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Abstract

The COVID-19 pandemic has turned from a health crisis into an economic
crisis by causing the deterioration of supply and demand channels in the economy.
This circumstance has led to the increase of uncertainty in the economy. Economic
uncertainty arising from the COVID-19 pandemic has brought along the rise of
fluctuations in financial markets by affecting the investment decisions of economic
units. From this aspect, the present study intends to investigate the impact of the
pandemic, having versatile effects, on financial instruments in Turkey.
Accordingly, the hypothesis that the risk and volatility due to risk will increase
along with the uncertainty created on financial markets by being unable to know
when the pandemic will end, and that the economic units will seek a safe place was
tested in this study. In this context, the variables of share certificate closing prices,
gold prices per gram, USD/TRY exchange rates, Bitcoin, and overnight repo
interest rates were considered as alternative financial instruments. The impact of
the COVID-19 pandemic was measured by the numbers of active cases and deaths.
In this study, by the use of daily return series regarding the aforementioned
variables, analysis was made for the period between January 02, 2020 and July
30, 2021 with the help of the EGARCH model. As distinct from the literature, by
the half-life volatility modeling, the asymmetric volatility construct of alternative
investment instruments against the shocks in the period of COVID-19 pandemic
was estimated, and shocks’ period of effect was calculated. According to the
results obtained, it was observed that the permanence of volatility was present on
Bitcoin and interest rate, and on the other hand, the permanence period of shock
on volatility was low in the gold market. In addition, it was observed that negative
news was more effective on share certificates, gold, and interest rates, and that
positive news was more effective on the dollar and Bitcoin. It was determined that
the number of cases due to the COVID-19 pandemic had an impact on increasing
the volatility in share certificate, gold, and interest rates, but that it didn’t have a
significant impact on the dollar and Bitcoin.
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COVID-19 salgimi ekonomide arz ve talep kanallarinin bozulmasina
neden olarak saghk krizinden ekonomik krize doniismiistiiv. Bu durum
ekonomide belirsizligin artmasina neden olmustur. COVID-19’a bagli gelisen
ekonomik belirsizlik, ekonomik birimlerin yatirim kararlarin etkileyerek finans
pivasalarinda dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasini beraberinde getirmistir. Bu
yoniiyle bu ¢calisma ¢ok yonlii etkisi olan salginin Tiirkiye 'deki alternatif finansal
araglar lizerindeki etkisini arastirmayr amaglamaktadwr. Bu dogrultuda
calismada, salginin ne zaman sona ereceginin bilinememesinin finansal
pivasalarda yarattigi belirsizlikle birlikte risk ve riske bagh oynakligin artacagt
ve ekonomik birimlerin giivenli liman arayisina girecegi hipotezi test
edilmektedir. Bu kapsamda hisse senedi kapanis fiyatlari, gram altin fiyatlari,
USD/TL dolar kuru, bitcoin ve gecelik repo faiz orami degiskenleri alternatif
finansal araglar olarak dikkate alinmistir. COVID-19 un etkisi aktif vaka ve
oliim sayuart ile olciilmiistiir. Calismada 56z konusu degiskenlere iligkin giinliik
getiri serileri kullamilarak 02.01.2020 ve 30.07.2021 tarihleri arasinda
EGARCH modeli yardimiyla analiz yapilmistir. Literatiivden farkl olarak half-
life volatilite modellemesiyle COVID-19 doneminde alternatif yatirim
ara¢larinin soklar karsisindaki asimetrik oynaklik yapilar: tahminlenmis ve
soklarin etki siiresi hesaplanmistir. Ulasilan sonuglara gore bitcoin ve faiz orant
tizerinde oynaklik kaliciliginin oldugu buna karsin altin piyasasinda ise sokun
oynaklik iizerinde kalma siiresinin diisiik oldugu gozlemlenmigtir. Ayni zamanda,
negatif haberlerin hisse senedi, altin ve faiz orani iizerinde, pozitif haberlerin ise
dolar ve bitcoin iizerinde daha etkili oldugu goriilmiistiir. COVID-19’a bagl
vaka sayilarinin hisse senedi, altin ve faiz oraninda oynakligi arttirici bir etki
yarattigr buna karsin dolar ve bitcoin iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigt
bulunmustur.
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1.GIRIS

2019 yilinda yeni bir koronaviriis tiirli olarak ortaya ¢ikan COVID-19 kisa zamanda tiim
diinyay1 etkisi altina almistir. Vaka sayilar1 diinya genelinde giin giin raporlanirken, artan vaka ve
Olim sayilarinin kiiresel 6lgekte onemli etkileri olmustur. Cin’de baslayan salginin tiim tlkelere
yayilmasiyla iilkeler, salgin ile miicadelede korunma ve tedavi yontemlerini arastirma siirecini
baglatmistir. Cok hizli bir sekilde yayilan hastalik diinya genelinde salgin yani kiiresel salgin
hastalik (pandemi) olarak ilan edilmistir.

COVID-19 salgim ile ilgili miicadelede iilkelerce gesitli Onlemler alinmistir. Bunlar
arasinda ilk olarak yurtdis1 seyahatlerin sinirlandirilmasi ve akabinde durdurulmasi, okullarda yiiz
yiize egitime ara verilmesi, as1 gelistirme, sokaga ¢ikma yasaklari, evde kal uygulamasi, karantina
uygulamasi, maske takilmasi, sosyal mesafe kurallar1 gibi {lilkeden iilkeye degisen Onlemler yer
almaktadir (Ates, 2021:618). COVID-19 ile enfekte kisilerin tibbi tedavisinin ve salgin
kontroliiniin hem kamu hem de 6zel saglik sistemine maliyeti; salginlar sirasinda daha rutin saglik
sorunlartyla aym1 anda bas edememenin saglik sistemleri {izerindeki baskisi; istihdam
verimliliginde kayip; ekonomik aktiviteyi bozan sosyal mesafe; turizmin etkisi; dogrudan yabanci
yatirim tiizerindeki etkisi gibi 6n plana cikan ekonomik endiseler bir belirsizlik ortami
olusturmaktadir (Goodell, 2020:2). Salginin yaratmis oldugu bu belirsizlige karsi finansal
piyasalarda yatirimcilarin verecegi tepki onemli hale gelmektedir. Bilgiye ulasmanin son derece
kolay oldugu giintimiizde, yatirimcilar salgina dair birtakim bilgilerin finansal anlamdaki etkilerini
dogru degerlendirme hususunda zorluklar yasayabilmekte ve asir1 tepki vererek oynakligin
artmasina neden olabilmektedirler. Nitekim COVID-19 doneminde finansal piyasalarda birgok
yatirim aracinin, COVID-19’1a ilgili haberler, agiklanan yardim paketleri, uygulanan mali
politikalar vb. haberlerle beraber asagi ya da yukari yonlii sert hareketler sergiledigi
gozlemlenmistir. Ornegin, Baker vd. (2020) calismalarinda COVID-19 doneminde borsa
yatirimcilarinin tepkisinde benzeri goriilmemis bir oynaklik ile karsilasildigindan bahsetmektedir.
Wagner (2020) ise ¢alismasinda ABD borsasi i¢in salginin artmaya basladigi Mart 2020’de en
bliylik dalgalanmalardan birinin yasandigini ifade etmektedir. Wagner (2020)’e gére ABD hisse
senedi piyasasi tarihindeki en kotii 15 giliniin 3’{inii 9-16 Mart 2020 déoneminde yasarken, ayni
zamanda en biiylik 10 dalgalanmadan bir tanesine de ayni zaman diliminde rastlanmistir. Mart
2020’de ABD hisse senedi piyasalarinda on giin icerisinde dort defa otomatik durdurma
mekanizmas1 c¢alismistir. Ramelli ve Wagner (2020), COVID-19’a yonelik olarak piyasa
tepkilerinin, gergek soklarin ve finansal politikalarin firma degerini nasil etkiledigine dair
yaptiklar1 caligmada, 6zellikle Cin ile ticaret yapan firmalarin, diisiik performans gosterdigi, viriis
Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri'ne yayildik¢a, kurumsal borg¢larin arttig1 ve bunun da hisse
deger kayiplarina yol agarak yatirrmc1 davranigini etkiledigi vurgulanmaktadir.

