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OZET

Bashk: Kazakistan’da COVID-19 Pandemisinin Petrol, Altin Fiyatlar1 ve Borsa
Uzerindeki Etkisi

Yazar: Sabina KARIMOVA

Damisman: Prof. Dr. Hilal YILDIZ

Kabul Tarihi: 21/12/2022 Sayfa Sayisi: vii (6n kisim) + 78 (ana
kisim)

Diinya Saglik Orgiitii’ne gore Aralik 2019°da Cin’de ortaya ¢ikan ve daha sonra resmi adi COVID-19
olarak adlandirilan koronaviriis salgini, uluslararasi bir acil duruma donismiistiir. COVID-19, heniiz
Olcegi ve etkisi tam olarak degerlendirilmeyen kiiresel bir ekonomik krize neden olmaktadir. COVID-
19’un Kazakistan ekonomisi iizerindeki etkisini degerlendiren arastirmalar incelendiginde, konunun
heniiz tim yonleriyle yansitilamadig1 goriillmiistiir. Bu nedenle, Kazakistan'da 2020-2022 doneminde
COVID-19 vaka ve vefat sayilarinin petrol, altin ve borsa fiyatlarina etkisinin tilke refahi agisindan
degerlendirilmesi onemlidir. Bu g¢alismanin temel amaci; COVID-19’un Kazakistan’da petrol, altin
fiyatlar1 ve borsa lizerindeki etkisinin uzun vadede hareket edip etmeyecegini ve etkilerinin kalict olup
olmayacagii incelemektir. COVID-19’un Kazakistan’da 2020 yilinda ortaya ¢ikmasindan dolayi
Salginin etkisinin arastirildigr donem 2020 ve 2022 yillari arasi olarak belirlenmistir. Analizde bagimsiz
degiskenler olarak COVID-19 yeni vaka ve vefat sayilari; bagimli degiskenler olarak ise petrol ve altin
fiyatlar1 yan1 sira Kazakistan Menkul Kiymetler Borsasi (KASE) verileri de kullanilmistir. Analizin
baslangi¢ tarihi, Kazakistan'da pandemiden dolay1 olaganiistii hal ilan edildigi 16 Mart 2020 olarak
belirlenmistir. Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisinin varligi, ARDL smir testi ile
incelenmektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri, Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilarak test edilmektedir. Ampirik sonuglar, Kazakistan’da koronaviriis pandemisinin petrol, altin
fiyatlar1 ve borsa tlizerindeki etkisinin kisa vadeli oldugunu gostermektedir. Ayrica, nedensellik
analizinin sonuglaria gore, COVID-19 vaka ve vefat sayilari, petrol ve altin fiyatlar1 ve KASE borsa
endeksi arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Ekonomik Kriz, Borsa, ARDL Sinir Testi, Kazakistan
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ABSTRACT

Title of Thesis: Impact of COVID-19 Pandemic on Qil, Gold Prices and Stock
Market in Kazakhstan
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According to the World Health Organization, the coronavirus epidemic, which emerged in China in
December 2019 and was later officially named COVID-19, has turned into an international emergency.
COVID-19 has caused a global economic crisis, the extent and influence of which have not yet been
fully evaluated. When the researches evaluating the influence of COVID-19 on the economy of
Kazakhstan are examined, it has been seen that the subject has not yet been studied in all its aspects.
Wherefore it is essential to evaluate the impact of the number of COVID-19 cases and deaths on oil and
gold prices and stock market in Kazakhstan in the period of 2020-2022 in terms of the welfare of the
country. The main purpose of the thesis is an examination of whether the influence of COVID-19 on oil,
gold prices and stock market in Kazakhstan will be long-term and whether its effects will be permanent.
Due to the emergence of COVID-19 in Kazakhstan in 2020, the period for evaluating the influence of
the pandemic has been defined as the period from 2020 to 2022. The analysis used COVID-19 new cases
and deaths as independent variables; as dependent variables were used the data of prices for oil and gold,
as well as the Kazakhstan Stock Exchange (KASE). The start date of the analysis was set on March 16,
2020, when a state of emergency was reported in Kazakhstan due to the pandemic. The existence of a
long-term relationship between the variables is examined with the ARDL limit test. Causality
relationships between variables are tested using the Toda-Yamamoto causality test. Empirical results
show that the impact of the coronavirus pandemic on oil, gold prices and the stock market in Kazakhstan
is short-term. In addition, according to the results of the causality analysis, there is no significant causal
relationship between the number of COVID-19 cases and deaths, oil and gold prices, and the KASE
stock market index.

Keywords: COVID-19, Economic Crisis, Stock Market, ARDL Bounds Test, Kazakhstan
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GIRIS
Cin Halk Cumhuriyeti Aralik 2019'da Wuhan'da daha sonra COVID-19 olarak
adlandirilan bir virlisiin ortaya ¢iktigini duyurmustur. Bu viriisiin kisa siirede tiim
diinyaya yayilabilecegi ongoriilememistir fakat gelismeler bu dogrultuda seyretmistir.
Cin saglik sistemi, bu viriisten kaynaklanan hastaligin iilke disina yayilmasimi 6nlemek
icin giiclii bir miicadele vermistir. Ancak bireysel koronaviriis vakalar1 dnce Avrupa
tilkelerinde, ardindan diger kitalarda ortaya ¢ikmaya baglamistir. Kisa siirede salgin tiim
diinyay1 sarmistir. Krizin baglarinda iilkedeki karantina uygulamasindan dolay1 Cin’in
kiiresel pazardaki azalan hacmi tiim diinyayr olumsuz etkilemistir. Cin ekonomisinin
uluslararasi pazarlardaki ana itici giicleri ticaret, yatirnm ve turizmdir. Pandeminin
baslamasiyla birlikte COVID-19 salginmi sebebiyle alinan tedbirler, g¢esitli mallarin ve
iretim kaynaklarinin tasinmasim1  engelleyerek yurtici ve uluslararast ulasim

baglantilarinda 6nemli bir azalmaya yol agmistir (Vasiev vd., 2020).

Salginin bir sonraki dalgast Avrupa Birligi iilkelerini kapsamistir ve bunun sonucunda
bircok iilke onemli sayida vatandasini yitirmistir. Koronaviriisiin neden oldugu kriz,
AB'nin i¢ dayanigsmasina biiylik zarar vermistir. Kisa zamanda, koronaviriisiin yayilmasi
ile miicadele 6nemli bir mevzu haline gelmistir. Avrupa Birligi’nin biitlinlesme politikas1
dogrultusunda amaclanan yakin ve koordineli isbirligi hususundaki eksiklik ve ulusal
diizeyde alinan tek tarafli Onlemler sorunlara ¢6ziim olamadigr gibi krizi daha
siddetlendirmistir. Onun i¢in AB liyesi devletler ve kurumlar yapilan hatalar1 diizeltmek

icin bir¢cok adim atmistir (Babynina, 2020).

Resmi kaynaklar COVID-19 salgininin 2020 yilinin Mart ay1 ortasinda Orta Asya'da
yayllmaya basladigin1 belirtmektedir. Cin Halk Cumhuriyeti’nin Wuhan gsehrinde
hastaligin meydana ¢ikmasindan ii¢ ay sonra, Kazakistan'da koronaviriis ile enfekte
olmus ilk hasta, 13 Mart 2020°de, tespit edilmistir. Koronaviriisiin yayilmas1 devam
ederken, 16.03.2020 - 11.05.2020 tarihleri arasinda Kazakistan'da olagantistii hal ilan

edilmistir.

Salgin kosullarinda alinan Onlemler neticesinde kamu diizeninin gli¢lendirilmesi
amaglanmistir, biiyiik aligveris tesislerinin  faaliyetleri ve isleyis siireleri

siirlandirilmistir, insanlarin topluluk halinde toplanabilecegi mekanlara ve etkinliklere



kisitlama getirilmistir, karantina uygulanmaya baslanmistir ve Kazakistan Cumhuriyeti

siirlarina giris ve ¢ikislara kisitlamalar getirilmistir.

Kazakistan biitgesinin yaklasik yaris1 petrol endiistrisinden elde edilen gelirlerden
olusmaktadir. Kazakistan'in 2020 biitgesi i¢in varil bagina 57 dolarlik bir petrol fiyati
Ongoriilmiistiir. Lakin, belirtilen yilda varil basina gerceklesen 20-25 dolarlik fiyat
Kazakistan biitcesine ciddi bir darbe indirmistir. Nitekim, ¢ogu iilkenin koronaviriis
kosullarina adapte olmaya calistigi 2020 yilmin ilk iki ayinda Kazakistan ekonomisi

yaklasik 1 milyar dolar deger kaybetmistir (Zhiltsov, 2020).

Petrol ve ana metallerin fiyatlarindaki diinya genelindeki diisiis, havayolu tagimaciligi
iskolunun durma noktasmna getirilmesi ile tam kapanma déneminde KOBI'lerin
calismalarinin durdurulmasi, Kazakistan'm GSYIH'sinda &nemli bir diisiise neden

olmustur. Tiim bunlarin sonucunda iilkede ciddi bir ekonomik kriz ihtimali belirmistir.

Pandemi nedeniyle Kazakistan petrol sektoriinde fiyatlarda diislis yasanirken, kiymetli
madenler piyasasinda ise tam tersine fiyatlar hizli bir yiikselis gostermistir. Kiiresel
ekonomideki yavaslama korkular1 nedeniyle degerli madenlere olan talep artmustir.
Yatirimcilar, politik veya ekonomik istikrarsizlik zamanlarinda altin1 giivenli liman

roliinde gérme egilimindedirler.

Diger taraftan, karantinanin isletmeler lizerindeki olumsuz etkisi ve diisiik tiiketici
talebinin yol agtig1 belirsizlik nedeniyle Kazakistan finans piyasalar1 oynakliga maruz
kalmistir. Kazakistan Menkul Kiymetler Borsas1 (KASE) nin yillik raporuna gore (2020),
KASE endeksi Mart 2020'de oynakligin zirvesinde %13 diisiis gdstermistir.

COVID-19’un Kazakistan ekonomisi {izerindeki etkisini konu alan c¢aligmalar
degerlendirildiginde, konunun heniiz tim yonleriyle yansitilamadigi goriilmiistiir. Bu
nedenle, Kazakistan'da 2020-2022 doneminde COVID-19 vaka ve vefat sayilarinin
petrol, altin ve borsa fiyatlarma etkisinin iilke refah1 agisindan degerlendirilmesi

onemlidir.
Calismanin Konusu

Kazakistan’da COVID-19 pandemisinin borsa, petrol ve altin fiyatlarina etkisinin ele

alinmasi, bu tezin esas konusunu teskil etmektedir. Bundan yola ¢ikarak, COVID-19



pandemisinin petrol, altin fiyatlar1 ve borsa lizerindeki etkisinin uzun vadede devam edip

etmeyecegi ve bu etkinin kalic1 olup olmayacagina dair ampirik bir analiz sunulmaktadir.
Cahsmanin Onemi

COVID-19’un farkli bazi iilkeler 6zelinde petrol, altin fiyatlar1 ve borsa iizerindeki
etkisinin niteligini incelemek amaciyla halihazirda ¢esitli ¢alismalar yapilmis olsa da,
Kazakistan icin bu konuda detayli bir calisma bulunmamaktadir. Ayrica, Onceki
caligmalar yeterince kapsamli olmayip, pandemi etkisi petrol, altin fiyatlar1 ve borsa gibi

ti¢ faktor iizerinden daha biitiinciil bir sekilde agiklanmamustir.

COVID-19 pandemisi yeni vaka ve vefat sayilarindaki artisa bagli olarak birgok iilkede
kotii ekonomik kosullara zemin hazirlamistir. Bu galigma, viriisiin olusturdugu olumsuz
etkilerin borsa, petrol ve altin fiyatlari agisindan degerlendirilmesi bakimindan 6nemlidir.
COVID-19’un diinyadaki ekonomik dengeleri derinden sarsmasina ragmen ilk ortaya
ciktig1 tarihin {lizerinden uzun bir zaman ge¢gmemis olmasi, yani pandemi sartlarinin
diinya i¢in heniiz yeni olmasi bu ¢aligmanin konusu hakkindaki literatiirdeki verilerin
heniiz kisith olmasina sebebiyet vermektedir. Bu sebeple, arastirmanin yazina miithim

katki saglayacagi umulmaktadir.
Calismanin Amaci

Bu tezin amaci, Kazakistan’da 2020-2022 aras1 donem i¢in koronaviriis ile enfekte olmus
hasta ve vefat sayilarinin petrol, altin fiyatlar1 ve borsa tizerindeki etkisini giinliik veriler
yardimi ile degerlendirmektir. Bununla beraber, tezde ulasilan neticeler baglaminda,
COVID-19’un Kazakistan’daki petrol ve altin fiyatlar1 ve borsa iizerinde ne tiir sonuglar
doguracagi konusunda bilgi saglamak ve piyasa katilimcilarina yatirimlar1 hakkinda yol

gostermek miimkiin olacaktir.
Calismanin Yontemi

Arastirmada zaman serileri analizi yontemleri izlenecektir. Kazakistan’da koronaviriis vaka
ve vefat sayilari, petrol, altin fiyatlar1 ve borsa arasindaki iligkileri degerlendirmek
amaciyla ARDL kointegrasyon testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi prosediirii

uygulanacaktir.

Oncelikle serilerin duraganligini sinamak i¢in Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Ng-Perron,
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, Breakpoint Unit Root ile Zivot-Andrews



yontemleri kullanilacaktir. Ardindan zaman serilerinin arasinda uzun ve kisa dénem
kointegrasyon iligkisinin varligini arastirmak tizere ARDL sinir testine bagvurulacaktir.
Son asamada, degiskenler arasinda nedensellik iliskisini arastirmak ve nedenselligin
hangi yonde oldugunu saptamaya yonelik Toda-Yamamoto nedensellik analizi

uygulanmaktadir.

Sozii edilen testler Eviews 9 paket programi esliginde uygulanmistir. Analizde kullanilan
petrol fiyatlar1 Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Istatistik Biirosu resmi internet sitesinden,
altin fiyatlar1 Kazakistan Ulusal Bankasi resmi internet sitesinden, KASE borsa endeksi
Kazakistan Borsasi resmi internet sitesinden ve COVID-19’un istatistikleri, yeni vaka ve
vefat sayilarna ait veriler, DSO’ne (Diinya Saglik Orgiitii) ait resmi web sitesi vasitasi
ile elde edilmistir. Ele alinan COVID-19 vaka ve vefat sayilari, petrol, altin fiyatlar ve
KASE borsa endeksi 2020/03 — 2022/03 aras1 donemi kapsayan giinliik verilerden

olusmaktadir.

Bu tez c¢alismasi dort boliimde bi¢imlenmistir. Tezin birinci ana boliimiinde
Kazakistan’da COVID-19 istatistiklerinin borsa, petrol ve altin fiyatlar1 tizerindeki
etkisinin yani sira Kazakistan borsasi ve KASE endeksine ait teorik bilgiler
incelenecektir. Ikinci boliimde ise literatiir taramasi gergeklestirilmistir. Ugiincii boliimde
verilerin tanimlanmasina ve ekonometrik yonteme yer verilerek arastirmada uygulanan
duraganlik testleri, ARDL modeli yontemi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi

prosediiriine iliskin bilgiler verilmistir.

Tezin dordiincii boliimiinde ampirik bulgular ortaya konulurken sonu¢ kisminda ise

varilan sonugclar tizerinde degerlendirilme yapilmistir.



BOLUM 1: COVID-19 PANDEMISININ KAZAKISTAN
EKONOMISINE ETKISI

Kazakistan’da ilk koronavirlis vakalar1 13 Mart 2020'de Almanya’dan gelen iki
Kazakistan vatandasinin koronaviriis testinin pozitif ¢gikmasiyla kaydedilmistir. Viriistin
yayillmasini onlemek amaciyla, 16 Mart'tan 11 Mayis 2020'ye kadar olan siire zarfinda
Kazakistan’da OHAL ilan edilmistir. Bu kapsamda, iilkeye giris ve ¢ikislara kisitlamalar
getirilmistir; lilke genelinde karantina uygulamasi ile beraber farkli kisitlayici 6nlemler
alimmustir; gida sektorii disindaki biiyiik perakende satis noktalarinin faaliyetleri askiya
alimmustir; sinema, konser, tiyatro gibi bircok sosyal ve sanatsal aktivite iptal edilmistir
ve insanlarin gosteri ve diger amaclarla kalabalik halde toplanmalar1 yasaklanmistir.
COVID-19 pandemisi sirasinda Kazakistan ekonomisi, biri i¢ digeri dis olmak tizere gifte
sok yasamistir. Ulkenin dis kaynakli ana risk faktorii, ekonomisinin petrol ve gaz
piyasasina asir1 bagimli olmasidir. i¢ kaynakli sok ise salginin yayilmasiyla beraber
karantina Onlemlerinin alinmasina bagli olarak gerceklesen ekonomik faaliyetlerdeki
yavaglamadir. Bu iki ekonomik sok hemen hemen tiim iilke endiistrisini olumsuz yonde

etkilemistir.

Son 20 yilda, Kazakistan ekonomisi, petrol tretimindeki siirekli artis nedeniyle
biiyiimektedir. Buna ragmen, COVID-19 pandemisi doneminde gerileyen petrol fiyatlari
ve buna bagli olarak meydana gelen istihsalinin azaltilmasi, iilkedeki ekonomik

faaliyetlerinin sekteye ugramasinin esas sebeplerinden biri olmustur.

Ekonomik kriz ve ardindan gelen karantina uygulamasi kapsamindaki tam kapanma,
cesitli sektorlerdeki isletmelerin tedarik zincirlerinde kesintilere, pazarlarda ve
marketlerde iirlin ve mallarin eksikligine, havayolu sektoriinde ugus iptallerine ve
vatandaslarin iilke i¢inde ve disinda serbest dolasiminda engellere yol agmistir. Petrol
fiyatlar1 ve ana metal talebindeki diisiis nedeniyle Kazakistan para birimi tengede yasanan
deger kayb1 alicinin satin alma giiciinii olumsuz etkilemistir. KPMG'ye gore, gida dist
perakende, havacilik, petrol ve gaz, madencilik, ulagim, ticaret, enerji ve kamu hizmetleri
ekonomik buhrandan en fazla etkilenen iskollar olmustur. Pandemi sirasinda spor
salonlar1 (-%98), restoran isletmeri (-79), hava tasimaciligi (%-71) ve gida dis1 perakende
(%-69) en olumsuz etkilenen alanlar olmustur. Bu alanlar yiiksek diizeyde temerriit riski

yaratmistir. Diger taraftan ayni1 donemde olumlu bir egilimin g6zlendigi alanlar ise gida



perakendesi (+%]11), iletisim hizmetleri (+%20) ve ilag sektorii (+%33) olmustur. Ayrica,
mevcut durumun da etkisiyle is giicii icretlerinde olumsuz degisimler olmustur.
Havacilik sektoriinde tcretler %45, market ve perakende pazarinda %24 ve finans
sektoriinde %17 azalmistir. Calisan sayisi havacilik sektoriinde %22, market ve
perakende ticaretinde %21 ve finans sektoriinde %15 azalmistir. Birgok ¢alisan evden

¢evrimici ¢alisma durumunda kalmistir (KPMG, 2020).

Pandeminin baslamasindan bu yana Kazakistan ekonomisindeki diisiislin derinligi hala
tam olarak netlik kazanmamustir. 2020 yilnin ilk yarisinda GSYIH nin %3,8'i olan cari
fazla %1,8 azalmistir. 2020 yilinin Ocak-Mayis doneminde ihracatin %5,5 azalmasina
ragmen ithalatin da %9,3 azalmasi dis ticaret dengesinin olumsuz etkilenmemesini
saglamistir (Kazakistan Cumbhuriyeti Stratejik Planlama ve Reform Ajansi Ulusal

Istatistik Biirosu, 2020).

