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MAKALE BILGISI 0z

Makale Gegmisi: Bu ¢aligmada, COVID-19 toplam vaka sayisi ile brent petrol ve altin ons fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli
esbiitlinlesme iligkisi arastirilmistir. Analiz donemi olarak 31 Aralik 2019 ile 17 Agustos 2020 tarihleri arast

Bagvuru tarihi: 30 Agustos 2020 giinliik frekansta veriler kullanilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, Nielsen (2010) tarafindan

Kabul tarihi: 23 Ekim 2020 Onerilen parametrik olmayan yontemle incelenmistir. Elde edilen bulgular, toplam vaka sayist ile petrol ve altin
fiyatlari arasinda hem ikili hem de esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu ile, COVID-19
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EXTENDED ABSTRACT

The COVID-19 virus, which emerged in the city of Wuhan in the Republic of China on December 31, 2019, has affected the
whole world over time and has been declared as a pandemic. Since the day it started, scientific studies have been conducted
rapidly in many disciplines, such as medicine, economics and finance. Although studies on the effects of COVID-19 in each area
have accelerated, there are still quite limited works in the literature. At this point, the main aim of the study is to investigate the
interaction of the COVID-19 epidemic with gold and oil prices and to contribute to the literature in this context. When the related
literature is searched, it seems that there is no study that examines the relationship between gold and oil prices of COVID-19
with nonparametric cointegration analysis based on variance ratio statistics. In this context, it is thought that the study will make
an important contribution to the literature.

In this study, in order to determine the degree of cointegration between COVID-19 and oil and gold prices, the nonparametric
variance ratio test approach and the cointegration rank test is proposed. One of the most important advantages of the method is
that the generated test statistics are calculated without any prior knowledge about the power of cointegration relations or the
cointegration vector (s).

The aim of this study is to analyze the long-term integration or cointegration relationship between the number of COVID-19
cases with oil and gold prices with nonparametric cointegration analysis. As the number of cases increased in the global epidemic,
quarantines and curfews were imposed, and economies around the world came to a standstill. In the USA, the largest importer
of oil, total demand decreased and imports fell due to insufficient oil storage areas. Accordingly, oil prices have also decreased.
In this context, economic developments in the world associated with the increase in the number of COVID-19 cases have
determined the subject of this study. In the long-term, will the developments in finance and oil prices with the total number of
cases move together or will they return to their old equilibrium?

As the descriptive statistics of the variables used in the analysis, the average total number of cases is 5.25 million people, while
the high standard deviation and range indicate a large variability in the total number of cases. PF (oil prices) have dropped to
levels of $9 and its mean price is calculated at $41.13. The fact that the standard deviation of AF (gold prices) has a high value
after TVAKA (total case) and varies with approximately $574 in this period summarizes the demand for gold.

According to VR test results of the univariate variables, the test statistics for the null hypothesis of d=1 are 50.79, 52.20 and
153.72, respectively. So these test statistics are not greater than the critical values and the level of integrations are not I(1). At
the same time the test statistics are obtained for the value of d=0.10. Nielsen (2010, s.175) emphasized that the null hypothesis
is d=1 but he also suggested that the results of the d=0.1 could be used for simulation and comparing the results. The results of
the d=0.1 is not greater than the critical value and these results support the integration level of the variables are between the 0
and 1. For a condition that n is the number of eigenvalue and r is the number of rank, the results show that LTVAKA and LPF
are cointegrated in the different states of n-r=1 and n-r=2. VR test statistics are not greater than the all critical values for the
cointegration relationship between LTVAKA and LAF in the case of d1=1 and these results address that they are cointegrated.
The last test results show that all three variables are cointegrated because of the VR test statistics are not greater that the critical
values. These results are supported with the results of the d=0.1. VR test statistics obtained from different scenarios show that
LTVAKA and LPF and LAF are cointegrated in both binary and triple ways.

As a result, the COVID-19 virus, which started in the Republic of China at the end of 2019 and spread rapidly around the world,
has disrupted the economic structure of all countries as well as human health. While some economies have been come to
recession, the demand of the energy, which is the important input for the GDP, has been decreasing because of the COVID-19.
Curfews and cancelling flights have decreased the amount of demand for inputs, especially oil, in manufacturing. In order to
stimulate the economy, most of countries have taken measures to increase domestic demand in the way of monetary expansion.
There is no any idea for how much COVID-19 damages the economies in a result of monetary expansion with uncertainty of
bring under control, financial investors are in search of to alternative investment instruments. For this reason, small and large
investors have turned to gold, one of the alternative investment tools. The ounce price of gold, which was 1519.5 on December
31, 2019, increased by 33.66% to $2031 in August.

Filling of oil stock of USA and decisions of decreasing the oil price taking by OPEC members have been result of the COVID-
19. It is obvious that this situation is unsustainable for both financial markets and oil exporting countries. Therefore, the
cointegration relationship between the total number of cases and oil and gold prices around the world have been investigated
with the nonparametric cointegration analysis proposed by Nielsen (2010) in this study. The cointegration relationship between
the variables has been investigated with total case-oil price, total case-gold price and total case-oil price-gold price. According
to both binary and triple cointegration results show that the total number of cases and oil and gold prices are cointegrated.

