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Oz

Tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 pandemisi finansal piyasalar da dahil olmak iizere yagamin her
alanin1 olumsuz etkilemistir. Bu ¢alismanin amaci Covid-19 doneminde Tiirkiye’de kiiresel ve yerel
finansal varliklar arasindaki dinamik baglantililik iligkisini arastirmaktir. Dinamik baglantililik iligkisini
aragtirabilmek i¢in 11.03.2020-01.02.2022 donemine ait veriler TVP-VAR y&ntemi kullanilarak analiz
edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore Bitcoin fiyat1 ve ons altin fiyatinin volatiliteyi
yayan degiskenler oldugu; BIST 100 endeksi, dolar kuru ve WTI ham petrol fiyatinin ise volatiliteyi alan
degiskenler oldugu belirlenmistir. Volatiliteyi en ¢ok alan degisken BIST 100 endeksi olurken ikinci sirada
dolar kuru {iglincii sirada ise WTT ham petrol fiyat1 yer almaktadir. BIST 100 endeksinin ons altin, Bitcoin
ve dolar kurunda meydana gelen degismelerden etkilendigi goriiliirken, BIST 100 endeksini en fazla
etkileyen degiskenin ons altin oldugu belirlenmistir. Ulagilan bu sonuglarin portfdy yoneticileri, riskten
korunmak isteyenler, politika yapicilar, yatirim stratejisi olusturmak isteyenler agisindan faydali olacagi
disiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19 pandemisi, TVP-VAR, finansal varliklar.

Abstract

The Covid-19 pandemic, which has affected the whole world, has adversely affected all areas of life,
including financial markets. The aim of this study is to investigate the dynamic connectedness between
global and local financial assets in Tiirkiye during the Covid-19 period. Data for the period 11.03.2020-
01.02.2022 were analyzed using the TVP-VAR method in order to investigate the dynamic connectivity
relationship. According to the findings obtained as a result of the analysis, Bitcoin price and ounce gold
price are variables that volatility transmitters; it has been determined that BIST 100 index, dollar rate and
WTI crude oil price are volatility receivers. The variable with the highest volatility is the BIST 100 index,
while the dollar rate is in the second place and the WTI crude oil price is in the third place. While BIST
100 index is the variable that receives the most this volatility, the dollar rate is in second place and the
WTI crude oil price is in third place. While it was observed that the BIST 100 index was affected by the
changes in the ounce gold, Bitcoin and dollar rates, it was determined that the variable that most affected
the BIST 100 index was ounce gold. It is thought that these results will be beneficial for portfolio
managers, hedgers, policymakers, and those who want to create an investment strategy.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

Although the Covid-19 epidemic following the global financial crisis was a health crisis that affected millions
of people worldwide, it quickly became a major financial and economic crisis. As a result of this process, the
real economy suffered huge losses due to the shocks in consumer and service sectors, stagnation in production
and operations, increased pressure to pay employees, and worsening market expectations. The financial
market, on the other hand, experienced serious shocks due to increased liquidity pressure and panic in the
markets (Wang et. al., 2022: 1). Although a panic reaction was expected in financial markets due to the high
uncertainty, the declines in the major stock market indices led to a further increase in volatility (Bouhali et al.
2021: 200). Market participants started to move their assets with high volatility away in such an environment
of uncertainty and to prefer to reliable assets with low volatility. Thus, aiming to assist market participants
regarding their decisions, the present study investigates the volatility spillover relationship between global and
regional financial indicators in Tiirkiye during the Covid-19 period.

Literature Review:

Before starting the study, literature research was conducted on the studies examining the relationships between
different financial assets in the Turkish markets and financial markets of different countries during the Covid-
19 period, and the literature review section provides information on the previous studies found in the literature.
Reviewing the literature, it was determined that the number of studies investigating the dynamic connectedness
relationship is limited. The method used in the present study is the same as those used by Liu et al. (2020),
Bouri et al. (2021) and Akyildirim et al. (2022), with differences in the variables used. In the present study, it
was determined that the relationship between the variables increased during the pandemic period. Bouri et al.
(2021) and Akyildirim et al. (2022) reported similar results in their studies. Moreover, although different
methods were used in studies carried out by Ghorbel and Jeribi (2021) and Kakinuma (2021), similar results
were obtained in these studies. Even though the variables used in the present study are similar to the studies
carried out by Elgammal et al. (2021) and Yigit and Yigit (2021), the results differ due to the differences in
methods used. This study differs from other studies in the literature in terms of financial assets analyzed.

Methodology:

The present study uses the WTI crude oil prices, ounce gold prices, and Bitcoin prices during the Covid-19
pandemic as global indicators. BIST 100 index and dollar rate are used as regional indicators in the analyses
carried out to investigate the volatility spread between global and regional financial indicators in Tiirkiye. The
graphics of the price and volatility series of the variables are used for visual evaluations in the present study.
Then, time series properties are revealed by making use of descriptive statistics of the variables. Time-Varying
Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model developed by Antonakakis et al. (2019a) is utilized in
order to investigate the dynamic connectedness between the financial assets during the Covid-19 period. This
method can search for dynamic connectedness measures of both limited time series data and low-frequency
data.

Results and Conclusions:

As a result of the analysis, it was determined that the Bitcoin price and the ounce gold price were the variables
that transmit the volatility and that BIST 100 index, dollar rate, and WTI crude oil price are variables for the
receiver’s volatility. The variable with the highest volatility is the BIST 100 index, followed by the USD
exchange rate the WTI crude oil price. BIST 100 is the variable that receives this volatility the most, followed
by the USD exchange rate, the WTI crude oil price. It was observed that the BIST 100 index was affected by
the changes in the ounce gold, Bitcoin, and USD exchange rates, it was also determined that the variable that
affected the BIST 100 index the most was ounce gold.
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1. Giris

Kiiresel mali krizin ve Biiyiik Durgunlugun sona ermesinden on yil sonra yasanan Covid-19 salgin1
diinyay1 olduk¢a sasirtmistir. Geriye doniip bakildig1 zaman konut, ipotek ve finans piyasalarinda
birkag yildir ortaya ¢ikan gelismelerin sonucu olarak kiiresel mali kriz yasanirken Covid-19 krizinin
yasanmasi ger¢ekten beklenmedik bir durumdur. Temelde Covid-19 krizi finansal veya ekonomik bir
kriz degil diinya ¢apinda milyonlarca kiginin yasamin1 olumsuz yonde etkileyen bir saglik krizi
olmasina ragmen arz ve talep kosullar, iiretkenlik iizerindeki etkileriyle hizla biiyiik 6l¢ekli bir
finansal ve ekonomik krize dontismiistiir (Goldstein vd., 2021: 5135).

Pandemi, gesitli iilkelerde dogrudan ve hizli ekonomik kayiplara neden olmustur. Oncelikle reel
ekonomi; tiiketici ve hizmet sektorlerine yonelik soklar, {iretim ve operasyondaki durgunluk,
calisanlara 6deme yapma baskisinin artmasi ve piyasa beklentilerinin kotiilesmesinden dolay1 biiyiik
kayiplara ugranmustir. Ikinci olarak da finans piyasasi artan likidite baskisi, piyasalarda panik
yasanmasi gibi sebeplerden dolay1 ciddi soklar yagamistir (Wang vd., 2022: 1). Reel ekonomiye
yonelik soklar, kiiresel finans piyasalarinda ii¢ temel gelismeye yol agmuistir: (i) asir1 kiiresel finansal
piyasa oynakligi; (ii) biiylik sermaye ¢ikislar1 ve bir¢cok gelismekte olan iilkenin doviz kurlar1 ve
rezervleri tizerindeki baski; (iii) kamu ve 6zel borgta borg¢ sikintisi riskinde énemli bir artis. Bu
finansal etkiler, reel ekonomiyi geri besleyerek, resesyonun biiyiikliigiinli ve siiresini artirmaktadir
(Spiegel vd., 2020: 1).