Kazakistan ekonomisi 2020min ikinci yarisinda toparlanmaya baglamistir; ancak reel
GSYIH degeri hala COVID-19 &éncesi donemindeki degerinden daha diisiik olmustur.
Ekonomideki son 20 yilin en kétii diisiisiinden sonra Kazakistan'da reel GSYIH biiyiimesi
2020min igiincii ¢eyreginde toparlanmistir ve bu iyilesme 2021'in ilk ¢eyreginde de
devam etmistir. 2020'nin sonunda en fazla zarar goren iskolu hizmet iskolu olmustur ve
yil1 %35,6'lik negatif biiylime oraniyla kapatmistir. Diger yonden, bilgi ve iletisim alaninda
%8,6, tarimda %5,6 ve egitimde %?2,3 oraninda pozitif yonde artis gézlemlenmistir.
Karsilagtirma yapilabilmesi adina Grafik 1'de gosterildigi gibi, Kazakistan'in toplam
GSYIH's1 2008 krizi sirasinda %1,2 oraninda diiserken, 2020 yilinda ise diisiis %2,5
oraninda gerceklesmistir (Diinya Bankasi, 2022). Dolayisiyla, bu donemki isletmelerin
faaliyetlerinin durdurulmasi gibi gelismeler ve bir¢ok sektérde yasanan negatif yondeki
ivme gbéz Oniinde bulunduruldugunda COVID-19’un Kazakistan Cumhuriyeti
ekonomisinin 2020 yili performansi lizerinde hayli negatif bir etkisi oldugu neticesine

varilabilmektedir.
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Grafik 1: 2008-2021 Déneminde Kazakistan GSYIH Biiyiime Orani (Y1llik,%)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2022

2021'in ilk ¢eyreginde mevsimsellikten armndirilmis reel GSYIH, 2020 yilinin dérdiincii
ceyregine kiyasla %1,9 biiyiimiistiir. Kiiresel ekonomik durum genel olarak iyilestikten
sonra mevsimsellikten arindirilmis Kazakistan ihracatinin degeri, 2020 yilinin dérdiincii
ceyregine kiyasla 2021 yilmin ilk ¢eyreginde yaklasik %35,8 artmustir. 2021'in ilk
ceyreginde Cin, beklenenden daha 6nemli bir ekonomik iyilesme gosterirken avro bolgesi
tilkeleri yeni bir COVID-19 dalgas1 nedeniyle bagka bir gerileme yasamustir. Ek olarak,
OPEC+ petrol iiretim kotasinin genisletilmesi ve kiiresel talepte kademeli bir toparlanma
zemininde, Kazakistan'daki petrol tiretimi 2020 yilinin {igiincii ¢eyregindeki rekor diisiik
hacme kiyasla 2021'in ilk geyreginde %6 artmistir. Ayrica, hizmet sektorii dahil olmak
tizere, yurt i¢i ekonomik faaliyetlerin kisa vadeli gostergeleri belirli bir diizeyde iyilesme
gostermistir. Perakende ve ylik tasimaciligi sektorlerindeki durgunluk giderek azalmastir.
Insaat sektorii, emeklilik tasarruflarmin kismi kullanimina izin veren politikalar ve konut
hedefine yonelik gayrimenkul yatirimlarini destekleyen bir hiikiimet programi sayesinde
giiclii bir bilyiime gostermistir. Ekonomik faaliyetlerdeki bu iyilesmeye ragmen, 2021'in
ilk ¢eyreginde reel GSYIH, 2020 yilinin ilk ceyregine gére %1,5 daha diisiik seviyede
kalmistir (Diinya Bankasi, 2021).

Ekonomiyi desteklemek amaciyla Kazakistan hiikiimeti, isletmelere imtiyazli kredi
saglayan, olumsuz ekonomik iklimden etkilenen sektorlere vergi tesviklerini igeren, bir
istthdam yol haritasinin uygulamaya konulmasinmi ve diisiik gelirli vatandaslara maddi

yardim sunulmasini igeren ekonomik kriz karsit1 bir onlem paketi gelistirmistir. Bu



faaliyetler i¢in 3,46 trilyon tenge Kazakistan Cumhuriyeti devlet biitcesinden, 2,47 trilyon
tenge de biitce dis1 fonlardan olmak tizere 5,93 trilyon tenge ayrilmistir (Markova, 2021).

Pandeminin neden oldugu ekonomik kriz, Kazakistan'da yoksullugun ve vatandaslar
arasindaki esitsizliginin artmasina neden olmustur. Bu soruna bir Onlem olarak,
olaganiistii hal doneminde kazang kayb1 yasayan vatandaslara Devlet Sosyal Sigortalar
Fonu'ndan 42.500 tenge tutarinda (yaklasik bir asgari iicret tutarinda) maddi yardim
yapilmistir. Kazakistan Cumhuriyeti Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi’na gore,
saglanan maddi sosyal yardimlar neticesinde 42.500 tenge verilen 4,6 milyon kisiye
toplam 476 milyar tenge tutarinda 6deme yapilmistir. 2021 yilinda olumlu seyretmeye
baslayan ekonomik gostergeler pandemi Oncesi seviyelere donmiistiir. 2021 yilinin ilk
yarisinda koronaviriis pandemisi sebebiyle arttirilan kisitlayici tedbirlere ragmen ayni
yilm ikinci yarisindaki ekonomik toparlanma, 2021 yili igin GSYIH'de %4'liik bir arts
saglamistir. GSYIH'daki biiyiime; vergi tesviklerinin devam etmesi, tiiketici
kredilerindeki giiclii biiylime ve kisitlayici tedbirlerinin azaltilmasi ile desteklenmistir.
Hanehalki tiikketimindeki giiclii toparlanma gostergeleri sayesinde, 2021'de perakende
ticareti %6,5 ve ipotek dahil perakende kredileri %40 artmistir. 2020'de gerceklesmis olan
%3,4'lik daralmanin ardindan, konut sektoriindeki biiyiime egilimi sayesinde toplam
sermaye yatirnmlart %2,6'lik bir artis gOstermistir. Ekonominin tekrar disa agilmasi,
cogunlukla i¢ pazarda c¢evrimi¢i yogunlasan hizmet ve endiistrilerin yiiz yiize yeniden

canlanmasina saglamigtir (Diinya Bankasi, 2022).
1.1. Kazakistan’da COVID-19’un Petrol Fiyatlarina Etkisi

2020 yilinda finans ve emtia piyasalarinda kisa siirede bir dizi hizli diisiis yasanmigstir.
Bunun nedeni, Subat aymda COVID-19'un yayilmast ve Mart ayinda karantina
kisitlamalarinin  yaygin olarak uygulanmasiydi. Grafik 2’de gorildiigii gibi, Mart
2020'de, koronaviriisiin yayilmasi, OPEC+ ortak {ilkeleri arasindaki tiretim kesintileri
konusundaki anlasmazliklar ve zayif talep beklentileri nedeniyle petrol fiyatlar1 varil
basina yaklasik yirmi bes dolar ile on yedi yilin en az seviyesine inmistir (Diinya Bankasi,

2020).
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Grafik 2: Emtia Fiyatlarinda Diisiis (USD)
Kaynak: Uluslararast Para Fonu, 2020

Petrol fiyatlar1 2020 yilinin 3. ¢eyreginden itibaren yiikselise ge¢mistir. Ayn1 yilin Mart
ayinda petrol fiyatlarinda yasanan diisiise ragmen, daha dnce imzalanan sozlesmeler
nedeniyle Kazakistan petrol ihracatini yillik bazda %14 arttirmistir. Mayis 2021'de ham
petroliin fiyati, diinyanin birgok cografyasinda Mayis 2020'de baslayan COVID-19
kisitlamalarinda kaydedilen en diisiik seviyelerin oldukca iizerine ¢ikarak varil basina
64,4 dolar olmustur. 2020 yilinda OPEC+ iireticilerinin petrol iiretimini diisiirmeleri
petrol fiyatlarim1 yukar1 yonde desteklemistir. Ayni1 yilin Kasim ayindan itibaren petrol

fiyatlar1 istikrarl bir sekilde yiikselise gegmistir.

COVID-19’a kars1 asilarin gelistirilmesi sayesinde tiim diinyada hayat normale donmeye
baslamistir. Bu sayede, petrole olan kiiresel talebin artmasi bir iyimserlik yaratmistir.
Ayrica, Cin ekonomisinin hizli toparlanmasi da emtia fiyatlarinin yiikselmesine katkida
bulunmustur. Hem metal fiyatlar1 hem de gida hammadde fiyatlari, pandemi oncesi

seviyelerin oldukea {izerinde yiikselmistir (Diinya Bankasi, 2021).
1.2. Kazakistan’da COVID-19’un Altin Fiyatlarina Etkisi

Ekonomik olarak yasanilan gerileme donemine ragmen Kazakistan Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin altin ve doviz varliklart 6,7 milyar dolar, yani neredeyse dortte biri artarak
2020 sonunda 35,7 milyar dolar olmustur (Moldabekova, 2021). 2020’de kiiresel

piyasalarindaki istikrarsizlik nedeniyle altin fiyatlarinda rekor seviyelere varan artig



yaganmugstir. 2020°de degerli metalin fiyati ons basina 1.523 dolardan 1.891 dolara, yani
%24’e yiikselmistir. Bu cercevede, altin ve ddviz varliklarinin bilesimindeki altin
portfoyii 4,7 milyar dolar artmistir. 2020 yilinda 1 gram altinin tenge cinsinden fiyatinin
nasil degistigi Grafik 3'te gosterilmektedir.
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Grafik 3: Bir Gram Altinin Tenge Cinsinden Fiyati

Kaynak: Kazakistan Ulusal Bankasi, 2022

Altin ve doviz varliklart igerisinde altinin yiliksek paya sahip olmasi kétiilesen dis
kosullara ragmen altin ve doviz varliklarinin ikmalini ve istikrarli bir diizeyde tutulmasini
miimkiin kilmistir. Altindaki varliklar, para birimindeki varliklarin olasi bir disiis
yasamasina kars1 giivenlik ve koruma saglamistir. Ayrica, ABD makamlarinin salginin
yayllmasimna karst ekonomiyi desteklemek icin aldigi Onlemlerden sonra altin
fiyatlarindaki artis1 destekleyen bir diger faktor yatirimer ve diger piyasa katilimcilarinin

kullanabilecegi 6nemli miktarda ABD dolar1 likiditesiydi (Moldabekova, 2020).
1.3. Kazakistan’da COVID-19’un Borsa Uzerinde Etkisi

Bu alt baslik altinda Kazakistan Menkul Kiymetler Borsasinin yapisi ve temel 6zellikleri,
KASE endeksi ve hesaplanmasi ve koronaviriisiin Kazakistan borsasina etkisi hakkinda

teorik bilgilere yer verilmektedir.
1.3.1. KASE: Kazakistan Menkul Kiymetler Borsasi

15 Kasim 1993'te Kazakistan'da ulusal para birimi tenge olarak tanitilmigtir. Para birimi

olarak tenge’ye gecildikten sonra, 17 Kasim 1993’te ulusal para piyasasini organize
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etmek ve gelistirmek i¢in Kazakistan Bankalararasi Doviz Borsast kurulmustur. Bu
kurum, birkag¢ yil sonra Kazakistan Menkul Kiymetler Borsasi (KASE) olarak yeniden
adlandirilmistir. Kurulusundan bu yana KASE, Kazakistan'da hisse senedi, para ve doviz

piyasalaria hizmet veren tek ticaret platformu olmustur.

01 Subat 2022 tarihi itibartyla borsanin yetkili paylarinin toplami 5 milyon adet olup,
bunun 1.075.231 adet hissesi tedaviildeki hisse senetleridir. Borsanin bankalar, araci
kurumlar ve perakende yatirnmcilar dahil 48 hissedar1 bulunmaktadir. Merkez Bankasi,
toplam tedaviildeki hisse sayisinin %47’°sine sahiptir. KASE ve MOEX tarafindan
imzalanan Stratejik Isbirligi Anlasmasi kapsaminda, MOEX 140.864 KASE hissesini
satin almistir. Sonug olarak, Moskova Borsasi'nin KASEin kayitli sermayesindeki pay1,
KASE'nin ¢ikarilmis hisselerinin %13,1’idir (BDT Ulkelerinin Uluslararas1 Borsalar
Birligi, 2022).

Kazakistan borsasinin ana gostergesi KASE (Index KASE) hisse senedi endeksidir.
KASE endeksi, ihrag¢1 sirketin kapitalizasyon diizeyi ve serbest dolasimdaki hisse sayisi
dikkate alinarak, endeksin temsili listesinin paylar ile piyasa islemleri fiyatlarindaki
degisimi ifade etmektedir. KASE endeksinin degeri, endeksin temsili listesinde yer alan

paylar ile yapilan her islemden sonra yeniden hesaplanmaktadir.

2022 yili itibariyle endeksin temsili listesi, bulunduklar1 sektorlerde dinamik olarak
gelisen Kazakistan’in bliylik ihragci sirketlerinin en likit 8 hisse senedini igermektedir.

2022 yilina ait KASE endeksinin temsili listesi Tablo 1’de izlenmektedir.
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Tablo 1: KASE Borsa Endeksinin Temsili Listesi

Ne | Kod Sirket

1 | CCBN Bank CenterCredit

2 | HSBK | Kazakistan Halk Tasarruf Bankasi

3 | KCEL Kcell

4 | KEGC KEGOC

5 | KSPI Kaspi.kz

6 | KZAP Kazatomprom
7 | KZTK Kazakhtelecom
8 | KZTO KazTransQil

Kaynak: Kazakistan Menkul Kiymetler Borsasi, 2022

Ihragcr sirketlerin listesi ve endeksteki agirliklar: diizenli olarak gozden gegirilmektedir.
Borsadaki mevcut durumu degerlendirme araci olan KASE endeksi {i¢ "alt endekse"
ayrilmistir. "KASE BY" sirket tahvillerinin getirisi ile iligkilidir; "KASE BP" tahakkuk
eden faiz dahil sirket tahvillerinin fiyat endeksleridir; "KASE BC" ise tahakkuk eden faiz
hari¢ sirket tahvillerinin fiyat endeksidir (6deme yapildiktan sonra). Alt endekslerin her
biri kendi formiillerini kullanmaktadir. KASE endeksi denklem (1)’de gibi hesaplanir:

IndexKASE = 2= (1)
D

Burada IndexKASE - KASE endeksini puan olarak; MC,, - KASE endeksinin temsili
listesinde yer alan hisselerin toplam piyasa degerini; D, - KASE endeksinin temsili
listesindeki tiim hisselerin hesaplandig1 ilk giindeki toplam piyasa degeridir. D,
hesaplanirken KASE endeksinin temsili listesindeki degisiklikler ve KASE endeksinin
baslangi¢ degeri dikkate alinir.

1.3.2. COVID-19’un KASE Endeksi Uzerindeki Etkisi

Mart 2020'de Kazakistan'da salgininin baslamasinin ardindan KASE endeksi 2027,9
puana (-%13) gerilemistir. Kotasyonlardaki diisiis, hem Kazakistan'da hem de diinya

borsalarinda islem hacminin yiikselmesine sebep olmustur. Ornegin, Ocak aymnda
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KASE'de islem hacmi 9,1 trilyon tenge iken Mart ayinda 12,6 trilyon tenge, Temmuz
ayinda ise bir 6nceki seviyeye geri donerek 8,6 trilyon tenge olmustur. Genel olarak, 2020
yilinin yedi ay1 i¢in islem hacmi 70,1 trilyon tenge olarak ger¢eklesmistir. KASE
endeksinin Mart ayindaki diistisiine ragmen, Maliye Bakanlig1 ve belediyelerin piyasada
aktif borclular olarak hareket etmeleri, insaat finansmani saglamalari ve devlet
programlarint desteklemeleri nedeniyle KASE endeksi hizla toparlanmistir. Sonug
olarak, yerlestirme hacimleri yiikselmistir. Devlet tahvilleri iskolu, 2020 yilinin ilk 9

ayinda 2019’un ayn1 dénemine gore 2,2 kat artisla 3,6 trilyon tenge’ye ulasmistir.

Ikinci destekleyici faktor ise artan oynaklik olmustur. Borsada oldukea fazla islem olmasi
piyasanin likiditesini artirmistir ve perakende yatirimlarinin artmasma katkida
bulunmustur. Temettii 6demelerine ek olarak, hisse senedi fiyatlarinin oynakligi ve daha
kisa siirede daha fazla gelir elde etme firsati nedeniyle borsaya ilgi artmigtir
(Aldambergen, 2020). Sonug olarak, Kazakistan Finansgilar Birligi'nin (2020) raporuna
gore, pandemiden kaynaklanan ekonomideki diislise ragmen, Kazakistan borsasi 2020'de
gozle goriliir bir artig gostererek, yillik %13,2 artmigtir. Mart-Nisan 2020'de artan
oynaklik ve diisen hisse fiyatlari nedeniyle piyasaya yeni yatirimcilar girmistir. 1 Ocak
2021 tarihi itibariyle Merkezi Kayit Kurulusu'nda 132.861 sahis hesab1 bulunmakta olup,
bu rakam 2020 yilinin bagina gore 15.166 hesap fazladir. Bireylerin aktif katilimi ve yeni
yatirim fonlarinin listelenmesi, bu alanlarda ticareti yogunlastirmaya izin vermistir. 2020
y1l1 sonunda yatirim fonlarinin menkul kiymetler borsasinda tarihi bir seviye gorerek 20,3
milyar tenge islem hacmine ulasmistir. Bu seviye 2019 yilinda kaydedilen sonucun 22

kat1 olmustur.

2021'in basindan bu yana KASE endeksi %16,3 daha biiylimiistiir. Endeksteki bu
biiyiime, endeksin kurulmasindan bu yana ilk kez kaydedilmistir. Endeksin 6nceki tepe
degerleri Agustos 2007 ve Mart 2008'de kaydedilmistir. 2021 yilinda borsada endeks
hisselerinin toplam islem hacmi 14 milyar tenge ve bu da borsanin toplam islem hacminin
%31 ne tekabiil etmektedir (KASE yillik raporu, 2021). 2020-2022 dénemi i¢cin KASE

endeksinin zamana gore egilimi Grafik 4’te izlenmektedir.
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Grafik 4: KASE Endeksi, 2020-2022
Kaynak: KASE, 2022

2021'in basindan bu yana, yerel piyasada borsaya yatirnm yapan perakende yatirimct
sayist onemli bir artis gostermektedir. Boylece, 2021 yilinin basinda Merkezi Kayit
Kurulusu'nda 132.861 sahis hesap bulunurken 1 Ocak 2022 itibariyla 199.306 kisi adina
acilan 218.336 yatirimcer hesabi listelenmistir. Bu dogrultuda, 2021 yilinda KASE'deki
toplam islem hacmi %47,8 oraninda (56.5 trilyon tenge) artarak 174.4 trilyon tenge'ye
ulagmistir. Ayrica KASE endeksinin degeri %37.4°lik bir artisla 3.675,28 puana
yiikselmistir. 1 Ocak 2022 itibariyle, KASE ticaret listelerinde devlet dist menkul
kiymetler olarak 228 ihrage1 sirkete ait 558 varlik yer almaktadir. Hisse senedi piyasasinin
kapitalizasyonu yil i¢inde %51 artarak 28,8 trilyon tenge'ye ulagsmustir. Pozitif dinamikler

hemen hemen tiim borsa segmentlerinde gézlenmektedir (KASE yillik raporu, 2021).
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BOLUM 2: LITERATUR INCELEMESI

COVID-19 pandemisinin 2019 yilinin sonlarinda ortaya g¢ikmasi, 2020 yilmin ilk
ceyreginde pandemi haline gelmesi ve tim ekonomik aktorler lizerinde halen yiiksek
etkilerinin olmast nedeniyle, COVID-19 ile bircok alan arasindaki iliskinin
incelenmesinin 6nemi artmistir. COVID-19 pandemisinin petrol, altin fiyatlar1 ve borsa
tizerindeki etkisi ile ilgili yazina bakildiginda konuyla ilgili bir¢cok arastirmalara

rastlanmaktadir.

Calismalar genel olarak diinya ekonomisine odaklanma egilimindedir, ancak COVID-
19°un Kazakistan ekonomisi tlizerindeki etkisi s6z konusu oldugunda, arastirmalarin
konuyu yeterince kapsamli olarak incelemedigi gézlemlenmistir. Kazakistan'da COVID-
19'un borsa ve petrol fiyatlar1 ilizerindeki etkisini inceleyen ampirik arastirmalarin

literatiirde sinirli sayida olmasi bu ¢alismanin 6nemli motivasyonlarindan biridir.

Daha ¢ok diger devletler 6zelinde veya diinya genelinde yapilan arastirmalar
incelendiginde, ekonometrik sonuglarin iilkeden {ilkeye farkli oldugu ve bazi
arastirmalarda COVID-19 vaka ve vefat sayilarinin farkli etkilesim sergiledigi sonucu
goriilmektedir. Temel olarak, ¢ok sayida benzer sonuca varan ¢alismalara dayanarak,
COVID-19 vaka ve vefat sayisinin uzun vadede altin fiyatlarini olumlu, petrol fiyatlarini
ve borsay1 olumsuz etkiledigi seklinde yorum yapilabilmektedir. Asagidaki ¢alismalar,
COVID-19 pandemisi ile petrol, altin fiyatlari ve borsalar arasindaki iliskiyi

degerlendirmektedir.

Albulescu (2020) yaptig1 calismada, diinya genelinde gilinliik COVID-19 vaka sayisinin
uluslararasi petrol fiyatlarina etkisini ARDL sinir testini kullanarak incelemistir. Calisma
sonuglar1 yeni vaka sayilarinin uzun donemde petrol fiyatlari izerinde marjinal ve negatif

etkisi oldugunu gostermistir.

Alicja, Kowalczyk ve Sielicka (2020) yaptigi caligmada COVID-19 pandemisinin hisse
senedi piyasasina etkisini Polonya 6rnegi iizerinden arastirmistir. Arastirma sonucunda,
koronaviriis salgininin Varsova Menkul Kiymetler Borsasi Genel Endeksi'ni (WIX)

olumsuz etkiledigini ve etkisinin uzun vadede siirecegini ifade etmistir.

Anh ve Gan (2020), panel veri regresyon modelleri kullanarak koronaviriis yeni vaka

sayisinin  karantina Oncesi ve sirasinda Vietnam borsasi iizerindeki etkisini
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arastirmiglardir. Caligma sonucunda, salginin karantina dncesi borsa tizerinde anlamli ve
olumsuz etkisi bulunurken, karantina sirasinda ise borsa tizerinde anlamli ve olumlu etkisi

bulunmustur.

