmaz oldugunu ifade etmistir (Aydin ve Araman, 2018). 1929
Biiyiik Buhrandan sonra Keynes piyasa ekonomisinin kendiliginden denge kosulunu saglayacak
mekanizmalara sahip olmadigimi ve devletin miidahale etmesi gerektigini ifade etmistir. Post
Keynesyen yaklagima gore, i¢sel olarak belirlenen belirsizlik degiskeni krizlerin kaynagidir
(Aydin ve Araman, 2018). 1922 yilinda Kondratieff tarafindan ortaya konulan konjonktiir
teorisi A. Schumpeter tarafindan gelistirilmistir. Schumpeter kapitalist sistemle dalgalanmanin
beraber hareket eden kavramlar oldugunu ve konjonktiir analizi yapmanin aym1 zamanda
kapitalist sistemin analizini yapmak olarak gérmiistiir. Schumpeter, konjonktiir siirecini refah,
resesyon, depresyon ve canlanma donemleri olarak dort asamadan olustugunu ifade etmektedir
(Ozgelik ve Sunay, 2018).

Pandemi issizlik, enflasyon, dis ticaret hacimleri, kisi basi gelir, iiretim miktari, doviz
kurlari, arz ve talep miktarlar1 basta olmak iizere bircok makroekonomik degiskeni etkilemistir.
Literatiirde ekonomik etkiler iilkeler, iilke gruplari, sektorler ve ekonomik degiskenler baz
almarak kargilagtirmali olarak incelenmistir. Bu etkileri arastiran ¢alismalardan belirli bir kismi1
asagida verilmistir.
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Pandeminin makroekonomik sonuglarmi arastiran ve degisik senaryolarda siirecin
ilerleyisi hakkinda tahminde bulunan kiiresel, bolgesel veya iilke bazinda bir ¢ok g¢aligma
yapilmistir (Almeida vd., 2021; Atkeson, 2020; Fornaro ve Wolf, 2020; Malliet, Reynés, Landa,
Hamdi-Cherif ve Saussay, 2020). Fernandes (2020) ¢aligmasinda, 30 iilke {izerinde salginin
sektorler ve llkeler {izerinde farkli senaryolarda ekonomik etkilerini incelemistir. Sonug olarak,
2020 yilinda en iyi senaryoda GSYIH’da ortalama %2.8 ve diger senaryolarda %10-%15
arasinda azalma olacagini hesaplamistir. Ayrica turizme baglilig1 olan Yunanistan, Portekiz ve
Ispanya’nin daha fazla etkilenecegini ifade etmistir. Son olarak, salgin tedarik zincirlerini
bozacagindan dis ticarete bagimli iilkelerin daha fazla etkilenebilecegini belirtmistir. Albu vd.
(2020), Romanya, Avrupa Birligi ve Kiiresel ekonomi {izerine yaptiklar1 g¢aligmada, ilk
senaryoda Diinya ekonomisinin 2020°de %11.9, Avrupa Birliginin %9.3 ve Romanya’da %7.9
oraninda azalacagini tahmin etmislerdir. Ikinci senaryoda, Diinya ekonomisinin 2020’de %3.5,
Avrupa Birliginin %7.4 ve Romanya’da %6.0 oraninda azalacagini tahmin etmiglerdir. Son
senaryoda, Diinya ekonomisinin 2020°de %3.0, Avrupa Birliginin %7.1 ve Romanya’da %5.0
oraninda azalacagini tahmin etmislerdir. Battistini ve Stoevsky (2020) ¢aligmalarinda, Avrupa
Bolgesinde ekonomik aktivitelere iliskin 2020 yili icin GSYIH’sinda %5 ile %12 arasinda bir
diisme yasanacagin ve en siddetli olarak 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde %15 kadar bir azalma
meydana gelecegini ifade etmislerdir. McKibbin ve Fernando (2021) pandeminin
makroekonomik sonuglarini, secili 20 iilke i¢in 7 farkli senaryo iizerinde olusturmuslardir. Bu
sonuclarda, Cin’in %0.4 ile %6.2 arasinda, Tiirkiye nin % 0.10 ile % 5.50 arasinda, Japonya’nin
9%0.30 ile %9.90 arasinda, Almanya’nin %0.20 ile %8.70 arasinda, Hindistan %0.20 ile %5.30
arasinda, Rusya 9%0.20 ile %8.00 arasinda, Amerika Birlesik Devletleri %0.10 ile %8.40
arasinda, Birlesik Krallik %0.20 ile %6.00 arasinda ve Brezilya %0.30 ile %8.00 arasinda
GSYIH’larinin azalacagmi tahmin etmislerdir. Ayrica, az gelismis ve niifus yogunlugu fazla
iilkelerde halk saghgina yatinm yaparak pandeminin ekonomik maliyetlerinden
kagiilabileceklerini ifade etmislerdir. Jena, Majhi, Kalli, Managi ve Majhi (2021)
calismalarinda, Diinya’nin 8 biiyiik ekonomisi (Amerika Birlesik Devletleri, Meksika, Almanya,
Italya, Ispanya, Fransa, Hindistan ve Japonya) iizerine 2020 yili GSYiH’lar1 igin yaptiklari
tahminler su sekildedir; Amerika Birlesik Devletleri (%-10.53), Meksika (%-8.30), Almanya
(%-4.11), italya (%-9.26), ispanya (%-10.45), Fransa (%-6,95), Hindistan (%-10.67) ve Japonya
(%-9.35).