Finansal varlik fiyatlarindaki oynaklik, ekonomideki karar birimleri (bireyler, firmalar,
politikacilar, vb.) acisindan yatirim tercihleri, risk yonetimi ve varliklarin fiyatlanmasi
nedenleriyle 6nem arz etmektedir. Daniellsson vd’nin (2018) borsa oynakligi, risk alma ve finansal
krizler arasindaki baglantiyr arastirdig1 calismada, finansal piyasa riski degistiginde ekonomik
birimlerin risk alma davraniglarin1 degistirdigi ve bununla birlikte riskin, ekonomik birimlerin
bekledigi durumdan sapmasmin ekonomik kararlar etkiledigini vurgulamaktadir.  Piyasa
katilimcilar tarafindan alinan yatirim kararlarinin riskin diisiik oldugu yani oynakligin nispeten az
oldugu donemlerde arttig1 belirtilerek aslinda yatirim kararlarinin gergeklesen piyasa fiyatlari veya
oynaklik yoluyla olustugunu ifade etmektedir. Bu sekilde olusan yatirnm kararlart riske bagl
olarak asir1 bor¢ verme ve asir1 kaldirag seklinde ekonomide kendini gdsterebilmektedir. Bu

296



Sevim Nurbanu YILDIZ & Uzeyir AYDIN, 2022 Cilt: 23, Sayi: 1, ss. 294-316.

durumda ekonominin tamami toplam kredi olusumu ile finansal kurumlarin bilango bilesimi olarak
etkilenmektedir.

COVID-19’un ekonomide yarattigi belirsizlik ortaminda yatirim karar1 verecek olan
yatirimcilar, kararlarini verirken risk istahi en az olan finansal araglara yonelme egilimindedirler.
Vaka artig hizinin yiliksek olmasi iilkede belirsizligin ve viriisiin ekonomik etkilerinin uzamasina
ve derinlesmesine neden olmaktadir. Ekonominin en temel amaci olan toplumun refahinin en st
diizeylere c¢ikarilmasinda saglik ve ekonominin bir biitiin i¢inde olmasi1 gereklidir. Salginin saghk
boyutunun yaninda diinya ekonomileri tizerinde olusturdugu riskler, salginin kontrolii i¢in alinacak
tip ve halk saglig: tedbirleri kadar, bu tedbirlerin ekonomik ve finansal etkilerinin de dikkate
alinmasi gerektigini gostermektedir (ULISA, 2020: 1). COVID-19 salginmin sosyal ve ekonomik
hayatta yarattig1 durgunluktan kurtulmak ve normal hayatin akisina geri donebilmek biiyiik oranda
tilkelerin saglik sistemlerinin basarili performans: ile vaka ve Oliim sayilarinin azaltilmasina
baghdir.

Tirkiye de disa agik yapisi ve ekonomisi ile kiiresel ol¢ekte ekonomik faaliyet gosteren
onemli bir turizm, yatirim ve ticaret merkezi olmasi nedeniyle salginin yaratmis oldugu etkilerden
onemli derecede etkilenen iilkeler arasindadir. Verilere gore Tiirkiye, diinyada en fazla COVID-19
salgin vakasi1 bildiren yedinci llkedir. Tiirkiye’den 6nce sirasiyla ABD, Hindistan, Brezilya,
Rusya, Birlesik Krallik ve Fransa yer almaktadir.

3

Bu yoniiyle bu ¢alisma ¢ok yonlii etkisi olan salginin Tiirkiye’deki alternatif finansal araglar
tizerindeki etkisini arastirmay1 amag¢lamaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, salginin ne zaman sona
ereceginin bilinememesinin finansal piyasalarda yarattig1 belirsizlikle birlikte risk ve riske bagh
oynakligin artacagi ve ekonomik birimlerin giivenli liman arayisina girecegi hipotezi test
edilmektedir. Ekonomide yasanan gelismelere ve bununla ilgili haberlere aninda tepki verecek olan
finansal {rlinlerin fiyat, COVID-19’un vaka ve oliim sayilarindaki degismelerden nasil ve ne
yonde etkilenecegi tahminlenmektedir. Calismanin literatiire birka¢ agidan katki saglamasi
beklenmektedir. 11k olarak, literatiirden farkli olarak half-life volatilite tanminlemesiyle COVID-
19 doneminde alternatif yatirnm araglarina iliskin oynaklik modellemesi yapilmaktadir. Bu
modelleme ile alternatif yatirim araglarinin soklar karsisindaki asimetrik oynaklik yapilar
tahminlenebilmekte ve soklarin etki siiresi hesaplanabilmektedir. Bu sayede, COVID-19
doneminde yatirimcinin portfoy riskini minimize etmek ic¢in hangi yatirim aracini portfoyiinde
bulundurmas: gerektigi ortaya konulabilmektedir. Calismanin literatiire bir diger katkisi ise
COVID-19 vaka ve olim sayilarinin finansal piyasalar {izerindeki etkisini alternatif yatirim
araclarinin performansi agisindan karsilagtirilmasidir. Bu sayede COVID-19 salgininin, oynaklik
kiimelenmesi ve kaldira¢ iizerindeki etkisi ortaya konulabilmektedir. Boylelikle yatirimcilar,
yatirim riskinden korunabilecekleri yatirim stratejilerini olusturabilmektedirler.

Bu cergevede calisma toplam bes boliimden meydana gelmekte olup, giris kismini takiben
literatiir taramasma yer verilmistir. Ugiincii boliimde veri seti hakkinda bilgiler sunulmus,
dordiincii boliimde analizler gergeklestirilmistir. Son boliimde ise ¢alismanin sonuglari tartisilmig
ve politika Onerileri ortaya konmustur.

3https://www.worldometers.info/coronavirus/#countries (Erisim tarihi:05.09.2021)
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2. LITERATUR TARAMASI

COVID-19’un 2019 yilinin sonlarindan itibaren diinya gilindeminde yer edinmeye
baslamasiyla beraber salginin yaratabilecegi etkileri konu alan ¢alismalarin sayis1 da hizla artig
gosterme egilimine girmistir. Bu baglamda, yazin taramasi neticesinde erigilmis olan ¢alismalardan
bazilar asagida sunulmaktadir.

Albulescu (2020), yeni vaka sayilar1 ve 6lim oranlariyla ilgili resmi agiklamalarin VIX
endeksi iizerindeki etkilerini 20 Ocak 2020 — 28 Subat 2020 donemi verileriyle arastirmistir.
Caligmasinin neticesinde, 6liim sayisindaki artisin VIX endeksinde de yiikselise neden oldugunu
ve salgindan etkilenen {iilke sayisindaki artigin, daha yiiksek finansal oynakliga yol actigini
vurgulamistir.

Al-Awadhi vd. (2020), COVID-19’un hisse senedi piyasalarmin getirileri iizerindeki
etkilerini 10 Ocak 2020 — 16 Mart 2020 donemi verilerini kullanarak panel veri analiziyle
incelemislerdir. Sonug¢ olarak, dogrulanan giinliik vaka ve Olim sayilarinda gerceklesen
bliylimenin, hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif etkilerinin oldugunu
raporlamislardir.

Ali vd. (2020), COVID-19’un finansal piyasalara etkisini Cin’e, Avrupa’ya ve Kuzey
Amerika’ya yayilmasi seklinde ii¢ evreye ayirmislardir. Analiz sonucuna gore birinci evre olarak
kabul edilen Cin’in salgin doneminde diger bolgelere gore daha istikrarli oldugu, Avrupa ve Kuzey
Amerika piyasalarinin ise salginda yiiksek oynaklik yasandigi bulunmustur.

Ashraf (2020), 64 {iilkenin COVID-19 iligkili 6lim ve vaka sayilarimin hisse senedi
piyasalari lizerindeki etkilerini ele almistir. Arastirmasinin sonucunda, hisse senedi piyasalarinin
COVID-19 vakalarindaki artiglara negatif ve ¢abucak reaksiyon gosterdigini ifade etmistir.

Baker vd. (2020) calismalarinda COVID-19 salginini, 6nceki donemlerde yasanmis salgin
hastaliklarla karsilastirarak, COVID-19’un ABD borsa oynaklig1 iizerindeki etkileri aragtirilmistir.
Salginlarla ilgili haberlerin etkisini 6l¢gebilmek amaciyla veri madenciligi ve gazete makalelerini
degerlendirmislerdir. Tarihsel siiregte yasanilan Sars Salgini, Ebola Salgini, Ispanyol Gribi, Kus
Gribi ve Domuz Gribi gibi salginlarin, ABD borsa oynakligi tizerinde diistik bir etkisi oldugu ancak
COVID-19 gelismeleri ile ilgili haberlerin 24 Subat 2020'den itibaren ABD borsa hareketleri
iizerinde olduk¢a 6nemli bir giice sahip oldugunu tespit etmislerdir. COVID-19’un daha sert
reaksiyonlara yol agmasinda, COVID-19’un tiirlii ag¢ilardan daha siddetli bir hastalik olmasinin
yani sira modern ekonomilerin arasindaki artan baglantilarin, bilgiye ulasmanin daha kolay
olmasinin ve COVID-19’a kars1 uygulanan politikalarin daha etkili olduklarini ifade etmislerdir.