Bakseev, Nariseva ve Burlakov (2020), koronaviriis pandemisinin Rusya borsasi
katilimcilarinin  yatirim faaliyeti diizeyine etkisini arastirmistir. Analiz sonucunda,
koronaviriis pandemisinin Rusya Federasyonu borsa dinamiklerini olumsuz etkiledigi ve
Moskova Borsasi'ndaki finansal varliklarin degerinde ve piyasa Kapitalizasyonunda

diisiise yol actig1 tespit edilmistir.

Bildirici, Bayazit ve Ucan (2020), COVID-19 pandemisinin Brent, Dubai ve WTI petrol
fiyatlar1  tzerindeki etkisini LSTAR-GARCH (Logistic Smooth Transition
Autoregressive GARCH) modeli ve LSTM yoénteminden tiiretilen yeni bir hibrit
modelleme teknigi ile arastirmistir. Analiz sonucunda, petrol fiyatlarinin ARCH ve
GARCH etkilerine sahip oldugu tespit edilmistir. Calisma bulgulari, COVID-19

pandemisi ile iligkili petrol arz ve talep soklarinin gegici oldugunu ortaya koymustur.

Cetin (2020), koronaviriis pandemisinin Tiirkiye ekonomisine etkisini hisse senedi
endeksi agisindan analiz etmistir. Bulgularin sonucunda, COVID-19 yeni vaka sayisinin
borsa endeksi (acilis, kapanis, en diisiik ve en yiiksek fiyatlari) ile olumlu yonde iliskili
oldugu saptanmistir.

Cevik, Yalgin ve Ozdemiryazgan (2020), Nielsen tarafindan gelistirilen parametrik
olmayan esbiitiinlesme sira testini kullanarak diinya genelinde petrol ve altin fiyatlar1 ve
COVID-19 ile enfekte olmus toplam hasta sayisi arasindaki kointegrasyon iligkisini
arastirmigtir. Yaptigi arastirmada toplam vaka sayisi, altin ve petrol fiyatlari arasinda hem

ikili hem de kointegrasyon iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Ehsan (2020), diinya genelinde koronaviriis pandemisinin altin fiyatlarina etkisini VECM
ile degerlendirmistir. Arastirma bulgulari, koronaviriis krizinin altin ons fiyatini uzun

vadede etkilemedigini ortaya koymustur.

Goker, Eren ve Karaca (2020), koronaviriis pandemisinin Borsa Istanbul sektdr endeksi
getirileri tizerindeki etkisini analiz etmistir. Yaptig1 ¢aligmada, BIST teki 26 sektore
iligkin veriler kullanilarak “olay caligsmasi” yontemi gerceklestirilmistir. Yapilan olay
calismasi sonuglarina gore, incelenen olay donemlerinin ¢ogunda birgok iskolun olumsuz

CAAR (Birikimli Ortalama Olaganiistii Getiri ) elde ettigi, baz1 donemlerde ise ¢esitli
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iskollarin CAAR degerlerinin olumlu oldugu goézlemlenmistir. En biiylik kayiplarin

ulasim, turizm ve spor iskollarinda yasandigi belirlenmistir.

Giilhan (2020), koronaviriis pandemisinin altin fiyatlarina etkisini ARDL sinir testi
kullanarak tahmin etmistir. Calisma sonuglari, Tiirkiye ve diinyadaki COVID-19 vaka
sayilarinin artig1 altin fiyatlarini pozitif yonde etkiledigini gdstermistir. Ayrica uzun
donemli ARDL modeli degerlendirmesinde, diinyadaki ve altin fiyatlar1 arasinda
kointegrasyon iligkisi varken, Tiirkiye’deki vaka sayisinin altin fiyatlar1 iizerindeki

etkisinin anlamli olmadigin1 belirlemistir.

Giilhan (2020), koronaviriis pandemisinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini ECM (Hata
Diizeltme Modeli) ile degerlendirmistir. Bulgular neticesinde, COVID-19 kaynakli 6lim

sayist ile borsa endeksi arasinda uzun donemli bir kointegrasyon iliskisi dogrulanmistir.

Hacievliyagil ve Glimiis (2020), koronaviriis ile enfekte olmus en fazla hasta sayisinin
goriildiigii on iilkedeki (ABD, Rusya, Ispanya, Ingiltere, Tiirkiye, Cin, Brezilya,
Almanya, Italya, Fransa) vaka ve vefat sayilar1 ile bu devletlerin borsa endeksleri
arasindaki  iliskiyi  degerlendirmiglerdir.  Arastirmada  degiskenler arasindaki
kointegrasyon iligkisini sinamak i¢in Maki Coklu Kirilmali kointegrasyon testinden
yararlanmistir. Calisma sonucunda vaka sayisinin vefat sayisina gore daha diistik diizeyde
etkin oldugu belirlenmistir. Ingiltere, Tiirkiye ve ABD disindaki iilkelerde vaka
sayilarinin borsalar iizerinde bir etkisi bulunamamistir. Vefat sayilarinin ise Tirkiye,
Brezilya, Rusya, Cin ve ABD borsalar {lizerinde etki yarattig1 belirlenmistir. Bununla
beraber Fransa, Almanya, Ispanya, ve Italya piyasalarinin iizerinde vaka ve vefat

sayilarinin herhangi bir etkisi bulunamamaistir.

Kilig (2020), koronaviriis pandemisinin Borsa Istanbul iskol kazanglarma etkisini
aragtirmistir. Yaptig1 calismada olay etlidii yontemini kullanmistir. Yapilan analiz
sonucunda koronaviriis sebebiyle Borsa Istanbul sektdr endekslerinde diisiis yasandig

ortaya koyulmustur.

Liu, Wang ve Lee (2020) yapmis oldugu ¢alismada koronaviriis pandemisinin ABD'deki
ham petrol ve borsaya etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, yazarlarin
beklentilerinin aksine, COVID-19 pandemisinin ham petrol getirilerini ve borsa

kazanglarini olumlu etkiledigi gozlemlenmistir.
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Naumov (2020), COVID-19 pandemisi ve diinya borsas1 arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismanin sonucunda, Ispanya ve Italya borsalarindaki diisiisiin koronaviriis pandemisi
ile iliskili oldugu ve bu piyasalarin toparlanmasinin koronaviriisiin i¢ dinamiklerine bagl
oldugu tespit edilmistir. COVID-19 pandemisinin ABD, Rusya ve Cin ekonomisine ciddi
bir darbe indirmesine ragmen, bu iilkelerin borsalarindaki diisiis dogrudan koronaviriisiin
dinamikleri ile ilgili olmadigmi ve ekonomik iyilesme yalnizca bu iilkelerin

hiikiimetlerinin ve is diinyasinin eylemlerine baglh oldugunu ispatlamstir.

Nikulin (2020), koronaviriis pandemisi sirasinda altin fiyatlarinin  davranigini
incelemistir. Yapilan inceleme sonucunda, koronaviriisiin altin fiyatlarini olumlu
etkiledigini ve yatirimcilarin kriz doneminde altina yatirim yapmasi gerektigini one

strmiistiir.

Pak (2020), COVID-19 salginin Rusya borsasi iizerindeki etkisinin yani sira COVID-19
salgini siirecinde en ¢ok etkilenen ve yliksek pozitif getiriler alan sektorler {izerine teorik
bir ¢alisma sunmustur. Calismanin analiz boliimiinde, COVID-19 pandemisinin Rusya
borsasi tizerindeki etkisini aragtirmak iizere Moskova Borsasi endeksi ve RTS endeksi ele
alinmistir. Aragtirmanin sonucunda, Moskova Borsasi ve RTS endekslerinde 2020 yilinin
ilk ceyreginde yasanan diisiisiin en biiyiik likit Rus ihragg1 sirketlerinin her birinin

hisselerinde yiizde onlar1 agsan gerilemeye sebep oldugu belirlenmistir.

Rahmayani ve Oktavilia (2020), Hata Diizeltme Modeli yardimiyla COVID-19
pandemisinin Endonezya borsast {izerindeki etkisini degerlendirmislerdir. Analiz
sonucunda, toplam COVID-19 vaka sayisinin uzun vadede Endonezya borsasi ile

olumsuz iliskili oldugunu belirlemislerdir.

Sansa (2020) yapmis oldugu calismada basit dogrusal regresyon modelini kullanarak
Cin’deki COVID-19 vaka sayilarinin petrol fiyatlarina etkisini incelemistir. Calisma
bulgulari, Cin'deki koronavirlis vaka sayisinin petrol fiyatlarini etkilemedigini

gostermistir.

Senol ve Zeren (2020) COVID-19 pandemisinin kiiresel piyasalara etkisini Fourier
kointegrasyon testini kullanarak arastirmislardir. Calismanin analizinde, kiiresel piyasalar
MSCI' World, gelisen piyasa, Avrupa ve G7 endeksleri ile temsil edilmistir. Yazarlar,

borsalarin uzun vadede COVID-19 ile olumsuz iliskili oldugunu bulmuslardir.
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Sit ve Telek (2020), Hatemi-J kointegrasyon testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik
analizini kullanarak koronaviriis pandemisinin diinya genelinde dolar endeksi ve altin
fiyat1 (ons) tizerindeki etkisini degerlendirmistir. Nedensellik testi sonucunda
koronaviriis vaka sayisindaki hem pozitif hem negatif soklarin altin ons fiyati iizerinde

olumlu sok etkisi yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Tayar vd. (2020), koronaviriis krizinin Borsa Istanbul sektor endeksleri iizerindeki
etkisini incelemistir. Calismanin yonteminde, Tiirkiye’deki aktif vaka sayilarindaki
giinliik degisme ve BIST iskolu endekslerindeki giinliik degismeler arasindaki iliskiyi
arastirmak tlizere EKK yontemiyle olusturulmus Basit Lineer Regresyon analizi
kullanilmigtir. Analiz, Tiirkiye'de COVID-19 pandemisinin enerji, ulasim, finans, sanayi
ve teknoloji iskollarinin faaliyetleri iizerinde olumsuz ve onemli bir etkisi oldugunu

dogrulamastir.

Topcu ve Gulal (2020) yapmis oldugu arastirmada 10.03.2020 — 30.04.2020 tarihleri
arasinda COVID-19 pandemisinin gelisen borsalar {izerindeki etkisini arastirmislardir.
Calisma bulgulari, pandeminin gelismekte olan borsalar iizerindeki olumsuz etkisinin
Nisan ortasindan itibaren azalmaya basladigin1 tespit etmistir. Ayrica bolgesel
siniflandirma agisindan, salginin olumsuz etkisi en yiiksek Asya'daki gelisen piyasalarda

olurken, en diisiik etkiyi Avrupa'daki piyasalarda gosterdigi ortaya koyulmustur.

Unlii, Kabak ve Dur (2020), koronaviriis vaka sayisindaki artisin Borsa Istanbul finans
sektorlii endeksine etkisini ortaya koymustur. Calisma sonucunda, COVID-19 vaka
sayilarinin finans sektorii endeksinin hacmi iizerinde anlamli sonuglart oldugu
saptanmistir. Bu sonuglara dayanarak, diinya genelindeki vaka sayisi finans sektorii
endeksi iizerinde zayif bir etkiye sahipken, Tiirkiye'de bu etkinin daha gii¢lii oldugunu

vurgulamiglardir.

Zayseva ve Gerasimenko (2020), COVID-19 pandemisinin diinya petrol fiyatlar
tizerindeki etkisini degerlendirmislerdir. Calisma bulgularinda, salginin WTI (West

Texas Intermediate) ve Rusya Urals petrol fiyatlarina olumsuz etkisi saptanmastir.

Abu vd. (2021), Nijerya’da teyit edilen vaka ve Oliim sayilarindan hareket ederek
COVID-19'un Nijerya borsasi iizerinde etkisini degerlendirmistir. ARDL kointegrasyon
testi bulgularina gore, koronaviriis hasta sayilari ile Nijerya borsasi (déviz kuru ve petrol

fiyatlar1 dahil) arasinda kointegrasyon iliskisi oldugu saptanmistir. Ayrica, teyit edilmis
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COVID-19 vakalarmin borsa performansini olumsuz etkiledigi dogrulanmistir. Cesitli
tahmin yontemlerinin kullanilmasi sonucunda, borsanin tiikketim mallar1 ve saglik alt
sektorleri i¢in de benzer sonuglar bulunmustur. Caligsma, viriisiin yayilmasini engellemek

i¢in politikalar da 6nermektedir.

Adedeji, Ahmed ve Adam (2021) yapisal vektor otoregresif modeli kullanarak Cin ve
Nijerya’da COVID-19 pandemisinin petrol fiyatlar1 {izerindeki dinamik etkisini
incelemistir. Analiz sonucunda, COVID-19 pandemisinin Bonny, Daging, BRENT ve
WTI petrol fiyatlari iizerindeki olumsuz etkisinin sirasiyla %17, %14 ve %7 oldugunu

tespit etmistir.

Akarsu, Alacahan ve Kurt (2021), Tiirkiye'de koronaviriis pandemisinin BIST 100
tizerindeki etkisini Siradan En Kiiciik Kareler (OEKK) yontemini kullanarak
degerlendirmistir. Arastirmanin sonucunda, giinliik teshis edilen COVID-19 vaka sayisi
ve BIST 100 endeksi (giinliik kapanig) 7 giinliik hareketli ortalamalar arasindaki iligkinin
negatif oldugu dogrulanmastir.

Algamdi, Brika ve Musa (2021), koronaviriis vefat sayisinin petrol fiyatlarna etkisini
ARDL sinir testi yardimiyla incelemislerdir. Yazarlar, Suudi Arabistan'da COVID-19
Olimleri ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir kointegrasyon iligkisi oldugunu
dogrulamistir. Calismada 6n sonuglarin agirlikli olarak ABD'de bildirilen durumdan
etkilendigini kaydetmislerdir. Dolayisiyla ABD disindaki durumu degerlendirdiklerinde,
COVID-19 vefat sayisinin petrol fiyatlarina olumlu etkisini tespit ederek politika

kaynakli ekonomik belirsizligin 6liimle ilgili riskleri artirdigint vurgulamaislar.

Atri, Kouki ve Gallali (2021), diinya genelinde COVID-19 haberleri, yeni vaka ve vefat
sayilarinin petrol ve altin fiyatlarina etkisini degerlendirmistir. Yazarlarin bulgularina
dayanarak, COVID-19 &liimlerinin petrol fiyatlar1 tizerindeki olumsuz kisa vadeli ve
olumlu uzun vadeli etkileri tespit edilmistir. COVID-19 durumuna ragmen altin
fiyatlarinin ylikselmeye devam ettigine dair kanit elde etmislerdir. COVID-19 vakalarinin
etkisiyle ilgili olarak, petrol iizerinde anlamli bir etki ve altin fiyatlar1 iizerinde agikca

tanimlanmuis bir etki bulamadiklarini belirtmislerdir.

Contuk (2021), ARDL sinir testini kullanarak COVID-19’un finansal piyasalarina
etkisini degerlendirmistir. Yaptig1 ¢alismada aciklanan degisken olarak Borsa Istanbul’un

(BIST) toplam islem hacmini, agiklayici degisken olarak koronaviriis ile enfekte olmus
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giinliik hasta sayilarini kullanmigtir. Arastirma neticesinde, koronaviriis pandemisinin
hisse senedi islem hacmini kisa vadede olumsuz yonde etkiledigi, uzun vadede ise olumlu

etkiledigi ve bu etkilerin istatistiki agidan anlamli oldugu belirlenmistir.

Depren ve Kartal (2021), Tirkiye’de altin fiyatlarinin COVID-19 pandemisine tepkisini
Rastgele Orman Algoritmasi ile degerlendirmistir. Arastirma sonucunda, teyit edilmis
koronaviriis vaka sayilart ve altin fiyatlar1 arasinda orta diizey anlamli bir iliski elde

edilmistir.

Frehat, Rabaia ve Asmar (2021), diinya genelinde COVID-19 pandemisinin bitcoin para
birimi, altin ve ham petrol fiyatlar1 lizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu ¢alisma,
COVID-19 pandemisinin petrol fiyatlarint olumsuz etkiledigini vurgulayan
calismalardan farkli olarak vaka ve vefat sayilarinin altin fiyatlari {izerinde olumsuz,
petrol tizerinde ise olumlu bir etkisi oldugunu savunmustur. Calismanin sonucu, olumlu
etkinin karantinanin uygulanmasi, insan hareketinin durmasi ve turizm faaliyetlerinin
askiya alinmasindan kaynaklandigini agiklamistir. Altin talebindeki diisiisiin nedeninin,
koronaviriis pandemisinin yayilmasi nedeniyle ilk etapta insanlarin temel ihtiyaglarini

karsilama arzusu oldugu vurgulanmigtir.

Gharib, Mefteh-Wali ve Jabeur (2021), diinya genelinde COVID-19 salginin WTI ve
Brent petrol fiyatlar1 iizerindeki balon etkisini LPPLS (log periodic power-law
singularity) modelini kullanarak incelemistir. Calisma bulgulari, koronaviriis doneminin
petrol fiyatlar1 iizerinde olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli balon etkisine sahip

oldugunu ortaya koymustur.

Guryev (2021), COVID-19 pandemisi sirasinda Rusya borsasini temsil eden IMOEX ve
RTS endekslerindeki degisikliklerin dinamiklerine odaklanmistir. Arastirmanin
sonucunda, IMOEX ve RTS endekslerindeki diisiis sadece pandeminin baglangicinda
gozlemlendigi belirlenmistir. Rusya borsa endekslerinin en diisiik degerlerinin sadece
Mart aymnda yasandigini ancak ilerleyen donemlerde artis gozlemlendigi ortaya

koyulmustur.

Gilingér ve Sahin (2021) COVID-19 pandemisinin kiymetli madenlere etkisini
incelemislerdir. Calismada Maki esbiitiinlesme testi kullanilarak Tiirkiye’deki
koronaviriis hasta ve vefat sayilari ve altin fiyatlar1 arasinda kointegrasyon iliskisi

bulunmustur.
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Kapar, Buigut ve Rana (2021), koronaviriisiin 63 {ilke borsa endeksinin giinliik fiyatlarina
etkisini olay caligmas1 yaklasimini kullanarak degerlendirmistir. Arastirma neticesinde,
Wuhan’daki karantinanin Avrupa, Kuzey Amerika ve diger kiiresel piyasalar {izerinde
negatif etki yarattig1 belirlenmistir. Bununla birlikte, 6zellikle Avrupa'da artan vakalar ve

kisitlama 6nlemlerinin getirilmesi, ciddi pazar diisiisiine neden oldugunu vurgulamistir.

Kuklinova (2021), COVID-19 pandemisinin diinya borsasina etkisini incelemistir. Bu
calisma, Ingiltere borsasini temsil eden FTSE 100, ABD borsasini temsil eden NASDAQ-
100, DJIA, S&P 500 ve Rusya borsasini temsil eden MOEX endekslerinin koronaviriisiin
ortaya ciktig1 ilk donemde olumsuz etkilendigini ortaya koymaktadir.

Kuloglu (2021) diinya genelinde koronaviriis ile enfekte olmus giinliikk hasta sayilarinin
petrol fiyatlarina etkisini CCR ve FMOLS testleri ile incelemistir. Arastirma sonucunda,
COVID-19 vaka sayilarinin petrol fiyatlar1 iizerindeki etkisi asilama doneminde sok

donemine gore daha 1liml bir olumsuz etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Nabiev, Eskendir ve Sazhinov (2021), koronaviriis krizinin kiiresel petrol ve gaz
piyasalarina etkisini degerlendirmislerdir. Yapilan inceleme sonucunda, koronaviriis
pandemisinin petrol fiyatlarini olumsuz etkiledigini ve etkisinin uzun vadede siirecegini

ifade etmistir.

Nwosa (2021), Nijerya’da COVID-19 pandemisinin borsa performansi, petrol fiyati ve
doviz kuru tizerindeki etkisini VAR modeli ile degerlendirmistir. Aragtirma neticesinde,
Nijerya'da COVID-19 vaka ve vefat sayilariin petrol fiyatlari, borsa performansi ve
doviz kuru tizerinde negatif etkileri oldugu bulunmustur. Ayrica ¢aligma, pandeminin
borsa performansi, petrol fiyati ve doviz kuru {iizerinde 2009 ve 2016 kiiresel

durgunluklarindan daha fazla etkisi oldugunu gézlemlemistir.

Rao vd. (2021) COVID-19 vaka ve vefat sayilarinin Hindistan borsasina etkisini panel
veri analizi kullanarak degerlendirmistir. Calismanin sonuglari, COVID-19 hasta ve 6lim

sayilar1 ile Hindistan borsasi arasindaki iliskinin negatif oldugunu kaydetmistir.

Saking (2021), Tiirkiye’de koronaviriisiin katilim 30 endeksine etkisini olay c¢aligmasi
yontemi ile arastirmistir. Analiz sonucunda, katilim 30 endeksine dahil olan firmalarin

pandemi siirecinden olumsuz etkilendigi ortaya koyulmustur.
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Yakimov (2021), koronaviriis pandemisinin diinya altin fiyatlarina etkisini aragtirmistir.
Bu calismada, altin geleneksel bir tasarruf araci olmasina ragmen, pandemi krizi sirasinda
bircok yatirirmcinin altindan temettii 6demedigi veya faiz getirmedigi i¢in kagindigini
vurgulamistir. Ayrica, altin fiyatlar1 yiikselse de kriz sirasinda borsanin davraniginin

tahmin edilemez oldugunu belirlemistir.