Ozili (2020) calismasinda, Afrika bolgelerinin salgindan diger bolgelere kiyasla daha
fazla etkilendigini ve uygulanan sosyal mesafe kurallar1 nedeniyle ekonomik faaliyetlerde ciddi
bir daralma meydana geldigini ifade etmistir. Loayza ve Pennings (2020) gelismekte olan
iilkelerde yaptig1 calismada, parasal aktarim mekanizmalarinin zayif oldugunu ve sig finansal
piyasalara sahip olduklarini ifade etmislerdir. Ilave olarak, gelismekte olan iilkelerde mali
carpanlar genellikle kiiclik oldugundan uygulanmas1 gereken politikalarin ekonomiyi
canlandirmaktan ziyade toplu isten ¢ikarmalari ve iflaslar1 6nlemek oldugunu ifade etmislerdir.
Pandeminin gelismis iilkeler iizerine etkisini arastiran ¢alismalar genellikle finansal piyasalar
izerine odaklanmis ve salginin belirsizligine karsi ¢ok volatil oldugunu ifade etmislerdir (Baker
vd., 2020; Erdem, 2020; Harjoto, Rossi, Lee ve Sergi, 2021).

Pandeminin finansal piyasalar iizerinde etkilerini inceleyen calismalar, salgmin ilk
doneminde kisa zaman dilimi igerisinde finansal getirilerde ciddi kayip miktarlaria ulagildigini
ifade etmislerdir (Sansa, 2020; Topcu ve Gulal, 2020; Wang ve Enilov, 2020). Zhang, Hu ve Ji
(2020) koronaviriisiin tiim diinyada finans piyasalarmi etkiledigini ve yiiksek risk seviyesi
yaratarak yatirimcilarin ¢ok kisa siirede ciddi kayiplar yasamasia neden oldugunu ifade
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etmislerdir. Topcu Yagli ve Emirmahmutoglu (2021) pandeminin ABD’de borsa oynakligi
iizerine yaptiklann ¢alismalarinda, finansal piyasalarda olumsuz haberlerin oynakligi olumlu
haberden daha uzun siire devam ettirdigini ifade etmiglerdir. Albulescu (2021) calismasinda,
pandeminin finansal piyasalarin oynakligina etkisini S&P 500 iizerinde analiz etmis ve yeni
enfeksiyon vakalarinin ve virlis kaynakli 6liim olaylarinin finansal piyasalarda oynakligi
artirdigini ifade etmistir. Viriisiin yayilmasinin finansal piyasalara oynaklig artirdig1 teyit eden
benzer ¢alismalarda bulunmaktadir (Bakas ve Triantafyllou, 2020; Zaremba vd., 2020).
Pandemi doneminde uygulanacak olan politika belirsizliginin finansal piyasalarda oynakligi
artirdigini belirten birgok caligma yapilmistir (Chen ve Chiang, 2020; Zaremba vd., 2020).