Croce vd. (2020), COVID-19’un finansal piyasalar tizerindeki etkilerini ele almislardir.
Salginin yarattig1 risk ile finansal piyasalarin hareketleri arasinda anlaml bir iliski oldugunu,
yapilan resmi aciklamalarin ve Twitter tlizerinden gerceklestirilen veri paylasimlarinin
piyasalardaki fiyatlar lizerinde etkisinin bulundugunu vurgulamislardir.

Conlon ve McGee (2020), COVID-19 doneminde Bitcoinin davraniglarini ele almiglardir.
Caligmalarinin sonucunda, Bitcoin’in giivenli bir liman gibi hareket etmedigini, tersine salgin
yayildik¢a S&P 500 ile beraber fiyatinin diislise gegtigini tespit etmisler ve Bitcoinin portfoye dahil
edilmesiyle portfoylin asag1 yonlii riskini kayda deger bigimde yiikselttigini belirtmislerdir.

Corbet vd. (2020), COVID-19’un Cin hisse senedi piyasalar1 ile altin, petrol, Bitcoin gibi
varliklar arasindaki bulasicilik etkilerine odaklanmislardir. 11 Mart 2019 — 10 Mart 2020 doénemi
verilerinden faydalanan arastirmacilar, kripto paralarin finansal ve ekonomik ¢alkanti
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donemlerinde riskten korunma araci ya da gilivenli liman olmayacaklarin1 aksine bulasicilig
hizlandirdiklarini belirlemislerdir.

Goodell (2020) calismasinda salginin finans piyasalarini nasil ve ne yoOnde
etkileyebilecegini konu edinmistir. Calismasinda salginlarin finansal sistemleri etkilemesinin
ekonomik maliyetleri oldugundan bahsetmektedir. Bu anlamda ge¢mis salgin hastaliklardan 6rnek
vererek COVID-19’un finansal sistem tizerindeki maliyetlerinin arastirilmasina vurgu yapmistir.

Harvey (2020), COVID-19 ile 2008 Kiiresel Krizi kiyaslamistir. COVID-19’un 6nceki
salgin ve krizlerden daha yikici olacagini ¢alismasinda ifade etmistir.

McKibbin ve Fernando (2020), ¢alismasinda COVID-19’un makroekonomik etkilerini yedi
farkli senaryo iizerinden arastirmistir. Ilk ii¢ senaryo Cin’deki alinan izolasyon tedbirlerinin diger
tilkelerin ekonomilerini nasil etkiledigi iizerinedir. Diger li¢ senaryo epidemolojik soklarin iilkeleri
ayn1 Olciide etkilemedigi izerine kurulmustur. En son senaryo ise dniimiizdeki donemle ilgili bir
belirsizlik olmasi nedeniyle salginin her yil tekrarlayabilecegi varsayilmistir. Calismada incelenen
COVID-19 ile ilgili senaryolarin sonuglarinda gayri safi yurt ici hasilada énemli 6l¢iide diisiisler
yasandig1 tespit edilmistir.

Haroon ve Rizvi (2020), COVID-19’1a ilgili haberler ile hisse senedi piyasalarinin
oynaklig1 arasindaki iliskiyi 1 Ocak 2020 — 30 Nisan 2020 dénemi verilerini kullanarak
arastirmiglardir. COVID-19’a iliskin ortaya ¢ikan haberlerin hisse senedi piyasalarindaki oynakligi
arttirdigini saptamiglardir.

Giinay (2020), COVID-19 ile 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin doviz piyasalar1 tizerindeki
etkilerini kargilagtirmistir. COVID-19 doneminde doviz piyasalarinda meydana gelen c¢alkantinin,
2008°deki kadar kotii olmadigint ve alt1 doviz kurundan sadece Japon Yeni’nin 2008’deki kriz
doneminden daha yiiksek risk tagidigini ortaya koymustur.

Yarovaya ve Matkovskyy (2020), 1 Ocak 2019 — 13 Mart 2020 periyodu verilerinden
hareketle COVID-19’un kripto para piyasalarindaki siirii davramigt {lizerindeki etkisine
odaklanmislardir ve sonucunda COVID-19’un kripto para piyasalarinda bdylesi bir siirii hareketini
tetiklemedigini ve giigclendirmedigini belirlemislerdir.

Onali (2020), COVID-19 vakalarinin ve buna bagl 6limlerin 08.04.2019-09.04.2020
tarihleri aras1 donemde GARCH yontemi kullanilarak vaka ve 6liim sayilarindaki degisikligin
ABD borsa getirisi lizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada COVID-19 vaka sayilarinin, Cin igin
bildirilen vaka sayis1 disinda diger iilkeler icin bildirilen vakalarin (italya, Ispanya, Birlesik Krallik,
fran ve Fransa) ABD borsa getirilerine etki yaratmadig bulunmustur.

Zeren ve Hizarci (2020), 23 Ocak 2020 — 13 Mart 2020 verilerini kullanarak COVID-19’un
hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkilerini irdelemislerdir. Netice olarak, Cin, Giiney Kore ve
Ispanya’da toplam vaka sayilari ile hisse senedi piyasalar1 arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugunu
ve Italya, Fransa ile Almanya’da ise es biitiinlesme iliskisi olmadigini tespit etmislerdir.

Sit ve Telek (2020), ¢alismalarinda COVID-19 salgininin altin ve dolar tizerindeki etkilerini
arastirmislardir. Calismada 1 Mart 2020-7 Mayis 2020 dénemi giinliikk verilerle Hatemi- J
Asimetrik nedensellik testi ile nedensellik iliskisine bakilmistir. Analiz sonucunda salgin kaynakli
Olim ve vaka sayilariyla degiskenler arasinda es biitiinlesik iliski oldugu bulunmustur.

Tandogan ve Kayral (2020), BIST100 endeksi, Dolar, Euro ve altin fiyatlaria ait getiri ve
oynakliklarin COVID-19 salginindan etkilenme diizeyleri ile s6z konusu gostergeler arasindaki
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oynaklik yayilimi 01.01.2015 — 08.07.2020 déneminde CCC-GARCH modeli ile aragtirmislar.
Calismada, BIST100 endeksi disinda kalan tiim yatirim araglarinin en az bir farkli yatirim aracinin
bir donem gecikmeli getirisinden etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Ayn1 zamanda COVID-19
salgmmin BIST100 endeksi ve altin getirilerini sinirli diizeyde de olsa artirict etkisinin bulundugu
tespit edilmistir. Ayrica, salgin siirecinin yatirim araglarinin oynakliklarini artirdigr sonucuna
ulasilmastir.

Senol ve Zeren (2020) ¢alismalarinda, COVID-19’un borsaya etkisini analiz etmislerdir.
Caligmanin analizini, COVID-19’un neden oldugu vaka ve 6liim sayilariyla G7, gelisen piyasalar,
Avrupa ve diinya MSCI endeksleri arasindaki iliskinin analizi i¢in 21/01/2020 — 07/04/2020 giinliik
veri setini kullanmiglardir. Fourier esbiitiinlesme testini kullanarak gergeklestirilen analizlerde
COVID -19 Salgini ile borsalar arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini tespit etmiglerdir.

Yong vd. (2021) ¢alismalarinda COVID-19 ile ilgili iki ayr1 donem ele alarak (COVID-19
salgin1 oncesi ve COVID-19 salgini sirasinda ) Malezya ve Singapur Borsasinin oynakligini
GARCH modellerini kullanarak incelemislerdir. Sonuglar, GARCH-M(1,1) modelinin hem
Malezya hem de Singapur hisse senedi getirileri igin pozitif risk primleri tahmin ettigini ancak
parametre tahminlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 géstermistir. Ayrica ¢alismada hem
Malezya hem de Singapur borsalarinda kaldirag etkisinin varligi bulunmustur.