Yildirim, Boyaci ve Limoncuoglu (2021) COVID-19 vefat sayisinin Tiirkiye’de gram
altin fiyatlar1 lizerindeki etkisini arastirmislardir. Arastirmada kullanilan ARDL modeli
sonuclarina gore, vefat sayisi1 ve gram altin fiyatlar1 uzun donemde birlikte hareket

ettikleri dogrulanmustir.

Zamyatina ve Kuznesova (2021) yaptiklar1 calismada, koronaviris (COVID-19)
pandemisinin Rusya borsasi tizerindeki etkisi arastirmis ve pandemiden en ¢ok etkilenen
sirketleri degerlendirmistir. Bu ¢alisma sonucunda, Rusya borsasini temsil eden RTS
endeksindeki diislis nedeniyle koronavirlis pandemisinin Rusya borsasint olumsuz
etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Ayrica, COVID-19 pandemisi sirasinda altin madenciligi

yapan sirketlerin hisselerinin degerinde dnemli bir artis gerceklestigini belirlemistir.

Aydin ve Gokge (2022), Tiirkiye’de pandemi doneminde yasanan olumlu ve olumsuz
gelismelerin BIST 100 endeksi tizerindeki etkilerini degerlendirmistir. Caligsma sonuglari,
COVID-19 pandemisi sirasinda ortaya ¢ikan olumsuz piyasa haberlerinin olumlu
haberlerden daha etkili oldugunu gostermistir. Arastirmada yatirimcilarin kriz doneminde

risklerini azaltmak igin gesitli yatirim araglarina bagvurmalari 6nerilmektedir.

Mishra, Sharma ve Karedla (2022) ARDL sinir testi yaklagimi ile COVID-19 vakalarinin
ve vefat sayisinin ABD borsasi lizerinde uzun ve kisa vadeli etkisini aragtirmiglardir.
Aragtirma sonucunda vaka ve vefat sayilarinin ABD borsasi {izerinde olumsuz ve anlamli

etki yarattigini tespit etmislerdir.

Tuna ve Tuna (2022) diinya genelinde koronaviriis yeni vaka sayisinin altin ve petrol
fiyatlar1 ve Islami borsalar iizerindeki etkisini frekans alani nedensellik testi ile
degerlendirmislerdir. Arastirma neticesinde COVID-19 kaynakli hasta sayisi ile borsalar,
altin ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun vadede kalici bir nedensellik bulunurken, kisa

vadede gecici bir nedensellik bulunmustur.

Wang, Zhang ve Li (2022), COVID-19 pandemisinin ABD'deki petrol tiiketimine etkisini
analiz etmistir. Calismanin yonteminde ARIMA-BP, MNGM-ARIMA ve MNGM-BP
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modelleri kullanilmigtir. Aragtirma bulgulari, ABD petrol tiiketimindeki diisiis ile teyit
edilmis yeni koronaviriis vaka sayilart arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski oldugunu

belirlemistir.

Tablo 2°de genel olarak sadece pandeminin etkisini degil, koronaviriis kaynakli vaka ve
oliim sayilar1 ile petrol, altin fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi de inceleyen
ampirik ¢aligmalar sunulmaktadir. S6zii edilen ¢alismalarin konulari, bu ¢alismanin esas

konusu ile tamamen uyumludur.
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Tablo 2: COVID-19 Pandemisi, Borsalar, Petrol, Altin Fiyatlar1 Arasindaki liskiyi

Degerlendiren Ampirik Calismalar

Yazarlar

Calismanin Niteligi ve
Kullanilan Yontem

Temel Bulgular

Barut, Kaygin

11 iilke 6rnegi,

Bayer ve Hanck

Koronaviriis toplam vaka sayisinin 5
iilkenin borsa endeksleri ile esbiitiinlesme

(2020) . oldugu, diger 6 tilkenin borsa endeksleri ile
(2012) l;ﬁ;?;g?rasyon esbiitiinlesme olmadigi tespit edilmigtir
Khan, Zhao, 16 iilke 6rnegi, Mann- Yeni vakalardaki biiyiime oraninin
Zhang, Yang, Shah, Whitney U testi, T-testi, borsalar1 olumsuz etkiledigine dair kanit
Jahanger (2020) Pooled OLS testi sunulmustur

He vd. (2020)

8 iilke O6rnegi,

T-testi ile Mann-
Whitney U testi

Koronaviriisiin borsalar tizerinde negatif ve
kisa vadeli bir etkisi oldugu kanitlanmistir

Sari, Kartal (2020)

Diinya,
ARDL sinir testi

Enfekte olan hasta sayilari ile altin fiyatlar
arasindaki iliski ayn1 yonlii oldugu
gOriilmiistiir

Yousef, Shehadeh
(2020)

Diinya,

GARCH ve GJR-
GARCH Modelleri

Kiiresel koronaviriis vakalarindaki artis ile
altin fiyatlarindaki artig arasinda pozitif bir
iligki dogrulanmistir

Bo Sui, Chun-Ping

Chang, Chyi-Lu
Jang, Qiang Gong
(2021)

Diinya,

Vektor Otoregresyon
(VAR) Analizi

COVID-19 pandemisinin ham petrol
fiyatlarin1 olumsuz etkiledigi ortaya
konulmustur

Syed, Tripathi,
Deewan (2021)

Hindistan 6rnegi,

ARDL sinir testi

Enfekte olan hasta sayilar1 ve altin fiyatlar
uzun donemde birlikte hareket ettikleri
dogrulanmistir; 1. dalga sirasinda COVID-
19 vakalar1 altin fiyatlarini olumlu
etkilerken, 2. dalga sirasinda olumsuz
etkiledigi sonucuna varilmustir

Zeren, Hizarci
(2020)

6 lilke 6rnegi,

Maki (2012)
esbiitiinlesme testi

Borsalar ve toplam 6liim sayis1 uzun
donemde birlikte hareket ettikleri
dogrulanmistir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2, bahsedilen c¢alismalarin yontemlerini, iilke gruplarmi ve bulgularini
gostermektedir. Tabloda gosterilen ¢alismalar incelendiginde, koronaviriis vaka sayisinin
sadece bazi iilkelerin borsa endeksleri ile kointegrasyon iliskisi oldugu belirlenmistir.
Arastirmalarin genelinde vaka sayilarinin petrol fiyatlarini ve borsay1 olumsuz etkiledigi

varsayimi desteklenmektedir. Koronaviriisiin altin fiyatlar1 lizerindeki etkisine iliskin
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sonuglara bakildiginda, COVID-19 ile enfekte olmus hasta sayisi ile altin fiyatlar
arasindaki iligkinin ayni yonli oldugu, yani yeni vakalarin artmasi altin fiyatlar: olumlu

etkilerken, vakalardaki diistisiin olumsuz etkiledigi ortaya konulmustur.

26



BOLUM 3: VERI VE EKONOMETRIK METODOLOJI

Calismanin bu boliimiinde arastirma donemi, analizde kullanilan verilerin kaynaklari,

tanimlar1 ve ekonometrik metodoloji hakkinda bilgi verilmistir.
3.1. Veri Seti

Caligma, Mart 2020 - Mart 2022 dénemi i¢in 516 giinliik veriyi kullanarak yeni COVID-
19 vakalarmin ve o6liimlerin KASE borsa endeksi, petrol ve altin fiyatlar1 tizerindeki
etkisini degerlendirmistir. Baslangi¢ tarihi olarak 16 Mart’in secilmesinin nedeni, o
tarihte Kazakistan'da olaganiistii hal ilan edilmis olmasidir. Veri kaybin1 dnlemek igin

diger degiskenler bu tarihten itibaren elde edilmistir.
3.1.1. Degiskenlerin Tanmimlanmasi

Degiskenlerin kisaltmalari, tanimlar1 ve elde edildigi kaynaklar Tablo 3’te verilmistir.
Analizde kullanilan petrol ve altin fiyatlar1 degiskenleri Kazakistan para birimi “tenge”

cinsinden, Kazakistan Borsasi’nin KASE endeksi puan olarak ifade edilmektedir.

Tablo 3: Degiskenlerin (Verilerin) Tanimlanmasi

Degisken Aciklama Kisaltma Kaynak

Koronaviriis vaka sayisi

Yeni vaka sayist newc www.who.int -

(glinliik)
— Diinya Saglik Orgiitii resmi
Vefat sayisi Koronavirils vefat sayst death internet sitesi
(toplam)
www.stat.gov.kz -
Petrol fiyatlar Giinliik petrol fiyatlar oil Kazakistan Cu.mhuriyeti
Ulusal Istatistik Biirosu
resmi internet sitesi
www.nationalbank.kz
Altin fiyatlar Giinliik altin fiyatlar gold Kazakistan Ulusal Bankasi

resmi internet sitesi

Giinliik Kagakistan b www.kase.kz -
. unlik Kazakistan borsa
KASE endeksi (KASE) endeksi kase Kazakistan Borsa resmi

internet sitesi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Calismada agiklanan degiskenler olarak petrol ve altin fiyatlari ve KASE endeksi;
aciklayici degiskenler olarak ise koronaviriis yeni vaka ve 6lim sayilar1 alinmis ve

modeller (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde gibi kurulmustur:

oil = By + finewc + f,death + u, (2)
gold = By + finewc + B,death + u; 3)
kase = 4 + finewc + Brdeath + u; 4

Modelde newc degiskeni COVID-19 yeni vaka sayisini, death degiskeni COVID-19
toplam vefat sayisini, 0il degiskeni petrol fiyatlarini, gold degiskeni altin fiyatlarini, kase
degiskeni Kazakistan borsa endeksini, B’lar degiskenlerin katsayilarini, u, hata

terimlerini géstermektedir.
3.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismada degiskenler arasindaki iliski zaman serisi analizi kullanilarak degerlendirilmis
ve tiim analizlerin gergeklestirilmesinde EVIEWS 9 ekonometrik paketi kullanilmistir.
Ilk asamada zaman serilerinde kullanilan geleneksel ve kirtlmali birim kok testlerine
iligkin teorik bilgiler verilmektedir. Birim kok testleri ele alindiktan sonra, degiskenler
arasindaki kointegrasyon iliskisini agiklamak ic¢in kullanilan ARDL smir testi
incelenmektedir. Son olarak, degiskenlerin arasindaki nedenselligi incelemek amaciyla

Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmaktadir.
3.2.1. Geleneksel Birim Kok Testleri

Birim koklii zaman serileri sahte regresyona neden oldugundan, duragan olmama
durumu saptandiginda ardindan degiskenin duragan hale getirilmesi gerekmektedir
(Gujarati, 2015). Bu durumda elde alinan degiskenlerin birim kokiinii sinamak igin ilk
olarak Dickey-Fuller (1979, 1981), Phillips-Perron (1988), Ng-Perron (2001) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) birim kok testleri uygulanmistir.

Dickey-Fuller birim kok testi, 1979’da D. Dickey ve W. Fuller tarafindan tanitilmustir. D.
Fuller, birim kok testinin uygulanmasi i¢in ii¢ farkli model olusturmustur. Denklem (5)’te
gosterilen ilk model, sabitin ve egilimin yer almadig1 Piir Tesadiifi Yiiriiyiis Modelidir.

Bu modelde seri, bir donem 6nceki degerinin ve tesadiifi soklarin etkisi altindadir.

AYt == 6Yt_1 + et (5)
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Piir Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli, zaman serisinin birim kokii oldugu hipotezini, birim kokii

olmadigi, yani duragan oldugu alternatif hipotezine kars1 test etmektedir.

Ikinci model, Sabitin Yer Aldig1 Tesadiifi Yiiriiyiis Modelidir. Modelde sabit terimi yer
almaktadir. Denklem (6)’da gosterilen sabit terimi bulunan model, AY; nin agiklanan ve
bir donem gecikmeli degerinin agiklayic1 de§isken oldugu tesadiifi yiiriiyiis modelini
temsil etmektedir. Hata terimi (e;) beyaz giiriiltii 6zelligindedir yani normal dagilima

sahip, ortalamasi sifir ve sabit varyansa sahiptir.
AYt = BO + 6Yt_1 + et (6)

Hipotez reddedilmezse, birim kokiin varligina yani serinin duragan olmadigma karar

verilmektedir.

Ucgiincii model, Trendin ve Sabitin Yer Aldig: Tesadiifi Yiiriiyiis Modelidir. Esitligin sag
tarafinda sabit ve deterministik trend birlikte yer almaktadir. Bu model tiim deterministik

bilesenleri ve stokastik kismi igermektedir.
AYt = ﬁo + ﬁlt + 6Yt_1 + et (7)

Temel hipotez test edilir ve zaman serisinin birim kokli olup olmadigr konusunda bir
sonuca varilmaktadir. Hipotezi test etmek igin belirtilen {i¢ modelde de Dickey-Fuller
tarafindan gelistirilmis T (tauw) istatistigi kullanilmaktadir. Hesaplanan t degeri, %1, %5
ve %10 hata payindan diisiik ise H, reddedilemez ve serinin birim kok igerdigine, yani
duragan olmadigmna karar verilmektedir. Tersi durumda, = degeri %1, %5 ve %10 hata
payindan yiiksekse, hipotez reddedilir ve serinin birim kok igermedigine, yani duragan

olduguna karar verilmektedir.

Zaman serilerinin birgogunun duragan bir siirece sahip olmamalari, birim kok hipotezini
inceleyen istatistiki testlere olan ilgiyi arttirmistir (Y1ldiz, 2007:43). Dickey-Fuller testi,
hata terimlerinin istatistiksel olarak birbirinden bagimsiz oldugunu ve sabit varyansa
sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu demek oluyor ki, hata terimleri arasinda

otokorelasyon problemi ortaya c¢ikmamaktadir. Fakat bircok zaman serisinin zayif
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bagimli ve heterojen dagilimli hata terimlerine sahip oldugu goriilmiistiir. Buna
dayanarak, Phillips ve Perron (1988) hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu

olabilecegi fikriyle Dickey-Fuller testinin genellemesini gelistirmistir.

Phillips-Perron (PP) birim kok testini kisaca agiklayan regresyon denklemi Denklem (8)’
de oldugu gibidir.

* * ~ ~ ~ T
Ve =Qo+a1Ye—1 T & V& Yy = Qg+ A1V T A3 (t - 5) + & (8)

Burada T, gozlem sayisin1 ve & hata terimini gostermektedir. Ayrica, hata teriminin
otokorelasyonsuz ve homojen olmasi varsayimi yoktur. PP testi, hata terimlerinin

heterojen dagilimina ve zayif bagimliligina izin vermektedir.

PP testinde kullanilan hipotezler asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
Hy: Seri birim kok icermektedir ya da duragan degildir.

H,: Seri birim kok igermemektedir ya da duragandir.

PP testinin asimptotik dagilimi Genisletilmis Dickey-Fuller testi ile aynidir. Dickey-
Fuller testinde kullanmilan t (tau) istatistigi PP testinde Z test istatistigi olarak
belirlenmistir. DF testinde oldugu gibi, Z test istatistigi Mac-Kinnon kritik degerleri ile
karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan Z test istatistigi kritik degerlerden kiigiikse sifir hipotez
reddedilemez ve zaman serisinin birim kok icerdigine, yani duragan olmadigina karar
verilmektedir. Z test istatistiginin Mac-Kinnon kritik degerlerinden biiylik olmasi
durumunda ise H, reddedilir ve serinin birim kok icermedigine yani duragan olduguna

karar verilmektedir.

Ng-Perron (2001) testinin hipotezi Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim
kok testleriyle aynidir. Ng-Perron testi, 6zellikle PP testinde ortaya ¢ikan hata teriminin
hacmindeki boyut dagilimi ¢arpikligini diizeltmek icin M testleri olarak ortaya konulmus
yeni birim kok testidir. Ng-Perron analizi MZ,, MZ,, MSB ve MPT testleri olmak iizere
4 ayrimli birim kok testini igermektedir. Bu testlerinin t-istatistikleri (9), (10), (11) ve

(12) numaral1 denklemlerde gibi hesaplanmaktadir.

MZ, = (T_13’% - SXR)(ZT_Z Z=1 }’t2—1)_1 %)
; 1
_ T2 Zt:lytz—l 2

MSB = (—sfm ) (10)
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MZ, = MZ, x MSB (11)

T k=T (3)?
f(0)
T k+(1-O)T 1 ()2
f(0)

when d?

MPT = (12)

when d}

MZ, ve MZ, birim kok testleri H, altinda birim kokiin varligini, MSB ve MPT ise H,
altinda birim kokiin yoklugunu sinamaktadir. Buna gore hesaplanan MZ, ve MZ, test
istatistiklerinin Ng-Perron (2001) tarafindan hesaplanan kritik degerlerden diisiik olmasi
durumunda birim kokiin varligini ifade eden H, reddedilemezken, hesaplanan MSB ve
MPT test istatistiklerinin sozli edilen kritik degerlerden diisiik olmasi durumunda ise

birim kokiin yoklugunu ifade eden H, ret edilmemektedir.

Birim kokiin varligini arastiran bir diger geleneksel birim kok testi KPSS testidir. KPSS
testi Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan ortaya koyulmustur. KPSS testinin Genisletilmis
Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testlerinden ayrimi temel hipotezinin dogrudan serinin
duraganligint test etmesidir. KPSS testinin hipotezleri asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

Hy: Seri birim kok igermemektedir ya da duragandir.
H,: Seri birim kok igermektedir ya da duragan degildir.

KPSS (1992) birim kok testinin amaci, seriyl deterministik trenden arindirilarak duragan
haline getirmektir. Temel hipotezi altindaki duraganlik varsayimi trend duraganlig: ifade
etmektedir. Kwiatkowski vd. (1992) ¢alismalarinda ele alindigi model Denklem (13)’te
oldugu gibidir:

Yt = ﬁt + T‘t + ut (13)

Burada ¢, tesadiifi yiiriiyiis, t deterministik trend, u, duragan hatalar1 ifade etmektedir.
Sifir hipotezi test etmek tizere Lagrange Multiplier (LM) test istatistigi uygulanmaktadir.
LM test istatistigi (14) numarali denklemde gibi hesaplanmaktadir:

2
LM = Zle% ve S, =Y, e olup, t=1,2,3.. Tdir. (14)

Burada T, gdzlem sayisin1 S,, hata terimlerinin kismi toplamini, 42 hata varyansinin
tahminini ifade etmektedir. Hesaplanan LM test istatistigi, kritik degerlerden yiiksekse,

H, reddedilir ve zaman serisinin duragan olmadigia karar verilmektedir. LM degeri,
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kritik degerden kiiciikse, H, hipotez reddedilemez ve serinin birim kok igermedigi yani

duragan oldugu kabul edilmektedir.
3.2.2. Kirilmalh Birim Kok Testleri

PP (1989) calismasinda tiim zaman serilerinin duragan olmadig iddiasina kars1 ¢ikmustir.
Buna gore zaman serisinde meydana gelen politika haberleri, fiyat soklari, biiyiik krizler
vb. gibi olaylar serinin egiliminde degisimlere neden oldugunu vurgulamistir. Zaman
serisinde bu degisim “yapisal kirilma” olarak tanimlanmaktadir. Yapisal kirilmalari
dikkate almayan caligsmalarin sonuglari, bunun ekonometrik ve istatistiksel sorunlara yol

acabilecegini gostermistir.

Perron (1989), Nelson ve Plosser’in ele aldigi veri setini kullandigi ¢alismasinda, 1929
yilindaki Biiyilk Buhran’in ve 1973’te yasanan Petrol Krizi’nin serilerde yapisal
degisimleri digsal olarak kukla degisken seklinde eklemis ve yapisal kirilmalar1 dikkate

alan yeni bir birim kok testi gelistirmistir.

Perron (1989) testinin sifir hipotezi, verilen serinin {y.}J (T+1 gézlemle) bir birim kdkiin
varlig1 ve sifirdan farkli sabit terim ile karakterize edilen bir zaman serisi siirecinin
gergeklestirilmesidir. Bu yaklasim, {y;}’nin bilinen Tz (1 < Ty < T) kirtlma zamaninda

meydana gelen yapida tek kirilmaya izin verecek sekilde genellestirilmistir.

Perron, calismasinda H, altinda ti¢ farkli model belirlemistir:

Model (A) Ve = U + dD(TB)t + Ve-1 + € (15)
Model (B):y: = p1 + yt—1 + (42 — u)DU; + €, (16)
Model (C): y; = uy + Y1 +dD(TB); + (uz — 1) DU + €, (17)

Burada D(TB); = 1 egert = Ty + 1,diger durumlarda 0'duir;
DU, = 1 eger t > Ty, diger durumlarda 0'dir; ve A(L)e; = B(L)v;.

Model (A), serinin seviyesinde dissal bir degisime izin veren; Model (B) serinin biiyiime
oraninda (egimde) digsal bir degisime izin veren; Model (C) ise serinin hem diizeyinde

hem egiminde digsal bir degisime izin veren modellerdir.

Ug modelin alternatif hipotezleri (18), (19), (20) numarali denklemlerde gibi ifade

edilmektedir.
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Model (A): y; = uy + Be + (2 — 1)DU; + €, (18)
Model (B): y, = p + it + (B2 — B1)DT{ + e, (19)

Model (C): y, = uy + 1t + (2 — 1) DU + (B — B1)DT; + e, (20)
Burada DT} =t — Tz ve DT, =t eger t > Ty ve diger durumlarda 0'dur.