Aralik 2019'da Wuhan’daki ilk vakanin ardindan, 6liimciil koronaviriisiin olaganiistii 6l¢egi ve
hizla yayilmasi, diinya ¢apindaki yetkilileri ekonomik agidan zarar verici karantinalar uygulamaya ve
kiiresel tedarik zincirlerini durma moduna sokmaya zorlamistir. Covid-19 kontaminasyonlariyla
iligkili ytliksek sosyo-ekonomik maliyetler, kiiresel olarak asir1 riskten kaginmayi tetikleyerek,
finansal piyasalarda keskin bir likidite sikismasina ve bir¢ok varlik sinifi degerlemesinin biiyiik
oOl¢iide diismesine neden olmustur. Kiiresel finans piyasalarmin panik tepkisi oncelikle bu ekonomik
soku c¢evreleyen yiiksek belirsizlik nedeniyle bekleniyorduysa da diinya capindaki biiylik borsa
endekslerinin erimesinin gosterdigi gibi ¢okiisiin boyutu benzersizdir (Bouhali vd., 2021: 200).
Amerika Birlesik Devletleri'nde, Mart 2020'nin ortasindaki oynaklik seviyeleri, en son Ekim 1987 ve
Aralik 2008’de ve ondan Once, 1929’un sonlarinda ve 1930’larin baslarinda goériilenlerle rekabet
etmekte veya onlar1 gegmektedir. Volatilite Mart 2020'nin ikinci yarisinda geri ¢ekilmeye baslamis
ve Nisan ay1 sonlarinda keskin bir sekilde diismesine ragmen pandemi dncesi seviyelerin oldukg¢a
iizerinde kalmistir (Baker vd., 2020: 1).

Yasanan Covid-19 pandemisi finansal piyasalarda belirsizlik ve riskin artmasina neden olarak
volatilitenin yiikselmesine neden olmustur. Piyasa katilimcilar1 yasanan belirsizlik durumunda
volatilitesi yliksek finansal varliklardan uzaklagarak volatilite seviyesi diisiikk olan daha giivenilir
finansal araclara yonelmeye baslamistir. Bu durum da finansal varliklar arasindaki etkilesimi
artirmigtir. Bu ¢aligmanin yapilmasina karar verilmesi asamasinda 6ncelikli olarak genis bir literatiir
caligmas1 yapilmistir. Yapilan literatiir arastirmasinda, Covid-19 déneminde Tiirkiye piyasalarinda
ve farkli iilkelerin finans piyasalarinda yapilan ¢alismalar ile Covid-19 doneminde farkli finansal
varliklar arasinda yapilan c¢alismalar incelenmistir. Bu inceleme sonucunda yapilan g¢alismalarin
Covid-19 vaka ve oliim sayilart ile finansal varliklar arasindaki uzun donemli ve kisa donemli
iliskileri arastirdigir gozlemlenmistir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda Covid-19 doneminde
finansal varliklar arasindaki dinamik baglantililik iliskisinin arastirildigi sinirl sayida ¢alismaya
rastlanilmistir. Bu yiizden ¢alismada Covid-19 doneminde Tiirkiye’de kiiresel ve yerel finansal
gostergeler arasindaki volatilite yayilimi arastirilarak finansal varliklar arasindaki volatilite iliskisinin
yonii hakkinda piyasa katilimcilarina yardimer olabilmek amacglanmistir. Calismanin ilerleyen
boliimlerinde yapilan literatiir taramasima yer verilmis ve daha sonra analizi yapabilmek igin
kullanilan model anlatilarak veriler hakkinda bilgi verildikten sonra arastirma sonucunda ulasilan
bulgular sunulmustur. Caligmanin en son bolimiinde ulasilan bulgularin degerlendirildigi sonug
boliimii bulunmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelemesi yapilirken bazi ¢alismalarin Covid-19 vaka ve oliim sayilari ile altin, borsa,
petrol arasindaki uzun donemli iligkileri dikkate aldigi bazi caligmalarin ise Covid-19 oncesi ve
sirasinda altin, petrol, doviz kuru, Bitcoin ve borsalar arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisine odaklandig1 gozlenmistir. Covid-19 doneminde altin, petrol, doviz kuru, Bitcoin ve borsalar
arasindaki getiri ve volatilite yayilimini veya bu varliklar arasindaki dinamik baglantililik iligkisini
aragtiran smirl ¢calismanin bulundugu belirlenmistir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda Tiirkiye
ve diinyada Covid-19 pandemi donemiyle ilgili literatlirde yer alan ¢alismalar 6zetlenerek asagida
verilmistir.

Covid-19 salgininin ham petrol, Bitcoin, Euro fiyatlarinda degisiklige sebep olup olmadigini
Avsarligil (2020), ¢alismasinda Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testini kullanarak
arastirmis ve salgin 6ncesi donemde degiskenler arasinda iliski bulunmadigini salgin sonrasinda ise
degiskenler arasinda iliski bulundugunu tespit etmistir. Cevik vd. (2020), ¢alismasinda Nielsen
(2010), tarafindan gelistirilen parametrik olmayan yontemle ons altin, Brent petrol fiyatlar1 ve Covid-
19 toplam vaka sayis1 arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmis ve degiskenler arasinda iliski
bulundugu sonucuna ulagmistir. Kuloglu (2021), ¢calismasinda Covid-19 vaka sayilari, petrol fiyatlari
ve ABD dolar endeksi degiskenlerini Johansen Esbiitiinlesme testi ile analiz ederek Covid-19’un bu
degiskenler iizerindeki etkisini aragtirmis ve degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini
belirlemistir. Covid-19’un Bitcoin, altin, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru oynakligi tizerindeki etkisini
ARMA-EGARCH modeli ile arastiran Ozturk ve Cavdar (2021), Covid-19’un degiskenlerin
oynaklig1 lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Zhang vd. (2022), ise salginla
ilgili haberlerden ham petrol, altin, Bitcoin piyasalarina bilgi yayilimin1 Diebold ve Yilmaz (2012),
Barunik ve Krehlik (2018) zaman-frekans analizi yOntemiyle aragtirmiglardir. Aragtirmalar
sonucunda kisa vadede ilgili haberlerden ham petrol, altin ve Bitcoin piyasalarina hem getiri hem de
oynaklik yayilmalarinin daha gii¢lii oldugunu, uzun vadede ise yalnizca medya duyarliliginin ham
petrol, altin ve Bitcoin piyasasi getirilerini 6nemli 6l¢iide etkiledigini ortaya koymuslardir.