Giiler (2021) calismasinda Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanarak salgin siiresince
TCMB tarafindan uygulanan para politikasi tedbirlerinin finansal gdstergeler tizerinde etkili olup
olmadigini incelemistir. 11 Mart 2020 ve 20 Kasim 2020 dénemini ele alan ¢aligmada elde edilen
sonuglara gore toplam fonlama miktarindan se¢ilmis finansal degiskenlerin hi¢ birine dogru bir
nedensellik iligkisi tespit edilememesine karsin agirlikli ortalama fonlama maliyetinden tahvil
faizlerine ve referans faiz oranindan da doviz kuruna dogru anlamli nedensellik iligkilerinin varlig
tespit edilmistir. TCMB’nin ele alinan donemde agirlikli ortalama fonlama maliyetini ve fonlama
bilesimini degistirerek tahvil faizlerini ve doviz kurunu etkileyebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Atic1 Ustalar ve Sanlisoy (2021) calismalarinda COVID-19 salgininin Borsa Istanbul 100
endeksinin getiri oynaklig1 iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Analizde giinliik BIST100
endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 ve COVID-19 giinliik toplam vaka sayilar1 ve Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri kullanilmistir. Calismada ayrica
asimetrik soklarin etkisini dikkate alarak Temel Asimetrik ARCH (SAGARCH) ve Ussel GARCH
(EGARCH) modelleri de kullanilarak analiz genisletilmistir. Analiz sonuglarina gore giinlilk
toplam vaka sayilarindaki artis BIST100 endeks getirisinin oynakligini arttirdigi bulunmustur.

Isler ve Giiven (2021) galismalarinda 31 Mart 2020-9 Haziran 2021 déneminde COVID 19
salgminin BIST 100 endeksi {izerindeki ve BIST 100 endeksi tizerinde etkili olabilecek gecelik
repo faizi, dolar ve altin gibi finansal degiskenler icin etkilerini arastirmiglardir. Sonuglara gore
giinliik hasta sayisinin BIST 100 endeksi iizerinde anlamli negatif etkisi tespit edilirken giinliik
vefat sayisinin BIST 100 endeksi iizerinde anlamli bir etkisine rastlanamamistir. Dolar kurunun
BIST 100 endeksi tizerinde anlamli negatif etkisi oldugu fakat gecelik repo faizi ve altinin BIST
100 endeksi lizerindeki etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

Jorda vd.(2021) ¢aligsmalarinda salginlarin orta ve uzun vadeli etkilerini biiylik salginlar
inceleyerek bunlarin diger ekonomik felaketlerden farkli olup olmadigimi  arastirmislardir.
Calismada varliklarin getiri oranlar1 kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore salgin ve ekonomik
felaketlerin ayni sonucu vermedigi, var olan sermayenin ekonomik felaketlerde yok edilebilecegi
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buna karsin salginlarin isgsizlik artisina ve ihtiyati tasarruflarin azalmasina neden oldugu
vurgulanmaktadir.

Tufaner ve S6zen (2021), Tiirkiye icin ARIMA ve Yapay Sinir Aglar1 (YSA) modelleri ile
gelecege yonelik igsizlik oranindaki oynakligi tahmin etmislerdir. Bu tahminde YSA' nin ARIMA
modelinden daha basarili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Atic1 Ustalar ve Sanlisoy (2021) ¢alismalarinda Tirkiye ve G7 iilkeleri i¢in COVID-19’un
borsa oynakliklar1 iizerindeki etkisini test etmislerdir. EGARCH(1,1) yOntemiyle yapilan
analizlere gore COVID-19 salgin1 Kanada, Japonya, Fransa ve Tiirkiye’nin borsalarinda oynakligi
arttirdig1 ifade edilmistir.

Literatlir bulgular1 6zetlendiginde salginin belirsizlik yaratarak arz ve talep agisindan
beklentilerin degismesine neden oldugu, oynakliklari arttirdigy, tiiketimde 6nemli diigiislere neden

oldugu, belirsizlik ve firma maliyetlerindeki artiga bagl firma ve tilke risklerini arttirdig: ifade
edilebilir.

3. VERI SETi VE MODEL

Calismada 02.01.2020-30.07.2021 dénemi i¢in Tiirkiye’de COVID-19 salgininin alternatif
finansal araglarin oynaklig1 iizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda hisse
senedi kapanis fiyatlari, gram altin fiyatlari, USD/TL dolar kuru, Bitcoin fiyatlar1 ve gecelik repo
faiz oran1 degiskenleri alternatif finansal araglar olarak dikkate alinmistir. COVID-19’un etkisi
aktif vaka ve oliim sayilart ile 6l¢iilmistiir. Calismada alternatif finansal araglar getiri serileri,
COVID-19’a baglh aktif vaka ve oliim sayilar1 logaritmik seklinde modellere dahil edilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait agiklamalar Tablo 1°de gosterilmistir:

Tablo 1: Degiskenlere Iliskin A¢iklamalar

Degiskenler | Aciklamalar Kaynak

BIST BIST100 kapanis fiyatlar1 getiri serisi investing.com

DOLAR USD/TL dolar kuru getiri serisi investing.com

ALTIN Gram altin getiri serisi investing.com

BTC Bitcoin fiyat1 getiri serisi investing.com

FAIZ Gecelik repo faiz oran1 getiri serisi www.tcmb.gov.tr

CASES Tirkiye’deki COVID-19’a bagh aktif vaka sayisi | corona.cbddo.gov.tr
logaritmasi

DEATHS Tirkiye’de  COVID-19’a  baghh  olim  sayisi | corona.cbddo.gov.tr
logaritmasi

Tablo 2’de s6z konusu yatirim araglarina iligskin 6zet istatistiklere yer verilmistir.
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Tablo 2: Yatirim Araglarina Iliskin Tanimlayic Istatistikler

COVID-19 Dénemi Oncesi (02.01.2019-31.12.2019)

BIST DOLAR ALTIN BTC FAIZ
Ortalama 0.000474 0.000155 0.000192 0.001004 0.002684
Medyan 0.000675 8.73E-05 0.000270 0.000490 0.00001
Maksimum 0.017556 0.023034 0.023631 0.069039 0.099726
Minimum -0.025363 -0.016856 -0.021817 -0.063460 0.166830
Standart sapma 0.005611 0.004034 0.004803 0.016434 0.027185
Carpiklik -0.438775 0.277451 0.340999 0.111670 1.910167
Basiklik 5.705944 10.34081 10.59397 6.822099 15.40919
Jarque-Bera 83.28254™" 557.7608™" 598.2908™" 150.8585™" 1847.388™"
Q(10) 10.659 3.5607 5.7167 3.8901 5.8962
ARCH(5) 9.1033™ 15,5132 8.7386™" 3.1833" 25.0882""

COVID-19 Dénemi (02.01.2020-31.07.2021)

BIST DOLAR ALTIN BTC FAIZ
Ortalama 0.000190 0.000364 0.000219 0.001799 0.001279
Medyan 0.000383 0.000300 0.000330 0.001459 0.000000
Maksimum 0.025234 0.033712 0.024436 0.083306 0.191105
Minimum -0.044762 -0.023921 -0.022242 -0.215965 -0.155902
Standart sapma 0.006754 0.005035 0.005504 0.022308 0.032774
Carpiklik -1.577364 0.679635 -0.314340 -2.215415 0.679141
Basiklik 11.49663 17.92202 6.635916 24.93944 10.74781
Jarque-Bera 1434117 3919.644™ 237.6974™ 8746.126™ 1077.63™
Q(10) 6.2597 5.9993 11.458 4.4558 8.9834
ARCH(5) 3.9504™" 3.1945™ 3.0280™" 4.8958™ 4.0148™

Not: ™, ™, " sirastyla %1; %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar ifade etmektedir.