Burada Ty, kirllma zamanini, yani trend fonksiyonunun parametrelerindeki kirilmanin
meydana geldigi periyodu ifade etmektedir. Model (A) “crash” modeli olarak
adlandirilmaktadir. Bu model, birim-kok yokluk hipotezi altinda, kirllma aninda bir
degerini alan kukla degisken ile karakterize edilmektedir. “Trend-duragan” sistemin
alternatif hipotezi altinda, Model (A), trend fonksiyonunun sabit teriminde bir defalik

kirilmaya izin vermektedir.

Model (B), "changing growth" modeli olarak adlandirilmaktadir. Model (B), alternatif
hipotez altinda, kirilma aninda seviyede herhangi bir ani degisim olmadan trend
fonksiyonunun egiminde bir degisime izin vermektedir. Sifir hipotezi altinda model, sabit

parametresi y’nin kirllma zamaninda y, ’den p,’ye degistigini belirtmektedir.

Model (C), her iki etkinin de ayn1 anda gergeklesmesine, yani seviyedeki ani bir degisimin

ardindan farkli bir biiyiime yolunun gergeklesmesine izin vermektedir.

Perron (1989) Model (A), Model (B) ve Model (C) icin sifir ve alternatif hipotez altinda
ADF regresyonuna kukla degiskenler eklenmis hali (21), (22) ve (23) numaral

denklemlerde gibi gosterilmektedir.
Ve = A% + 04DU, + Bt + d*D(TB)¢ + @%ye—q + Xiey & Ay + &, (21)
Ve = A% + 6°DU, + BPt + 95DT; + @By, + Yiq G Ay + & (22)
ye = A€+ 0°DU, + pCt + 9DT, + d°D(TB); + @y_y + Xi—y & Ay, + &, (23)

Birim-kok yokluk hipotezi her modelin gergek parametrelerine kisitlamalari

getirmektedir:

Model (A) “crash hipotezi”: a? = 1, p4 = 0,64 = 0; Model (B) “changing growth"
icin: a® =1, yB = 0,88 = 0; her iki etkiye izin veren Model (C) icin: a® =1, y¢ =
0, 8¢ = 0. “Trend-duragan” sistemin alternatif hipotezi altinda a4, a?, a¢ <1; g4, &,

BE #0;04,0¢ yB, y“+ 0 beklenmektedir. Son olarak, d4, d¢ ve 65 parametrelerinin
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sifir hipotezi altinda sifirdan farkli olmalar1 beklenirken, alternatif hipotez altinda ise

sifira yakin olmalar1 beklenmektedir.

Perron (1989) c¢alismasinda tekli kirilma noktasinin digsal olarak belirlendigi goriisiiniin
aksine Perron (1997)’ de yaptig1 calismasinda kirilma tarihinin i¢sel (endojen) olarak
belirlenecegini ifade etmektedir. Yine, bir onceki ¢alismada oldugu gibi {i¢ farkli model
dikkate alinmaktadir.

Birinci model, hem sifir hem de alternatif hipotezler altinda yalnizca sabitte bir degisime
izin vermektedir. Ayrica bu degisimin kademeli olarak ve giiriiltii fonksiyonunun
korelasyon yapisina bagli olarak gergeklestigi varsayilmaktadir. Bu model, "innovational
outlier model" olarak adlandirilmistir ve birim kok testi Denklem (24)’teki regresyonda
a =1 testi i¢in t-istatistigi kullanilarak gergeklestirilir. Bu model Denklem (24)’te
oldugu gibidir:

Ye = U+ 6ODU; + Bt + 6D (T)e + aye—q + 2oy Cilye—; + e, (24)
Burada DU, = 1(t > T}, ) ve 1(-) gosterge fonksiyonu ile D(T},), = 1(t =T, +1).
Birinci model ile verilen bu regresyon siradan EKK yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu

regresyon ARMA siire¢lerinin otoregresif siirecler ile tahmin edilmesiyle DF (1979) ve

SD (1984) yontemlerinin bir uzantisi olarak degerlendirilmektedir.

Ikinci model, T), zamaninda hem sabitte hem de egimde bir degisime izin vermektedir.

Test, Denklem (25)’te o= 1 olan sifir hipotezi i¢in t-istatistigi kullanilarak gerceklestirilir:
Ye = i+ 0DU + Bt +yDT, + & D(Ty)e + aye_y + iy iy, +e.,  (25)
burada DT; = 1(t > Tp),.

Uciincii modelde, egimde bir degisime izim verir ancak trend fonksiyonun her iki kismi
((kirllma oncesi ve sonrasi) kirilma zamaninda birlestirilir. Burada degisimin hizli bir
sekilde meydana geldigi varsayilir ve Perron'un (1989) terminolojisindeki “additive
outlier model” olarak adlandirilan modele karsilik gelmektedir. Asagidaki iki asamali
prosediir kullanilmaktadir. ilk olarak, seri Denklem (26)’da gosterilen regresyon

kullanilarak trendden arindirilmaktadir.
Ye = U+ Pt +yDT; + 3§, burada DT = 1(t > Tp)(t — Tp) (26)

Test daha sonra regresyonda a = 1 igin t istatistigi kullanilarak gergeklestirilir:
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Je=afe 1+ X by + e, (27)

Bu regresyonlarda, T, kirllma zamani ve k gecikme uzunlugu bilinmedigi
varsayimaktadir. Kirilma tarihi T;, ve gecikme uzunlugu k ile model i altinda o=1 testi

icin t-istatistigi tz (i, Tp, k) (i = 1,2,3) seklinde belirtilmektedir.

Ty, kirilma tarihini ig¢sel olarak se¢gmek i¢in Perron (1997) iki yontemden bahsetmistir.
Bunlardan ilki, T}, @ = 1 testi i¢in t istatistigini en aza indiren deger olarak se¢ilmektedir.
Ikinci yontemde, T}, 1’inci modeldeki sabit terimde degisimi ifade eden parametrenin t-
istatistigini (tz) ya da 2’inci ve 3’lincii modellerde egimdeki degisimi ifade eden

parametrenin t-istatistigini (t;) minimize eden deger olarak segilmektedir.

Perron (1989) calismasinda k gecikme uzunlugunu se¢mek igin de iki yontem onermistir.
fIk yontemde, tahmin edilen otoregresyonda son gecikme katsay1 degerine iliskin t
istatistigine dayanan genelden 6zele yontemidir. Bu yaklasimda, uygun gecikme katsayisi
k* olarak adlandirilmaktadir. k* dereceden otoregresyondaki son gecikme katsayisi
anlamli olup ve k*’dan biiyiik derece otoregresyondaki son katsayr anlamsizdir. Bu
prosediir “t-sig” olarak ifade edilmektedir. Ikinci yontem ise Said ve Dickey (1984)’in
ampirik uygulamalarinda kullandigi yontemdir. Bu yaklasimda oncelikle k’nin
maksimum degeri ko, Delirlenir ve k. » kmax — 1 ile otoregresyon tahmin
edilmektedir. Gecikmelerin anlamliligini degerlendirmek i¢in %10 anlamlilik diizeyinde
F-testi kullanilmaktadir. Eger sinanan gecikmeler istatistiksel olarak anlamli ise k degeri
maksimum deger olarak alinmaktadir. Eger anlamli degilse, model k4, — 2 ile tahmin
edilir. Ek gecikmelerin anlamsiz oldugu reddedilene kadar k gecikme uzunlugu birer birer
diistiriilerek isleme devam edilir. Ampirik uygulamalarda alt sinir k=1 olarak kabul

edilmektedir. Bu prosediir “F-sig” olarak ifade edilmektedir.

Birim kdk sinamasinda yapisal degisimi hesaba katan bir diger test Zivot-Andrews Tek
Kirtllmali birim kok testidir. Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) testindeki
kirilmanin digsal oldugunu elestirerek, kirilma noktasinin ig¢sel olarak tahmin edildigi

yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir.

Zivot ve Andrews, Perron yontemine benzer bigimde Model A diizey tek kirilmaya,
Model B egimde tek kirilmaya, Model C ise hem egimde hem diizeyde tek kirilmaya izin

veren 3 farkli model 6ne stirmiistiir. Bu modellerde Perron’un Model A ve Model C
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denklemlerinde olan D(Tg); kukla degiskenine artik ihtiya¢ duyulmamaktadir. Belirtilen
modeller (28), (29), (30) numarali denklemlerde gibidir.

Model Ay, = p* + 04DU(1) + At + @Yy + Ty 8/ Ay + &, (28)
Model B:y, = g% + 8t + 95DT; (A) + @By, + T, 8PAye; + 6, (29)

Model C:y, = p€ + 8°DU(A) + p°t + 7°DT; (1) + @ y,_, +...
X6 Ay + 6 (30)

Burada DU (1) = 1 eger t > TA, diger durumlar igin 0’dir; DTF(A) =t —TAdeger t >
T4, diger durumlar i¢in 0’dir. Yukaridaki 1. ve 3. denklemlerde yer alan sapkali A
parametreler, kirllma noktasinin tahmini degerlerini (estimated values of break fraction)

belirtmektedir.

Denklem (31)’de gosterilen test istatistigi kullanilarak sifir hipotezi i¢in en az derecede
uygunluk sonucu veren kirilma noktasi se¢ilmektedir. Minimum tistatistikleri hipotezinin

reddine egilimli olmaktadir.

t,i(A), i=A4B,C (31)
Burada t,i(4), a' = 1 test eden standart test istatistigini gdstermektedir. Bu istatistikler
A = Tg/T kirilma noktasinin konumuna bagl olarak belirlenmektedir. Denklem (31)
kullanilarak sifir hipotezinin reddi t,i(1) < k,(4) olarak gosterilmektedir. Burada

k,(A), sabit A = T /T igin (31) numarali denklemin asimptotik dagilimindan a kritik

degerinin boyutunu belirtmektedir.

tailAlns] = inf tzi(), i=AB,C (32)
Denklem (32)’de A, (0,1)’in belirli kapal1 alt kiime degerleridir. iﬁnf, i modeli i¢in en
kiiclik deger olarak gosterilmektedir.

Zivot-Andrews Tek Kirilmali Birim Kok testinde her ii¢ model igin sinanacak hipotez

Denklem (33)’te oldugu gibidir.

Ye=UT+T Y1 T € (33)
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Zivot-Andrews (1992) testi hipotez altinda yapisal kirilma olmadigi ve serinin birim
kokli oldugunu, alternatif hipotez altinda ise seride igsel tek kirilma ile birlikte trend

duragan bir siireci temsil etmektedir.
3.2.3. ARDL Sinmir Testi Yaklasinm

Ekonometrik analizde, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi belirlemek igin
kullanilan yontem esbiitiinlesme testleridir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan
kointegrasyon testleri arasinda Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) testleri yer
almaktadir. Bu egbiitiinlesme testlerinde serilerin ayn1 mertebeden biitiinlesik olmasi
gerekmektedir. Ancak ampirik uygulamalarda serilerin ayni seviyede duragan oldugu
durumlar ¢ok yaygin degildir. Bu durum esbiitiinlesme testlerini sinirlamaktadir. Bu
gercekten yola cikarak, Pesaran vd. (2001) serilerin ayni Seviyede duragan olmalarini
gerektirmeyen ARDL sinir testini gelistirmislerdir. Degiskenlerin 1(0) veya I(1) siiregleri
olup olmadigimma bakilmaksizin kointegrasyon testi uygulamak miimkiindiir. ARDL
testinin bir diger oOzelligi de kiiciik Orneklemlerde Engle-Granger ve Johansen

kointegrasyon testlerinden daha giivenilir sonuglar vermesidir.

ARDL esbiitinlesme testinde, {z;}{=, i¢in veri yaratma siireci, p siradan VAR modeli
(VAR(®));

L)z, —pu—yt) =&, t=12,.. (34)
seklinde gosterilmektedir. Burada L gecikme operatoriinii, 4 ve y ise sabit ve trend
katsayilarinin bilinmeyen (k+1) vektorlerini gostermektedir. ®(L) gecikme polinomu,
ECM modelinde ®(L) = —IIL + I'(L)(1 — L) gibi gosterilirse, uzun dénem c¢arpani
matrisi I1 = — (I, — Xi—, ®;) ve kisa donem tepki matrisi gecikme polinomu I'(L) =
Iey1 — X0 OLL Ty ==3P @i =1,..,p— 1 seklindedir.

VAR (p) vektor ECM formunda Denklem (35)’te oldugu gibi tekrar yazilabilir.
Azp =ag+at +TNz_ + Y0 ' TiAz,_+& t=12,.. (35)

Denklemde A = 1 — L ile fark operatorii, ¢y = —Iu + (I' + )y, a; = —Ily kisa dénem

katsay1 matrisinin toplam1 I' = [, — fz_ll i®; seklindedir. Hata terimi &, varyans matrisi
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Q= (ﬁg ;;;;;) gibi ifade edilebilir. Testte ., terimi &, kosullu terimi olarak Denklem
(36)’da oldugu gibi ifade edilebilir.
Eye = Wyxﬂ;a%gxt + U (36)

Denklemde u; ~ IN(0, wyy,), Wyy = Wyy — Wy iy Wyy, VE Uy €, den bagimsizdir.

ARDL sinir testinde kosullu ECM modeli,
p—1
AYt = 0(0 + altrend + ﬂyyyt—l + T[yx'xxt_l + z ViAZt—i + W’Axt + gt
i=1

t=172, .. (37)

seklinde  olusturulabilir. Burada —w = QiWyy, Co = Qo — W'y, ¢ = @y —

! | A— . J— !/
w ' =y, —wly,i=1,..,p—1ven,, =my, —wll,

seklinde tamimlanmaktadir. Testte z; = (y;, x';)" ile uyumlu IT uzum donem carpan

matrisi IT = (7,2; i’/ Zi’ ;) seklindedir. Daha acik bir sekilde kosullu ECM modeli,

Ay, = ag + aytrend + 1wy Ve g + MypxXe—q + Zfz_ll ViAz,_; + w'Ax; + & (38)
seklinde gosterilebilmektedir (Pesaran vd., 2001: 291).

Gecikmesi dagitilmis otoregresif modeli klasik EKK ydntemi ile tahmin edilmektedir. iki
bagimsiz degiskenli ARDL modelinin matematiksel agiklamasi Denklem (39)’da

gosterilmektedir.
AY =og+ Yty apAY i+ Yo 0 AX i+ Yl a3 AX2 B Y +B, X T +8, X2 tuy (39)

Burada Y,, aciklanan degiskeni, X1 ve X2 agiklayici degiskenleri, u, hata terimini
gostermektedir. ARDL modeline iliskin hipotezler asagidaki sekilde gosterilmektedir.
Hy: my, = 0 ve my,, = 0 (esbiitiinlesme yoktur).

Hy: 1y, # 0 ve my,, # 0 (esbiitinlesme vardir).

Sozii edilen hipotezleri test etmek icin Wald testi yardimiyla F istatistigi
hesaplanmaktadir. Pesaran vd. (2001) iist ve alt limit degerleri dikkate alinmaktadir. F
istatistigi alt limit degerlerinden kiiciikse, sifir hipotez reddedilemez ve degiskenler

arasinda esbiitiinlesme yoktur sonucuna varilmaktadir. Aksine F istatistigi tist limit

38



degerlerinden biiyiik ¢iktigi durumda Ho reddedilir ve kointegrasyon iligkisinin olduguna
karar verilmektedir.

Bunlarin disinda F test istatistigi {ist ve alt sinirlar arasinda kalirsa bir kararsizlik bolgesi
olusmaktadir. Bu durumda egbiitiinlesme olup olmadigini séylemek miimkiin degildir ve
degiskenlerin duraganlik diizeylerini dikkate alan bagka esbiitiinlesme testlerinin
kullanilmasi 6nerilmektedir (Akel ve Gazel, 2014:31).

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi varsa, bir sonraki adim uzun ve kisa dénemli
iliskileri incelemektir. Bu baglamda uzun donemli iliskiyi inceleyen ARDL (p, q) modeli

(40) numarali regresyon denkleminde gosterilmektedir.
AY, = By + 25;1 Bidy:—; + Z?:o OiAx_i + P1Yi—1 + Q2Xp—1 + Ug (40)

Uzun donem Kkatsayilar1 agiklandiktan sonra modelin uygun olup olmadig:
belirlenmektedir. Ayrica ARDL modelindeki uzun dénem katsayilarinin kararliligini test
etmek i¢in Brown vd. (1975) tarafindan ortaya konulan CUSUM ve CUSUM-SQ
testlerinden yararlanilabilmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski elde edildikten sonra, kisa dénemli iliskiyi
belirlemek amaciyla Denklem (41)’de gosterilen model tahmin edilmektedir.

Ay, = Po + Bl MibYei + Nl 810Xy, + B0 820Xz + QECM,_y + &, (41)
Uzun dénemli iliskiyi ifade eden model regresyonundan farkli olarak bu modelde ECM
ile gosterilen degisken hata diizeltme terimi eklenmistir. ECM teriminin katsayis1 kisa
vadede ortaya c¢ikan bir istikrarsizligin ne kadarinin uzun vadede diizelecegini
aciklamaktadir. Ayn1 zamanda beklenti hata diizeltme teriminin olumsuz ve anlamli

olmas1 yoniindedir.
3.2.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Ekonometrik analizde nedensellik testlerinin amaci, modeldeki degiskenler arasinda tek
yonlii veya iki yonlii iliskinin olup olmadigini tespit etmektir. Bu amacla siklikla
kullanilan Granger (1969) testi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek
icin duraganlik kosulunun saglanmasini gerektirmistir. Ancak zaman serilerinin ¢ogu
duragan bir siirece sahip olmadiklari i¢in VAR siirecinde degiskenler arasindaki Granger
nedensellik iliskisini incelemek yaniltici sonuglar verebilmektedir. Granger (1988)

tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik testi, duragan olmayan seriler arasindaki
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nedensellik iligskisinin vektor hata diizeltme modeli gergevesinde incelenmesine olanak
saglamistir. Ancak bu testin gerektirdigi sartlar, duragan bir siirece sahip olmayan
serilerin ayni1 mertebeden biitiinlesik olmalar1 ve seriler arasinda bir kointegrasyon
iliskisinin olmasidir.

So6zii edilen sartlarin tistesinden gelebilmek i¢in Toda ve Yamamoto (1995), ¢alismalari
neticesinde VAR modellerinin tahmininde zaman serilerinin duragan ve esbiitiinlesik
olup olmadigini dikkate almayan bir nedensellik analizi gelistirmistir. Yani bu testte
kointegrasyon ve birim kok analizi yapilma sarti aranmamaktadir. Ayrica degiskenler

seviye degerlerinde analiz edilebildigi icin bilgi kaybin1 6nlemektedir.

Toda ve Yamamoto testi i¢in kullanilan iki degiskenli VAR modeli (42) ve (43) numarali

denklemlerde gosterilmistir.
P+dmax P+dmax
Vi=ao+ X0, " ey T Xicy " QarayXe-iray + €t (42)

P+dmax P+dmax
Xe=Bo+Xic; " Brira)Ye-i+a) T Xizq " Boti+a)Xe—(i+a) T €2t (43)

Toda-Yamamoto nedensellik testinin gergeklestirilmesi igin ilk olarak VAR modeli ile
optimal gecikme uzunlugunun (p) tespit edilmesi gerekmektedir. ikinci olarak, gecikme
uzunluguna (p) maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) eklenmektedir. Ugiincii olarak,
degiskenlerin (p+dmax)’inc1 dereceye kadar olan gecikmelerinin digsal degisken olarak
eklenmektedir. VAR modeli EKK yontemi ile tahmin edilmektedir. Son olarak, (p)
gecikmesine Wald testi uygulanarak Ho: a 14y = 0 ve Ho: Ba(i+q)= 0 seklinde iki temel

hipotez test edilmektedir.