Tirkiye ekonomisinde Covid-19 pandemisinin ortaya c¢ikardigi etkileri arastiran
calismalardan biri Giimiis ve Can Ozi¢ (2020), tarafindan yapilmistir. Giimiis ve Can Ozig¢ (2020),
caligmalarinda Covid-19 pandemi Oncesi ve pandemiyle miicadele doneminde BIST 100 endeksi
getiri volatilitesini EGARCH modeliyle arastirmislar ve olumsuz haberlerin volatiliteyi daha fazla
artirdigini, negatif soklarin pozitif soklardan daha etkili oldugunu belirlemislerdir. Pandeminin BIST
100 tizerindeki etkisini arastiran bir diger calisma Giilhan (2020), tarafindan hata diizeltme ve direngli
tahminci modelleri ile yapilmistir. Analiz sonucunda pandemi doneminin BIST 100 ve secilen kontrol
degiskenleri (Covid-19 Tiirkiye 6liim orani, US dolar kuru, korku endeksi, enfeksiyon hastaliklari,
sermaye piyasalari oynaklik endeksi, uluslararasi sermaye endeksi) lizerinde kisa ve uzun dénemde
etkili oldugunu belirlemistir. Ilhan ve Akdeniz (2020), ise calismalarinda Covid-19 6ncesi ve
sirasinda makroekonomik degiskenlerin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini Esnek En kiiclik
Kareler yontemiyle aragtirmiglardir. Arastirmalari sonucunda BIST 100 iizerinde VIX, faiz orani ve
petrol fiyatlarinin belirli dénemlerde anlamli etkisinin bulundugunu belirlemislerdir. Orneklem
donemi boyunca BIST 100 endeksini CDS primi ve doviz kurunun negatif etkiledigini ve doviz
kurunun BIST 100 endeksi iizerinde en yiiksek etkiye sahip makroekonomik degisken oldugunu tespit
etmiglerdir. Covid-19 pandemisinin altin fiyatlari, Euro, Dolar ve BIST 100 endeksine ait getiri ve
volatiliteyi etkileme diizeyini CCC-GARCH yontemiyle arastirdiklar1 calismalarinda Kayral ve
Tandogan (2020), pandeminin yatirim araglarinin volatilitesini artirdigi sonucuna ulagmislardir.
Tirkiye ekonomisinde Covid-19 vaka sayilariin, altin ve petrol fiyatlarinin déviz kuru {izerindeki
etkisini ARDL yontemiyle aragtiran Ayhan ve Abdullazade (2021), calismalarinda degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu ve uzun vadede doviz kurunun petrol fiyatlarindan
negatif etkilendigini gézlemlemislerdir. Ayranct ve Ar (2021), ise Covid-19 vaka sayis1 ile BIST
sektor endeksleri arasindaki iligkiyi Bayer ve Hanck (2013) Esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme
modeli ile arastirmiglardir. Arastirmalar1 sonucunda Covid-19 vaka sayilari ile mali endeks disindaki
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sektor endeksleri arasinda uzun dénemli iliski bulundugunu, Covid-19 vaka sayilarimin sanayi
endeksini diger endekslere nazaran daha ¢ok olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Giinsoy ve Yildiz
(2021), calismalarinda doviz kuru ve Covid-19 vaka sayilari arasindaki iligkiyi Frekans Alam
Nedensellik testiyle incelemisler ve vaka sayilarindan dolar kuruna dogru orta ve uzun vadede
nedensellik iliskisi bulundugunu belirlemislerdir.

BIST 100 endeksi, hasta sayisi, vefat sayisi arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda
Kartal ve Dagli (2021), FMOLS ve DOLS yontemlerini kullanmiglar ve Covid-19 pandemisinin BIST
100 endeksi tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. CBOE Geligmekte
Olan Piyasalar ETF Volatilite Endeksi ile CBOE Volatilite Endeksi’nin BIST 100 pay senedi endeksi
ve USD/TRY kuru {izerindeki etkisini Fourier nedensellik testi ile inceleyen Kilc1 (2021),
calismasinda BIST 100 endeksi ve doviz kuru iizerinde volatilite endekslerinin kisa vadede etkisi
bulundugu sonucuna ulagsmistir. Altin fiyatlari, Euro kuru, bélgesel Covid-19 vakalari ile BIST sehir
endeksleri arasindaki kisa ve uzun vadedeki iliskileri ARDL ydntemiyle arastiran Ozkan ve Unlii
(2021), BIST istanbul, BIST izmir sehir endeksleri ile altin fiyatlar1, Euro kuru ve bdlgesel Covid-19
vakalar1 arasinda uzun vadede iliski bulundugunu belirlemislerdir. Bitcoin, BIST 100, altin ve ABD
dolar kuru arasindaki iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme testiyle arastiran Yigit ve Yigit (2021),
arastirmalart sonucunda Covid-19 doneminde degiskenler arasinda uzun donemli iligki
bulunmadigini ortaya koymuslardir. Covid-19 perspektifinde Tiirkiye’deki finansal varliklar
arasindaki dinamik iligkileri TVP-VAR yontemiyle aragtiran Akyildirim vd. (2022), ¢calismalarinda
kiiresel ve yerel diizeyde yasanan tiirbiilans donemlerinde incelenen finansal varliklar arasindaki
dinamik baglantililik iliskisinin arttigin1  belirlemislerdir. Giines (2022), ise c¢alismasinda
Tiirkiye’deki cesitli finansal varliklar arasindaki nedensellik iligkisinin Covid-19 doéneminde
farklilasip farklilasmadigini  Toda-Yamamoto Nedensellik testini  kullanarak arastirmistir.
Arastirmasi sonucunda gosterge faiz oranmin Covid-19 6ncesi donemde tiim degiskenlerin nedeni
oldugunu, Covid-19 doneminde ise bu durumun degistigini gozlemlemistir. Covid-19 doneminde
CDS primi ve Euro/TL kurunun gdsterge faiz oraninin nedeni oldugunu ve Covid-19 pandemisinin
Tirkiye’deki finansal piyasa ve varliklar arasindaki nedensellik iligkisi {izerinde etkili oldugunu
ortaya koymustur. Covid-19 pandemisinin Tirkiye’nin finansal sistemi {izerindeki etkisini Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile arastiran bir diger ¢alisma Biiyiikakin ve Demir (2022), tarafindan
yapilmustir. Arastirmalari sonucunda Covid-19 hasta ve vefat sayilarindan gram altin fiyatlarina,
ABD dolar1 ve Euro doviz kuruna dogru nedensel bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir. Pay
senedi kapanis fiyatlari, gram altin, USD/TL dolar kuru, Bitcoin ve gecelik repo faiz orani
degiskenlerini kullanan Y1ldiz ve Aydin (2022), Covid-19 doneminde aktif vaka ve 6liim sayilarinin
bu degiskenlere etkisini EGARCH modeli vasitasiyla incelemislerdir. Bitcoin ve faiz orani iizerinde
oynaklik kaliciliginin bulunmasina karsin altin piyasasinda sokun oynaklik iizerinde kalma siiresinin
diistik oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ayrica pay senedi, altin, faiz oraninda Covid-19’a bagh vaka
sayilariin oynaklig1 artirict etkisinin bulundugunu; dolar ve Bitcoin {izerinde ise anlamli bir etkiye
sahip olmadigini1 goézlemlemislerdir.