Tablo 2’de COVID-19 o6ncesi ve sonrast donemin karsilastirilabilmesi amaciyla iki donem
birlikte verilmistir. Buna gore Tablo 2’de yer alan veriler incelendiginde, COVID-19 salgin donemi
oncesinde ve COVID-19 déneminde tiim ortalama getirilerin pozitif ve en yiiksek getiriye sahip
finansal araglarin Bitcoin ve gecelik repo faiz orani oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
COVID-19 doéneminde alternatif yatirim araglarinin ortalama getirilerinin, COVID-19 donemi
oncesine gore daha yliksek oldugu ifade edilebilir. COVID-19 donemi dncesinde standart sapma
degerleri ile dl¢giilen oynaklik %0.4 (dolar) ile %2.7 (faiz) arasinda iken, COVID-19 déneminde
%0.5 (dolar) ile %3.2 (faiz) arasinda degismektedir. Elde edilen bu sonug, COVID-19 déneminde
oynakligin artiginmn bir gostergesidir. COVID-19 dénemi dncesinde BIST100 endeksi negatif
carpik iken; dolar, altin, Bitcoin ve gecelik repo faiz orani pozitif ¢arpiktir. COVID-19 doneminde
alternatif finansal araglara iliskin BIST100 endeksi, altin ve Bitcoin getirileri negatif, dolar ve
gecelik repo faiz oran1 pozitif ¢arpiklik ve asirt basiklik sergilemektedirler. Bu durum, BIST100
endeksi, altin ve Bitcoin getirilerinde normal olmayan dagilimi ve ug¢ olaylarin varligina isaret
etmektedir. Bitcoin getirisi, diger yatirim araglarina gore daha yiiksek basiklik degerine sahiptir,
bu sonug ise biiyiik soklarin bu piyasada mevcut olma olasiliginin daha yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir. 10 gecikmeli Ljung-Box Q istatistikleri, tiim getirilerde serisel korelasyonun mevcut
olmadigini ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda, ARCH-LM (5) test sonuglari, tiim getiriler i¢in
kosullu farkli varyansin gegerli oldugunu gostermektedir. Finansal araglara iliskin tiim getiri
serileri sivri ve kalin kuyruk ozelligi gostermekte ve leptekurtik dagilim sergilemektedirler.
Dolayisiyla, bu sonug tiim finansal araclarda ug olaylarin varligini ortaya koymaktadir.
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Sekil 1’de COVID-19 salgini dncesi ve sonrasi soz konusu alternatif yatirim araclarina
iliskin getiri serileri grafikleri, Sekil 2’de ise COVID-19’a bagl vaka, iyilesen ve 6lim sayilar
gosterilmektedir. Sekillerden goriildiigii tizere, kiigiik degisimleri kiigiik, bliyiik degisimleri biiytlik
degisimler takip etmektedir. Bu durum, BIST 100, USD/TL dolar, gram altin, gecelik repo faiz
orani ve Bitcoin getiri serilerinde oynaklik kiimelenmelerin varligini ortaya koymaktadir. Getiri

serilerinde degisimlerin, vaka sayisinin iyilesen sayisini astigr donemlerde daha yiliksek oldugu
ifade edilebilir.

a. COVID-19 Salgin Dénemi Oncesi
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Sekil 1: BIST100, Dolar, Altmn, Bitcoin ve Faiz Oran1 I¢in Getiri Grafikleri
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Sekil 2: Tiirkiye’de COVID-19'a Bagh Vaka, Iyilesen Ve Oliim Sayilar

Calismada COVID-19’un alternatif yatirim araclarinin getirisi ve oynaklig1 tizerindeki
etkilerini incelemek amaciyla EGARCH modelinden yararlanilmistir. COVID-19’un s6z konusu
piyasa getirileri lizerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla olusturulacak olan modeller agsagidaki gibi
ifade edilebilir:
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EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Kosullu varyansi gosteren
oZ’nin pozitif olmasi icin EGARCH modelinde kosullu varyansin logaritmasi dikkate
alinmaktadir. Yukaridaki modelde f; GARCH parametresini, « ARCH parametresini ve § kaldirag
parametresini ifade etmektedir. EGARCH modelinde €/ ile gosterilen standartlagtirilmis hatalar
yer almaktadir. Kaldirag etkisinin varligi durumunda §°nin negatif olmasi1 beklenmektedir. g;,
piyasalarda ortaya g¢ikan her hangi bir olguya bakilmaksizin kosullu varyanstaki siirekliligi
Olgmektedir. f goreli biliylik oldugunda, piyasadaki her hangi bir sokun ardindan oynakligin
ortadan kalkmasi uzun zaman almaktadir. & parametresi kaldira¢ etkisini veya asimetriyi
Olgmektedir. § = 0 ise model simetriktir. § < 0 oldugunda olumlu haberler olumsuz haberlerden
daha az oynaklik yaratir. § > 0 oldugunda olumlu haberler olumsuz haberlerden daha ¢ok oynaklik
yaratir (Nelson, 1991: 350-351).
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4. AMPIRIK BULGULAR

Calisgmada oOncelikli olarak s6z konusu degiskenlerin duragan bir yap1 sergileyip
sergilemediklerini ortaya koymak amaciyla yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews birim
kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 3’de yer almaktadir:

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

Zivot Andrews Kirilma Tarihi
BIST100 -12.9429 (1) 31.03.2020
ALTIN -20.6187 (0) 07.08.2020
DOLAR -18.9378 (0) 22.02.2021
BTC -11.0386(2) 22.02.2021
FAIZ -14.7329(3) 06.07.2020
CASES -4.1722(3) 07.05.2020
ACASES -5.3638(4) 14.04.2020
DEATHS -4.0337(4) 19.05.2020
ADEATHS -5.3628(4) 21.04.2020

Not: BIST100, ALTIN, DOLAR, BTC ve FAIZ degiskenleri i¢in sabit terimli, CASES ve
DEATHS degiskenleri i¢in trendli birim kok testi uygulanmistir. Zivot Andrews sabit terimli birim
kok testi i¢in %5 Onem seviyesinde kritik deger -4.93, trendli birim kok testi icin %5 Onem
seviyesinde kritik deger -4.42°dir. A degiskenin birinci farkinin alindigini gostermektedir. Parantez
icindeki degerler gecikme uzunluklarimi ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3’deki birim kok test sonuglar1 incelendiginde, finansal yatirim araglarmin
getirilerinin (BIST100, ALTIN, DOLAR, BTC, FAIZ) %5 6nem seviyesinde diizey degerlerinde
duragan olduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte COVID-19’a bagl vaka ve oliim sayilar
(CASES ve DEATH) diizey degerlerinde duragan degildir. Birinci farklar1 alindiklarinda duragan
hale gelmektedirler. Kirilma tarihleri incelendiginde devam eden kisimda deginildigi gibi Tiirkiye,
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Fransa, Italya ve Cin’de ulusal ve uluslararas1 ekonomik
gelismelerin yanisira COVID-19 viriisiine iligskin vaka ve 6liim sayilari ile alinan tedbirlere yonelik
haber akiglarina rastlanilmistir. BIST100 i¢in kirilma tarihi 31.03.2020 tarihinde Tiirkiye’de
salginin agiklandigr 15 Mart 2020°den itibaren negatif seyir izleyen borsanin ABD ve Avrupa
borsalarindaki alicili seyrin ardindan 6nemli bir yiikselis gostermistir. Faiz oram1 ve USD/TL
paritesi lizerinde ise Turkiye i¢in 6nemli gelismelerin basinda TCMB’nin 2020 ve 2021 yili para
politikas1 uygulamalar1 ve 20.03.2021 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
baskan1 degisikligi etkili olmustur. TCMB, 2019 yilinin Temmuz ayinda faiz indirim siirecine
baglamis, salginin ekonomik ve finansal etkilerini sinirlamak amaciyla 2020 yili Mart-Mayis
doneminde de faiz indirimi yapmaya devam etmistir. Ancak enflasyon ile ilgili beklentilerin
gergeklesmemesi lizerine Agustos 2020 basindan itibaren salgin donemine 6zgii politikalarda
sikilasma adimlar1 atilmistir. Enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve enflasyon
goriiniimiine yonelik risklerin smirlanmasi1 amaciyla sikilastirma adimlarmin giiclendirilmesi
gerektigini degerlendiren TCMB, Eyliil 2020°de politika faizini 200 baz puan yiikseltilmesine karar
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vermistir. Bu gelismelerle ek olarak sikilasma ¢ercevesinde faiz orani i¢in kirilma tarihi olan 2020
yili Temmuz ayindan Kasim ayma kadar olan donemde agirlikli ortalama fonlama maliyeti
yaklasik olarak 750 baz puan artarak yiizde 14.87 seviyesine ulasmistir. Kasim 2020’de ise
enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmas1 ve dezenflasyon siirecinin tesisi i¢in, politika faizi
yiizde 10.25’ten yiizde 15’ yiikseltilerek, kisa vadeli tiim fonlamanin temel politika araci olan bir
hafta vadeli repo faiz oram lizerinden yapilmasina karar verilmistir (TCMB, 2021). Biitiin bu
gelismelerin yani sira 2021 yilinda salgindan kaynaklanan tiim risklerin bertaraf edilmesi adina siki
para politikasi durusu sergilenmeye devam edilmistir. 18 Subat 2021 ve 21 Ocak 2021 tarihlerinde
alinan kararla Para Politikast Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
yiizde 17 diizeyinde sabit tutmustur. I¢ talep kosullari, doviz kuru basta olmak iizere birikimli
maliyet etkileri, uluslararas1 gida ve diger emtia fiyatlarindaki yiikselis ile enflasyon
beklentilerindeki artig, fiyatlama davraniglart ve enflasyon goriiniimiinii olumsuz etkilemeye
devam ettigi diisiincesiyle parasal sikilastirma gerceklestirilmistir. Parasal sikilagtirmanin krediler
ve i¢ talep lizerindeki yavaglatici etkilerinin daha belirgin hale gelecegi beklentisi olusmus ve bu
durumun talep ve maliyet unsurlarinda beklenen asamali iyilesmeyi geciktirmesi nedeni ile TCMB,
ilave parasal sikilastirma karari ile bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yiizde 17°den yilizde 19°a
yiikseltmistir. 2021 Nisan ve Temmuz aylarinda yiizde 19 oran sabit tutulmustur.