Pandeminin {ilkelerin hizmet sektoriine etkileri iizerine bircok calisma yapilmistir. Bu
calismalar genel olarak turizm faaliyetlerine odaklanmistir. Salginin meydana getirdigi
kisitlamalardan dolay1 en ¢ok etkilenen sektor turizmdir. Bu caligsmalarda, turizm gelirlerinde
ciddi bir diisiis yasandig1 ve ¢aliganlarin igsiz kalmasina neden oldugu belirtilmektedir (Kumar,
2020; Rogerson ve Rogerson, 2020). Bakar ve Rosbi (2020) ¢alismasinda, turizm sektdriinde
talebin fiyat esnekliginin 1.0 degeriyle esnek aralikta oldugunu ifade etmisledir. Ugur ve
Akbiyik (2020) calismalarinda, 30 Aralik 2019-15 Mart 2020 arasinda TripAdvisor
forumlarindan 75 bin yorumu metin madenciligi ile analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak, turizm
sektoriiniin krizlerden kolayca etkilendigini ve salgin haberlerinin turizm rezervasyonlarim
biiyiik dl¢iide iptal ettirdigini ifade etmislerdir.

Salginin birinci yilinin sonunda asilamanin baglamasiyla beraber krizden ¢ikis siireci
tizerine ¢aligmalar yapilmistir (de la Fuente-Mella, Rubilar, Chahuan-Jiménez ve Leiva, 2021;
Ivanov, 2021; Kubota, 2021). 2019’un sonunda baglayip 2021’in sonuna kadar gegen 2 yillik
siiregte salginin maliyetleri ortaya ¢ikmaya baglamistir. Gamage (2021), Srilanka ekonomisi
iizerine yaptiklar1 ¢alismada, bu siirecte 6nemli miktarda turizm gelir kayb1 oldugunu ve
Srilanka Rupi’sinin ciddi deger kaybettigini ifade etmistir. Ouliaris ve Rochon (2021)
calismalarinda, 2020 yilinda uygulanan tesvik paketlerinin etkilerini arastirmislar ve yiiksek
devlet borglarmin politikalarin etkinligini azalttigimi ifade etmislerdir. Ek olarak, niceliksel
gelismelerin faydali oldugunu fakat GSYIH’lar iizerinde gozle goriiliir etkiler olmast igin daha
biiylik miidahaleler gerektigini ifade etmiglerdir. Economides, Philippopoulos ve Vassilatos
(2021), Yunan ekonomisi i¢in uygulanan kurtarma paketlerinin krizin etkilerini azaltmada
basarili oldugunu ifade etmislerdir. Benzer sekilde uygulanan tesvik ve siibvansiyon
politikalarinin pandeminin etkilerini azaltmada basarili oldugunu ifade eden c¢aligsmalar
yapilmistir (Archick, Belkin, Garding ve Mix 2021; Feldkircher, Huber ve Pfarrhofer, 2021;
Luo, 2021; Shankar, 2021).

Pandeminin {ilkelerin ekonomik degiskenleri iizerinde meydana getirdigi ciddi etkilere ait
onemli c¢aligmalar yukarida verilmistir. Bunun yaninda pandemi kiiresel olarak arz talep
dengesini bozdugundan dolay1 petrol fiyatlar1 etkilenmistir. Narayan (2020) c¢alismasinda,
Covid-19 vaka sayisinin 84.479 sayisini astiginda petrol fiyatlart {izerinde biiyiik bir etki
gosterdigini ifade etmistir. Devpura ve Narayan (2020), saatlik petrol fiyatlarindaki oynaklik ile
Covid-19 vakalar1 arasinda iligkiyi arastirmiglar ve vakalar artmaya bagladiktan sonra
oynakligin arttigini belirtmislerdir. Ayrica vaka ve dliim sayilarinin petrol fiyati oynakliginda
%8-%22 arasinda bir artisa neden oldugunu ifade etmislerdir. Prabheesh vd. (2020) pandemi
doneminde petrol ithal eden Asya iilkeleri iizerinde petrol fiyatlari ile hisse senedi getirilerini
karsilastirmiglardir. Sonug olarak, petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirilerinin ortak hareket
ettigini ve petrol fiyatlarindaki diisiisiin hisse senetleri i¢in olumsuz bir isaret oldugunu ifade
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etmislerdir. Covid-19 vakalarinin olusturdugu belirsizlik ortaminin ham petrol fiyatlari iizerinde
uzun vadede olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ifade eden birgok c¢alisma yapilmistir (Ajami,
2020; Albulescu, 2020; Jeris ve Nath, 2020). Zhang (2021), Cin’de petrol hisse senedi fiyati ile
Covid-19 vakalar1 arasinda yaptigi arastirmada pandeminin petrol hisse fiyatt oynakligin
belirgin sekilde artirdigini1 fakat etkisinin gegici oldugunu ifade etmiglerdir. Salisu vd. (2020)
calismalarinda, Covid-19 oOncesi petrol fiyati getirilerinden hisse senedi getirilerine dogru tek
yonlii nedenselligin oldugunu duyuru sonrasinda nedenselligin ¢ift yonlii oldugunu ifade
etmislerdir. Bu durumun teorik olarak nakit akis hipotezine bagl oldugunu ve petroliin bir¢ok
sirketin iiretiminde girdi oldugunu dolayistyla maliyetlerin azalmasinin hisse senedi fiyatlarini
degistirdigini ifade etmislerdir.