Covid-19 pandemisinin uluslararasi pay piyasalarinda ortaya cikardigi etkileri inceleyen
calismalardan biri Bahrini ve Filfilan (2020), tarafindan yapilan Covid-19 teyitli vaka ve dliimlerin
Koérfez Isbirligi Konseyi’ndeki (GCC) iilkelerin giinliik borsa endeks getirileri iizerindeki etkisini
panel regresyon analiziyle arastiran calismadir. Arastirmalart sonucunda GCC diilkelerindeki
borsalarin Covid-19 teyitli 6liimlere biiyiik 6l¢iide olumsuz yanit verdigini, Covid-19 teyit edilmis
vakalarin sayisina verilen yanitin énemli olmadigini gézlemlemiglerdir. Ana borsa endekslerinin
giinliik getirilerinin, teyit edilen 6lim sayis1 arttikca diistiiglinii tespit etmislerdir. Ayrica GCC pay
senedi piyasalarinin ham petrol fiyatindan (WTI) olumlu, kiiresel petrol piyasasi ve kiiresel pay
senedi piyasalarindaki zimni oynakligin degismesinden olumsuz etkilendigini gozlemlemislerdir. 14
gelismekte olan piyasa ekonomisindeki sermaye akisi dinamiklerini inceleyen Beirne vd. (2020), 38
ekonomideki kiiresel finans piyasalarinin Covid-19 salginina tepkisini sabit etkiler panel yaklagimi
ve yapisal VAR c¢ercevesinde arastirmislardir. Arastirmalari sonucunda Asya ve Avrupa’daki
yiikselen ekonomilerin Covid-19’un yani sira ani ve 6nemli sermaye ¢ikislari nedeniyle pay senetleri,
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tahviller ve doviz kurlarn iizerinde en keskin etkiyi yasadigini1 ortaya koymuslardir. Covid-19 vaka
sayisinin en ¢ok goriildiigii 10 iilkenin borsa endeksleri ile bu {ilkelerin vaka ve 6liim sayilar
arasindaki iligskiyi Maki (2012) Coklu Kirilmali Esbiitiinlesme yontemiyle arastiran Hacievliyagil ve
Glimiis (2020), elde ettikleri sonuglarin iilkeler arasinda farklilik gosterdigini, baz tilkelerde Covid-
19 vaka ve Oliim sayilarinin ayri ayri etkilesimde bulundugunu; ayrica vaka sayilarina nazaran 6liim
sayilarinin daha etkili oldugunu belirlemiglerdir. Covid-19 pandemisinin 16 iilkenin borsalari
iizerindeki etkisini arastiran bir diger ¢calisma Khan vd. (2020), tarafindan yapilmistir. Caligmalarinda
Pooled OLS regresyon, geleneksel t-testi, Mann Whitney testini kullanan yazarlar pandeminin erken
asamasinda incelenen borsalardaki yatirimcilarin pandemi haberlerine tepki vermedigini, insandan
insana bulasabilirligi teyit edildikten sonra tiim borsa endekslerinin haberlere olumsuz tepki verdigini
ortaya koymuslardir. Covid-19 hasta ve 8liim sayilarinin ABD, Ispanya, Italya, Almanya, Birlesik
Krallik borsalar1 iizerindeki etkisini NARDL yontemiyle aragtiran Shehzad vd. (2020), saglk
sistemlerinin eksikliginin, karantina kosullarinin finansal piyasalarin yapisina zarar verdigini ortaya
koymuslardir. Bouhali vd. (2021), ise DCC-GARCH modelini kullanarak Covid-19 salgini ve
asilarinin  Euro bdlgesi ve 10 iilke finansal piyasalar1 {izerindeki etkisini arastirmislardir.
Aragtirmalart Covid-19 kontaminasyonlart ve asilarinin Birlesik Krallik, Rusya, Hindistan harig
olmak iizere iilkelerin cogunu giiclii bir sekilde etkiledigini gostermistir. Covid-19 doneminde S&P
500 ve DJIA borsalarmin pay senedi getiri ongoriilebilirligi ve fiyat oynakliginin istikrarsizligi
arasindaki iliskiyi Bai ve Perron metodolojisini kullanarak aragtiran Hong vd. (2021), ¢calismalarinda
hem S&P 500 hem de DJIA endeksinin getiri dngoriilebilirliginde ve fiyat oynakliginda tek bir
kirilma bulundugunu, kirilmanin Covid-19 salginiyla veya daha spesifik olarak ABD senato komitesi
tiyelerinin Covid-19 piyasay1 ¢okertmeden onceki pay senedi satiglartyla tutarli oldugunu tespit
etmiglerdir. Covid-19 doneminde uluslararasi pay piyasalarinda Etkin Piyasalar Hipotezi ve
Davranigsal Finans Teorisi’ni test etmek i¢in Suyadal (2021), Kosu (Run) testi ile Dumitrescu ve
Hurlin (2012) Panel nedensellik analizini kullanmistir. Analiz sonucunda AB ve Brezilya disindaki
tilkelerde Etkin Piyasalar Hipotezi’nin pay piyasasi getirileri i¢in zayif formda kabul edildigini,
Koronaviriis Korku Endeksi’nin tiim iilkelerde pay fiyatlarinda degisime neden oldugunu
belirlemistir.

Covid-19 salgininin uluslararasi finansal varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikardig etkileri inceleyen
calismalardan biri Liu vd. (2020), tarafindan yapilmistir. Liu vd. (2020), ¢alismalarinda ABD’deki
Covid-19 salgini, ham petrol piyasasi ve borsa arasindaki etkilesimi TVP-VAR modeliyle
aragtirmislardir. Arastirmalar1 sonucunda ham petrol ile pay senedi getirileri arasinda negatif baglanti
bulundugunu, Covid-19 pandemisinin ham petrol ve pay senedi getirileri lizerinde olumsuz bir etki
gostermedigini; ancak istatistiksel olarak anlamli derecede olumlu bir etkisinin bulundugunu
belirlemislerdir. TVP-VAR modelini kullanarak yapilan bir diger ¢alisma ise Covid-19 salgmi
cergevesinde altin, ham petrol, pay senetleri, tahviller ve para birimleri gibi varliklar arasindaki getiri
yayilimimni inceleyen Bouri vd. (2021), tarafindan yapilan caligmadir. Yazarlar dinamik toplam
baglantililigin orta diizeyde ve 2020'nin basina kadar oldukga istikrarli oldugunu, bundan sonra ise
toplam baglantililigin ani artiglar gosterdigini ve baglantililik aginin yapisinin degistigini ortaya
koymuslardir. Salgin 6ncesi soklarin ana vericilerinin pay senedi ve USD endeksleri oldugunu,
Covid-19 salgini sirasinda soklarin ana vericilerinin tahvil endeksi oldugunu, USD endeksinin salgin
doneminde diger varliklara yonelik net bir sok alicis1 konumunda oldugunu ortaya koymuslardir.
Covid-19 o6ncesinde ve sirasinda kiiresel pay senedi, enerji, altin piyasalar1 arasindaki etkilesimi
Elgammal vd. (2021), GARCH (p,q) modeliyle arastirmiglardir. Arastirmalart sonucunda Covid-19
rejimi altinda, pay senedi ve altin piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii getiri yayilma etkileri ve enerji
piyasalarindan pay senedi ve altin karsiliklarina tek yonlii ortalama yayilmalar bulmuslardir. Sonuglar
ayrica pay senedi ile hem enerji hem de altin piyasalar1 arasinda biiyiik karsilikli sok yayilmalarinin
ve enerjiden altin piyasalarina ¢apraz sok yayilmalarinin varligin1 gostermistir. Ghorbel ve Jeribi
(2021), Covid-19 salgini, G7 pay senedi piyasalari, altin, ham petrol, kripto para piyasalar1 arasindaki
iliskiyi MS-GARCH yontemiyle incelemisler ve tiim degiskenlerin Covid-19 salginmin ilk dort
ayinda yogunlagan giiclii bir oynaklik gosterdigi sonucuna ulagmiglardir. Covid-19 oncesi ve
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sirasinda Giineydogu Asya borsalari, Bitcoin, altin fiyatlar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimini
BEKK-GARCH modeliyle inceleyen Kakinuma (2021), pandeminin bu degiskenler arasindaki
bagimlilig artirdigi sonucuna ulagmistir.

3. Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de Covid-19 pandemi doéneminde kiiresel ve yerel finansal
gostergeler arasindaki volatilite yayiliminin arastirilmasinda kullanilan veri seti, analiz yontemi ve
yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgulara yer verilecektir.

