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COVID-19 PANDEMI SURECININ ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI
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Ferhat Botan SINCAR
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Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dog. Dr. Oguz KARA

Mart 2023, 211 sayfa

2020 yili ilk ¢eyreginde tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 pandemisi, basta
ekonomik olmak lizere toplumsal ve sosyal hayati biiyiik olclide etkilemistir. Saglik
krizinden ekonomik krize doniisen pandemi ekonomide belirsizligin artmasina neden
olmustur. Ekonomik belirsizlik, yatirim kararlarin etkileyerek hem reel ekonomide hem
de finans piyasalarinda dalgalanmalara yol agmistir. Vaka ve 6liim sayilarindaki artiglar
birgok tilkede oldugu gibi Tiirkiye'de de finansal piyasalar lizerinde etkili olmustur.
Alternatif yatirnm araglarinin birbirleri ile olan iliskisi pandemi siireci ile birlikte farkli
bir boyut kazanmistir. Bu yoniiyle ¢alisma pandeminin Tiirkiye’deki alternatif finansal
araclar lizerindeki etkisini arastirmay1 amaglamaktadir. Covid-19 pandemisinden 6nceki
donemde alternatif yatirim araglar1 arasindaki mevcut iliskinin pandemi doneminde
degisip degismedigi belirlenmistir. Ayrica vaka ve 6liim sayilarindaki degismenin her bir
yatirim araci Uzerindeki etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda calismada, hisse senedi
kapanis fiyatlari, cds primleri, bitcoin, ons altin fiyatlari, USD/TL dolar kuru ve gecelik
repo faiz oranit degiskenlerinin pandemi oOncesi ve pandemi donemindeki iligkileri
belirlenmistir. 22.03.2019-14.06.2022 tarihleri inceleme donemi olarak secilmistir.
Covid-19 oncesi donemi 22.03.2019-20.03.2020 tarihleri arasi, Covid-19 donemi ise
23.03.2020-14.06.2022 tarihleri ile temsil edilmek tizere kullanilmistir. Covid-19 dénemi
as1 Oncesi ve as1 sonrasi olacak sekilde analize konu edilmistir. Degiskenler arasindaki
uzun donem iliskilerin incelenmesinde Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran ve dig. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL smir testi yaklasimi ile Johansen-Juselius (1990) ve
Johansen (1987, 1989) esbiitiinlesme analiz yontemi kullanilmistir. Calisma sonuglarina
gore Covid-19 oncesi doneminde alternatif yatirim araglari arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigi buna karsilik Covid-19 sonrasi donemde alternatif yatirim araglari
arasindaki iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Yasanan saglik krizinin yol agtigi
belirsizlik ve risk ortaminin yatirimcilar: alternatif yatirim araclara yonlendirdigi ve
piyasada tiim yatirim araglarina olan talebi arttig1 tespit edilmistir. Ayrica as1 6ncesi
donemde vaka ve 6liim sayilarindaki artiglarin 6zellikle bitcoin fiyatlarini etkiledigi tespit
edilmistir. As1 sonras1 donemde ise Sliim sayilarindaki artisin 6zellikle BIST endeksi
tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler: Covid-19 pandemisi, Alternatif Yatirim Araglari
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EFFECT OF COVID-19 PANDEMIC PROCESS ON ALTERNATIVE
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Master Thesis
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March 2023, 211 pages

The Covid-19 pandemic, which affected the whole world in the first quarter of 2020, has
greatly influenced social and economic life, causing economic uncertainty and
fluctuations in both the real economy and financial markets. Increases in case and death
numbers have affected financial markets in many countries, including Turkey. The
relationship between alternative investment tools has gained a different dimension during
the pandemic. This study aims to investigate the effect of the pandemic on alternative
financial instruments in Turkey. It is determined whether the existing relationship
between alternative investment tools before the Covid-19 pandemic has changed during
the pandemic period. Additionally, the effect of changes in case and death numbers on
each investment tool is examined. Accordingly, the relationships between stock closing
prices, CDS premiums, Bitcoin, ons gold prices, USD/TL exchange rate and overnight
repo interest rates before and during the pandemic are identified. The study period is from
March 22, 2019, to June 14, 2022. The pre-Covid-19 period is between March 22, 2019,
and March 20, 2020, and the Covid-19 period is represented between March 23, 2020,
and June 14, 2022. The Covid-19 period is analyzed as pre-vaccination and post-
vaccination. The ARDL boundary test approach developed by Pesaran and Shin (1999)
and Pesaran et al. (2001), and the Johansen-Juselius (1990) and Johansen (1987, 1989)
cointegration analysis methods are used to examine the long-term relationships between
the variables. According to the study results, there was no cointegration relationship
between alternative investment tools during the pre-Covid-19 period, but there was a
relationship during the post-Covid-19 period. It is found that the uncertainty and risk
environment caused by the health crisis led investors to alternative investment tools, and
the demand for all investment tools in the market increased. Additionally, it is found that
the increases in case and death numbers before vaccination particularly affected Bitcoin
prices, whereas the increases in death numbers after vaccination particularly affected the
BIST index.