From economic perspective, the results show that increasing and decreasing in the number of cases will play an important role
in determining oil price. In addition, the changing in the number of cases will be effective in the trend of gold called the safe
harbor with the monetary expansion. In short, if the COVID-19 pandemic cannot be brought under control, it appears that it will
have an impact on the finance and real economy.



Cevik, E. et al./ Gaziantep University Journal of Social Sciences 2020 Special Issue 633-646 635

Giris

2019 yili Aralik aymnda, Cin Halk Cumhuriyeti’nin Wuhan kentinde akciger
enfeksiyonu tespit edilen hastalarin saglik kurumlarina bagvurmalar1 sonucuyla ortaya ¢ikan ve
kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel salgin, beraberinde getirdigi 6liimlerle diinya
ekonomisinde de tahribat yaratmistir. Yeni koronaviriis olarak adlandirilan bu viriis, aslinda
Kasim 2002-Temmuz 2003 tarihlerinde siddetli akut solunum yolu sendromuna (SARS) ve
2012’de Orta Dogu Solunum Sendromu’na (MERS) neden olan viriisle ayni ailedendir (Col ve
Giines, 2020, s.1). Koronaviriisler adlarin1 mikroskopla bakildiginda bir taca benzemesinden
dolay1 Latince’de tag anlamina gelen Corona’dan almislardir (Queensland Heald, 2020).

Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan COVID-19%, SARS ve MERS gibi &ldiiriicii
sonuglar1 olan ve kesin tedavisinin halen bulunamadigi bir salgindir. SARS viriisiinden diinya
genelinde 8437 kisi hastalanmis ve 813 kisi hayatin1 kaybetmis olup 6liim oran1 %9.6 (WHO,
2003); MERS viriisiinden 2229 kisi hastalanip 791 kisi hayatin1 kaybetmis olup 6liim orani
%35.5 olarak salgin sonlanmigtir (WHO, 2018, s.1-3). COVID-19 viriisiinden dolayi, 20
Agustos 2020 tarihi itibariyle toplam vaka sayis1 24,822,085 iken dlen kisilerin sayis1 838,315
olup 6liim oran1 %3.4’diir (WHO, 2020). SARS ve MERS’e gére COVID-19’un 6liim oraninin
diisiik olmas1 olumlu bir durum olarak goriiliirken toplam vaka sayisindaki hizli artis orani ve
toplam vefat edenlerin sayisinin bu denli yiiksek olmasi, diinya genelinde pandemi olarak ilan
edilmesine neden olmustur.

Pandeminin ilan edilmesiyle birlikte, vakalarin gortldigi ilkelerde gesitli sosyal ve
ekonomik tedbirler alinmistir. ILO (2020)’nun yayinladigi rapora gore, alinan tedbirlerin
%30.51 sosyal harcama, %27.4’ii sosyal program ve %22.1°i yeni program veya yardimdan
olugurken, ilerleyen onlemlerde yardim diizeyini arttirma, kapsami genisletme ve
erigsimi/yonetimi iyilestirme tedbirleri oncelik kazanmistir. Ancak bu tedbirlerle uygulanan
sokaga c¢ikma yasaklar1 ve ucuslarin yasaklanmasiyla basta petrol olmak iizere birgok iiriin ve
hizmete olan talep azalmstir. Isyerlerinde artan vakalar ve alinmayan 6nlemler, sokaga ¢ikma
yasaklartyla beraber ekonomide daralmaya neden olmustur. Ulkeler tarafindan alinan tedbirler
kapsaminda, ekonomileri canli tutmak amaciyla parasal genislemeye gidilmistir. 6 Ocak 2020
tarihinde FED’in M2 para stogu 15,337.7 milyar $ iken 30 Mart 2020 itibariyle 16,533.3 milyar
$ ve 10 Agustos 2020 tarihinde 18,402.5 milyar $ olarak ger¢eklesmistir (FRED, 2020). Artan
para arz1 ve COVID-19 salgiinin belirsizligi nedeniyle, yatirimeilar i¢in dnemli bir yere sahip
olan altina talep artmig ve Ocak 2020’de altinin onsu 1524.50%’dan Haziran 2020’de 2051.50%
seviyesine gelerek rekor kirmistir.

Bu nedenle bu ¢alismada, COVID-19 toplam vaka sayilart ile petrol ve altin fiyatlarinin
uzun donem iligkili olup olmadiklar1 Nielsen (2010) tarafindan 6nerilen parametrik olmayan
esbiitiinlesme analizi ile arastirilmistir. Calisma dort bolimden olusmaktadir. Ilk boliim,
COVID-19 salgininin ekonomik etkilerini inceleyen ¢aligmalar1 kapsayan literatiir taramasini
icermektedir. Sonraki boliimlerde, sirasiyla yontem ve veri Seti tanitilmis, analiz sonuglar
paylasilarak bulgular yorumlanmis, Sonug boliimiinde ise ¢alisma 6zetlenip politika yapicilara
oneriler sunulmustur.

Literatiir

31 Aralik 2019 tarihinde Cin Halk Cumhuriyeti’nin Wuhan kentinde ortaya g¢ikan
korona virilis zamanla tiim diinyay1 etkilemis ve salgin pandemi olarak ilan edilmistir. COVID-
19 hastaliginin diinyaya yayilmasiyla birlikte, tip, biyoloji, ekonomi ve finans gibi pek ¢ok

1 COVID-19 adm, Ingilizce karsiligin olan Corona Virus Disease’in ilk harflerinden olusan COVID ve 2019
yilinda ortaya ¢ikmasindan dolay1 almustir.
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farkl1 disiplinde bilimsel ¢alismalar yapilmaya baglansa da hala literatiirde kisitl sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Salginin altin ve petrol piyasalarina etkileri ile ilgili yapilan ¢alismalar asagida
yer almaktadir.