Covid-19’un etkiledigi ekonomik indikatorlerden bir tanesi de dolar endeksidir. Salginin
ABD dolar endeksi iizerine kisa, orta ve uzun vadeli etkilerini inceleyen caligmalar, vaka
sayilarindaki artig soklarmin ABD dolar endeksi ilizerinde soklara neden oldugunu tespit
etmiglerdir (Ahmet ve Telek, 2020; Sar1 ve Kartal, 2020). Kumar ve Robiyanto (2021)
calismalarinda, pandemi doneminde dolar endeksinin Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan
piyasalar tlizerinde Onemli etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Wang ve Wang (2021)
Subat-Mart 2020 déneminde salginin S&P 500 endeksi, altin, bitcoin ve ABD dolar1 endeksinin
piyasa verimliligini incelemisler ve dort piyasada keskin diisiisler yasandiginmi ifade etmislerdir.
Diniz-Maganini, Diniz ve Rasheed (2021) g¢alismalarinda, pandeminin altin, dolar endeksi,
bitcoin ve Morgan Stanley Capital Uluslararasi Diinya Endeksi (MSCI World) iizerine etkisini 4
aylik donem boyunca giinliik verileri kullanarak incelemislerdir. Sonug olarak, zaman 6lgegi iki
aydan biiyiik oldugunda altinin ve {i¢ aydan biiyiik oldugu durumda bitcoinin giivenli liman
ozelligi tasidigini ifade etmislerdir.

3. Model, Yontem ve Bulgular

Salisu vd. (2020) ¢alismalarinda, Covid-19 pandemi olarak ilan edilmeden 6nceki ve
sonraki donemde petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmiglardir. Sonug¢ olarak, duyuru oOncesi donemde, petrol fiyatindan hisse senedi
getirilerine dogru tek yonlii ve sonrasi donemde cift yonlii nedenselligin oldugunu ifade
etmislerdir. Calismada, benzer yontem kullanilarak sok donemi (23 Ocak 2020- 31 Aralik 2020)
ve asitlama donemi (1 Ocak 2021- 31 Agustos 2021) olarak iki zamanli kurulmustur. Bu
caligmada?,

LOIL=ap+a; LCOV+a, LDXY: + & (1)

(1) nolu denklemde LOIL petrol fiyatlarint ABD dolari cinsinden, LCOV kiiresel giinliik
teyit edilmis vaka sayilarim ve LDXY ise ABD dolar endeksini temsil etmektedir. L,
degiskenlerin logaritmasinin alindigin1 gostermektedir. Calismada kullanilan veriler giinliik
olarak elde edilmistir. Covid-19 teyit edilmis vaka ve Olim sayilar1 Worldometers (2021)
istatistiklerinden alinmustir. Petrol fiyatlari, Bati Teksas ham petrolii olarak dolar bazinda
Investing Data’dan (2021a) elde edilmistir. ABD dolar endeksi (DXY), ABD’nin ticaret
ortaklarinin para birimlerinden olusan (Euro (EUR), %57.6 agirlik; Japon Yeni (JPY) %13.6
agirlik; Ingiliz Sterlini (GBP), %11.9 agirlik; Kanada Dolar1 (CAD), %9.1 agirlik; Isve¢ Kronu

! Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.
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(SEK), %4.2 agirlik; Isvigre Frangi (CHF) %3.6 agirlik) bir endeks degeri olup, ABD para
birimi diger paralar karsisinda gii¢ kazandik¢a endeks degeri yiikselir. Dolar endeksi, Investing
Data (2021b) merkezinden elde edilmistir. Degiskenlere ait veri setlerinin grafikleri Sekil 1°de
verilmistir.
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Sekil 1. Veri Grafikleri

Veri seti analizinde, Merlin ve Chen (2021) tarafindan Sekil 2’de verilen adimlar
izlenmistir. Sekilde goriildiigii lizere oncelikle serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek
icin birim kok testleri yapilmistir. Daha sonra Johansen egbiitiinlesme testi kullanilarak seriler
arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iliskisi arastirilmistir. Egbiitiinlesme iligkisinin tespit
edilmesi tizerine, FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares: Tam Degistirilmis En
Kiciik Kareler) ve CCR (Canonical Cointegrating Regression: Kanonik Esbiitiinlesik
Regresyon) yontemleri kullanilarak degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikligi
arastirilmigtir.  Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler
Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Sok Donemi Asilama Donemi
LOIL LDXY LCOV LOIL LDXY LCOV

Mean 3.600727 4.560757 11.55784 4157892 4515607  13.18115
Median 3.696320 4.563775 12.27011 4172559 4515574  13.18803
Maximum 4.018003 4.632980 13.54307 4.334017 4538710 13.71672
Minimum -1.801810 4.496248 4.584967 3.863253  4.493568  12.55358
Std. Dev. 0.413274 0.033873 1.893812 0.103618  0.011730  0.294755
Skewness -7.076638 0.018551  -1.520214 -0.529816  0.025369 -0.099588
Kurtosis 87.22579 1.798403 4.461555 2.634841  1.651114  2.121778
Jarque-Bera 103943.8 20.59427 162.1699 12.56159  18.22068  8.109451
Probability 0.000000 0.000034 0.000000 0.001872  0.000111 0.017340
Sum 1231.449 1559.779 3952.781 997.8940  1083.746  3163.476
Sum Sq. Dev. 58.24121 0.391248 1223.005 2.566073  0.032885  20.76439
Observations 342 342 342 240 240 240
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BASLA

BIRIM KOK -
TESTI ADF/PP TESTI ]

[ DURAGAN }: —»[ DURAGAN DEGIL ]

JOHANSEN
TESTI A
SONLANDIR ]
[ ESBUTUNLESME YOK }: ! >{ ESBUTUNLESME VAR ]—
REGRESYON
[ SONLANDIR ] ANALIZI «
[ FMOLS }‘ »| ccrroBusTTEST |

Sekil 2. Yontem Semasi
Kaynak: Merlin ve Chen (2021) (Yazar tarafindan uyarlanmigtir).

Degiskenlerin duraganliklart ADF (Augmented DickeyFuller), PP (Philips-Perron) ve
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) birim kok testleriyle sinanmustir. Yapilan birim
kok testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 2’de verilmistir. ADF ve PP testlerindeki anlamlilik
diizeylerine bakildiginda sok donemi ve asilama donemi degiskenlerinin birim koéke sahip
olduklart goriilmektedir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda ise duragan hale geldikleri
goriilmiistiir. Diger KPSS testi, ADF ve PP testlerinin tersine duraganlik sifir hipotezinde test
edilmektedir. Dolayisiyla diizeylerinde anlamli olup, birincil farklarinda anlamli olmayan
olasilik degerleri serilerin birincil farklarmin duragan oldugunu teyit etmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Test Sonuclari

Augmented Dickey Fuller Philips-Perron KPSS LM
Dénem 1 (0) (D) 1(0) (D) 1(0) 1(1)
LCOoV 10> 01< 01> 01< 01< 10>
Sok Donemi  LDXY .05> 01< 10> 01< 01< 10>
LOIL 10> 01< 01> 01< 01< 10>
LCOoV 01> 01< .05> 01< 01< 10>
As1 Dénemi  LDXY 10> 01< 10> 01< 01< 10>
LOIL 05> 01< .05> 01< 01< 10>

Not: Tablo 2’de birim kok testlerinin anlamlilik degerleri verilmistir. Test sonuglar1 sabit + trendli
modellere aittir. ADF testinde gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir ve maksimum
gecikme uzunlugu 13 olarak alimmistir. KPSS ve PP testinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Barlett Kernel tahmin yontemi kullanilmistir.