Analizde hesaplanan p olasilik degeri yiizde bir ve bes anlamlilik sinirinin altinda ise sifir
hipotez reddedilmektedir. Yani, “X'in Y'nin Granger nedeni oldugunu veya Y'nin X'in
Granger nedeni oldugunu” ifade etmektedir. Aksine p olasilik degeri belirlenen
anlamlilik siirmin istiinde ise sifir hipotez reddedilememektedir. Yani “X’in Y’ nin

Granger nedeni olmadigini veya Y’ nin X’in Granger nedeni olmadigini” gostermektedir.
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BOLUM 4: AMPIiRiK BULGULAR

Calismanin bu boéliimiinde, dnceki boliimlerde verilen teorik ve metodolojik ¢ergevenin
1s51g¢inda uygulamalara yer verilmistir. Ayrica bu boliimde “Kazakistan’da COVID-19
pandemisinin petrol fiyatlarin1 ve borsay1r olumsuz, altin fiyatlarmi ise olumlu yonde
etkiledigi” hipotezi test edilmistir. Bu hipotezi test etmek amaciyla ilk olarak geleneksel
ve kirilmali  birim kok testleri kullanarak serilerin  duraganlik sinamasi
gerceklestirilmistir. Ardindan seriler arasinda kointegrasyon iliskisi ARDL modeli
aracilifiyla smanmistir. Son olarak, zaman serileri arasindaki nedenselligi inceleme
imkan1 taniyan Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir. Analizlerin
gercgeklestirilmesinde EVIEWS 9 ekonometrik paket programi kullanilmistir. Asagida

izleyen boliimlerde sozii edilen analizlerin sonuclarina yer verilmistir.
4.1. Grafiksel Analiz

Zaman serisi analizinde duraganlik testleri uygulamadan 6nce degiskenlerin grafiksel
goriiniimii incelenmektedir. Grafik 5 ve Grafik 6’da yeni vaka ve vefat sayisi, petrol ve
altin fiyatlari, KASE endeksi serilerine ait 5 gorlinlimiin grafikleri yer almaktadir.
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Grafik 5: NEWC ve DEATH Serilerinin Gortintimii

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 6: OIL, GOLD ve KASE Serilerinin Gértinimii
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafiksel analiz, NEWC ve GOLD serilerinin stokastik ozelliklere sahip oldugunu ve
zaman icinde diizensiz dalgalanmalar igerdiklerini gostermektedir. DEATH ve KASE
serilerindeki artis sabit degildir ve seriler artan dogrusal olmayan bir egilim
gostermektedir. OIL serisi ise artan dogrusal olmayan bir egilimle 2020’nin ikinci

ceyreginde yapisal kirilma gostermektedir.
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4.2. Geleneksel Birim Kok Testlerinin Sonuclari

Bu alt baglik altinda 6nceki boliimde belirtilen degiskenlerin duraganliklar1 Genigletilmis
Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Ng-Perron ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin birim
kok testleri yardimiyla sinanmistir ve test sonuglar1 Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo

8’de verilmistir.

Oncelikle Dickey-Fuller birim kok testinin hangi deterministik bilesenlerle

aragtirtlmasina yonelik olarak Wald testi yapilmistir.

Tablo 4: Wald Testi Sonuglari

Degisken 02 03 01 Sonug
newc 0.0001 | 0.0000 | 0.0001 | tiim deterministik bilesenler var

death 0.0162 | 0.0898 | 0.0615 deterministik bilesenler yok

oil 0.0373 | 0.2133 | 0.0248 sabit var, trend yok
gold 0.2897 | 0.4558 | 0.3282 deterministik bilesenler yok
kase 0.0757 | 0.1181 | 0.1108 deterministik bilesenler yok

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4’te yer alan Wald testi sonuglarina gore birim kok testine newc serisi igin tiim
deterministik bilesenlerle; oil serisi i¢in sabit varlig1 altinda; death, gold ve kase serileri

i¢in ise deterministik bilesenler olmadan devam edilmelidir.
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Tablo 5: ADF Testi Sonuglari

Test Istatistikleri ve Olasiik Degerleri
P P Kritik Degerler Sonug
1 0) Degeri 1 (1) Degeri

Degisken

1% -3.976117
_ FkKk

newc 4'5[2] 0.001 - - 5% -3.418639 1(0)

10% -3.131839

1% -2.569586
_ FkKk

death %123]3 0.975 3'[2111] 0001 | 5% -1941457 | )

10% -1.616275

1% -3.442995
_ FkKk

oil 1['?]2 0.999 8'7[g] 0000 | 5% -2867010 | ()

10% -2.569745

1% -2.569495
- KAk

gold 1.48 0.966 9.51 0.000 | ©°% -1.941444 I(1)

4 3
4l 3l 10% -1.616283
1% -2.569522
_ *kk
kase 1['?]6 0.957 6"?%] 0.000 | 5% -1.941443 I(1)

10% -1.616280

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: (***), %1 seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler,
otoregresif gecikme degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglara gore, yeni vaka sayist (newc) degiskeni, hesaplanan ADF t-
istatistigi ylizde 1 anlamlilik diizeyinde kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in I(0)
seviyesinde duragandir. Bu, duraganligin olmadigin ileri siiren H, ’inin reddedildigi
anlamina gelmektedir. Petrol fiyatlari (oil), vefat sayis1 (death), altin fiyatlar1 (gold) ve
borsa endeksi (kase) degiskenleri i¢in durum farklidir. Her 4 seri igin de “Seri birim koke
sahip veya duragan degildir” temel hipotezi ret edilemez ve Dickey-Pantula testi esliginde

serilerin birinci mertebeden duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Bir sonraki adimda, Phillips-Perron testi yardimiyla serilerin duraganligi incelenmistir.

Phillips-Perron birim kok testinin sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6: PP Testi Sonuglari

Test Istatistikleri ve Olasilik Degerleri
Degisken 1 (0) P (1) P Kritik Degerler Sonuc¢
Degeri Degeri

1% -3.975976

newc | -19.3*** | 0.000 - - 5% -3.418570 | (o)
10% -3.131798

1% -2.569469

death 3.96704 | 1.000 | -25.41*** | 0.000 5% -1.941440 | (1)
10% -1.616285

1% -3.442845

oil 1.59850 | 0.999 | -22.83*** | 0.000 5% -2.866943 | (1)
10% -2.569709

1% -2.569469

gold 1.56662 | 0.971 | -26.02*** | 0.000 5% -1.941440 | (1)
10% -1.616285

1% -2.569469

kase 1.91647 | 0.987 | -21.6*** | 0.000 5% -1.941440 | (1)
10% -1.616285

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: (***), %1 seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Phillips-Perron testinin hipotezleri Dickey-Fuller testinin hipotezleri ile ayni oldugundan,
testin sonuglar1 yeni vaka sayis1 (newc) degiskeni i¢in sifir hipotezinin reddedildigini ve
petrol fiyatlar1 (0il), vefat sayisi (death), altin fiyatlar1 (gold) ve borsa endeksi (kase)
degiskenleri i¢in reddedilemedigini gostermektedir. Sirasiyla, newc serisinin 1(0)
diizeyinde duragan, death, oil, gold, kase serilerinin ise farki alinarak test edildiginde I(1)

diizeyinde duragan olduklarina karar verilmektedir.

Bir sonraki asamada Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testlerinin sonuglarini desteklemek
amaciyla Ng-Perron ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin birim kok testlerine
basvurulmaktadir. Ng-Perron MZ, ve MZ,olarak adlandirilan birim kok testlerinde Ho
birim kok varligini varsayarken, MSB ve MPT testlerinde ise Ho birim kokiin yoklugunu

One siirmektedir. Ng-Perron birim kok testi sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7: Ng-Perron Testi Sonuglart

Test istatistikleri
Degisken Durum
MZ, MZ, MSB MPT
o 1 (0) -28.2%* -3.73%** 0.13 3.37
1 (1) - - - -

1 (0) 1.77 3.49 1.97%%* | 293.4%**

death (1) 335%x | _409%x | 012 0.73
_ 1 (0) 3.52 2.40%* 0.68%** | 52.8***

oil 1 (1) 37.6%x | 416+~ | 011 1.15
1 (0) 3.66 1.83* 0.50%** | 32.1%**
gold (1) -5.29 -1.62* 0.30%%% | 4 g4+
1(2) 0.17 0.61 SAATFE | 616,67+
1 (0) 0.61 0.87 1.42%%* | 123.3%**

kase (1) 225%xx | 33peex | 014 1.24
Kritlk Degerler 1% -13.8000 | -2.58000 | 0.17400 | 1.78000
(Sabit) 5% -8.10000 | -1.98000 | 0.23300 | 3.17000
10% -5.70000 | -1.62000 | 0.27500 | 4.45000
Kritik Degerler 1% -23.8000 | -3.42000 g-igzgg 0.14300
(Sabit ve Trend) 5% -17.3000 | -2.91000 R 0.16800
10% -14.2000 | -2.62000 - 0.18500

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: newc serisi tim deterministik bilesenleri icerdiginden, sabit ve trendin birlikte yer aldig1 model

tizerinden degerlendirme yapilmistir. death, oil, gold ve kase serileri i¢in sabit modeli kullanilmustir.

(***), %1 seviyesinde; (**), %5 seviyesinde ve (*), %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig

gostermektedir. Birim kok testine ait kritik degerler Ng ve Perron (2001)’den alinmustir.

Analiz sonuglarina gére yeni vaka sayist (newc) degiskeni, MZ, ve MZ, test istatistikleri
Ng ve Perron (2001) tarafindan belirtilen kritik degerlerden yiliksek ve MSB ve MPT test
istatistikleri kritik degerlerden diisiik oldugu i¢in I(0) seviyesinde duragandir. Vefat sayisi
(death) ve borsa endeksi (kase) degiskenlerinin 1(0) ve I(1) diizeylerine ait test
sonuglaria gore bu degiskenlerinin 1. mertebeden duragan oldugu sonucuna varilmstir.
Petrol fiyatlar1 (0il) igin MZ, test istatistigi yiizde bes anlamlilik diizeyinde kritik
degerden yiiksek oldugu i¢in I(0) seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir. Ancak diger
MZ,, MSB ve MPT test sonuglarma gore oil serisi birim kok igerdigi veya duragan

olmadig1 i¢in serinin 1. farki alinarak test edilmektedir. Analiz sonucunda, MZ, ve MZ,
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test istatistikleri kritik degerlerden yiiksek ve MSB ve MPT test istatistikleri kritik

degerlerden diisiik oldugu i¢in serinin I(1) diizeyinde duragan oldugu tespit edilmektedir.

Altin fiyatlar1 (gold) degiskeni i¢in MZ, test istatistigi %10 anlamlilik diizeyinde kritik
degerden biiyiik oldugu icin I(0) seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir. Ancak diger
MZ,, MSB ve MPT test sonuglarina gore oil serisi birim kok icerdigi veya duragan
olmadig1 icin serinin 1. farki alinarak test edilmektedir. Serinin birinci farki test
edildiginde de ayni sonuglar elde edildiginden, diger test istatistiklerindeki durumun
degisecegi diisiiniilerek serinin ikinci farki da alinmistir. Ancak serinin ikinci farki test
edildiginde MZ,, MZ,, MSB ve MPT test istatistiklerine gore duragan olmadig

sonucuna varilmistir.

Bir sonraki adimda Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin testi uygulanmigtir ve test

sonuclar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: KPSS Testi Sonuglari

Test Istatistikleri
Degisk

egisken T0) 10 Sonug¢
newc 0.0707 } 1(0)
death 2.752056*** 0.5906 I(1)
oil 2.809669*** 0.3357 I(1)
gold 0.5359 ) 1(0)
kase 2.789590*** 0.2365 1(1)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: (***), 1% seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Yukarida elde edilen sonuglar, vefat sayisi (death), petrol fiyatlar: (oil) ve borsa endeksi
(kase) degiskenleri i¢in hesaplanan KPSS testi istatistiklerinin %1 anlamlilik diizeyinde
kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugunu gostermektedir. KPSS testi hipotezinin diger
birim kok testleri hipotezlerinden farkli oldugu goz 6niine alindiginda, death, oil ve kase
degiskenlerinin birim kdk i¢cermedigini veya duragan oldugunu ifade eden hipotez ret
edilir ve degiskenlerin farki alinarak test edildiginde duragan siirecine sahip olduklar1
belirlenmektedir. Analiz sonucunda yeni vaka sayisi (newc) ve altin fiyatlar1 (gold)
degiskenleri i¢in hesaplanan KPSS test istatistiklerinin yiizde bir anlamlilik diizeyinde

kritik degerlerinden diisiik oldugu icin serilerin birim kdk i¢ermedigini veya duragan
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oldugunu ifade eden hipotez ret edilemez ve degiskenlerin diizeylerinde duragan

olduklar1 tespit edilmistir.

Netice olarak, degiskenlerin duraganligini sinamak amaciyla kullanilan DF testinde hata
terimlerindeki otokorelasyon sorunu ortaya ¢iktigi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi kullanilmistir. Geleneksel ADF birim kok testi sonuglari incelendiginde, yeni
vaka sayist (newc) degiskeni I(0) siirecine; petrol fiyatlari (oil), vefat sayis1 (death), ve
borsa endeksi (kase) degiskenleri ise I(1) siirecine sahip olduklarina karar verilmektedir.
Hata terimlerinin heterojen dagilimina ve zayif bagimliligina izin veren PP testi, DF birim

kok testinin sonuglarini desteklemektedir.

Meydana gelen hata terimlerinin hacminde boyut carpikligini ortadan kaldirmak amaciyla
gelistirilen Ng-Perron testi, altin fyatlar1 (gold) degiskeni i¢in DF ve PP testlerine gore
farkli sonuglar vermektedir. Altin fiyatlar1 (gold) degiskenin I(0) diizeyinde sadece bir

test istatistiginin sonucuna gore duragan oldugu belirlenmistir.

Serinin deterministik bir trend etrafinda duragan olduguna dair temel hipotezi test eden
KPSS testi, altin (gold) degiskeni igin 6nceki ti¢ birim kok testlerine gore farkli sonuglar
vermektedir. KPSS birim kok testine gore, gold degiskeninin I(0) olduguna karar

verilmektedir.

Degiskenlerin duraganligina karar verebilmek ve esbiitiinlesme testine devam edebilmek
i¢in, galismanin bundan sonraki boliimlerinde serilerdeki yapisal degisimleri hesaba katan

yapisal birim kok testleri uygulanmistir.
4.3. Breakpoint Unit Root Testi Sonuclar:

Analiz kapsaminda incelenen donemde Kazakistan ekonomisinde i¢sel ve digsal soklar
yasanmistir. Onceden belirtildigi gibi de, serilerde yapisal kirilmalarm varlig
gozlemlenmektedir. Ekonometrik olarak DF ve PP duraganlik testlerinin gii¢lerinin diistik
olmasi analizde yapisal degisimleri hesaba Katan birim kok testinin uygulanmasini
zorunlu kilmistir. Bu durumda, serilerin birim kokiinii aragtirmak amaciyla yapisal
degisimi hesaba atan birim kok testi olarak Breakpoint Unit Root Testi uygulanmaktadir.
Breakpoint Unit Root Testi Innovational Outlier (I0) ve Additive Outlier (AO)

modellerinin sonuglar1 Tablo 9 ve Tablo 10°da gosterilmektedir.
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Tablo 9: Breakpoint Unit Root Testi IO Modeli Sonuglari

Trend-Sabit
Model A (Sabitte
Degisken Kirilma) (Trerll\g((j)ggslilbitte MOdelil(r:ll(r-nr:)e ndde Sonuc
kirilma)
Test Kirilma Test Kirilma Test Kirilma
Istatistigi | Tarihi | Istatistigi | Tarihi | Istatistigi | Tarihi

newc -9.89*** | 23/07/21 | -8.52*** | 23/07/21 | -4.879** | 27/01/22
d(newc) - - - - - - '©)

death -2.644 | 19/03/21 -4.51 04/08/21 -2.079 13/11/20
d(death) | -25.3*** | 23/08/21 | -26.2*** | 23/08/21 | -8.46*** | 02/09/21 ')

oil -1.117 | 11/02/22 | -5.25** | 04/02/22 | -5.31*** | 10/02/22
d(oil) -11.6*** | 18/02/22 12.0_2*** 28/02/22 | -10.4*** | 03/02/22 )

gold -3.641 | 23/02/22 | -3.416 25/01/22 -3.532 10/02/22
d(gold) | -28.6*** | 24/02/22 | -28.8*** | 23/02/22 | -28.3*** | 01/02/22 '@

kase -2.965 | 22/12/20 -3.21 11/10/21 -2.702 15/11/21
d(kase) | -13.9*** | 03/03/22 | -22.4*** | 01/03/22 | -13.7*** | 04/03/22 @

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: (***), %1 seviyesinde; (**), %5 seviyesinde ve (*), %10 seviyesinde istatistiksel anlamliligt
gostermektedir. d(), degiskenlerin 1. farklarini ifade etmektedir.

Tablo 9°da izlenebilecegi gibi, sabit ve trend-sabit modelleri analiz edildiginde yeni vaka
sayist degiskeni (newc) 1(0) diizeyinde duragan olarak belirlenmis olup, kirilmalar 2021

yiliin yedinci aymda ve 2022 yilinin birinci ayinda yogunlasmaktadir.

Vefat sayist (death) degiskenine iligkin Breakpoint Unit Root testi sonuglari
incelendiginde yapisal kirtlmalarin 2020 yil1 4’{lincii ¢eyrekte; 2021 yilinda ise 1’inci ve

3’lincii ceyrekte yogunlastigr goriilmektedir.

A modelindeki test istatistigi (-2.644935), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerden mutlak degerce kiigiik oldugu i¢in kademeli kirilma ile seri birim kokliidiir
denilebilir. B modelindeki test istatistigi (-4.510295), %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in kademeli yapisal degisimle beraber seri
birim koke sahiptir. Trendde kirilmay1 dikkate alan C modelindeki test istatistigi (-
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2.079179), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden kiiciik oldugu igin

seri kademeli kirilma ile birlikte birim koklidir.

Ug modelde de Breakpoint Unit Root test istatistikleri kritik degerlerden diisiik olmas1
nedeniyle vefat sayisi (death) degiskeninin birim kok igerdigine ve 1. mertebeden test

edildiginde degiskenin I(1) diizeyinde duragan olduguna karar verilmektedir.

Tablo 9 sonuglarina gore petrol fiyatlar: (0il) serisinin A modelindeki test istatistigi (-
1.117529), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in
seri kademeli kirilma ile birim kok i¢cermektedir. Trend ve sabitte kirilmay1 dikkate alan
B modelindeki test istatistigi (-5.251008), %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger (-
5.17)’den biiyiik oldugu i¢in oil serisi yapisal kirilma ile birlikte 1(0) diizeyinde
duragandir denilebilir. Son olarak da trendde kirilmay1 dikkate alan C modelindeki test
istatistigi (-5.317774), %1 anlamhilik diizeyinde kritik deger (-5.06)’den biiyiik oldugu
i¢in Oil serisinin kademeli kirilma ile birlikte 1(0) diizeyinde duragan olduguna karar
verilmektedir. A modelinin sonuglarina gore oil serisi birim kok igerdigi veya duragan
olmadig1 i¢in serinin 1. farki alinarak test edilmektedir. Analiz sonucunda, her ii¢ model
icin de hesaplanan ADF test istatistikleri ylizde bir anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerden yiikksek oldugu icin, serinin I(1) diizeyinde duragan oldugu tespit
edilmektedir.

Altin fiyatlar1 (gold) ve borsa endeksi (kase) degiskenlerine iligkin test sonuglari
incelendiginde, degiskenlerin her i modelde de birim kok igerdiklerine ve 1. mertebeden

test edildiklerinde degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan olduklarina karar verilmektedir.
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Tablo 10: Breakpoint Unit Root Testi AO Modeli Sonuglari

Trend-Sabit
Model A (Sabitte
Kirilma) Model B (Trendde& | Model C (Trendde
Degisken Sabitte kirilma) kirilma) Sonug
t- Kirilma t- Kirilma t- Kirilma
istatistigi | Tarihi | istatistigi | Tarihi | istatistigi | Tarihi
newc -8.222*** | 28/06/21 | -7.374*** | 28/06/21 | -4.815** | 09/02/22 0
1(0
d(newc) - - - - - -
death -2.460 09/07/21 -3.396 02/03/21 -2.229 24/03/20 M
I(1
d(death) | -25.41*** | 23/08/21 | -26.50*** | 16/08/21 | -8.477*** | 07/09/21
oil -1.088 22/11/21 | -5.338** | 04/02/22 | -6.721*** | 10/03/22 M
I(1
d(oil) -23.64*** | 02/02/22 | -24.16*** | 26/11/21 | -10.73*** | 03/02/22
gold -3.024 11/02/22 -3.366 24/01/22 | -5.160*** | 10/03/22 M
I(1
d(gold) | -28.40*** | 15/02/22 | -28.51*** | 27/01/22 | -28.43*** | 02/02/22
kase -3.182 22/12/20 | -3.1952 | 06/10/21 -3.469 09/03/22
I(1
d(kase) | -22.27*** | 14/10/21 | -22.42*** | 19/08/21 | -13.64*** | 08/03/22 @)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: (**%*), %1 seviyesinde; (**), %5 seviyesinde ve (*), %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1

gostermektedir. d(), degiskenlerin 1. farklarini ifade etmektedir.