Mensi vd. (2020) calismalarinda Asimetrik Coklu Fraktal Trendden Arindirilmis
Dalgalanma analizi (A-MF-DFA) uygulayarak COVID-19 salgimmi Oncesi ve sonrasi
23/04/2018-24/04/2020 donemi igin 15 dakikalik aralikli giin igi verileri kullanarak COVID-
19'un altin ve petrol fiyatlarinin ¢oklu fraktallig: {izerindeki etkilerini yukar1 ve asagi yonli
trendlere gore incelemislerdir. Analiz sonucunda ¢oklu fraktalligin, 6zellikle Brent petroliin
asag1 yonlii, altin fiyatlarinin ise yukar1 yonlii egiliminde daha yiiksek oldugu ve bu asiri
asimetrinin COVID-19 salgini sirasinda daha da net goziiktiigiini ifade etmistir.

Gharip vd. (2020) COVID-19'un ekonomik etkisini degerlendirmek i¢in ham petrol ile
spot altin fiyatlar1 arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik iliskisini ii¢ Granger
testi ile incelemislerdir. West Texas Light ham petrol (WTI) ve altin fiyatlarin1 04/01/2020-
04/05/2020 donemi i¢in Phillips ve Shi'nin 6zyinelemeli (bootstrap) teknigini kullanarak ham
petrol ve altin piyasalarindaki kabarciklar1 belirlemisler ve bu kabarciklarin iki tarafli bir
bulasma etkisi (bilateral contagion effect of bubbles) oldugunu ifade etmislerdir.

Dutta vd. (2020) COVID-19 déneminde altinin uluslararast ham petrol piyasalari i¢in
giivenli bir liman olup olmadigini incelemek i¢in altin ve petrol piyasalar1 arasindaki zamanla
degisen korelasyonlar1 ampirik olarak aragtirmiglardir. Ayn1 zamanda karsilagtirma amaciyla
Bitcoin'in giivenli liman 6zelligini de test etmislerdir. DCC-GARCH modeli araciligiyla elde
edilen zamanla degisen korelasyonlarin sonuglari, altinin hem WTI hem de Brent ham petrol
piyasalari igin giivenli bir liman oldugunu gdstermistir. Bitcoinin ise sadece ham petrol i¢in bir
cesitlendirici gorev gordigiinii ifade etmislerdir. Calismanin bir diger sonucu da yatirimeilarin
bitcoin yerine portfoylerine petrol ve altin1 dahil ettiklerinde portfoy riskini en aza indirdiklerini
ortaya koymustur.

Sharif vd. (2020) arastirmalarinda 21/01/2020-30/03/2020 doénemi giinliik veriler ile
ABD’de vaka sayisi, petrol fiyatlar1 (WTI), US-EPU (haberler bazli endeks), ABD jeopolitik
risk endeksi (GPR) ve ABD hisse senedi fiyat endeksi (SPI) degiskenlerini kullanarak COVID-
19 salgiminin, petrol fiyatlarindaki dalgalanma soku, borsa, jeopolitik risk ve ABD'deki
ekonomik politika belirsizligi arasindaki baglantiyr incelemislerdir. Uyguladiklar1 uyum
dalgacik yontemi (coherence wavelet method) ve dalgacik temelli Granger nedensellik testleri
(wavelet-based Granger causality tests) sonucunda COVID-19'un petrol fiyati soklarinin,
jeopolitik risk seviyelerinin, ekonomik politika belirsizliginin ve borsa oynakliginin iizerinde
etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Albulescu (2020) ¢alismasinda 21/01/2020-13/03/2020 doénemi i¢in COVID-19
salgmimin ham petrol fiyatlar1 tizerindeki etkisini aragtirmistir. Ayni zamanda finansal
oynakligin ABD ekonomi politikast belirsizliginde etkisi olup olmadigimi degerlendirmistir.
ARDL smir testi sonucunda elde edilen bulgular, COVID-19’un uzun vadede ham petrol
fiyatlar1 iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu ve dolayli bir sekilde petrol fiyatlarina
etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte, COVID-19’un finansal piyasalarin oynakligini
artirarak dogrudan bir etki yarattigini ifade etmistir.

Corbet vd. (2020) 11/03/2019-11/03/2020 donemi saatlik veriler kullanarak COVID-19
salgiinin baglangic noktas1 olarak kabul edilen 31/12/2019 tarihinden Oncesi ve sonrasi
donemleri karsilagtirarak COVID-19’un Cin borsalarina (Shangai ve Shenzen) olan etkisini
arastirmiglardir. Analizde uluslararasi borsalar (Shanghai SE, Shenzhen SE ve DJIA) ve riskten
korunma alternatifleri (ham petrol fiyatlari-WTI, altin ve BTC) olarak degiskenler segilmis ve
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GARCH modeli uygulanmistir. Analizin bulgular1 Cin borsalari ile ham petrol fiyatlar1 (WTI)
arasindaki iliskinin giiclendigini ortaya koymustur.