3.1. Veri Seti

Covid-19 pandemi déneminde Tirkiye’de kiiresel ve yerel finansal gostergeler arasindaki volatilite
yayiliminin arastirilmasi amaciyla yapilan analizlerde kiiresel gostergeleri temsilen WTI ham petrol
fiyatlari, ons altin fiyatlari, Bitcoin fiyatlar1 ve yerel gostergeleri temsilen de BIST 100 endeksi,
nominal doviz kuru kullanilmistir. Caligmada kullanilan 6rneklem donemi Tiirkiye’de ilk Covid-19
vakasmin tespit edildigi tarih olan 11.03.2020 tarihinden baslayip 01.02.2022 tarihine kadar
uzanmaktadir. Aragtirmay1 yapabilmek i¢in kullanilan veri setleri “investing.com” adresinden elde
edilmistir. Calismada verilere ait getiri serileri In (P;/P;_;) seklinde hesaplanmis olup volatilite
serilerinin elde edilebilmesi i¢in Andersen ve Bollerslev (1998), Andersen vd. (2006), Patton (2006)
tarafindan yapilan calismalarda kullanildig1 gibi volatilite serilerini hesaplayabilmek icin getiri
serilerinin kareleri alinmigtir. Calismada kullanilan serilerin diizey degerlerine iliskin grafikler
asagida verilen Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1°de verilen degiskenlerin fiyat serilerine ait zaman yolu grafikleri incelendigi zaman
incelenen donem itibariyle serilerin genel olarak yiikselis egilimi gosterdigi gozlemlenmektedir. Altin
degiskenine ait fiyat grafigine bakildigi zaman pandeminin ilk dénemlerinde yasanan korku ve
belirsizlikten kaynakli olarak piyasa katilimcilarinin giivenli liman olarak degerlendirdikleri altina
yonelerek altinin ons fiyatinin yiikselis egilimi gosterdigi bulunan as1 haberleriyle birlikte altinin ons
fiyatinda bir diislis egilimi yasansa da yine pandemi Oncesi seviyelerine nazaran fiyat hareketlerinin
yiiksek seyrettigi gozlemlenmektedir. Bitcoin fiyatinda Omicron varyantinin piyasalarda korkuya
neden olmasi piyasa katilimcilarinin giivenli limanlara yonelmesine neden olmus; ayrica gelismis
devletlerin diizenleyici kurumlarindan kripto paralara yonelik diizenlemelere iliskin gelen sinyaller
Bitcoin fiyatlarinin diigmesine neden olmustur. 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren bir yiikselis
egilimine girmis olmasina ragmen 2022 yilinin basinda ABD merkez bankasinin agiklayacagi faiz
karari, Rusya merkez bankasinin yasaklama talebi ile yine bir diisiis egilimine girmistir. Nominal
doviz kurunda da Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu politika degisiklikleri sonucunda yasanan
fiyat hareketleri de dolar serisine ait fiyat grafiginde acik¢a goriilebilmektedir. Yasanan Covid-19
salgmiyla birlikte petrol talebinin azalmasi, Rusya ve Suudi Arabistan’in petrol arzini kisma
noktasinda anlagmazlik yagamalari sonucunda OPEC+ iilkeleri iiretim kesintilerini durdurmuglar ve
iiretimi artirmalar1 sonucunda petrol fiyatlarinda ani bir diisiis etkisi goriilmiistiir. Bu diisiis etkisi
WTI ham petrol serisine ait grafikte de net bir sekilde goriilmektedir. Degiskenlerin volatilite
serilerine ait grafikler asagida verilen Sekil 2’de gosterilmekte ve bu grafiklere bakildigr zaman
incelenen donem itibariyle degiskenlerde ortaya ¢ikan degismeler rahatlikla goriilebilmektedir.

Altin Bitcoin
04 24
.20
.03
.16
02 12
.08
014
JL ‘A .04
RO Y ‘H.m.u‘ SO N | 00
| 1 i v I il i v | | il i v | I in v I
2020 2021 2022 2020 2021 2022
BIST 100 Dolar
012 040
035
010
030
.008
025
006 020
015
.004 |
010
.002 4
.005 JA
.000 | 000 L . . kAL
| [ n % | i " v | I 1 " v | I i v |
2020 2021 2022 2020 2021 2022
WTI
12
10
.08
.06 |
04
.02
00 Ml b ghstanl M.kx (W
| il " v | il " v |
2020 2021 2022

Sekil 2. Degiskenlerin Volatilite Serilerine Ait Grafikler

346



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Yil: 2023, 8(21): 339-357 Year: 2023, 8(21): 339-357

Asagida yer alan Tablo 1°de calismada kullanilan degiskenlerin volatilite serilerine ait
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Altin Bitcoin BiST 100 Dolar WTI

Ortalama 0.000279 0.001899 0.000192 0.000216 0.001499
Medyan 0.0000229 0.000381 0.0000136 0.00000742 0.0000743
Maksimum 0.039618 0.230484 0.010623 0.038042 0.101937
Minimum 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Standart Hata 0.001678 0.009322 0.000742 0.001659 0.007441
Carpikhk 19.33415 21.57313 9.011930 18.48754 8.731589
Basikhik 441.1069 524.5108 100.5314 401.1071 90.25575

J-B 5577316. 7895580. 283640.4 4609193. 228317.6
ADF -6.529868*** -69.01101*** -9.65262%** -6.52590%*** -7.127112%%*
PP -23.66944*** -66.26189*** -25.43972%** -23.75809*** -23.40219%**
Q(10) 108.28%** 11.148 61.264%** 106.22%** 243.02%**
Q20) 110.69%** 14.419 65.506%** 109.12%** 354, 15%**
Q*(10) 2.5481*** 0.0828 161.98%** 201.35%** 146.25%**
Q%(20) 2.5753%%* 0.0856 164.57%** 204.27%** 166.55%**

%051, ** %S, * %10 anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 1’de verilen tanimlayici istatistik sonuglarina bakildig1 zaman serilerin hepsinin pozitif
ve saga carpik oldugu, kalin kuyruk 6zelligi sergiledigi ve normal dagilmadigi tespit edilmistir. Jarque
Bera test istatistik sonuglar1 da serilerin normal dagilmadigi sonucunu desteklemektedir. Serilerin
birim kok igerip icermedigi incelenirken Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981), Phillips-Perron
(PP, 1988) birim kok testleri kullanilmis ve serilerin duragan olup birim kok igermedikleri
belirlenmistir. Yapilan Ljung Box Q ve Q? test istatistikleri de Bitcoin harig incelenen volatilite
serilerinin gegmis degerleriyle iliskili oldugunu; bir diger deyisle serilerin otokorelasyon sergiledigini
gostermistir.

3.2. Metodoloji

Calismada Tiirkiye’de Covid-19 pandemi doneminde ons altin fiyatlari, Bitcoin fiyati, BIST 100
endeksi, nominal d6viz kuru, WTI ham petrol fiyatlar1 arasindaki dinamik baglantililik iligkisi rejim
degisimi ve zamanla degisen parametreli modellerin kullanimi daha uygun olacagi i¢in Antonakakis
vd. (2019a) tarafindan gelistirilen zamanla degisen parametreli vektor otoregresyon (Time Varying
Parameter/TVP-VAR) modeli kullanilarak arastirilmistir.” Primiceri (2005), Koop vd. (2009) bu
modelin diger dogrusal olmayan modellere nazaran 6nemli avantajlar1 bulundugunu belirtmislerdir.
[1k olarak, bu model esik modellerinin aksine rejimler boyunca degiskenlerin davranisini ydneten bir
gecis degiskeni gerektirmez. ikinci olarak, zamanla degisen parametreler degiskenler arasindaki
iliskideki kademeli degisiklikleri yakalar. Son olarak, hata terimlerinin zamanla deg§isen varyans
kovaryans matrisi beklenmedik digsal soklarin etkisini agiklayabilir (Caporale vd., 2021: 7).

Bu yontem ¢ok diizensiz veya diizlestirilmis parametrelere neden olabilecek ve ¢cogunlukla
keyfi olarak belirlenen yuvarlanan pencere boyutunun yiikiiniin iistesinden gelerek degerli
gozlemlerin kaybini 6nlemektedir. Bu baglamda, yontem hem sinirli zaman serisi verilerinin hem de
diisiik frekansli verilerin dinamik baglantililik 6l¢iimlerini arastirabilmek i¢in kullanilabilmektedir
(Antonakakis vd., 2020: 2). Zamanla degisen volatiliteye sahip TVP-VAR modeli Bayesian bilgi
kriterine gore asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Antonakakis vd., 2019a: 7).