Serilerde yapisal kirilmalarin ani soklardan kaynaklandigini belirten AO modeli, altin
(gold) degiskeni disindaki degiskenlerin duraganligi konusunda IO modeli ile ayni
sonuglar1 vermektedir. Altin (gold) degiskeni Model C (Trendde kirilma)’da farklilik
gostermektedir. Trendde kirilmay1 dikkate alan C modelindeki test istatistigi (-5.160), %1
anlamlilik diizeyinde kritik deger (-4.90)’den biiyiik oldugu igin “gold serisi yapisal
kirilma ile birlikte 1(0) diizeyinde duragandir” denilebilir. Tablo 10’da yer alan A ve B
modellerin sonuglarina goére gold serisi birim kok icerdigi veya duragan olmadigi icin
serinin 1. farki alinarak test edilmektedir. Analiz sonucunda, her lic model i¢in de
hesaplanan ADF test istatistikleri ylizde bir anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden
yiiksek oldugu i¢in, serinin I(1) diizeyinde duragan oldugu tespit edilmektedir.
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4.4. Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonuglar

Bu alt baslik altinda yapilan Breakpoint Unit Root Testi sonuglarint dogrulamak igin
yapisal kirilmayr dikkate alan baska bir Zivot-Andrews Tek Kirilmali birim kok testi

uygulanmistir. Bulunan test sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11: Zivot-Andrews Testi Sonuglari

Model A (Sabitte | Model B (Trendde | Model C (Sabit &
kirilma) kirilma) Trendde kirilma)
Degisken Sonug
t- Kirilma t- Kirilma t- Kirilma
istatistigi | Tarihi | istatisti§i | Tgrini | istatistigi | Tarihi
newc -4.805* | 06/09/21 | -4.695** | 26/07/21 | -5.277** | 15/07/21 10)
d(newc) - - - - - -
death -6.741*** | 05/08/21 | -1.926 | 29/10/20 | -4.348 | 05/08/21 )
d(death) | -8.408*** | 12/10/21 | -8.462*** | 02/09/21 | -9.594*** | 05/08/21
oil -2.125 | 02/09/20 | -2.740 | 23/11/21 | -4.100 | 23/11/21 I
d(oil) -9.000*** | 22/11/21 | -9.579*** | 22/11/21 | -9.869*** | 10/11/21
gold -1.138 | 06/01/21 | -1.491 | 23/11/21 | -1.781 | 22/11/21 )
d(gold) | -8.902*** | 07/08/20 | -9.466*** | 22/11/21 | -9.792*** | 18/11/21
kase -2.327 | 23/12/20 | -2.702 | 15/11/21 | -3.476 | 12/10/21 )
d(kase) -13.66*** | 16/11/21 | -13.52*** | 14/10/21 | -13.85*** | 23/08/21

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: (*¥*%*), %1 seviyesinde; (¥*), %5 seviyesinde ve (*), %10 seviyesinde istatistiksel anlamliligt

gostermektedir. d(), degiskenlerin 1. farklarini ifade etmektedir.

Yeni vaka sayis1 (newc) serisine ait Zivot-Andrews testi sonucu incelendiginde kirilma
donemleri Model A i¢in 06/09/2021, Model B i¢in 26/07/2021 ve Model C i¢in de
15/07/2021 olarak belirlenmistir.

Sabitte yapisal degisimi hesaba katan Model A igin test istatistigi (-4.805732), %10
anlamlilik diizeyinde kritik deger (-4.58)’den yiiksek oldugu i¢in sabitte yapisal degisimle

beraber seri 1(0) seviyesinde duragandir denilebilir.

Trenddeki yapisal degisimi hesaba katan Model B igin test istatistigi (-4.695039), yilizde
bes anlamlilik diizeyinde kritik deger (-4.42)’den biiyiik oldugu icin trendde yapisal

52



kirilma ile birlikte seri I(0) seviyesinde duragandir. Son olarak hem sabitte hem de
egilimde yapisal degisimi hesaba katan Model C i¢in test istatistigi (-5.277146), ylizde
bes anlamlilik diizeyinde kritik deger (-5.08)’den biiyiik oldugu icin sabitte ve trendde

yapisal kirilma ile birlikte seri 1(0) seviyesinde duragandir.

Vefat sayisi (death) degiskenine iliskin ZA testi sonuglari incelendiginde kirilma
donemleri Model A i¢in 05/08/2021, Model B igin 29/10/2020 ve Model C i¢in de
05/08/2021 olarak belirlenmistir.

Sabitte yapisal degisimi hesaba katan Model A igin test istatistigi (-6.741), ylizde bir
anlamlilik diizeyinde kritik deger (-4.93)’den yiiksek oldugu icin sabitte yapisal degisimle
beraber seri 1(0) seviyesinde duragandir denilebilir.

Trenddeki yapisal degisimi hesaba katan Model B i¢in test istatistigi (-1.926), yiizde bir,
bes ve on anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden diisiik oldugu i¢in trendde yapisal
kirilma ile birlikte seri birim kok igermektedir. Son olarak hem sabitte hem de trendde
yapisal degisimi hesaba katan Model C igin test istatistigi (-4.348), yiizde bir, bes ve on
anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden diisiik oldugu i¢in sabitte ve trendde yapisal

kirilma ile birlikte seri birim kok igermektedir denilebilir.

B ve C modellerinin sonuglarina gore death serisi birim kok igerdigi veya duragan
olmadigt i¢in serinin 1. farki alinarak test edilmektedir. Analiz sonucunda, her {i¢ model
icin de hesaplanan ADF test istatistikleri yiizde bir anlamlilik diizeyinde Kritik
degerlerden yiiksek oldugu i¢in, death serisinin I(1) diizeyinde duragan olduguna karar

verilmektedir.

Tablo 11°de gosterilen sonuglara gore, ii¢ modelde de petrol fiyatlari (0il), altin fiyatlari
(gold) ve borsa endeksi (kase) degiskenlerin hesaplanan ZA test istatistikleri kritik tablo
degerlerden diisiik oldugu i¢in “yapisal kirilma olmadan seri birim kok igermektedir”
temel hipotezi ret edilir ve bu degiskenlerin yapisal kirilma ile birlikte 1. mertebeden

duragan oldugu belirlenmektedir.

Yapisal birim kok testlerinin sonuglari incelendiginde, newc ve kase degiskenleri igin
Breakpoint Unit Root ve Zivot-Andrews testleri ayni sonuglar1 vermektedir. Death serisi
sabitteki kirilmada, oil serisi trendde ve trend-sabitteki kirtlmada, gold serisi ise trenddeki
kirilmada farkli sonuglar vermektedir. Genel olarak, Breakpoint Unit Root ve Zivot-

Andrews testlerinin sonuglarina gore, yeni vaka sayis1 (newc) degiskeni 1(0) siirecine;
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petrol fiyatlar1 (oil), vefat sayis1 (death), altin fiyatlari (gold) ve borsa endeksi (kase)

degiskenleri ise I(1) siirecine sahip olduklarina karar verilmektedir.

Neticede yapisal birim kok testleri gelencksel DF ve PP birim kok testlerinin sonuglarini
desteklemektedir. Cogu birim kok testlerinin sonuglari Ortiistiigi igin, newc degiskeninin
duraganlik mertebesi 1(0); oil, death, gold ve kase degiskenlerinin duraganlik mertebeleri

ise 1(1) olarak belirlenmektedir.
4.5. ARDL Simir Testi Yaklasinm Sonuclar:

Bu alt baslik altinda, Pesaran (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi
yardimiyla bagimsiz degiskenler olarak koronaviriis vaka ve 6liim sayilari ile bagimli
degiskenler olarak petrol, altin fiyatlar1 ve KASE borsa endeksi arasindaki kointegrasyon

iliskisi arastirilmistir.

Kointegrasyon testi uygulanmadan once her tg iliski igin de en uygun ARDL modeli
secilmigtir. Akaike (AIC) bilgi kriterine gore, petrol fiyatlarinin bagimli degisken olarak
yer aldig1 regresyon denklemi icin ARDL (5,5,5) modeli, altin fiyatlarinin bagimli olarak
yer aldig1 denklem i¢in ARDL (9,0,0) modeli ve KASE borsa endeksinin bagimli olarak
yer aldig1 denklem i¢in ARDL (6,6,6) modeli en uygun olarak belirlenmistir. Tablo 12°de
verilen bilgilere gére bu modellerin AIC degerleri sirasiyla 16.28, 14.37 ve 9.15 olup

diger modellere gore daha kiiciiktiir.

Tablo 12: En Uygun ARDL Modelinin Segilmesi

AIC Degerleri
= S N o o) N = S
vl | 3 | S [ S |8 |g |2 s |8
= = ] ] = I = =
Q Q (@) (@) (@) (@) (@) (@)
(0 d (0 d o o (0 (0 d (0 d (0 d
< < < < < < < <
OIL=F(NEWC,
DEATH) 16.32 | 16.31 | 16.32 | 16.28 | 16.29 | 16.29 | 16.31 | 16.32
GOLD=F(NEWC,
DEATH) 1442 | 1441 | 1442 | 1444 | 1444 | 1441 | 1441 | 1437
KASE=F(NEWC,
DEATH) 9.16 9.16 9.17 9.16 9.15 9.16 9.17 9.18

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Uygun gecikme uzunluguyla belirlenen ARDL (5,5,5), ARDL (9,0,0) ve ARDL (6,6,6)

modellerin sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmektedir.

Tablo 13: ARDL Modeli Sonuglari

Kritik
F Anlamhhk | Degerlerinin Ust
Model K .
istatis tigi Diizeyi ve Alt Simirlar
1(0) 1(1)
OlIL=F(NEWC, ARDL
DEATH) 555 | 149 10% 2.63 3.35
= 5% 3.1 3.87
GOLD=F(NEWC, ARDL 1343408 | 2
DEATH) (9,0,0) 2,5% 3.55 4.38
KASE=F(NEWC, ARDL 1% 4.13 5
1.112324 '
DEATH) (6,6,6) 3

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: ARDL sinir testine ait kritik degerlerinin {ist ve alt sinirlart Pesaran vd. (2001)’den alinmustir.

ARDL modelinin sonuglarina gore, her ti¢ model igin hesaplanan F-istatistikleri, Pesaran
vd. (2001) calismasinda sunduklar1 kritik degerlerin alt sinirlarindan diisiik oldugu i¢in
degiskenler arasinda bir kointegrasyon iligkisinin olmadigini ifade eden temel hipotezi
reddedilememistir. Diger bir deyisle, yukarida bahsedilen {i¢ modelde uzun dénemli
iliskinin olmadig1 saptanmistir. Bu sonuca dayanarak, bir sonraki adimda degiskenler

arasindaki sadece kisa donemli iligkiler ele alinmaktadir.

Bunun i¢cin ARDL modellerinin ilk tahmin edildigi regresyonlardan kisa donem

katsayilar1 belirlenmis ve sonuglar Tablo 14°te verilmistir.
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Tablo 14: Kisa Donem Katsayilari

Model Degisken Katsay: Stﬁggrt ista:i-stigi lsggfﬁ
OIL(-1) 1.007940 | 0.043956 | 22.93045 | 0.0000

OIL(-2) -0.053633 | 0.061940 | -0.865888 | 0.3870

OIL(-3) 0.000741 | 0.066154 | 0.011200 | 0.9911

OIL(-4) 0.297430 | 0.072525 | 4.101095 | 0.0000

OIL(-5) -0.263713 | 0.053380 | -4.940271 | 0.0000

NEWC 0.007645 | 0.011663 | 0.655499 | 0.5125

NEWC(-1) | 0.002861 | 0.011864 | 0.241180 | 0.8095

NEWC(-2) | -0.013589 | 0.011758 | -1.155728 | 0.2484

OIL=F(NEWC, | ARDL | NEWC(-3) | -0.003126 | 0.011712 | -0.266940 | 0.7896
DEATH) (555 | NEWC(-4) 0.004520 | 0.011626 | 0.388756 | 0.6976
NEWC(-5) | -0.010337 | 0.011679 | -0.885090 | 0.3765

DEATH 0.153661 | 0.249856 | 0.614999 | 0.5388

DEATH(-1) | -0.346056 | 0.333482 | -1.037706 | 0.2999

DEATH(-2) | 0.523684 | 0.333930 | 1.568246 | 0.1175

DEATH(-3) | -0.601716* | 0.335988 | -1.790886 | 0.0739

DEATH(-4) | 0.452893 | 0.337878 | 1.340403 | 0.1807

DEATH(-5) | -0.160536 | 0.250196 | -0.641640 | 0.5214

C 2257144 | 177.6880 | 1.270285 | 0.2046

GOLD(-1) 0.853247 | 0.044323 | 19.25057 | 0.0000

GOLD(-2) 0.255938 | 0.058124 | 4.403286 | 0.0000

GOLD(-3) | -0.091524 | 0.060404 | -1.515202 | 0.1304

GOLD(-4) 0.055001 | 0.061287 | 0.897431 | 0.3699

GOLD(-5) | -0.018655 | 0.061037 | -0.305641 | 0.7600

GOLD=F(NEWC, | ARDL | GOLD(-6) -0.070663 | 0.061120 | -1.156134 | 0.2482
DEATH) (9.00) | GoLD(-7) 0.010413 | 0.061249 | 0.170013 | 0.8651
GOLD(-8) 0.166539 | 0.060285 | 2.762523 | 0.0059

GOLD(-9) | -0.168238 | 0.046416 | -3.624583 | 0.0003

NEWC -0.004690 | 0.003713 | -1.263263 | 0.2071

DEATH | 0.004525** | 0.002252 | 2.009594 | 0.0450

C 189.6294 | 288.4955 | 0.657304 | 0.5113
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Model Degigken | Katsayr Stﬁ.l??” istatti-stigi ﬁggfa

KASE(-1) | 1.039684 | 0.045148 | 23.02856 | 0.0000

KASE(-2) | 0.108870 | 0.065272 | 1.667937 | 0.0960

KASE(-3) | -0.201930 | 0.065352 | -3.089888 | 0.0021

KASE(-4) | 0.087942 |0.065352 | 1.345658 | 0.1790

KASE(-5) | -0.103182 |0.065186 | -1.582895 | 0.1141

KASE(-6) | 0.064332 |0.046346 | 1.388089 | 0.1657

NEWC -0.000216 | 0.000327 | -0.659512 | 0.5099

NEWC(-1) | 1.75E-05 |0.000339 | 0.051779 | 0.9587

NEWC(-2) | -0.000603* | 0.000338 | -1.785353 | 0.0748

NEWC(-3) | -9.33E-05 | 0.000332 | -0.281094 | 0.7788

KASE=F(NEWC, | ARDL | NEwC(-4) | 0.000414 |0.000333 | 1.244582 | 0.2139
DEATH) (6,6,6)

NEWC(-5) | 0.000146 | 0.000336 | 0.434827 | 0.6639

NEWC(-6) | 0.000263 | 0.000330 | 0.796892 | 0.4259

DEATH -0.008318 | 0.007239 | -1.149033 | 0.2511

DEATH(-1) | 0.012160 | 0.009544 | 1.274177 | 0.2032

DEATH(-2) | 0.004742 | 0.009413 | 0.503806 | 0.6146

DEATH(-3) | -0.009133 | 0.009495 | -0.961890 | 0.3366

DEATH(-4) | 0.004001 | 0.009523 | 0.420183 | 0.6745

DEATH(-5) | 0.006449 | 0.009659 | 0.667603 | 0.5047

DEATH(-6) | -0.009809 | 0.007260 | -1.351075 | 0.1773

C 13.57535 | 12.24359 | 1.108773 | 0.2681

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: (**), %5 seviyesinde ve (*), %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
Tablo 14’te yer alan sonuglara gore:

1. Petrol fiyatlarinin bagimli degisken olarak alindigt ARDL (5,5,5) modelinde, vefat
sayist (death) degiskeninin ticiincii gecikmeli degeri ile petrol fiyatlar1 (0il) arasinda
negatif yonde kisa donemli ve istatistiki agidan 10% diizeyinde anlamli bir iliski oldugu

gorilmiistiir;

2. Altin fiyatlarinin bagimli degisken olarak alindigit ARDL (9,0,0) modelinde, vefat
sayist (death) degiskeninin cari degeri ile altin fiyatlar1 (gold) arasinda pozitif yonde kisa

donemli ve istatistiki agidan 5% diizeyinde anlamli bir iligki saptanmistir;
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3. KASE endeksinin bagimli degisken olarak alindigit ARDL (6,6,6) modelinde vaka
sayist (newc) degiskeninin ikinci gecikmeli degeri ile KASE endeksi (kase) arasinda
negatif yonde kisa donemli ve istatistiki agidan 10% diizeyinde anlamli bir iliski

belirlenmistir.

ARDL sinir testi sonucunda, genel olarak her ii¢ model i¢in de agiklanan ve agiklayict
degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket etmedigi tespit edilmektedir. Fakat, vefat
sayis1 (death) ve petrol fiyatlar1 (0il), vefat sayisi (death) ve altin fiyatlar1 (gold), vaka
sayist (newc) ve KASE endeksi (kase) arasinda kisa donemde anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

Bir sonraki asamada, se¢ilmis ARDL modellerin uygun olup olmadigini belirlemek
amactyla diagnostik testlere basvurulmustur. Diagnostik testleri arasinda Breusch-
Godfrey Otokorelasyon LM, Jarque-Bera Normality, Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity ve Ramsey RESET testleri kullanilmistir. S6zii edilen testlerin

sonuclar1 Tablo 15°te verilmistir.

Tablo 15: Diagnostik Test Sonuglari

t- istatistikleri (olasihk degerleri)
Model z:)e;::eh_ Jarque- Breusch- Ramsey
y Bera Pagan-Godfrey | RESET
LM

OIL=F(NEWC, ARDL 1.449 10590.70 0.1946
DEATH) (555) | (0.2358) (0.1476) | 118 (0.295) (0.8458)
GOLD=F(NEWC, | ARDL 0.9037 912.11 3,822 (0.116) 5.2504
DEATH) (9.00) | (0.4057) (0.1943) ' ' (0.2224)

KASE=F(NEWC, | ARDL 0.2532 270.23 3,617 (0.532) 4.622
DEATH) (6.6.6) | (0.7764) (0.1892) ' ' (0.1320)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 15’te yer alan diagnostik testlerin sonuglarina dayanarak, modellerde herhangi bir
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigi, hata teriminin normal

dagilima sahip oldugu ve model kurma hatasinin olmadig1 yorumu yapilabilmektedir.
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ARDL modellerindeki degiskenlerin istikrar1 i¢in CUSUM ve CUSUM Square
testlerinden yararlanmistir. Grafik 7, Grafik 8 ve Grafik 9 CUSUM ve CUSUM Square
testlerinin sonuglarin1 yansitmaktadir.
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Grafik 7: OIL = FINEWC, DEATH) i¢in CUSUM ve CUSUM -SQ Testleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 8: GOLD = FINEWC, DEATH) igin CUSUM ve CUSUM -SQ Testleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 9: KASE = FINEWC, DEATH) igin CUSUM ve CUSUM -SQ Testleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

CUSUM testi sonucunda modellerin hata degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinde kritik
siirlar igerisinde bulundugu izlenirken CUSUM-SQ testi sonucunda ardigik hata
degerlerinin karelerinin ise %5 anlamlilik seviyesinde kritik sinirlarin disina ¢iktigi
donemler gozlemlenmektedir. CUSUM testi sonucuna gore, Mart 2020 ve Mart 2022
donemi arasinda modellerin bir biitiin olarak istikrarli iken, CUSUM-SQ testi sonucuna
gore istikrarl olmadiklar1 goriilmektedir. Bu durum, yeni vaka ve vefat sayilarinin petrol
ve altin fiyatlar1 ve KASE borsa endeksi ile istikrarli bir iligskisi olmadigim
gostermektedir. Grafik 7 incelendiginde yeni vaka ve vefat sayilari ile petrol fiyatlari
arasindaki iliskinin Eyliil 2020’den itibaren bozuldugu goézlenmistir. Bu da petrol
fiyatlarinin sadece koronaviriis istatistiklerinden degil, politika haberler gibi diger
degiskenlerden de etkilendigini gdstermektedir. Istikrarsiz dénem goz dniine alindiginda,
OPEC Hiyesi tlkelerin Eyliil 2020'den itibaren petrol {iretimini artiracagl haberlerinin

petrol fiyatlarini da etkiledigini soyleyebiliriz.
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Grafik 8 incelendiginde kritik ¢izgilerin disinda meydana gelen kirilmalar yapisal degisim
olarak tanimlanmaktadir. CUSUM-SQ testine gore gold serisi i¢in kirilma tarihleri Subat
2021, Agustos 2021 ve Subat 2022 olarak belirlenmistir. Bu durum altin fiyatlarinin
sadece koronaviriis istatistiklerinden degil diger faktérlerden de etkilendigini
gostermektedir. Bu baglamda, fiyat disiisiindeki temel faktoriin 2021 yilinda ve 2022
baslarinda gelismis iilke merkez bankalarinin para politikasini sikilastirmas: oldugunu

sOyleyebiliriz.

Grafik 9 incelendiginde ise yeni vaka ve vefat sayilari ile KASE endeksi arasindaki
iliskinin Temmuz 2020’den itibaren bozuldugu goézlenmistir. Bu da KASE borsa
endeksinin sadece koronaviriis istatistiklerinden degil diger faktorlerden de etkilendigini
gostermektedir. Istikrarsiz donem géz Oniine alindiginda, KASE borsasi, Moskova
Borsast (MOEX) ile yapilan anlagsmanin bir pargasi olarak Temmuz 2020'den itibaren
yeni bir ticaret ve takas sistemi ASTS + baslatmistir. Yeni sistemde KASE borsasi,
Merkezi karsi taraf fonksiyonlarini yerine getirmeye baslamistir ve finansal arag

yelpazesi genisgletilmistir.
4.6. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar:

Bu alt baslik altinda, Toda-Yamamoto (1995) analizi yardimiyla bagimsiz degiskenler
olarak koronaviriis ile enfekte olmus hasta ve vefat sayilari, bagimli degiskenler olarak
petrol, altin fiyatlar1 ve borsa arasindaki nedensellik tespit edilmeye ¢alisilmistir. Her ii¢

modelin de en biiyiik entegrasyon diizeyi 1 oldugu i¢in dmax = 1 olarak alinmastir.