2021 yilindaki Bitcoin ve USD igin kirilma tarihi olan 22 Subat 2021 tarihinde ise, ABD
Hazine Bakani Janet Yellen Bitcoin hakkinda bir agiklamada bulunmustur. Kripto para
birimlerinden Bitcoin'in ¢ogu zaman yasa dis1 finansman i¢in kullanildigin1 belirterek, s6z konusu
kripto para birimini "verimsiz" ve "spekiilatif" olarak nitelendirmistir?. Yine Subat 2021°de yer
alan haber akiglar1 arasinda ABD tahvil faizlerindeki artis olmustur. ABD 10 yillik tahvil faizlerinin
2020 yilin1 yiizde 0.91 seviyelerinden tamamlamasina karsin Ocak 2021°de yiizde 1'in {izerine
ciktig1 ve ay1 ylizde 1.08'den tamamladigi, Subat 2021 sonunda ise ylizde 1.34 seviyelerinden
yiikselise gegerek 1.61 ile son 1 yilin en yiiksek seviyesine ulastig1 bilgisi haber akislarinda yer
almistirs,

COVID-19 salgininin alternatif finansal araglarin oynaklig1 tizerindeki etkisini incelemek
amaciyla cesitli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri (GARCH, EGARCH, APARCH,
TARCH vb.) smanmistir. Uygun model se¢iminde, Akaike ve Swarchz bilgi kriterleri,
parametrelerin anlamlilik diizeyleri ve model duraganlik varsayimlar1 dikkate alinmistir. Buna
gore, modelde asimetri etkisini dikkate alan EGARCH (1,1) modeli tiim finansal araglar i¢in uygun
model olarak belirlenmistir. Model tahmin sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir.

2 https://www.haberler.com/abd-hazine-bakani-yellen-dan-bitcoin-uyarisi-13945491-haberi/
3 https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/ekonomi-haberleri/yukselen-tahvil-faizleri-piyasalar-icin-uyari-sinyali-

mi_1D1468445/
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Tablo 4: COVID-19 Salgmimin Finansal Yatirim Araglariin Oynakligina Y6nelik Model
Tahmin Sonuglar1

BIST100 DOLAR ALTIN BTC FAIZ
Ortalama Denklem
Katsay1 Standart Katsay1 Standart Katsay1 Standart Katsay1 Standart Katsay1 Standart
Hata Hata Hata Hata Hata

0, 0.00073™" | 0.000228 | 0.000206™" | 9.94E-05 0.00022 0.000199 | 0.001736™" | 0.000697 0.000223 | 0.000541
6, 1.264883™" | 0.114104 | 0.190152"" | 0.01245 | -0.41449™" | 0.153644 | 0.351898™ | 0.157361 | 1.208414™" | 0.144424

0, -
-0.73183™" | 0.096303 | -0.96969"" | 0.010448 | 0.557815™" | 0.132162 | -0.53216™" | 0.120455 | 0.660411™" | 0.080979

P1 -
-1.28324™" | 0.115651 | -0.17273"" | 0.007313 | 0.346907"" | 0.151811 | -0.45343"" | 0.145925 | 1.247371"" | 0.142042
o 0.753154™" | 0.097634 | 0.98357"" | 0.007121 | -0.62216™" | 0.130175 | 0.643837™ | 0.107277 | 0.684100™" | 0.083573

Varyans Denklemi
Katsay1 Standart Katsay1 Standart Katsay1 Standart Katsay1 Standart Katsay1 Standart
Hata Hata Hata Hata Hata

) B
-1.94158™" | 0.743375 | -1.07141"" | 0.305347 | -1.98244™" | 0.730334 | -0.19847 0.126615 | 0.109170*" | 0.022085
a 0.154021" | 0.096498 | 0.59922"" | 0.141509 | 0.123787"" | 0.059537 | 0.17273"" | 0.066097 | 12.58268™" | 2.943690
-0.19581™" | 0.067656 | 0.06350"" | 0.006527 | -0.01573"" | 0.004509 | 0.01530™" | 0.0035841 | 5.152838™" | 2.112367
B 0.820703"" | 0.071353 | 0.938987""" | 0.024043 | 0.825907"" | 0.066425 | 0.987081™" | 0.014517 | 0.996023™" | 0.005898
y 1.003058" | 0.61982 0.535644 | 0.472429 | 1.436957™"" | 0.607493 | -0.25295 0.211776 | 0.401606" | 0.224174
A 1.0757 0.8793 0.740421 | 0.662562 | 3.114956 | 2.021004 | -0.42333 0.276308 | 2.000069™" | 5.30E-05

Student
t 3.233122"" | 0.646095 | 3.026316 | 0.612384 | 2.982136™" | 0.594084 | 2.831511 0.407143 0.648661 | 0.471046
Arch(5) 0.0810 0.6616 1.5153 0.8706 0.0919
Q(10) 15.570 12.608 15.501 5.9039 0.2089

Not:™™, ™, " sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar ifade etmektedir. y, = 6, +

Z?:l 0; Ye—i + Zf:l P + e

ADEATHS + &,

In(a?) = w; + B;In(c?_,) + 6—€t;1 +a
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COVID-19’un BiST100, USD/TL, gram altin, Bitcoin ve gecelik repo faiz oram getiri
serilerinin oynaklig1 tizerindeki etkilerine yonelik olusturulan EGARCH (1,1) modellerinde ARCH
etkisinin varligini test etmek amaciyla uygulanan 5 gecikmeli ARCH-LM testi istatistik degeri ve
artiklarda otokorelasyonun varligini test etmek amaciyla uygulanan Ljung-Box Q istatistik
sonuglart Tablo 4’te yer almaktadir. ARCH-LM testi, artiklarda otoregresif kosullu degisen
varyansa yonelik olusturulan LM testidir. ARCH-LM istatistigi, yardimci regresyon denkleminden
hareketle hesaplanmaktadir. Yardime1 regresyon denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir:

q
el = Bo+ (Z Bs eE_s> + vt
s=1

LM istatistigi, yukaridaki yardimci regresyondan hareketle gozlem sayisi ile R?’nin
carpilmasi ile hesaplanmaktadir. Her bir model i¢in ARCH-LM test istatistigi ve Ljung-Box
istatistik sonuglar1 incelendiginde, BIST100, gram altin, dolar, Bitcoin ve gecelik repo faiz oran
getirilerinde COVID-19’un etkilerine iliskin kurulan EGARCH (1,1) modellerinin gerekli
varsayimlar1 sagladiklar ifade edilebilir. Buna gore, modellerde ARCH etkisinin olup olmadigini
incelemek amactyla 5. gecikmede ARCH testi uygulanmis ve modellerde ARCH etkisinin ortadan
kalktig1 goriilmiistiir. Ayrica modelde hata terimleri arasinda otokorelasyonun olup olmadigin
incelemek amaciyla 10. gecikmede Ljung-Box Q istatistiklerine bakilmis ve modelde yiiksek
dereceden otokorelasyon probleminin olmadigi goriilmiistiir. Modelin duraganlik varsayimlarinin
saglanabilmesi icin gerekli olan GARCH parametresinin 1’den kiiciik olmasi varsayiminin
gerceklestigi ifade edilebilir. Elde edilen bu sonuglar, kurulan modellerin gegerli oldugunu
yansitmaktadir.