Sansa (2020) ¢alismasinda 20/01/2020-23/02/2020 tarihleri arasinda Cin’deki COVID-
19 vaka sayilarmin petrol fiyatlar1 tlizerindeki etkisini basit dogrusal regresyon modeli ile
arastirmistir. Aragtirmanin sonucunda onaylanmis vaka sayisinin petrol fiyatlar1 iizerinde
negatif bir etkisi oldugu gozlenmistir.

Sar1 ve Kartal (2020) calismalarinda 22/01/2020-20/04/2020 dénemi giinliik verileri ile
COVID-19’un altin fiyatlar1 (ons), petrol fiyatlar1 (Brent petrol) ve VIX endeksi arasindaki kisa
ve uzun donemli iliskiyi ARDL sinir testi ile incelemislerdir. Yapilan analizin sonuglari, vaka
sayilarinin altin fiyatlari ile ayni yonde iliskili oldugunu ve VIX endeksini (finansal piyasalarin
oynaklik endeksini) olumlu yonde etkiledigini, diger taraftan vaka sayilari ile petrol fiyatlari
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 ortaya koymustur.

Giirsoy vd. (2020) ¢alismalarinda 03/01/2017-10/03/2020 donemi giinliik veriler ile
SSEC endeksinin altin, brent petrol, bitcoin ve VIX endeksi iizerindeki etkisini Toda
Yamamoto nedensellik testi ile incelemislerdir. Analizde Aralik 2019 6ncesi ve sonrasi ayri
ayr1 donemler igin degiskenler arasindaki nedensellik test edilmistir. SSEC endeksinden altina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu ortaya konulurken, VIX endeksi ile bu iliskinin ¢ift
yonlii oldugu goriilmistiir. Ayn1 zamanda, bulgular 1s1ginda brent petrol ve bitcoin arasinda
herhangi iligki olmadig1 ifade edilmistir. Diger 6nemli bir bulgu da COVID-19’un Cin
piyasasinda altin fiyatlar1 iizerindeki etkisinin daha da fazla oldugudur.

Sit ve Telek (2020) ¢alismalarinda COVID-19 siirecindeki vaka ve vefat eden kisi
sayisinin, altin ons fiyatlar1 ve dolar endeksi tizerindeki etkisini 01/03/2020-07/05/2020 donemi
glinliik verileri ile arastirmiglardir. Calismada Hatemi-J Esbiitiinlesme testi uygulamiglar ve
Hatemi- J asimetrik nedensellik testi ile nedensellik iliskisini incelemislerdir. Analiz sonucunda
COVID-19 salgin1 siirecinde vefat ve vaka sayist ile dolar endeksi arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu, 6zellikle vaka ve vefat sayisindaki pozitif soklarin dolar endeksi ve altin ons
fiyat1 lizerinde soklara neden oldugunu ifade etmislerdir.

Senol (2020) ¢alismasinda 21/01/2020-22/05/2020 donemi giinliik verileri ile COVID-
19’un BIST100’e olan etkisini arastirmistir. Dayanikli en kiiglik kareler yontemini (DEKK)
kullanarak COVID-19 salgin siiresinde vaka ve vefat sayilari ile BIST100, ABD hazine tahvil
faizi ve brent petrol fiyatlari arasinda negatif bir iliski oldugunu; diger taraftan altin, Tiirkiye 5
yillik tahvil faizi, doviz kuru ve oynaklik endeksi (VIX) arasinda ise pozitif iliski oldugunu
tespit etmislerdir.

Giilhan (2020) galismasinda 22/01/2020-08/04/2020 doénemi i¢in giinliikk veriler ile
COVID-19’un altin fiyatlari lizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in ARDL modeli kullanmistir. Analiz
sonucunda altin fiyatlarinin bagimli degisken oldugu modelin uzun dénemi yakalama hizinin
%351 oldugu tespit edilmistir. Altin fiyatlarinin uzun dénem igin Tiirkiye’deki COVID-19 vaka
sayilart digindaki tim degiskenler (COVID-19 Diinya vaka sayisi, US dolar kuru, politika faizi
ve akaryakit fiyatlar1) ile esbiitiinlesme gosterdigi ifade edilmistir. Ayn1 zamanda kisa donem
ARDL modelinde bagimsiz degiskenlerin altin fiyatlarini agiklama giiciiniin %95 ve petrol ile
altin fiyatlar arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu belirtmistir.

Igili literatiir incelendiginde COVID-19’un altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
varyans oran istatistigine dayali parametrik olmayan esbiitiinlesme analizi ile inceleyen bir
calismanin olmadig1 goriilmektedir. Bu noktada COVID-19 salgminin altin ve petrol fiyatlari
ile olan etkilesimini aragtirmak ve literatiire bu baglamda katki saglamak c¢alismanin amacini
olusturmaktadir.
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Yontem

Calismada COVID-19 ile petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme derecesini
belirlemek amaciyla parametrik olmayan varyans oran test yaklasimi ile esbiitiinlesme sira testi
uygulanmaktadir. Yontemin temelinde, otoregresif kesirli tiimlesik hareketli ortalama
(ARFIMA) modelinde oldugu gibi, tiimlesme derecesinin kesirli oldugu durumlar1 dikkate
almaktadir. ARFIMA modelinde, tiimlesme derecesi olan d=0 degerini aldiginda siire¢ kisa
hafizali; d=1 oldugunda ise siire¢ ARIMA(p,1,q)’ya doniismektedir. |d|<0.5 degeri i¢in