Keywords: Alternative investment tools, Covid-19 pandemic
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1. GIRIS

Covid-19 Pandemisi ilk olarak 2019 Aralik ayinda Cin’de (Wuhan) bir viriis (Sars-Cov-
2) olarak ortaya ¢ikmistir. Baslangicinda kontrol edilebilir oldugu diisiiniilen viriis
kaynakli hastalik, 11 Ocak 2020 tarihinde ilk 6limiin gerceklesmesiyle birlikte tiim
diinyanin glindemini mesgul etmeye baslamistir. Uluslararas1 insan hareketliligi,
beraberinde ¢ok kisa siirede bu viriis tiim diinyaya yayilmistir. Mart 2020 tarihi itibariyle
Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan SARS-CoV-2 viriisii ile ilgili olarak Covid-19
pandemi olarak ilan edilmistir (WHO, 2020). Bu kararla birlikte iilkeler, 6zellikle sosyal

ve ekonomik hayatla ilgili ciddi 6nlemler almaya baslamislardir.

Covid-19 pandemisi birgok iilkenin saglik altyapilarinin test edilmesine ve pandemi
karsisindaki yonetsel becerilerinin sorgulanmasina yol agmistir. Pandemiyi kontrol altina
almak icin tilkeler, vakalarin tespit ve tedavisinin yani sira hastaligin yayilimini 6nlemek
i¢in baz1 kamusal kisitlama ve tedbirlere bagvurmuslardir. Ilk olarak yurtdis seyahatlerin
sinirlandirilmas: ve akabinde durdurulmasi, okullarda yiiz yiize egitime ara verilmesi,
sokaga cikma yasaklari, evde kal uygulamasi, karantina uygulamalari, maske
zorunlulugu, esnek calisma diizeni ve sosyal mesafe kurallar1 gibi bir¢ok tedbir ve

kisitlamalar uygulamaya konulmustur.

Pandemi doneminde igyerlerine yonelik kisitlamalar, ¢alisanlarin daha az gelir elde
etmelerine ve esnek calisma diizeninden kaynaklanan hane halki harcamalarinin
artmasina neden olmaktadir. Kamusal kisitlamalarin dozajina bagli olarak perakende,
endiistriyel iiretim, turizm, ulasim ve nakliye sektorii basta olmak {izere bir¢ok sektdrde
refah kayiplar1 yasanmistir. Hiikiimetlerin pandemi nedeniyle bozulan ekonomik yapinin
diizeltilmesi ve pandemiden etkilenen gruplara yonelik telefi edici mali ve parasal
politikalar uygulamasi devlet biit¢elerine ilave yiikler getirmistir. Pandemi ekonomik
sosyal hayatta biiyliik bir belirsizlige yol agmustir. Belirsizliklerin ortaya ¢iktigi
donemlerde, ekonomiler ciddi stres altinda kalmakta ve ekonomik karar birimleri bu

duruma beklenenden daha yogun ve dramatik tepkiler verebilmektedir.

Salginin yaratmis oldugu belirsizlige karsi ilk tepkiler genellikle finansal piyasalarda

ortaya ¢cikmaktadir. Yatirimcilar pandemiye dair birtakim bilgilerin finansal anlamdaki



etkilerini dogru degerlendirme hususunda zorluklar yasayabilmektedirler. Yatirimcilar
belirsizlik durumlarinda asir1 tepki vererek oynakligin artmasina neden olabilmektedirler.
Nitekim Covid-19 doneminde tiim iilkelerin finansal piyasalarinda Covid-19’la ilgili
haberlere kars1 asagi ya da yukar1 yonlii sert hareketler sergiledigi gézlemlenmistir. Baker
ve digerlerinin (2020) calismalarinda Covid-19 doéneminde borsa yatirimcilarinin
tepkisinde benzeri goriilmemis bir oynaklik yasandigini belirlemislerdir. Benzer bir
sekilde Wagner (2020) calismasinda ABD borsasi i¢in salginin artmaya bagladigi Mart
2020’de en biiyiik dalgalanmalardan birinin yasandigini ifade etmistir. Ramelli ve
Wagner (2020) calismalarinda Covid-19 doneminde finansal piyasalarda firma

degerlerinin olumsuz yonde etkilendikleri degerlendirilmistir.