Duraganlik testleri yapildiktan sonra degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisi Johansen (1988, 1995) esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Bu testte iz istatistigi ve
maksimum 6z deger istatistigi olarak iki adet olabilirlik oran1 kullanilmaktadir. Tablo 3’te yer
alan Johansen esbiitiinlesme sonuglarina bakildiginda, sok doneminde maksimum 6zdeger ve iz
deger istatistiginin %5 kritik degerlerinde, r < 1 i¢in iz degeri maksimum 6zdegerinden biiyilik
oldugundan bir vektorel esbiitinlesme oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde, asilama
doéneminde iz testi istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistiginin r = 0’a esit oldugu yerde, iz
degeri maksimum o6zdegerinden kiigiik oldugundan ve r < 1’de tersi durum oldugundan bir
vektorel esbiitiinlesme oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla sok ve asilama donemlerinde
degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

iz Testi (Airqce) Maksimum Ozdeger (A,4,)
— £ tr s 2
Donem Ho Iz Istatistigi 75 erltlk Anlamhihik Ma),( el.g /05 ISrItIk Anlamhl

Deger Degeri Deger 1k
sk /M0* 4165060 3510275 00087 2672584 2229962  00LI3
Do < 1493376  20.26184 02302  9.296665  15.89210  0.4027
onemt 5637099  9.164546 0.2207 5637099  0.164546  0.2207
el r=0* 4068117 3519275  0.0116 2058411  22.29962  0.0852
Df;niﬁ‘ r<1 20.09707  20.26184  0.0527 16.69823  15.89210  0.0373
<2 3398836  0.164546  0.5089  3.398836  9.164546  0.5089

Not: Kritik deger .05 anlamlilik diizeyinde degerdir. * isareti %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin
oldugunu gostermektedir. VAR modeli, Akaike (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn
Bilgi Kriterlerine (HQ) gore gecikme uzunlugu, sok dénemi ve asilama donemi igin sirasiyla 3 ve 8
olarak alinmustir. iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatistigi testleri igin kritik degerler (Osterwald -
Lenum, 1992)’dan alinmistir. r harfi esbiitiinlesen vektor sayisini temsil etmektedir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme katsayilarinin belirlenmesi i¢cin FMOLS ve CCR
yontemleri kullanilarak iligkinin yonii ve biiyiikliigii ortaya konulacaktir. FMOLS ilk olarak
Phillips ve Hansen (1990) tarafindan kullanilmis olup esbiitiinlesme iliskisinin varligindan
kaynaklanan regresorlerdeki icsellik problemini ortadan kaldirmak icin kullanilir. flave olarak
FMOLS, egbiitiinlesme denklemi ile stokastik regresor degisiklikleri arasindaki uzun doénemli
korelasyonun neden oldugu sorunlar1 ortadan kaldirmaktadir. FMOLS tahmincisi, asimptotik
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olarak tarafsizdir ve Ki-kare istatistiksel ¢ikarimini kullanan standart Wald testlerine izin veren
normal asimptotiklere sahiptir (Saboori, Sapri ve bin Baba, 2014). FMOLS ve DOLS
yontemlerinin saglamligini kontrol etmek i¢in, CCR yontemi kullanilmistir. CCR tahmincisi,
Park (1992) tarafindan 6nerilmis olup en kiiciik kareler yonteminden kaynaklanan sapmalari
ortadan kaldirmada kullanilan etkin bir tahmincidir (Uslu, 2020). Tahmin sonuglar1 Tablo 4’te
verilmistir.