Nedensellik analizinin uygulanmasi i¢in oncelikle VAR modeli olusturulur ve uygun
gecikme uzunlugu (p) belirlenir. Uygun gecikme degerlerinin belirlenmesi i¢in bilgi
kriterlerinden faydalanilmaktadir. Analizde giinliik veriler kullanildigindan dolay: bilgi
kriterleri 12 gecikmeye kadar hesaplanmistir. Tablo 16’da sunulan sonuglara dayanarak,
petrol fiyatlar1 (0il) ve KASE endeksi (kase) olmak iizere iki farkli bagimli degiskenle
kurulmus iki VAR modelinde gecikme uzunlugunun 12 olduguna karar verilmistir.
Bagimli degisken altin fiyatlar1 (gold) ile kurulan VAR modelinde SC ve HQ kriterlerine
gore gecikme uzunlugu 2; FPE ve AIC kriterlerine gore ise 9 olarak secilmistir. Fakat
VAR(2) modeli i¢in p.gecikmede otokorelasyon sorunu ile karsilasiimistir. VAR(9)

modeli igin otokorelasyon sorunu olmadigindan en uygun model olarak se¢ilmistir.
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Tablo 16: VAR Modelinde Optimum Gecikme Degerinin Belirlenmesi

Gecikme Bilgi Kriterleri
Model N .
Degerleri [ | ogL LR FPE AIC sC HQ
0 1344967 | NA | 354e+19 | 53.525 | 53.626 | 53.565
1 12128.34 | 2605.8 | 1.92e+17 | 48.307 | 48.483* | 48.376
2 -12102.06 | 51.508 | 1.79e+17 | 48.238 | 48.490 | 48.337
3 -12087.60 | 28.166 | 1.75e+17 | 48.217 | 48.544 | 48.345
4 -12071.25 | 31.664 | 1.70e+17 | 48.187 | 48.590 | 48.345
newc, 5 12041.24 | 57.753 | 1.56e+17 | 48.104 | 48.582 | 48.291*
death 6 -12031.58 | 18.484 | 156e+17 | 48.101 | 48.655 | 48.318
— oil 7 -12027.02 | 8.6629 | 1.59e+17 | 48.119 | 48.748 | 48.366
8 112022.27 | 8.9651 | 1.6le+17 | 48.136 | 48.841 | 48.412
9 -12003.41 | 35391 | 1.55e+17 | 48.097 | 48.877 | 48.403
10 -12000.93 | 4.6320 | 159e+17 | 48.122 | 48.978 | 48.458
11 -11991.18 | 18.068 | 1.59e+17 | 48.119 | 49.051 | 48.485
12 -11973.23 | 33.037* | 1.53e+17* | 48.084* | 49.091 | 48.479
0 1442500 | NA 147e+21 | 57.253 | 57.279 | 57.263
1 -11692.29 | 5422.0 | 2.98¢+16 | 46.445 | 46.546 | 46.485
2 11659.62 | 64.422 | 2.71e+16 | 46.351 | 46.527* | 46.420*
3 -11649.36 | 20.118 | 2.70e+16 | 46.346 | 46.598 | 46.445
4 -11636.00 | 26.037 | 2.65e+16 | 46.329 | 46.656 | 46.457
newc, 5 -11622.62 | 25909 | 2.60e+16 | 46.311 | 46.714 | 46.469
death 6 -11605.46 | 33.028 | 2.52e+16 | 46.279 | 46.757 | 46.466
ggfd 7 -11604.20 | 2.4058 | 2.60e+16 | 46.310 | 46.863 | 46.527
8 -11601.08 | 5.9229 | 2.66e+16 | 46.333 | 46.962 | 46.580
9 -11577.33 | 44.859 | 2.51e+16* | 46.275% | 46.978 | 46.551
10 1157472 | 49052 | 2.58e+16 | 46.300 | 47.079 | 46.606
11 -11568.81 | 11.029 | 2.6le+16 | 46.312 | 47.167 | 46.647
12 -11552.49 | 30.235% | 2.53¢+16 | 46.283 | 47.213 | 46.648
newe, 0 1344303 | NA | 2.99e+19 | 53.357 | 53.382 | 53.367
death 1 -10362.55 | 6112.0 | 1.52e+14 | 41.168 | 41.269* | 41.208
- 2 -10336.31 | 51745 | 1.42e+14 | 41.100 | 41.276 | 41.169
kase 3 -10319.30 | 33.341 | 1.38e+14 | 41.068 | 41.320 | 41.167
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Model Sf;';{gﬁ LogL LR FPE AIC sC HQ
4 -10302.76 | 32.236 | 1.34e+14 | 41.038 | 41.365 | 41.166*
5 -10290.66 | 23.439 | 1.32e+14 | 41.026 | 41.428 | 41.184
6 -10271.88 | 36.131 | 1.27e+14 | 40.987 | 41.465 | 41.174
newe, 7 -10267.78 | 7.8528 | 1.29e+14 | 41.007 | 41.560 | 41.223
death 8 -10262.35 | 10.307 | 1.3le+14 | 41.021 | 41.649 | 41.267
— kase 9 -10238.08 | 45.843 | 1.24e+14 | 40.960 | 41.664 | 41.236
10 -10234.83 | 6.1077 | 1.26e+14 | 40.983 | 41.762 | 41.289
11 -10228.58 | 11.651 | 1.28e+14 | 40.994 | 41.848 | 41.329
12 -10210.86 | 32.839* | 1.23e+14* | 40.959* | 41.889 | 41.324

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: *, tablodaki bilgi kriterlerine gore se¢ilen gecikme sirasini gostermektedir.

Bilgi kriterlerine gore secilen gecikme degerlerinde otokorelasyon problemi olup

olmadigini sinayan Otokorelasyon LM testi sonuglar1 Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tablo 17: Otokorelasyon-LM Testi Sonuglari

Model Gecikme LM Istatistigi Prob. Degeri
Degerleri
newc, death— oil 12 3.946069 0.9149
13 5.506456 0.7881
newc, death— gold 9 8.366923 0.4976
10 12.04056 0.2110
newc, death— kase 12 9.724463 0.3732
13 2.713695 0.9746

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Otokorelasyon LM testinin sonuglarina dayanarak, iic model i¢in bilgi kriterleri ile

belirlenen 9. ve 12. gecikmelerde otokorelasyon probleminin olmadigr sonucuna

varilabilmektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15 14
1.0 H ' 1.0 4
- ® L
. s s . . .
0564 . . 0.5 . " L
- .
. . .
. . .
0.0 - - . o 0.0 - . 2
. . .
- L L]
- .
-0.51 . . -0.54 * . '™
. . . * . .
* e . 4
-1.0 1 . 1.0 4
-1.5 T T T T T -1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 0.5 0.0 04 1.0 15 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.4 1.0 15

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
1.0 H
0.5 .
L]
L
0.04 X :o
%
-0.5 1 .

-1.0 H

1.5

15 10 -05 00 0.5 1.0 15

Grafik 10: Hata Terimlerinin Karakteristik Kokleri
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Otokorelasyon probleminin olup olmadigini yeniden test etmek i¢in tahmin edilen
modellerin hata terimlerinin karakteristik kokleri incelenmistir. Grafik 10 hata

terimlerinin karakteristik koklerini gostermektedir.

Grafik 10’a gore; hata terimlerinin karakteristik kokleri birim ¢ember i¢inde yer aldiklari
icin modellerin dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna varilmustir. Ilgili durum goz
ontinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 Tablo

18’de yer almaktadir.
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Tablo 18: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedenselligin Yonii x> Prob. Degeri

newc - oil 7.440773 0.8272

oil -+ newc 15.63064 0.2087
death » oil 9.693327 0.6428

oil » death 16.25384 0.1799
newc -+ gold 1.932239 0.9925
gold + newc 1.034940 0.9994
death + gold 2.928100 0.9671
gold + death 1.464915 0.9974
newc + kase 12.48927 0.4072
kase - newc 14.57484 0.2655
death + kase 13.61935 0.3257
kase - death 8.133565 0.7746

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: », “ilk degisken ok yoniindeki degiskenin Granger nedeni degildir” seklinde sifir hipotezi test
etmektedir.

Tablo 18’de gosterilen Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gore:

1. Olasilik degerleri (p) yiizde bes hata payindan yiiksek oldugu i¢in X’in Y’nin Granger
nedeni olmadigint belirtilen sifir hipotez reddedilememektedir. Bu dogrultuda newc,
death degiskenlerinden oil, gold ve kase degiskenlerine dogru herhangi bir nedensellik
olmadig1 goriilmektedir. Yani yeni vaka ve vefat sayilar1 petrol ve altin fiyatlarini ve

KASE borsa endeksini etkilememektedir;

2. Olasilik degerleri (p) yiizde bes hata payindan yiiksek oldugu i¢in Y nin X’in Granger
nedeni olmadigint belirtilen sifir hipotez reddedilememektedir. oil, gold ve kase
degiskenlerinden newc ve death degiskenlerine dogru bir nedensellik yoktur. Yani petrol

ve altin fiyatlar1 ve KASE borsa endeksi yeni vaka ve vefat sayilarini etkilememektedir.
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SONUC

COVID-19 pandemisi, Orta Asya bdlgesinde ekonomik kalkinmayi, saglik sistemini ve
niifusun yasam kalitesini 6nemli Ol¢lide etkilemistir. Mart 2020'de Kazakistan, Orta
Asya'da COVID-19 vakalarinin tespit edildigi ilk tilke olmustur. Kazakistan kii¢iik ve
acik bir ekonomiye sahip oldugu i¢in dis soklardan oldukea fazla etkilenmektedir. Ulke
ekonomisinin petrol ve dogalgaz piyasalarina bagimli olmasi nedeniyle pandemi
doneminde yasanan petrol iiriinleri fiyatlarindaki diisiis {ilkenin tiim sanayisini olumsuz
etkilemistir. Karantinanin isletmeler iizerindeki olumsuz etkisi ve diisiik tiiketici talebinin
yol actig1 belirsizlik nedeniyle Kazakistan finans piyasalar1 da oynakliga maruz kalmistir.
Buna ragmen, 2020 yilinda Kazakistan borsasinda hizli bir iyilesme yasanmistir ve borsa
endeksleri eski seviyelerine geri donmiistiir. Bunun diginda, Kazakistan'da Mart 2020'de
koronaviriis salgini nedeniyle olaganiistii hal ilan edilmesi altin fiyatin1 6nemli dl¢lide
olumlu etkilemistir. Altinin geleneksel bir tasarruf araci olmasi nedeniyle, Kazakistan’da
pandemi doneminde altin fiyatlarinda giiclii bir biliylime izlenmistir. Virlise karsi
gelistirilen asilarin diinya pazarina girmesiyle birlikte altin fiyatlar1 6nemli bir artigin

ardindan gerilemeye baglamistir.

COVID-19 pandemisinin halen iilkedeki ekonomik durumu etkilemeye devam etmesi
nedeniyle kisa ve uzun donemlerde piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen bu ¢alismanin
konusunun Onemini artirmaktadir. Kazakistan'daki koronaviriis pandemisinin petrol
fiyatlar1 ve borsa lizerindeki etkilerinin ampirik analizler agisindan incelenmesi konu ile
ilgili yazina katki saglamasi beklenmektedir. Ayn1 zamanda bu ¢aligma, altin degeri ve
Kazakistan borsasini temsil eden KASE endeksinin koronaviriis pandemisi sirasindaki
davranis1 hakkinda bilgi vermesinin yani sira yerel yonetimlere ve potansiyel
yatirimcilara fikir vermesi agisindan faydali olacaktir. Arastirmada COVID-19 vaka ve
vefat sayilari, petrol ve altin fiyatlann sadece Kazakistan’daki istatistiklerle
sinirlandirilmig, diger iilkelerdeki istatistikler kapsama alimmamistir. Bu cergevede,
kapsama aliman degiskenler yeni vaka ve toplam vefat sayilari, petrol ve altinin tenge
cinsinden fiyatlaridir. Kazakistan’da COVID-19 salginimin Mart 2020°de ortaya
¢ikmasindan dolay1, bu ¢aligma Mart 2020 ve Mart 2022 dénemi ile sinirlidir. Aylik veya
yillik verilerin kii¢iik bir 6rneklem biiyiikliigli olusturdugundan dolay1r ekonometrik

analiz i¢in giinliik veriler alinmistir.
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Diinya eckonomisine odaklanan teorik ve ampirik caligmalar g6z Oniinde
bulunduruldugunda, koronaviriis istatistiklerinin altin fiyatlar1 {izerinde pozitif, petrol
fiyatlar1 ve borsa iizerinde ise negatif etkiye sahip oldugu diisiiniilmektedir. Calismada
“Kazakistan’da COVID-19 pandemisinin petrol fiyatlarin1 ve borsayr olumsuz, altin
fiyatlarin1 olumlu yonde etkiledigi” hipotezi test edilmistir. Bu amaca uygun olarak,
Kazakistan’da 2020-2022 aras1 donem i¢in koronaviriis istatistikleri ile petrol ve altin
fiyatlar1 ve KASE borsa endeksi arasindaki iligkinin niteligi giinliik veriler kullanilarak
irdelenmistir. Bu ¢alismay1 digerlerinden farkli kilan unsur, Kazakistan’daki pandemi
etkisini petrol, altin fiyatlar1 ve borsa gibi li¢ faktor iizerinden daha biitiinciil bir sekilde

acikliyor olmasidir.

Calismada, serilerin duraganlik testleri Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Ng-Perron ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin testleri ile sinanmistir. Zaman serilerinde yapisal
degisimlerin gozlenmesi nedeniyle Breakpoint Unit Root 10 ve AO modelleri ve Zivot-
Andrews vyapisal kirtlmali birim kok testleri kullanilmistir. Seriler arasindaki
kointegrasyon iliskisi, diger geleneksel kointegrasyon analizlerinden ayr1 olarak serilerin
ayni mertebede duragan olmamasina izin veren ARDL sinir testi yaklagimi ile
degerlendirilmistir. Degiskenler arasindaki kisa donem iligki Toda-Yamamoto

nedensellik testi yontemiyle arastirilmistir.

COVID-19 vaka ve vefat sayilarinin petrol ve altin fiyatlari ve borsa tizerindeki etkisine
iliskin bulgulara dayanarak, degiskenler arasinda uzun donem kointegrasyon iligkisi
tanimlanamamistir. Bu sonug, koronaviriis pandemisinin degiskenler {izerindeki etkisinin
uzun siirmedigini ve petrol, altin fiyatlar1 ve KASE endeksi kisa siirede eski seviyelerine
donebildigini teyit etmektedir. ARDL smir testi yaklasiminin sonuglarina gore, kisa
vadede vefat sayisinin petrol fiyatlar: ile arasinda olumsuz yonde, altin fiyatlar ile ise
olumlu yonde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Diger bir deyisle, vefat sayisindaki her
artis petrol fiyatlarinin diismesine, altin fiyatlarinin ise artmasina neden olmaktadir.
Esbiitiinlesme testinin diger bir sonucuna gore, vaka sayisi ile KASE borsa endeksi
arasinda olumsuz yonde anlamli bir iliski saptanmistir. Bu sonug, COVID-19 vaka
sayisindaki her artisin KASE borsa endeksinde diislise yol actig1 anlamia gelmektedir.
Ancak degiskenler arasindaki iliskilerin kisa vadeli olmasi nedeniyle COVID-19
istatistiklerinin petrol ve altin fiyatlar1 ve borsa endeksi {izerindeki etkisinin uzun

donemde devam etmeyecegi belirlenmistir.
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Ehsan (2020) yaptig1 ¢alisma sonucunda koronaviriis krizinin altin ons fiyat1 tizerinde
kisa vadeli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Ayrica Giingdér ve Sahin (2021),
Tirkiye’deki COVID-19 vaka ve vefat sayilar ile altin fiyatlar1 arasinda kisa dénemli
iliski oldugunu bulmuslardir. Bununla birlikte, He vd. (2020) COVID-19, 8 iilkenin
tizerinde olumsuz ancak kisa vadeli bir etkiye sahip oldugunu 1spatlamistir. Bu sonuglar,

calismadan elde edilen ampirik bulgularla 6rtiismektedir.

Calismada Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi belirlenmeye ¢alisildiginda, koronaviriis istatistiklerinin petrol, altin
fiyatlar1 ve KASE endeksinin Granger nedeni olmadigi tespit edilmistir. Bu sonug,
COVID-19 vaka ve vefat sayilari, petrol ve altin fiyatlar: ve KASE borsa endeksi arasinda
anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmadig1 anlamina gelmektedir. Calismanin sonuglari,
COVID-19 pandemisi ile petrol, altin fiyatlar1 ve borsa arasinda nedensel bir iligki
oldugunu vurgulayan ¢aligsmalarin aksine, vaka ve vefat sayisinin petrol, altin fiyatlari ve

borsa iizerinde nedensel bir etkisinin olmadigini belirtmektedir.

Kazakistan'da koronaviriis pandemisi sadece petrol ve altin fiyatlar1 ile borsay1
etkilememektedir. Bu nedenle gelecekte Kazakistan'n ekonomik biiyiimesine iligkin
gostergeler eklenerek bu calismanin kapsami genisletilebilir ve daha detayli ampirik
calismalar yapilabilmektedir. Literatirde COVID-19’un Kazakistan ekonomisi
tizerindeki etkisini inceleyen ampirik arastirmalarin smirli sayida olmasi, ilerideki
arastirmalar i¢in potansiyel alan olarak disiiniilmektedir. Gelecekteki arastirmalar,
koronaviriis pandemisi ve viriise kars: gelistirilen asilar ile Kazakistan'in GSY1H'si, satin
alma giicli paritesi, egitimi ve sosyal durumu arasindaki nedensel iligskiyi

arastirabilmektedir.
Calismada elde edilen bulgular 1s181nda su sekilde politika onerilerine yer verilebilir:

1. Oncelikle Kazakistan ekonomisinin petrol ve dogalgaz piyasalarina bagimlilig
azaltmak icin etkili onlemler alinmazsa, gelecekte koronaviriis gibi bir hastalik her
yayildiginda diisen petrol ve metal fiyatlar1 nedeniyle Kazakistan ekonomisi zarar
gorecektir. Bu gercekten yola g¢ikarak, Kazakistan ekonomisinin petrol ve dogalgaz
piyasalarina olan bagimliligin1 azaltmak i¢in bazi nlemler alinabilir. Ornegin Kazakistan
ekonomisinde 6zel sektoriin payinin artirilmasi, bunun i¢in de kamu yatirimlarinin degil

0zel sektdr yatirimlarinin artirilmast gerekmektedir. Boylece ekonominin c¢esitlenmesi
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gerceklesir, kamu sektorii 6zel sektore cok fazla tistlinlik saglayamayacaktir. Ayrica
petrol fiyatlarinin yilikseldigi zamanlarda Kazakistan ekonomisinin ticarete konu olmayan
mallar sektoriinden ziyade tarim ve imalat gibi ticarete konu olan mallar sektoriine
odaklanmas1 beklenmektedir. Bu da artan ithalatin azalmasina yol agacak ve sadece petrol

piyasasindan degil, daha bir¢cok kaynaktan da gelir elde edilmesini miimkiin kilacaktir;

2. Koronaviriisiin altin fiyatlarina etkisi kisa vadeli oldugu icin, girisimcilere ve
yatirimcilara, uzun vadede sermaye biriktirmeyi planlamadiklar siirece, tiim fonlarin
altina yatirmamalar1 6nerilmektedir. Altinin fiyati, arz ve talep dengesi de dahil olmak
tizere bircok faktdrden etkilenmektedir. Bu nedenle, koronaviriis pandemisi gibi bir kriz
sirasinda kisa vadeli tasarruflar i¢in mevduat veya tahvil kullanilmasinin daha iyi oldugu

diistiniilmektedir;

3. COVID-19 pandemisinin Kazakistan borsasi iizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle hisse
fiyatlarinda diislis yasanmigtir ve buna bagli olarak 2020 yilinda perakende yatirimeilarin
pay1 6nemli 6l¢iide artmigtir. Perakende yatirimcilar, finansal bilgileri dogru bir sekilde
yorumlamak i¢in gerekli becerilere sahip olmayarak bir risk yaratmiglardir. Pandemi gibi
kriz zamanlarinda perakende yatirimcilarin artan faaliyetleri, zaten degisken olan bir
piyasanin oynakligini daha da artirmaktadir. Bu nedenle perakende yatirimeilarin sadece
finansal okuryazarliga odaklanmalar1 degil, ayn1 zamanda yatirim egitimlerine de
katilmalar1 onerilmektedir. Ayrica perakende yatirimcilar i¢in uyart sistemi eklenerek
ilgili yetkili makamlarin web arayiiziinii etkin kullanmalar1 tesvik edilmektedir. Ornegin
sistem, ayn1 anda birden fazla siparis yerlestirmeleri durumunda perakende yatirimeilari
uyarabilmektedir. Boylece bu sistem, perakende yatirimcilart kendi mantiksiz

kararlarindan korumanin bir yolu olarak hizmet edebilmektedir.

Caligmanin bulgularina dayanarak, koronavirilis pandemisinin Kazakistan'da petrol, altin
fiyatlar1 ve borsa tlizerindeki etkisinin kisa vadeli oldugunu sdyleyebiliriz. Buna ragmen,
sOzii edilen politika onerilerinin, gelecekte pandeminin yayilmasi gibi kriz durumlarinda
Kazakistan ekonomisinin daha hizli toparlanmasina yardimci olabilecegi

diistiniilmektedir.
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