Finansal varlik fiyatlarindaki oynaklik, ekonomideki karar birimleri (bireyler, firmalar,
politikacilar, vb.) acisindan yatirim tercihleri, risk yonetimi ve varliklarin fiyatlanmasi
nedenleriyle 6nem arz etmektedir. Daniellsson ve digerleri (2018) finansal piyasa riski
degistiginde ekonomik birimlerin risk alma davraniglarinin degistigi ve bununla birlikte
ekonomik kararlarin etkilendigini vurgulamislardir. Covid-19’un ekonomide yarattigi

belirsizlik ortaminda yatirim karar1 verecek olan yatirimcilar, kararlarini verirken risk

istah1 en az olan finansal araglara yonelme egiliminde oldugu diisiintilmektedir.

Bu calisma Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’deki alternatif finansal araglar iizerindeki
etkisini arastirmay1 amacglamaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, salginin ne zaman sona
ereceginin bilinememesinin finansal piyasalarda yaratti1 belirsizlikle birlikte risk ve
riske bagli oynakligin artacagi ve ekonomik birimlerin giivenli liman arayisina girecegi
hipotezi test edilmektedir. Calismada Covid-19 Oncesi alternatif yatirim araglar
arasindaki iligkinin pandemi donemi ile birlikte nasil degistigini ortaya koymak
amagclanmistir. Ayrica vaka ve 6liim sayilarindaki artisin her bir alternatif yatirim aract

ile dogrudan bir iligkisi olup olmadig: belirlenmistir.

Bu cergcevede calisma toplam dort boliimden meydana gelmekte olup, giris kismini
takiben birinci boliimde salgin kavrami ve diinyada goriilen salgin vakalari incelenmistir.
Ikinci béliimde finansal piyasalarim isleyisi ortaya konularak segilmis alternatif yatirrm
araglar1 hakkinda temel bilgilere yer verilmistir. Ugiincii boliimde veri seti calismada
kullanilan yontemler hakkinda bilgi verilmistir. Son bdliimde ise analiz sonuglari
degerlendirilmistir. Sonugclar literatiirdeki ¢alismalar ile kiyaslanarak politika yapicilarina

uygulanabilir politik argiimanlar gelistirilmistir.



2. KURESEL SALGINLAR VE COVID-19 PANDEMISI

2.1. Salgin Kavram ve Tarihcesi

Tiirk Dil Kurumu tarafindan salgin, bir hastaligin ya da farkli bir durumun yayilmasiyla
birden fazla kimseye aniden bulagmasi olarak agiklanmigtir (Nisanci, 2020: 88).
Salginlar; hastaliklarin en tehlikeli hali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Salgin, bir
enfeksiyon hastaliginin belirli bir toplumda, bolgede ya da mevsimde olagan normal
yogunlugundan belirli bir oranda daha c¢ok goriilmesi olarak agiklanmaktadir
(Hacimustafaoglu, 2018: 172). Salgin, kisa siirede hayvanlarin, insanlarin ya da bitkilerin
biiylik ¢cogunluguna bulasan hastalik tiirii olarak tanimlanmaktadir (Porta, 2014: 93).
Diger hastaliklardan ayrilarak salgin olarak isimlendirilmesinin sebebi, Diinya Saglik
Orgiitii’ne (WHO) gore viriisiin genellikle hayvanlari etkileye baglamasi, hayvanlarin da
insanlar etkilemeye baslamasiyla vakalarin goriilmesine miiteakip viriisiin direkt olarak
insanlar arasinda yayilmasiyla, viriis nedenli bu hastaliklarin kiiresel diinyada yayilip
salgin olusturmasidir. Bu ayrima gore salgin ifadesi, hastaligin sadece yaygin bir bigimde
goziikmesi ya da insan Oliimlerini artirmasiyla birlikte hizli bir sekilde bulasiciliginin

olmas1 gerektiginin altin1 ¢izmektedir (Wolfe, 2007: 4).

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacag: iizere herhangi bir alanda meydana gelen bir
hastaliga salgin ifadesinin kullanilabilmesi i¢in vaka miktarinin muhtemelin {istiinde
olmasi ve hastaligin bulasic1 6zelliginin olmasi gerekmektedir (Ketrez ve dig., 2020: 21).
Potansiyel olarak salgin hastaliklarin ortaya ¢ikisi ve yayilmasi insanlik tarihi boyunca
tarthi degisimlerin ve dnemli gelismelerin parcasit olmustur. Pandemilere neden olan
hastaliklar topluluklarin {ireme, beslenme, avlanma, tiiketim ve ticaret faaliyetleri gibi
kosullarla yerlesim alanlarinda bulunan hayvanlardan insanlara bulas oldugu

gozlenmektedir.