Ortalamaya donme egilimi, glincel bilginin uzun dénemli oynaklik tahmini tizerinde etkili
olmadig1r anlamina gelmektedir. Duragan GARCH tiiri modellerde, ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplami oraninda, volatilite uzun dénem ortalamasina dénmektedir. Oynakligin
uzun donem degerine donmesi igin ortalama siire, oynaklik soklarina half-life hesaplanarak
Ol¢iilmektedir. Oynaklik kaliciliginin 6l¢iimlerinden biri olan half-life sok (-In(0.5)/In(B)),
Engle ve Patton (2001) tarafindan onerilmistir. GARCH parametresi (), EGARCH modelinde
kalicilik parametresi olarak tanimlanmaktadir. § < 1 olmasi durumunda, getiri serileri ortalamaya
donme egilimi sergilemektedir. § = 1 olmasi durumunda, getiri serisi rassal yliriiyiis stireci
izlemektedir (Gbenro ve Moussa, 2019: 4). COVID-19 dénemini kapsayan modellerde yer alan
GARCH parametreleri incelendiginde, Bitcoin ve gecelik repo faiz orani hari¢ diger tiim alternatif
yatirnm araclarina iligkin 8 katsayist bu piyasalarda meydana gelen soklarin gegici oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, Bitcoin ve gecelik repo faiz orani getirilerinde oynaklik
kalicihiginin yiiksek oldugu ifade edilebilir. Bu sonug, séz konusu piyasalarda uzun hafiza
etkilerinin mevcut oldugunu yansitmaktadir. Gram altin getirisindeki volatilite kaliciliginin ¢ok
diisiik olmasi, meydana gelen bir sokun yarattig1 etkinin diger alternatif yatirim aracglarina gore
oldukc¢a az oldugunu ifade etmektedir. En yiiksek volatilite kalicilig1 ise gecelik repo faiz orani
getirilerine aittir. Bu sonug, para piyasasindaki bir sokun etkisinin, diger piyasalara gére daha uzun
stirdiigiinti gostermektedir.

Elde edilen sonuglar sisteme gelen soklarin siiresi agisindan degerlendirildiginde, BIST 100
endeksinde 3 giin, USD/TL’de 11 giin, gram altinda yaklasik 3 giin, Bitcoin kripto para biriminde
52 giin ve gecelik repo faiz oraninda yaklasik 172 giindiir. Buna gore, ortaya ¢ikan soklarin
volatilitede kalma siiresinin en fazla kripto para piyasasit ve faiz orani lizerinde oldugu
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gbozlemlenmektedir. Elde edilen bu sonuglar, kripto para piyasasinda meydana gelen olasi
kayiplarin daha uzun siirede giderildigini yansitmaktadir. Benzer sonug, faiz orani igin de
gecerlidir. Bununla birlikte, hisse senedi, doviz ve altin piyasalarinda soklarin daha ¢abuk ortadan
kalktig1, bu piyasalarda hareketlerin daha hizli oldugu ifade edilebilir.

EGARCH modellerinde yer alan kaldirag parametresi & negatif ve pozitif soklarin
piyasalarda esit olmayan bir tepkiye neden oldugunu belirtmektedir. Tablo 4’de yer alan sonuglar
incelendiginde, BIST 100 getirisi, gram altin ve faiz oram getirilerinde kaldirag parametrelerinin
negatif iken USD/TL ve Bitcoin kripto para getirisinde kaldirag parametresinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bu sonuclar, hisse senedi, altin ve faiz oraninda negatif soklarin
oynaklik {izerindeki etkisinin pozitif soklara gore daha yliksek oldugunu gostermektedir. Buna
karsin, dolar ve kripto para piyasasinda pozitif soklar, negatif soklara gére daha yiiksek oynakliga
neden olmaktadir.

COVID-19 salgiminin s6z konusu piyasalar iizerindeki etkisi incelendiginde, COVID-19’a
bagl vaka sayisinin BIST 100, gram altin getirilerinin ve faiz orani oynaklik degerlerinde pozitif
etki yarattig1 ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle, vaka sayisindaki artiga bagl olarak hiikiimet
tarafindan almman kapanma ve kisitlama politikalar1 s6z konusu finansal yatirim araglarinin
oynakliklarinin artmasina neden oldugu diistliniilebilir. Ayrica, vaka sayisindaki artigin en fazla
altin piyasasinda etkili oldugu; hisse senedi piyasasindaki etkinin ise sinirl kaldig1 goriilmektedir.
Buna karsin COVID-19 vaka sayilar dolar kuru ve Bitcoin getirisi lizerinde anlaml bir etkiye
sahip degildir. COVID-19’a bagh 6lim sayilar1 ise Tirkiye’de alternatif yatirnm araglarmin
oynaklig1 iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etki yaratmamaktadir. Bunun nedeni, Tiirkiye’de
COVID-19’a bagh oliimlerin diger iilkelere gore diisiik diizeyde seyretmesi, Tiirkiye ekonomisine
0zgii kosullar ile kiiresel finansal piyasalara iligkin haber akislarinin daha belirleyici olmasiyla
aciklanabilecegi diistiniilmektedir.
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5. SONUC

Bu c¢alismada, Tirkiye’de 02.01.2020-30.07.2021 doénemi i¢in COVID-19 salgiinin
alternatif finansal yatirim araglarinin oynakliklar {izerindeki etkisi incelenmistir. Bu kapsamda,
hisse senedi, doviz, altin, kripto para ve faiz oran1 dikkate alinmis ve asimetriyi dikkate alan kosullu
degisen varyans modelinden yararlanilmistir.

EGARCH modelinden elde edilen sonuglara gore, Bitcoin ve faiz oraninda oynaklik
kaliciliginin oldugu gozlemlenmistir. Altin piyasasinda ise, bu piyasada olusan bir sokun oynaklik
tizerinde meydana getirdigi etkinin, diger bir ifadeyle, sokun kalma siiresinin diisiik oldugu ifade
edilebilir. Ayn1 zamanda, negatif haberlerin hisse senedi, altin ve faiz orani {izerinde daha fazla
etkili iken, dolar kuru ve Bitcoin iizerinde pozitif haberlerin daha fazla etkili oldugu goriilmektedir.
COVID-19’a bagl vaka sayilarinin degiskenlerin oynaklig1 iizerindeki etkisine bakildiginda, hisse
senedi, altin ve faiz oraninda vaka sayilarinin oynaklig: arttirict bir etki yarattigi bulunmugtur.
Bununla birlikte, vaka sayisindaki artisin en fazla altin piyasasinda etkili oldugu; hisse senedi
piyasasindaki etkinin ise smirh kaldigi gozlemlenmistir. Vaka sayisi, dolar kuru ve Bitcoin
tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. COVID-19’a baglh 6liim sayilarinin ise hig¢bir yatirim
araci lzerinde oynakhigi etkileyen bir etki yaratmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglar
literatiirde Sit ve Telek (2020), Tandogan ve Kayral (2020), Senol ve Zeren (2020), Atic1 Ustalar
ve Sanlisoy (2021), Isler ve Giiven (2021)’in ¢alismalariyla benzer iken Giiler (2021) ve Giinay
(2020)’1n ¢alisma sonuglarindan farklilasmaktadir.

Bu sonuglardan hareketle salginin ne zaman sona ereceginin bilinememesinin finansal
piyasalarda yarattig1 belirsizlikle birlikte risk ve riske bagli oynakligin artacagi ve ekonomik
birimlerin giivenli liman arayisina girecegi hipotezinin kismen dogrulanabildigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de altin ve hisse senedi piyasasi lizerinde COVID-19 salgininin etkili oldugu ancak dolar
kuru, faiz oran1 ve kripto para piyasasindaki dalgalanmalar tizerinde COVID-19 salginindan ziyade
baska bilgi akislarinin etkili oldugu ifade edilebilir. Bu ifadenin dogrulugunun simnanmasi ise bir
bagka ¢alismanin konusu i¢ine girmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma bireysel yatirimcilar, yatirim fonu
yoneticileri, finans sektorii diizenleyicileri ve politika yapicilart igin bir arastirma bulgusu
sunmaktadir. Ozellikle altin ve hisse senedi portfoy yatirimlarinda COVID-19 vaka sayilarindaki
degisim de portfoy ¢esitlendirmesi kararlarinda dikkate alinmalidir.
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EXTENDED ABSTRACT

COVID-19, that arose as a new coronavirus type in 2019, affected the whole world in a
short period. While number of cases was reported on a daily basis across the world, the increasing
number of cases and deaths had significant effects on a global scale. Besides the health dimension
of the pandemic, the risks it caused on the economies in the world indicated the requirement of
consideration of medical measures and public health measures to be taken for the control of the
pandemic, and consideration of the economic and financial effects of such measures.