Ve = AiZiq + € €1Q—1~N(0,Z,) (1)

* TVP-VAR modeliyle ilgili daha detayl bilgiler igin Primiceri 2005; Cogley ve Sargent 2005; Nakajima 2011; Koop ve Korobilis
2013, 2014; Del Negro ve Primiceri 2015; Petrova 2019 calismalarina bakilabilir.
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vec(A;) = vec(Ai—q1) +&; §e~1Q,_1N(0, 5p) ()
Ve-1 Aqe
_ , A
Zt-1 = yt; ? Ap = Zt 3)
Yi-p Apt

Yukarida verilen denklemlerde Q;_; t-1'e kadar mevcut olan tiim bilgileri, y, mx1 vektori, z;_;
mpx1 vektorii, A, ve A;; sirastyla mxmp, mxm boyutlu matrisleri; €, mx1vektorii, & m’*px1 boyutlu
vektdrii, zamanla degisen varyans-kovaryans matrisleri X, ve 5, sirastyla mxm ve m’pxm?p boyutlu
matrisleri ifade etmektedir. Ayrica wvec(4,), m’pxl boyutlu bir vektér olan A,'nin
vektorlestirilmesidir (Antonakakis vd., 2020: 4). Diebold ve Yilmaz’in (2014) tarafindan gelistirilen
genellestirilmis baglantililik prosediiriinii tahmin etmek igin Koop vd. (1996), Pesaran ve Shin
(1998)’e gore genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 (GIRF) ‘Pl i ve genellestirilmis tahmin hatas

varyans ayristirmalar1 (GFEVD) gbl ]t(/ ) kullanilmistir. GIRF ve GFEVD’yi hesaplamak i¢in, TVP-
VAR Wold temsil teoremine dayali olarak vektor hareketli ortalama (VMA) temsiline
dontstiirilmiistiir. VMA temsilinin alinmasi, 6zyinelemeli ikame ile gosterilebilir:
Ve =] (M(zg— +Ne-1) + 1)
= ]’(Mt(Mt(Zt—3 +Ne—2) + Nem1) +1¢

4)
=] (ME 'z 1+Z] oMtUt —j
A%
A c [
0 0
M :( t ) =9 )=/ _|C s
‘ Lnw-1  Ome-1xm e : Jé J 0 (5)
0

Burada M; bir mpxmp boyutlu matris, 1, bir mpx1 boyutlu vektér ve J bir mpxm boyutlu
matristir. GIRF ‘Pf]’t degisken i'de meydana gelen bir soku takiben tiim j degiskenlerinin bu soka
tepkilerini temsil eder. Sirayla, j degiskeninden i degiskenine ikili yonlii baglilig1 temsil eden ve j
degiskeninin 1 degiskeni iizerindeki etkisini tahmin hatasi varyans pay1 acisindan gosteren GFEVD

asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Antonakakis vd., 2020: 6).
STtZsy (fASe))? U HI0))

¢;",-,t,u)

8.0 = $2.0) = )

i ):’ 1 (LALSEALLY)

j=1

Denklemde ¢ 1 konumunda biitiinliigii olan bir sifir vektori, Z'N 1@{\]%(]) =1 ve

zN = 1¢Ut(]) = N’dir. Agin birbirine bagliligini ifade eden toplam baglantlhhk endeksi (TCI)
GFEVD'ye dayanarak soyle yazilabilir (Antonakakis vd., 2019b: 2):

co) = =N 1#]¢gt(])
79
Z-,- K0

Bu baglantihlik yaklagimi, bir degiskende meydana gelen bir sokun diger degigkenlere nasil
yayildigin1 gostermektedir. Ilk olarak, toplam yonlii baglilik yani i degiskeninin sokunu diger tiim j
degiskenlerine ilettigi durum asagidaki sekilde ifade edilir:

N
L=, O ®

Ikinci olarak, i’nin j degiskenlerinden aldig1 digerlerinden toplam yonlii baglantililik ad1 verilen
yonli baglantililik degiskeni su sekilde hesaplanmaktadir:

(7)
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N
=) 0 ©)

j=1i%j

Son olarak, net toplam yonli bagliligi hesaplayabilmek icin digerlerinden toplam yonlii
baglantililiktan digerlerine toplam yonlii baglantililik ¢ikartilir ve bu 1’nin analiz edilen ag tizerindeki
etki degiskeni olarak yorumlanabilir (Antonakakis vd., 2019¢:5):

Ci=C¢l,,D-¢L(D (10)

Cﬁ pozitif ise 1 degiskeninin agin kendisinden etkilenmesinden daha ¢ok etkiledigi anlamini
tagir. Buna karsilik Cft’ negatif ise bu 1 degiskeninin ag tarafindan ydnlendirildigi anlamina
gelmektedir. Net ¢ift yonlii bagliligi hesaplayarak ¢ift yonlii iliskileri arastirmak i¢in net toplam yonlii
baglilik daha da pargalara ayirilirsa:

NPDC;;(H) = @j;.(H) — By (H) (11)

NPDC;ii(H)>0 (NPDCjj(H)>0) ise bu i degiskeninin j degiskenine hakim oldugu anlamina
gelmektedir (Antonakakis vd., 2020:7).

3.3. Bulgular

Calismada Antonakakis vd. (2019a) tarafindan gelistirilen TVP-VAR modeli Covid-19 pandemi
doneminde seriler arasindaki dinamik iliskileri inceleyebilmek i¢in kullanilmistir. Asagida yer alan
Tablo 2’de kurulan TVP-VAR (4) modeli sonucunda elde edilen ve degiskenler arasindaki
volatilitenin ne kadarinin kendisi kaynakli ne kadarinin da diger degiskenlerden kaynakli oldugunu
gosteren Ortalama Dinamik Baglantililik iliskisi verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

Altin Dolar BIST 100 WTI Bitcoin Digerlerinden (From)
Altin 56.07 19.40 9.36 6.84 8.32 43.93
Dolar 23.17 47.02 12.39 6.43 10.98 52.98
BIST 100 17.48 14.63 57.67 3.31 6.91 4233
WTI 8.01 5.59 4.65 77.96 3.79 22.04
Bitcoin 6.78 5.87 4.96 4.63 77.77 22.23
Digerlerine (others) 55.43 45.49 31.36 21.21 30.01 183.50
Kendi Etkisi Dahil 111.51 92.51 89.03 99.17 107.78 TCI
NET 11.51 -7.49 -10.97 -0.83 7.78 36.70
NPT 3.00 1.00 1.00 2.00 3.00