ARMA(p,q) modelinin kdkleri, birim ¢emberin disinda yer alirsa seri duragan ya da gevrilebilir;
|d[>0.5 oldugunda ise siire¢ kovaryans duragan olma kosulunu saglamayacak ve sonsuz

varyansa sahip olacak ve son olarak 0<d <0.5 oldugu durumda seri uzun hafizaya sahip
olacaktir (Bugan vd., 2019, s.227). Parametrik olmayan esbiitiinlesme testinde de d’nin farkli
degerleri icin esbiitiinlesme dereceleri arastirilmaktadir. Elde edilen test istatistiginin
esbiitiinlesme iliskilerinin giicii veya esbiitiinlesme vektorii(leri) hakkinda herhangi bir 6n
bilgiye ihtiya¢ duymadan hesaplanmasi yontemin en Onemli avantajlarindan biridir. Ayni1
zamanda birden fazla esbiitiinlesme vektorti ile ¢esitli degiskenler arasindaki iliskiyi incelerken
yontem, regresyon temelli yaklagimlara nazaran, daha kolay uygulanmaktadir. Varyans oran
testi parametrik olmadigi i¢in, belirli bir model spesifikasyonu gerektirmemekte, herhangi bir
diizeltme parametresine (smoothing parameter) ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ayrica kisa donem
dinamiklerine gore test sonucu degismemektedir (Nielsen, 2010). Bu baglamda, oncelikle
parametrik olmayan varyans oran test yaklasimi, sonrasinda ise parametrik olmayan
esbiitiinlesme sira testi hakkinda bilgi verilecektir.

Varyans Oran Testi Yaklasimi

Oncelikle parametrik olmayan varyans oram testi yaklagiminmn anlasilabilmesi igin
oncelikle testin tek degiskenli versiyonu lizerinde durulmalidir. Test istatistigi, gézlenen
serilerin varyanslarinin oranit ve onun kismi fraksiyonel toplamindan elde edilmektedir.

Gozlemlenen tek degiskenli zaman serisi {z, }Ll (1) ve fraksiyonel kismi1 toplamini ifade eden
(2)’den olugmaktadir.

z, =Ay,, d>1/2, t=12,..., (1)
7, =A "z, d, >0, t=12,.., )

Burada u, siirekli bir spektral yogunluk matrisidir ve tiim frekanslarda sifir matrisinden
siirlandirilmis ve pozitif yar: tanimlidir. Operatdr A, ise, herhangi bir zaman serisi (vektor ya
da skaler) x, igin (3)’teki gibi tanimlanmaktadir.

= _I(j+d)

A= = R

©)
d>1/2igin ve u,’nin uygun kosullar altinda olmasi ile 2z, igin fonksiyonel
(fraksiyonel) merkezi limit teoremi (4)’teki gibi elde edilmektedir.

T & | = oW, (s),

O<s<1 )

Z ile benzer sekilde @: >0 icin T =% dir. Wy siireci, d (>1/2) dereceli Tip Il
fraksiyonel standart Brownian 6nermesidir. Marinucci ve Robinson siireci (5)-(6)’daki gibi
tanimlamastir.
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W,(r)=0, as., r=0, )
1 d-1
Wd(r):@ 0(r—s) dw,(s), r>0. (6)

Buradan hareketle T -—soo iken z, ve Z’nin yeniden 6lgeklendirilmis

(merkezilesmemis) 6rneklemin ikinci momentleri sirasiyla (7) ve (8)’deki gibi elde edilir.

;
T‘Zdefoffj:Wd (s)’ds (7
t=1

T 1
T_ ~ D 2 I
2(d+d1)zzt2 22 'QWd+d1 ( )
t=1

(8)
Boylelikle varyans oran istatistigi (9)’daki gibi tanimlanmaktadir.
i 2
Z ‘W, (s)’ ds
gyt o, () ©)

i 72 Jde 14, (5)2 ds

t=1

p(d,) istatistigi tek degiskenli varyans oran istatistigidir. Fraksiyonel toplama ile bir

varyans oran istatistigi kullanma fikri ilk olarak Nielsen (2009) tarafindan genel
otoregresyondaki birim kok icin tek degiskenli varyans oran istatistigini (d=1) uygulayarak
ortaya ¢ikmistir. Calismada varyans orani test yaklagimini, fraksiyonel olarak entegre edilmis
zaman serileri ile ¢ok degiskenli fraksiyonel sistemlerde esbiitiinlesme siralamasini test etmeye
olanak verecek sekilde uygulamasi yapilacaktir. Bu nedenle esbiitiinlesme sira testi bir sonraki
kisimda agiklanacaktir.

Esbiitiinlesme Sira Testi

Parametrik olmayan bir birim kok testi i¢in varyans orani istatistigi, esbiitiinlesme

konusundaki hipotezleri test etmek i¢in genellestirilebilir. n vektorlii zaman serisi {zt}tT:1 nin

stokastik trend bilesenleri ve gegici bilesenlerin (n — r) boyutlu vektoriine ayristirilabilecegi
varsayilmaktadir.

(9)’daki tek degiskenli durumlardan tiiretilen varyans oran istatistigi (10)’daki istatistige
dayali r=0,1,...,n-1 icin esbiitiinlesme siralar1 dikkate alinmaktadir.