Tablo 4. FMOLS ve CCR Test Sonuglari

LOIL Sok Dénemi Asillama Donemi
Degiskenler Katsay1 Anlamhlik  Degiskenler Katsay1  Anlamhihk
LDXY 1.855777 0.0000 LDXY -1.319947 0.0000
FMOLS Test
Sonuglart LCOV -0.002300 0.0235 LCOV -0.006299 0.0436
C -0.001154 0.0367 C -0.000112 0.0869
CCR Test LDXY 1.691793 0.0000 LDXY -0.974005 0.0000
Sonuglart LCOoV -0.108723 0.0000 LCOV -0.073008 0.0000
C -0.000915 0.0000 C -0.000205 0.0927

Tablo 4’te yer alan FMOLS tahmincilerinin sonuglar1 incelendiginde, pandeminin petrol
fiyatlar1 lizerinde sok ve agilama donemlerinin ikisinde de negatif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Pandeminin asilama doneminde petrol fiyatlar: iizerine etkisi sok donemine gore
daha 1limhdir. Dolar endeksi sok doneminde petrol fiyatlari tizerine pozitif etkiye sahipken
asilama doneminde bu etki negatif yone donmiistiir. CCR testi, FMOLS sonuglarimi teyit
etmektedir.

4. Sonug¢

Bu calismada, sok donemi (23 Ocak 2020- 31 Aralik 2020) ve asilama donemi (4 Ocak
2021- 31 Agustos 2021) olmak iizere iki dénem {izerinde kiiresel diizeyde pandeminin petrol
fiyatlar1 lizerine etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan model, Salisu ve digerlerinin (2020)
Covid-19’un pandemi ilan edilmeden 6ncesi ve sonrast donemde petrol fiyatlari ile hisse senedi
getirileri arasinda nedensellik iligkisi inceleyen ¢aligmasi temel alinarak gelistirilmistir. Veri seti
analizinde, Merlin ve Chen’in (2021) izledikleri yontem takip edilmistir. Serilerin birim koke
sahip oldugu ve uzun donemde esbiitiinlesik oldugu gorilmiistiir. Degiskenler arasinda uzun
donem etkinin derecesi ve yoniinii belirlemek igin FMOLS ve CCR testleri uygulanmistir. Elde
edilen sonuglar, pandeminin petrol fiyatlarina etkisinin asilama doneminde sok donemine
kiyasla daha 1limli negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonuctan hareketle,
ekonomik ve sosyal hayattaki kisitlamalarin azalmasiyla birlikte asilama doneminde,
pandeminin reel sektor lizerindeki etkisinin azaldigi sOylenebilir. Ayrica, dolar endeksi sok
doneminde petrol fiyatlar1 iizerine pozitif etkiye sahipken asilama doneminde bu etki tersine
donmiistiir.

Covid-19’un petrol fiyatlar1 tlizerine sok doneminde ve asilama donemindeki etki
dereceleri ve yonii literatiir ile uyum gostermektedir. (Devpura ve Narayan, 2020; Narayan,
2020). Sok doneminde Covid-19 kaynakli ortaya c¢ikan belirsizlik ve sosyal mesafe
kurallarindan dolay1 petrol talebinde diismeye bagl olarak fiyatlar ciddi tepki gostermistir.
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Dolar endeksinin petrol fiyat1 {izerine etkisi, sok doneminde pozitif agilama doneminde negatif
etkiye sahip olmasi dolar endeksinin giicii ile alakalidir. Coudert ve Mignon (2016), dolarin
giicli oldugu donemlerde dolar endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif iliskinin oldugunu,
dolar endeksinin zayif oldugu dénemlerde ise iliskinin pozitif oldugunu ifade etmistir.

Pandeminin insan sagligin1 ve hayatini1 ciddi derecede etkilemesi sonucu sosyal mesafe
kisitlamalar1 ve yayilma tedbirleri nedeniyle kiiresel diizeyde arz ve talep yapisinda bozulmalar
meydana gelmistir. Ulkelerin {iretimlerinde meydana gelen derin diisiise bagh olarak, petrol
talebinde daralma olmus hatta petrolii elde tutma maliyetleriyle petrol fiyatlar1 eksi degerleri
gormiistiir. Ulkeler krizin etkilerini azaltmak ve yeniden biiyiime patikalarim yakalamak igin
2020’nin sonlarindan itibaren asilama c¢aligmalarina baglamistir. Agilamanin, pandeminin
asilmasina katki sagladigi ve salginin petrol fiyatlar tizerindeki etkisini azalttig1 gériilmektedir.
Asilama calismalarinin salginin seyri ile alakal belirsizlikleri azalttig1 goriilmektedir. Ulkelerin
mevcut saglik tedbirlerinin yaninda agilama c¢aligmalarina hiz vererek pandemi kosullarini
ortadan kaldirmasi gereklidir. Asillama doneminde emtia iiriinlerine olusan talep artiginin
kargilanamamasi nedeniyle iilkelerin enflasyon sorunu yasadiklari goriilmektedir. Asilama
siirecinde emtia fiyat degisimlerinin etkileri arastirilmasi gereken alan olarak birakilmustir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Cikar Catismasi Beyam