From this aspect, the present study intends to investigate the impact of pandemic, having
versatile effects, on financial instruments in Turkey. Accordingly, the hypothesis that the risk and
volatility due to risk will increase along with the uncertainty created on financial markets by being
unable to know when the pandemic will end, and that the economic units will seek a safe place was
tested in this study. How and in which direction the price of financial products, that will
immediately react against the developments in economy and relevant news, will be affected by
changes in the number of cases and deaths due to COVID-19 pandemic was estimated. It is
expected for the study to contribute to literature in several aspects. First of all, as distinct from the
literature, volatility modeling regarding alternative investment instruments in the period of
COVID-19 pandemic was made through half-life volatility estimation. By this modeling, the
asymmetric volatility construct of alternative investment instruments against the shocks can be
estimated, and the shocks’ period of effect can be calculated. By this means, it can be revealed
which investment instruments should be present in the portfolio of the investors to minimize their
portfolio risks. Another contribution of the study for the literature is comparison of the effects of
number of cases and deaths due to the COVID-19 pandemic on financial markets in terms of the
performance of alternative investment instruments By this means, the effect of COVID-19
pandemic on volatility clustering and leverage can be revealed. Thus, the investors can form their
investment strategies by which they will be able to beware of investment risks.

Within this scope, the study consists of five sections in total, and literature survey follows
the introduction section. In the third section, information regarding the data set is presented, and
analyses are provided in the fourth section. And in the final section, the results of the study are
discussed, and policy recommendations are revealed.

In the study, it was intended to investigate the impact of the COVID-19 pandemic on the
volatility of alternative financial instruments in Turkey in the period between January 02, 2020 and
July 30, 2021. In this context, the variables of share certificate closing prices, gold prices per gram,
USD/TRY exchange rates, Bitcoin prices, and overnight repo interest rates were considered as
alternative financial instruments. The impact of COVID-19 pandemic was measured by the
numbers of active cases and deaths. In the study, the return series of alternative financial
instruments, and number of active cases and deaths due to COVID-19 pandemic were included in
the model as logarithmic.

In the study, the EGARCH model was used in order to examine the effects of the COVID-
19 pandemic on the return and volatility of alternative investment instruments. The EGARCH

model was developed by Nelson (1991). For “¢ , indicating the conditional variance, to be positive,
the logarithm of the conditional variance is considered in the EGARCH model. In the model, B;
indicates the GARCH parameter, ¢ indicates the ARCH parameter and d jindicates the leverage
parameter. In the EGARCH model, there are standardized errors indicated by £ /o In case
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of presence of leverage effect, it is expected for S to be negative. E; measures the continuity in the
conditional variance without considering any fact arising in the markets.

In the study, primarily the Zivot-Andrews unit root test, which considers the structural break
in order to reveal whether the referred variables exhibit a stable construct or not, was applied.
When the results of the unit root test were examined, it was observed that the returns of financial
investment instruments were stable at level values of 5% significance level. However, the number
of cases and deaths due to the COVID-19 pandemic was not stable at level values. They were
becoming stable when their first difference was taken. When the dates of break were examined,
news flows regarding the number of cases and deaths due to the COVID-19 pandemic, and the
measures are taken as well as the national and international economic developments in Turkey,
United States of America, United Kingdom, France, Italy, and China were found.

Various autoregressive conditional heteroscedasticity models (GARCH, EGARCH,
APARCH, TARCH, etc.) were tested in order to examine the impact of the COVID-19 pandemic
on the volatility of alternative financial instruments. In the selection of proper model, Akaike and
Swarchz information criteria, significance levels of parameters, and stability hypotheses of model
were considered. Accordingly, EGARCH (1,1) model, which considers the effect of asymmetry in
the model, was determined as the proper model for all the financial instruments.

When the statistical value of 5 lag ARCH-LM test applied to test the presence of ARCH
effect, and when the results of Ljung-Box Q statistics applied to test the presence of autocorrelation
in the residuals are examined, it can be stated that the EGARCH (1,1) models, set up regarding the
effects of COVID-19 pandemic on BIST 100, gold prices per gram, dollar, Bitcoin and overnight
repo interest rate returns, provide the required hypotheses. According to this, ARCH test was
applied in the 51 lag to examine the presence of ARCH effect in the models, and it was observed
that the ARCH effect was cleared up in the models. Moreover, Ljung-Box Q statistics were
considered in the 10" lag to examine the presence of autocorrelation among error terms in the
model, and it was observed that there was no high degree autocorrelation problem in the model.
The GARCH parameter being smaller than 1, required for ensuring the stability hypotheses of the
model, may be expressed as the actualization of the hypothesis. The results obtained reflect that
the setup model was valid.

Tendency of mean reversion implies that the up-to-date information was not effective on
long-term volatility estimation. In stable GARCH type models, the volatility reverses to long-term
mean at the rate of sum of ARCH and GARCH parameters. The mean time for the volatility to
reverse to long-term value is measured by calculating half-life for volatility shocks. Half-life shock
(-In (0.5)/In (f8)), being one of the measurements of permanence of volatility, was suggested by
Engle and Patton (2001). GARCH parameter () is defined as permanence parameter in EGARCH
model. In case of § = 1, the return series exhibit tendency of mean reversion. In case of § = 1,
the return series follows the random walk process. When GARCH parameters, being present in the
models covering the period of COVID-19 pandemic, were examined, Bcoefficient, regarding all
the alternative investment instruments except Bitcoin and overnight repo interest rate, indicated
that the shocks arising in these markets were temporary. In addition, it can be stated that the
permanence of volatility in returns of Bitcoin and overnight repo interest rate was high. This result
reflects that effects of long memory were present in the referred markets. The lowness of volatility
permanence in return of gold prices per gram expresses that the effect created by a shock is very
low compared to other alternative investment instruments and the highest volatility permanence
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arises from the returns of overnight repo interest rate. This result indicates that the effect of a shock
in money market lasts longer compared to other markets.

When the obtained results were evaluated in terms of the period of shocks directed to the
system, it is 3 days in BIST 100 index, 11 days in USD/TRY, about 3 days in gold prices per ounce
gram, 52 days in Bitcoin cryptocurrency, and about 172 days in overnight repo interest rate.
Accordingly, it is observed that the period of permanence on volatility of arising shocks is the
highest in the cryptocurrency market, and interest rate. The obtained results reflect that the possible
losses in cryptocurrency market are being eliminated in a longer period. A similar result is also
valid for the interest rate. However, it can be stated that shocks in share certificate, foreign
currency, and gold markets are being eliminated sooner, and that the movements in such markets
are quicker.

The leverage parameter (&), being present in the EGARCH models, indicates that the
negative and positive shocks cause unequal reactions in the markets. When the results were
examined, it was observed that the leverage parameters were negative in returns of BIST 100, gold
price per gram and interest rate, and that they were positive in returns of USD/TRY and Bitcoin
cryptocurrency. These results indicate that the effect of negative shocks in chare certificate, gold
and interest rate on volatility is higher compared to positive shocks. However, positive shocks in
dollar and cryptocurrency market cause higher volatility compared to negative shocks.

When the impact of the COVID-19 pandemic on the referred financial instruments was
examined, it can be stated that the number of cases due to the COVID-19 pandemic caused a
positive effect on returns of BIST 100 and gold prices per gram, and on volatility values of interest
rate. Moreover, it was observed that the increase in the number of cases had the highest effect on
the gold market, and that its effect on the share certificate market was limited. In addition, number
of cases due to the COVID-19 pandeic had no significant effect on exchange rate of dollar, and
Bitcoin returns. And the number of deaths due to the COVID-19 pandemic didn’t cause a
statistically significant effect on the volatility of alternative investment instruments in Turkey.

As explained in the findings section, while the results obtained are similar with the studies
of Sit and Telek (2020), Tandogan and Kayral (2020), Senol and Zeren (2020), Atic1 Ustalar and
Sanlisoy (2021), Isler and Giiven (2021), they differ from the study results of Giiler (2021), and
Giinay (2020) being present in literature.

Based on these results, it is observed that the hypothesis, that the risk and volatility due to
risk will increase along with the uncertainty created on financial markets by being unable to know
when the pandemic will end, and that the economic units will seek a safe place, is able to be verified
partially. It can be stated that the COVID-19 pandemic is effective on gold and share certificate
markets in Turkey, but that other factors such as developments in the USA, decisions made by the
Central Bank of the Republic of Turkey, speculative news, uncertainties, market psychology, etc.
rather than COVID-19 pandemic are effective on the fluctuations of interest rates and
cryptocurrency market. And testing the accuracy of this statement is the subject of another study.
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