R, (d,) = A B, (10)
T T
Burada A, =) ZZ, ve B, =) ZZ, olarak ifade edilmektedir. R (d,) in siralanms
t=1 t=1
ozdegerleri 4, < A, <---< A, iken 6zdeger ve 6zvektor ¢oziimleri (11) ile saglanmaktadir.

2B, - A |0 )
n;, 4; ile iligkili 6zvektort gosterdiginde, 6zdegerler (12)’deki gibi ifade edilmektedir.

2 = 77j'Ar77j
J ]

' j=1..,n (12)
1; BT77j
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Buradan hareketle parametrik olmayan varyans orani iz istatistigi (13)’deki gibi
tanimlanmaktadir.

A (@) =TS 4, r=0,...n-1 (13)
i1

(13)’in fraksiyonel biitinlesme parametresi olan d, tarafindan indekslenen bir test

ailesini tanimladigi unutulmamalidir. Ayn1 zamanda ¢ok degiskenli varyans orani istatistigi
(13), Phillips ve Ouliaris (1988), Stock ve Watson (1988) ve Shintani (2001) tarafindan (14)’te
gosterilen esbiitiinlesme sira hipotezinin diger varyans orami tipi testleri ile de iliskilidir.
A, (d,) istatistigini kullamlarak egbiitiinlesme sira testi elde edilirken A, (d,)’in biiyiik

degerleri i¢in hipotezler (14)’te gosterilmektedir.
Hyir=r, (14)
Hy:ir>r,
Veri

Bu calismada, diinya genelinde toplam vaka sayist ile petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki
iligki parametrik olmayan esbiitiinlesme analizi ile arastirilmistir. Analizde kullanilan
degiskenler, veri kaynaklar1 ve donemleri Tablo 1’de yer almaktadir. Analiz donemi olarak Cin
Halk Cumhuriyeti’nin 31 Aralik 2019°da Diinya Saglik Orgiitii’ne belirttigi tarih ile analizlerin
gerceklestirildigi son donem ele alinmistir. Degiskenlerin varyansta duragan olma 6zelliklerini
saglamak ve birim farkliliginin ortadan kaldirmak amaciyla dogal logaritmalari alinarak
analizlere devam edilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalari

Degisken Aciklamasi Kaynagi Dénemi

TVAKA Diinya genelinde toplam COVID-19 Vaka Verideki Diinyamiz 29 Aralik 2019-

Sayisi (OWID) 17 Agustos 2020
PF Brent petrol spot fiyatlar Enfﬁr.t?l.a[s). (I)Enn 1e(rlja:resi 29 Aralik 2019-

p pot ity Y 17 Agustos 2020

(E1A)

. . 29 Aralik 2019-

AF 1 Ons Altn fiyati (A.B.D. Dolar) www.Investing.com 17 Agustos 2020
Toplam COVID-19 vaka sayisinin dogal 29 Aralik 2019-

LTVAKA logaritmas! Yazarlarin hesaplamasi 17 Agustos 2020
- . 29 Aralik 2019-

LPF Brent Petrol fiyatlarinin dogal logaritmasi Yazarlarin hesaplamasi 17 Agustos 2020
- . 29 Aralik 2019-

LAF 1 ons altin fiyatinin dogal logaritmasi Yazarlarin hesaplamasi 17 Agustos 2020

Bu caligmanin amaci, COVID-19 vaka sayilar1 ile petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlari
arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasidir. Ciinkii kiiresel salginda vaka
sayisinin artmasiyla karantina ve sokaga cikma yasaklari ile beraber diinya genelinde
ekonomilerin durma noktasina gelmesi, en bilyiik petrol ithalat¢isi olan A.B.D.’de de toplam
talebin azalmasma yol agmis ve petrol depolama alanlarmin yetersiz kalmasi nedeniyle
A.B.D’nin petrol ithalatinin azalmasina neden olmustur. Buna paralel olarak petrol fiyatlari da
azalmistir. Sekil 1’de A.B.D.’nin 31 Aralik 2019°dan itibaren petrol ve petrol iirlinleri ithalati
ve brent petrol fiyatlar1 yer almaktadir. 17 Nisan 2020°de A.B.D. en diisiik petrol ithalatini
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gergeklestirirken bu tarihten itibaren petrol fiyatlar1 da diisiise gecmis ve sadece yedi giin
sonrast olan 24 Nisan 2020 tarihinde brent petrol fiyatlar1 14 $ seviyesine diismiistiir. Ancak
petrol fiyatlarinin bu sekilde diismesi sadece A.B.D.’ye bagli kalmayip Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC)’niin 5-6 Mart 2020 tarihinde gerceklestirdikleri toplantilarda alian
kararlar dogrultusunda, petrol iiretiminin kesintisiz olarak devam edebilmesi igin petrol
fiyatlarinda indirime gidilmistir.