Tablo 2°de gosterilen degiskenlere ait ortalama dinamik baglantililik tablosuna bakildig1 zaman
ons altinin varyansinda meydana gelen degismelerin %56,07’lik boliimii kendisinden kaynaklanirken
%43,93’liik bolimii diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Ons altinda meydana gelen
degismelerin %19,40’1 dolar kuru, %9,36’s1 BIST 100, %8.32’si Bitcoin ve %6,84 i WTI ham petrol
fiyatlar1 tarafindan agiklanmaktadir. Covid-19 pandemi doéneminde ons altinda meydana gelen
degismelerin %43,93’1iik boliimiiniin diger degiskelerden kaynakli olmasi bu donemde yatirimcilarin
dolar, pay senetleri, kripto paralar gibi varliklarda ortaya ¢ikan volatilite yayilimlarindan korunmak
icin glivenli liman olarak degerlendirilen altina yonelmelerinden kaynakli olabilecegi
diistiniilmektedir. Dolar kurunun varyansinda meydana gelen degismelerin %47,02’si kendisinden
kaynaklanirken %352,98’lik boliimii diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Dolar kurunda
meydana gelen degismelerin bir boliimii uygulanan para politikasi kararlarina ve ekonominin i¢inde
bulundugu donemde yasanan gelismelere bagliyken diger degiskenlerin de dolar kuru iizerinde
oldukca etkili oldugu goriilmektedir. Bu durumun da dolar kurunun diger finansal varliklarda
meydana gelen degismelere karsi oldukca hassas olmasindan kaynaklandigi s6ylenebilir. %52,98’lik
boliim igerisinde de %23,17 ile ons altin fiyati ilk siray1 alirken %12,39 ile BIST 100 ikinci siray1,
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%10,98 ile Bitcoin iicilincli sirayr almaktadir. BIST 100 endeksinin varyansinda ortaya ¢ikan
degismelerin  %57,67’lik  bolimi  kendisinden kaynakli iken %42,33’liikk bolimi diger
degiskenlerden kaynaklanmaktadir. BIST 100 endeksini en ¢ok etkileyen degiskenler ons altin fiyati
ve dolar kuru olurken en az etkileyen degisken WTI ham petrol fiyat1 olmustur. Bu duruma bagl
olarak incelenen donemde pay senedi piyasalarinin ons altin ve dolar kurunda meydana gelen
degismelerden oldukca etkilendigi bunun da tasarruflarini korumak isteyen taraflarin parasinin
degerini korumak i¢in altin ve dolar kurunda meydana gelen gelismeleri yakindan takip ettigi
anlamina geldigi sOylenebilir. Dolar kurunun veya altinin ons fiyatinin yiikselmesi pay piyasasina
yatirim yapan tasarruf sahiplerinin aldiklar1 kararlarda oldukca etkili olmaktadir. WTI ham petrol
fiyatinin varyansinda meydana gelen degismeleri en ¢ok etkileyen degisken %77,96 ile kendisi
olurken en az etkileyen degisken de %3,79 ile Bitcoin fiyati olmustur. Ham petrol fiyatlarinin
belirlenmesinde petrol ihrag eden OPEC, Rusya, ABD gibi taraflarin s6z sahibi oldugu
diisiintildiigiinde bu sonucun olduk¢a normal oldugu soOylenebilir. Bitcoin fiyatlarinda yasanan
degismelerin  %77,77’lik  bolimi  kendisinden kaynaklanirken %22,23°lik bolimi diger
degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Bitcoin gibi kripto paralarin kendi dinamiklerinin bulundugu
diistintiliirse Bitcoin varyansinda meydana gelen degigmelerin yine Bitcoin tarafindan agiklanmasi
olduk¢a normaldir. Digerlerinden en ¢ok etkilenen degiskenler sirasiyla %52,98 ile dolar kuru,
%43,93 ile ons altin fiyat1 ve %42,33 ile BIST 100 endeksi olmustur. Digerlerinden en az etkilenen
degiskenler de %22,04 ile WTI ham petrol fiyatlar1 ve %?22,23 ile Bitcoin fiyatlar1 olmustur.
Digerlerini en ¢ok etkileyen %55,43 ons altin fiyati, %45,49 ile dolar kuru, %31,36 ile BIST 100
endeksi, %30,01 ile Bitcoin olurken en az etkileyen ise WTI ham petrol fiyatlar1 olmustur. 11,51 ile
ons altin fiyati, 7,78 ile Bitcoin volatiliteyi yayan degiskenler olurken dolar kuru, BIST 100 endeksi
ve WTI ham petrol fiyatlar1 -7,49, -10,97, -0,83 ile volatiliteyi alan degiskenler olmustur. Volatiliteyi
en ¢ok alan degiskenlerde BIST 100 endeksi ve dolar kuru olmustur. Analizde kullanilan
degiskenlerin volatilite yayilimi arasindaki toplam dinamik baglantililik seviyesinin %36,70 ¢ikmast
bu degiskenlerin portfoy cesitlendirmesi yapilirken kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Asagida
Sekil 3’te degiskenler arasindaki dinamik baglantililik iliskisi gosterilmistir.

2021 2022

Sekil 3. Degiskenlere Ait Dinamik Toplam Baglantililik Grafigi

Sekil 3’te verilen dinamik toplam baglantililik grafigine bakildigi zaman Nisan 2020
doneminde Covid-19 pandemisinin piyasalarda olduk¢a etkili oldugu ancak bu etkinin as1
haberleriyle birlikte zamanla diistiigii gézlemlenmektedir. 2021 yilinin ortalarindan itibaren ise
degiskenler arasindaki baglantililik iligkisi yine artis gostermistir. Asagida verilen Sekil 4’te sunulan
Net Toplam Yonsel Baglantililik grafigi degiskenler arasinda yaganan volatilite yayilimlarinin daha
net gorilebilmesini saglamaktadir.
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Sekil 4. Degiskenlere Ait Net Toplam Yo6nsel Baglantililik Grafigi

Net Toplam Yonsel Baglantililik grafigine bakildig1 zaman x ekseninin iizerinde kalan kisim
ilgili piyasanin net sok yayicist oldugu dénemleri, x ekseninin altinda kalan kisim ise ilgili piyasanin
net sok alicis1 oldugu donemleri gostermektedir. Sekil 4°te yer alan grafikler incelendiginde, ons altin
fiyatinin ilk donemlerde volatiliteyi alan konumunda oldugu daha sonra ise volatiliteyi yayan
konumuna gegtigi goriilmektedir. WTI ham petrol fiyatlar1 da ilk zamanlarda volatiliteyi yayan
konumunda iken ilerleyen donemlerde volatiliteyi alan konumuna ge¢mis ve son donemlerde yine
volatiliteyi yayan konumuna ge¢mistir. Dolar kuru ise ilk donemlerde volatiliteyi alan konumunda
iken ilerleyen donemlerde volatiliteyi yayan konumuna gegmistir. Bitcoin fiyatlart dolar kuru ile tam
tersi bir seyir izleyerek ilk donemlerde volatiliteyi yayan konumunda iken ilerleyen dénemlerde
volatiliteyi alan konumuna ge¢mistir. BIST 100 endeksinin ise incelenen donemde ons altin
fiyatlarinin aksine volatiliteyi alan konumunda oldugu goriilmektedir. Sekil 5’te verilen Volatilite
Yayilim grafigi degiskenler arasindaki volatilite yayiliminin giiciiniin, yoniiniin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in olduk¢a dnemli bir goérseldir.

Sekil 5. Degiskenlere Ait Volatilite Yayilim Grafigi

Sekil 5’te gosterilen volatilite yayilim grafiginde sar1 renkle ifade edilen noktalar volatiliteyi
alan, mavi renk ile temsil edilen noktalar ise volatiliteyi yayan degiskenlerdir. Degiskenlerin
bulundugu yuvarlak noktalarin boyutu yayilan ya da alinan volatilitenin biiyilikliigiinii ifade
etmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda Bitcoin fiyatlar1 ve ons altin fiyatlar1 volatiliteyi yayan
degiskenler olurken BIST 100 endeksi, dolar kuru ve WTI ham petrol fiyatlar1 volatiliteyi alan
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degiskenler olmustur. Degiskenler icerisinde volatiliteyi en ¢ok alan degisken BIST 100 endeksi
olurken ikinci sirada dolar kuru iiclincii sirada ise WTI ham petrol fiyati yer almaktadir.
Degiskenlerden ¢ikan oklar degiskenler arasindaki iliskinin yonii hakkinda bilgi verirken bu oklarin
ince ya da kalin olmasi iliskinin kuvvetini géstermektedir. Bitcoin fiyatinin dolar kurunu etkileme
giicii BIST 100 endeksini etkileme giiciine gore oldukga yiiksektir. Ons altin fiyatlarinin ise BIST
100 endeksini etkileme giicii dolar kuruna nazaran daha yiiksektir. BIST 100 endeksinin az da olsa
dolar kurunda meydana gelen degismelerden etkilendigi goriilmektedir. WTI ham petrol fiyatlarinin
ise diger degiskenlerden etkilenmedigi ve digerlerini etkilemedigi goriilmektedir. Ulasilan bu
sonuglarin portfdy yoneticileri, riskten korunmak isteyenler, politika yapicilar, yatirim stratejisi
olusturmak isteyenler acisindan faydali olacagi diisiiniilmektedir.

4. Sonug¢ ve Degerlendirme

Finansal varliklarin birbiriyle olan iliskisi, birbirlerini etkileme dereceleri, finansal varliklar
arasindaki volatilite yayilim1 ve bu yayilimin yonii finansal piyasa katilimcilar agisindan oldukga
onemli olmaktadir. Ozellikle de sosyal ve ekonomik kriz donemlerinde finansal varliklar arasindaki
iligskiler daha 6nemli olmaktadir. Son birkag yildir tim diinyay: etkisi altina alan finansal piyasalar da
dahil olmak tizere yasamin her alaninda olumsuz etkileri bulunan Covid-19 pandemi doneminde
finansal piyasa katilimcilar1 alacaklar1 finansal kararlarda daha temkinli olmakta, riskten korunma
stratejileri izlemekte ve birikimlerini koruyacak giivenli limanlar aramaktadirlar.