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECT OF COVID-19 ECONOMIC CRISIS ON OIL PRICES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Academic literature and industry reports are intensively studied on the impact of the
pandemic from the onset of the Covid-19 crisis. Most of these studies focus on financial assets
such as gold, foreign exchange and stock market indices. However, the slowdown in production
due to social distancing restrictions in real sectors and the deterioration of supply chains deeply
affected the demand for oil and energy. This study aims to investigate the impact of the Covid-
19 pandemic on worldwide oil prices. Using daily data, the relationship between them in two
separate periods as shock period (23 January 2020- 31 December 2020) and vaccination period
(4 January 2021- 31 August 2021) was examined. In conclusion, the effect of the pandemic on
oil prices seems to have a more moderate negative effect in the vaccination period compared to
the shock period.

Literature

The pandemic affected oil prices as it disrupted the supply-demand balance globally.
Narayan (2020) stated in his study that when the number of covid-19 cases exceeded 84.479, it
had a great impact on oil prices. Devpura and Narayan (2020) investigated the relationship
between hourly oil price volatility and Covid-19 cases and stated that volatility increased after
the cases started to increase. They also stated that the number of cases and deaths caused an
increase in oil price volatility between 8% and 22%. Prabheesh et al. (2020) compared oil price
returns and stock returns on oil-importing Asian countries during the pandemic period. As a
result, they stated that oil prices and stock returns act together and that the decrease in oil prices
is a negative sign for stocks. There have been many studies stating that the uncertainty created
by Covid-19 cases has a negative effect on crude oil prices in the long run (Albulescu, 2020;
Ajami, 2020; Jeris and Nath, 2020).

One of the many global economic indicators affected by Covid-19 is the dollar index.
Studies examining the short, medium and long-term effects of the epidemic on the US dollar
index have found that shocks in the number of cases cause shocks on the US dollar index
(Ahmet and Telek, 2020; Sar1 and Kartal 2020). In their study, Kumar and Robiyanto (2021)
stated that the dollar index had a significant impact on emerging markets such as India and
China during the pandemic period.

Methodology and Empirical Results

Salisu, Ebuh ve Usman (2020) on the causality relationship between oil prices and stock
returns in the period before and after the Covid-19 news was announced, and as a result, they
obtained different results in the two periods. As a result, they stated that there is unidirectional

726



A. Kuloglu, “Covid-19 Krizinin Petrol Fiyatlar1 Uzerine Etkisi”

causality from oil price returns to stock returns before Covid-19, and bidirectional causality
after the announcement. In our study, using a similar method, we will set up our model in two
periods as the Covid-19 shock period (23 January 2020 - 31 December 2020) and the
vaccination period (1 January 2021 - 31 August 2021).

LOIL=ap+a; LCOVi+a, LDXY: + & 1)

In equation (1), LOIL represents oil prices in US dollars, LCOV represents global daily
confirmed cases, and LDXY represents US dollar index. L indicates that the logarithm of the
variables is taken. The data used in the study were obtained on a daily basis. Confirmed cases
and confirmed death statistics are taken from Worlddometer 2021 statistics. As oil prices, the
values of West Texas crude oil in dollar terms were obtained from the Investing Data center.
The dollar index was obtained from the Investing Data center.

Conclusion

In our study, the impact of the pandemic on oil prices at the global level over two periods,
namely the shock period (23 January 2020- 31 December 2020) and the vaccination period (4
January 2021- 31 August 2021) were examined. As a result, it is seen that the effect of the
pandemic on oil prices has a moderate negative effect in the vaccination period compared to the
shock period. In addition, while the dollar index has a positive effect in the shock period, it has
a negative effect in the vaccination period. The degree and direction of the impact of Covid-19
on oil prices during the shock period and the vaccination period are in line with the literature.
(Narayan, 2020; Devpura and Narayan, 2020). In the shock period, prices reacted seriously due
to the decrease in oil demand due to the uncertainty caused by Covid-19 and social distance
rules.
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