12000 80
10000 gg
8000 £0
6000 40
4000 28
2000 10
0 0
Ny & & §& \;&“ %\6\\ @QS\ _\%q)'.Q _ é§ @\% @& qﬁ\% & & & & %\o% %@%
A had \QO yo ,\c«l \% (SN ,\_)% ,\é @ @ @ \2{5" Q{bq’ @\\'\\ é® 1’?? Qg
v v v ’ N 0T e N AT T

A.B.D. Ham Petrol ve Petrol Uriinleri thalat1 (x1000 Varil Giinliik)
Brent Petrol Fiyatlar1 (Sag Eksen)

Sekil 1: A.B.D. Ham petrol Ithalat1 ve Brent Petrol Fiyatlar
Kaynak: www.eia.gov

Kiiresel salginla beraber duraganlasan ekonomilerin canlanmasi i¢in iilkeler bir dizi
kararlar almigtir. Bunlarin basinda parasal genisleme yer almaktadir. Parasal genislemeyle
beraber yatirimcilar belirsizlik ortaminda giivenilir liman olarak nitelendirilen altina olan
taleplerini arttirmislardir. Sekil 2°de farkli para birimlerinin ons altin karsiliginda degerleri yer
almaktadir. Ozellikle Mart 2020 ayindan itibaren Dolar, Pound, Euro ve Japon Yeni’ne olan
karsiliklar1 Mart 6ncesi doneme gore hizli bir artis trendine girmistir. 9 Agustos 2020 tarihi
itibariyle en yliksek degerine ulagmis, bu tarihte bir kirilma yasanmis olsa dahi yine yiiksek
seyrinde devam etmektedir.
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Amerikan Dolar1 Pound Euro Japon Yeni (Sag Eksen)

Sekil 2: Ons Altin Fiyatlarinin Cesitli Para Birimlerine Gore Degeri
Kaynak: www.investing.com

COVID-19 vaka sayisindaki artisa paralel olarak Diinya’da yasanan bu ekonomik
gelismeler, bu arastirmanin konusunu olusturmustur. 1997 yilinda yasanan Asya ve 2008
yilinda yaganan Mortgage krizleri, sonuglari itibariyle, finans piyasalarinin birbirlerine entegre
oldugunu destekler niteliktedir (Kili¢ ve Bugan, 2019, s.50). Entegre olan piyasalarda, pandemi
nedeniyle finans ve petrol fiyatlarindaki gelismeler, uzun donemde toplam vaka sayisi ile
beraber hareket edip etmeyecegi ya da eski uzun déonem dengelerine geri doniip donmeyecegi
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arastirmanin temel sorusudur. Bu baglamda, oncelikle analizde kullanilan degiskenlere ait

Zaman

grafikleri Sekil 3’te verilmistir. Sekil 3 incelendiginde, artan toplam vaka sayisi ile altin

fiyatlarinin benzer trende sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Petrol fiyatlari, Nisan 2020
icerisinde en diigiik degerine ulasip bir miktar artsa da salginin ilk goriildiigii tarih olan Aralik

2019 seviyelerine ulasamamustir.
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Sekil 3: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Zaman Yolu Grafigi

Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

Ortalama toplam vaka say1s1 5.25 milyon kisi iken standart sapmasi ve araliginin ytiksek olmasi,
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toplam vaka sayilarinda biiyiik bir degiskenlik oldugunu gostermektedir. PF ise 9% seviyelerine
kadar dismiis ve ortalama 41.13§ olarak belirlenmistir. AF’nin standart sapmasinin
TVAKA’dan sonra yiiksek degerde olmasi ve yaklasik 574$ ile bu donemde degiskenlik
gostermesi, altina olan talebi O0zetlemektedir. Her {i¢ degiskenin de c¢arpiklik ve basiklik
katsayilar1 standart hatalarina oranlandiginda (¢arpiklik icin TVAKA: 1.077/0.192=5.609; PF:
-0.037/0.192=-0.198; AF: 0.70/0.192=3.65 ve basiklik icin TVAKA: -0.022/0.381=-0.06; PF:
-0.816/0.381=-2.14; AF: 0.114/0.381=0.299) + 1.96 araliginin disinda oldugu, dagilimlarinin
simetrik olmadigi ve parametrik olmayan dagilimlara sahip olduklar1 gozlenmektedir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Istatistik Lot
TVAKA PF AF
Ortalama 5255460 41.13094 1698.894
Medyan 2627208 42.79 1699.938
Mod 59 64.63 1640
Standart Sapma 6251878 14.87921 129.1339
Basiklik -0.02212 -0.81636 0.11412
Carpiklik 1.077152 -0.03771 0.701524
Aralik 21706285 61.13 574.2
Minimum 27 9.12 1477.3
Maksimum 21706312 70.25 2051.5
T 160 160 160
Bulgular

Tablo 3’te, degiskenlerin VR test sonuglar1 yer almaktadir. d=1 sifir hipotezine ait
degiskenlerin test istatistikleri, sirasiyla, 50.79, 52.20 ve 153.72 olup kritik degerlerden biiyiik
degildir. Dolayisiyla degiskenler, esbiitiinlesiktir. Tablo 3’te degiskenlerin d=0.10 degeri i¢in
de test sonuclar1 yer almaktadir. Nielsen (2010, s.175), test edilen hipotezin d=1 oldugunu
vurgularken d=0.1 degerinin simiilasyonlarda ve sonuglar1 karsilagtirmada kullanilabilecegini
belirtmistir. d1=0.1 icin degiskenlere ait test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik olmadigi
ve tiimlesme derecesinin 0 ile 1 arasinda degistigi sdylenebilir.