Bu sebeple bu ¢alismada tiim diinyada ve sektorlerde az ya da ¢ok bir sekilde etkisi hissedilen
Covid-19 pandemi déneminde Tirkiye’de kiiresel ve yerel finansal gostergeler arasindaki volatilite
yayllimi TVP-VAR yontemiyle arastirilarak finansal piyasa katilimcilarina yardimer olabilmek
amaclanmistir. Bu amagla oncelikli olarak serilere ait volatilite serileri hesaplanarak serilerin zaman
yolu grafikleri ve tanimlayici istatistikleri verilmistir. Daha sonra volatilite serilerine TVP-VAR
analizi uygulanarak degiskenlere ait ortalama dinamik baglantililik tablosu elde edilmistir. Bu tablo
sonucunda diger degiskenlerden en az etkilenen degiskenler %22,04 ile WTI ham petrol fiyatlar1 ve
%22,23 ile Bitcoin fiyatlar1 olmustur. Digerlerini en ¢ok etkileyen %55,43 ons altin fiyati, %45,49
ile dolar kuru, %31,36 ile BIST 100 endeksi, %30,01 ile Bitcoin olurken en az etkileyen ise WTI ham
petrol fiyatlar1 olmustur. 11,51 ile ons altin fiyati, 7,78 ile Bitcoin volatiliteyi yayan degiskenler
olurken dolar kuru, BIST 100 endeksi ve WTI ham petrol fiyatlar1 -7,49, -10,97, -0,83 ile volatiliteyi
alan degiskenler olmustur. Volatiliteyi en ¢ok alan degiskenlerde BIST 100 endeksi ve dolar kuru
olmustur. Analizde kullanilan degiskenlerin volatilite yayilimi1 arasindaki toplam dinamik
baglantililik seviyesinin %36,70 c¢ikmas1 bu degiskenlerin portfoy cesitlendirmesi yapilirken
kullanilabilecegini gostermistir. Daha sonra degiskenlere ait net toplam yonsel baglantililik grafigi
verilmis ve hangi degiskenin volatiliteyi yayan hangi degiskenin volatiliteyi alan degisken oldugu
gorsel olarak sunulmustur.

Degiskenler arasindaki volatilite yayiliminin giiciinlin, yoniiniin yani volatilite yayilim
iligkilerinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in degiskenlere ait volatilite yayilim grafigi gosterilmistir.
Cizdirilen grafikte Bitcoin fiyatlar1 ve ons altin fiyatlarinin volatiliteyi yayan degiskenler oldugu
BIST 100 endeksi, dolar kuru ve WTI ham petrol fiyatlarinin ise volatiliteyi alan degiskenler oldugu
net bir sekilde gézlemlenmektedir. Degiskenler icerisinde volatiliteyi en ¢ok alan degisken BIST 100
endeksi olurken ikinci sirada dolar kuru ii¢lincii sirada ise WTI ham petrol fiyat1 yer almaktadir.
Analize tabi tutulan bu Covid-19 déneminde bu sonuglarin ortaya ¢ikmasinin olduk¢a normal oldugu
sOylenebilmektedir. Covid-19 déneminde iiretimde ve tedarik zincirinde yasanan aksamalar birgok
ekonomik faaliyetin durma noktasina gelmesine yol agmis, hammaddeye ulasimi zorlastirmistir.
Ayrica bu donemde uygulanan sokaga c¢ikma yasaklari yatirimer profillerinde degismelere yol
acmistir. Bu donemde Odemelerin elektronik ortamlarda gergeklestirilmesi finansal piyasa
katilimcilarinin  yatirnm aliskanliklarinda da degismelere yol acarak Bitcoin gibi sanal para
birimlerine yonelmelerine neden olmustur. Ayni1 zamanda boylesi risk ve belirsizlik igeren bir
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durumda bazi yatirimcilar tasarruflarini da giivence altina almak istedikleri i¢in kriz donemlerinin
giivenli limani olarak nitelendirilen altina yatirim yapmay tercih etmislerdir. Ons altina ve Bitcoin’e
olan bu talep artis1 bu varliklarin fiyatlarinin dalgalanmasina ve piyasalara yon vermesine neden
olmustur. Grafikten Bitcoin fiyatinin dolar kurunu etkileme giiciiniin BIST 100 endeksini etkileme
giiciine gore oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumun yerli yatirimcilarin Bitcoin gibi
sanal varliklara yatirim yaparken once ellerindeki yerli paray1 dolara ¢evirmeleri daha sonra bu para
ile kripto para birimlerine yatirim yapabilmelerinden kaynaklandigi sdylenebilir. BIST 100
endeksinin ons altin fiyati, dolar kuru ve Bitcoin fiyatinda meydana gelen degismelerden etkilendigi
gozlenmektedir. Ons altin fiyatlarinin ise BIST 100 endeksini etkileme giicli dolar kuruna nazaran
daha yiiksektir. Bu sonuctan hareketle Borsa Istanbul’da yatinm yapan yatirnmcilarin Covid-19
doneminde yasanan belirsizlik durumunda tasarruflarini koruyabilmek i¢in temel finansal piyasalarda
yasanan geligmeleri takip ettigi; dolar kuru, ons altin fiyati ve Bitcoin gibi varliklarda meydana gelen
degismelerden etkilendigi ve tasarruflarini bu dogrultuda degerlendirdikleri sdylenebilir. WTI ham
petrol fiyatlarinin ise diger degiskenlerden etkilenmedigi ve digerlerini etkilemedigi goriilmektedir.
Petrol fiyatint OPEC, Rusya, ABD gibi petrol ihra¢ eden taraflarin almis oldu kararlarin belirledigi
ve yasanan pandemi doneminin iretimde ve tedarik zincirlerinde aksamalara yol actig
diisiintildiiglinde elde edilen bu sonucun oldukg¢a normal oldugu sdylenebilir. Ulasilan bu sonuglarin
portfoy yoneticileri, riskten korunmak isteyenler, politika yapicilar, yatirim stratejisi olusturmak
isteyenler acisindan faydali olacagi diisiiniilmektedir.

Yapilan ¢alisma yontem agisindan Liu vd. (2020), Bouri vd. (2021), Akyildirim vd. (2022)
tarafindan yapilan c¢alismalarla kullanilan yontem agisindan benzerlik gostermekle birlikte
calismalarda kullanilan degiskenler farklilik gostermektedir. Bouri vd. (2021) ve Akyildirim vd.
(2022) tarafindan yapilan ¢alismada pandemi doneminde ele alinan degiskenler arasindaki iliskinin
arttigina yonelik ulasilan bulgular bu ¢calismada ulasilan bulgularla benzerlik gostermektedir. Ayrica
Ghorbel ve Jeribi (2021), Kakinuma (2021) tarafindan yapilan c¢aligmalar ile farkli yontemler
kullanilmig olsa da bu caligmalarla benzer sonuglara ulasilmistir. Yapilan ¢alismada kullanilan
degiskenler Elgammal vd. (2021), Yigit ve Yigit (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile benzer olsa
da kullanilan yontemler farkli oldugu icin farkli sonuglar elde edilmistir. Ilerleyen donemlerde analiz
dénemi Covid-19 Oncesi donem, Covid-19 donemi ve Covid-19 sonrast donem olarak farkh
donemlere ayrilarak tekrardan analizler yapilabilir ve degiskenler arasindaki iligkilerin yonii daha net
bir sekilde donemler itibariyle ortaya konabilir veya farkli degiskenler, farkli analiz teknikleri
kullanilarak da Covid-19 donemi i¢in ¢esitli arastirmalar yapilabilir.
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