Tablo 3: Tek Degiskenli Analiz Sonuglari
Tek Degiskenli VR Test Sonuglari

ds LPF LTVAKA LAF %1 K.D. %5 K.D. %10 K.D.
0.10 1.56 1.62 1.93 2.08 1.98 1.93
1.00 50.79 52.20 153.72 457.46 291.93 228.13

Tablo 4°te ise ii¢ farkli durum icin degiskenleri esbiitiinlesik olup olmadiginin VR testi
sonuglar1 yer almaktadir. n 6zdeger sayisi ve r rank sayist olmak kosuluyla, n-r’nin farkli
durumlarindan elde edilen test istatistikleri incelendiginde, di=1 i¢cin LTVAKA ile LPF’nin
hem n-r=1 hem de n-r=2 durumunda esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmigtir. LTVAKA ile
LAF arasindaki esbiitiinlesme, di=1 igin VR test istatistiginin tiim kritik degerlerden yiiksek
olmadigindan esbiitiinlesik oldugu ve son olarak ii¢ degiskenin beraber ele alindig1 modelde
VR test istatistiklerinin kritik degerlerden daha biiyiik olmamasi nedeniyle egbiitiinlesik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglar, d1=0.1 durumunu da desteklemektedir. Farkli senaryolardan
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elde edilen VR test istatistikleri, LTVAKA ile LPF ve LAF arasinda gerek ikili gerekse ti¢lii
olarak esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Cok Degiskenli VR Test Sonuglari

n-r=1 n-r=2 n-r=3
VR K.D. VR K.D: VR K.D.
%1 2.08 %1 4.01
d;=0.10 156 %5 1.98 352 %5 3.88 - -
0, 0,
LTVAKA- 0010  1.93 %10 3.81
LPF %1 228.18 %1 971.59
d;=1.00 50.05 %5 291.93 32299 %5 697.41 - -
%10 228.18 %10 586.52
%1 2.08 %1 4.01
d;=0.10 1.62 %5 1.98 3.61 %5 3.88 - -
0 0,
LTVAKA- %10 1.93 %10 3.81
LAF %1 228.18 %1 971.59
d;=1.00 51.28 %5 291.93 377.44 %5 697.41 - -
%10 228.18 %10 586.52
%1 2.08 %1 4.01 %1 5.97
d1=0.10 155 %5 1.98 3.32 %5 3.88 5.32 %5 5.82
0, 0, 0,
LTVAKA- 0010  1.93 %010 3.81 0010 5.75
LPF-LAF %1 228.18 %1 971.59 %1 1706.81
d1=1.00 4440 %5 291.93 23434 %5 697.41 569.55 %5 1325.41
%10 228.18 %10 586.52 %10 1157.34
Sonu¢

2019’un sonlarinda Cin Halk Cumhuriyeti’nde baslayip hizla diinyaya yayilan COVID-
19 viriisi, insan sagliginin yani sira, tiim tilkelerin de ekonomik yapisina zarar vermistir. Bazi
iilkelerde COVID-19 ekonominin durma noktasina gelmesine ve GSYIH nin énemli bir girdisi
olan enerji talebinin de daralmasina neden olmustur. Ulkelerin uguslarin1 kapamasi, sokaga
cikma yasaklari gibi alinan 6nlemler, basta petrol olmak iizere imalatta kullanilan girdilere olan
talebi azaltmistir.

Ekonomiyi canlandirmak amacryla iilkelerin cogu, parasal genislemeye giderek i¢ talebi
arttirmaya yonelik onlemler almiglardir. COVID-19’un iilke ekonomilerine verecegi zararin
boyutlart dngoriilemediginden dolay: yarattigi tahribat sadece reel ekonomide degil finans
piyasalarinda da hissedilmistir. Bu nedenle, kiiclik ve biiylik yatirimcilar, alternatif yatirim
araglarindan biri olan altina yonelmislerdir. 31 Aralik 2019’da 1519.5 $ olan altinin ons fiyati,
Agustos ayinda %33.66 artarak 2031 $ seviyelerine gelmistir.
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A.B.D’nin petrol stoklarini doldurmasi ve OPEC {iyelerinin aldig1 kararlar neticesinde
petrol fiyatlarinin diismesi, COVID-19 viriisiiniin sebep oldugu olaylardan biridir. Bu durumun
gerek finans piyasalar1t gerekse petrol ihracatgisi iilkeler agisindan stirdiiriilemez olmasi
asikardir. Bu nedenle bu ¢aligmada diinya genelinde toplam vaka sayisi ile petrol ve altin
fiyatlar1 arasindaki egbiitiinlesme iliskisi, Nielsen (2010) tarafindan oOnerilen parametrik
olmayan esbiitiinlesme analizi ile arastirilmistir. Toplam vaka sayilart ile petrol ve altin fiyatlar
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, ikili ve tiglii olarak arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
gerek ikili gerekse iiclii esbiitiinlesme sonuclari, toplam vaka sayilar ile petrol ve altin
fiyatlarinin esbiitlinlesik oldugunu gostermistir.

Iktisadi agidan bu sonuglar degerlendirildiginde, vaka sayisindaki artis/azalislar, petrol
fiyatlarinin belirlenmesinde onemli derecede rol oynayacaktir. Ayrica vaka sayilarindaki
degisimin Ozellikle parasal genislemenin devam etmesi halinde de giivenilir liman olarak
adlandirilan altmma yonelimde etkin olacaktir. Kisacasi, COVID-19 salgini kontrol altina
alinamamas1 durumunda finans ve reel ekonomi iizerinde etkin olacagi goriilmektedir.
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