Tarim devrimiyle birlikte ilk salgin M.O. 12 yy. ’da bulasan hastalik tiirii olarak
isimlendirilmistir. Insanlarn konar goger hayattan yerlesik hayat bicimine gegmesiyle
birlikte, hayvanlar1 evcillestirmesine miiteakip mikroorganizmalarla insanlar arasinda
meydana gelen etkilesimler salgin  hastaliklari meydana  getirmis  olup

mikroorganizmalardan hayvanlara, hayvanlardansa insanlara bulasan salginlar yeni yeni



yerlesik diizene gecisle beraber topluluk halinde yasamaya baglayan insanlardan hizla
birbirine bulagsmasi sonucunda diinyada belli araliklarla salgin hastaliklar goriilmeye
baslamustir (Tapisiz ve Altinbas, 2020: 54). Insanlarin birlikte yasamasiyla beraber bazi
sikintilar salgin hastaliklarin goriilme sikligini arttirmistir. Toplu halde yasamaya gecisle
beraber insanlarin digki ve diger atiklarla uzun siireli temasta olmalarina neden olmus
olup saglikli olmayan bu tip ortamlar sebebiyle salgin hastaliklarin goriilme siklig

artmistir (Pavlovi¢ ve Gritzner, 2010: 14).

Periyodik olarak goriilmekte olan salgmlar tarih Oncesinde antik kalintilarda
depaleontologlar tarafindan gézlenmistir. Bu depaleontologlar kalintilarda bulunan insan
ve hayvan kemikleri 6rneklerini incelemis olup kemik ve diglerde genellikle tiiberkiiloz,
clizzam, sifiliz ve diger enfeksiyonlarin izlerini bulmusturlar (Youngerman, 2008: 3).
Bilim insanlariin incelemeleri sonucunda belirlenmis salgin hastaliklar1 ayn1 zamanda
yazili kaynaklar ile kayit altina alinip giiniimiize kadar ulasmistir. Ornek verecek olursak
M.O 14. yy’dan kalma agitta bir Hitit rahibi, kendi milletini 20 yilda 6liime siiriikleyen
veba salginindan s6z etmistir (Karlen, 1996: 61). Hititlerde goriilen salginindaki gibi eski
tarihlerde meydana gelen salginlarin en 6nemli sebeplerinden biri olarak iilkelerin
birbirleriyle olan savaslarda hastaliklarin ¢ok uzun mesafelere yayilmasidir. Ve bu
askerlerin kotli kosullarda yasamasi salgin hastaliklar i¢cin bulunmaz bir kulugka
noktasidir. M.O 5.yy.’da tarihgi Thukydides bu duruma ornek olarak Peloponnesos
savaginda Atina'da meydana gelen ve yok eden salgindan bahsetmistir. Bu salginin
Etiyopya’da basladig1 oradan Misir’a, Misirdan da Atina’nin liman kenti Pire’ye gelerek
Atina ordusunun biiyiik kismini ve siyasi liderler dahil olmak {izere niifusun tigte birini

enfekte ederek yok ettigi anlatilmistir (Youngerman, 2008: 15).

Tarih boyunca cesitli nedenlerden dolayr salgin hastaliklar, belirli donemlerle
tekrarlandig1 gézlenmektedir. Boylesine biiyilik popiilasyonda etkisini gdsteren salginlar
insanlarin sosyal hayatini, iilkelerin ekonomisini ve siyasetini etkisi altina almis olup
tarthin akisinda dramatik degisimlere sebebiyet vermistir. Bu salginlar yalnizca biiyiik
Olgekli oliimlere neden olmamus, iilkelerin politik, ekonomik ve sosyal yonlerini de

degistirmistir (Huremovi¢, 2019: 7).

Salgin hastaliklar; 6zellikleri agisindan yayilma alanlarina, yapilarina ve etkiledigi insan
miktaria gore farkli adlarla tanimlanmaktadirlar. Salgin hastaliklar etkisi altina aldiklar
alanlara ve insan miktar1 agisindan ii¢ farkli bicimde adlandirilmistir (Tung ve Atici,

2020: 331), Bunlar endemi, epidemi ve pandemi kavramlaridir.



2.1.1. Endemi

Endemi sozciigli Antik Yunanca’da “en” ve “demos” sozciiklerinden tiiretilmis olup “en”
“i¢inde”, “domos” ise “insanlar” anlamina gelmektedir (Tapisiz ve Altinbas, 2020: 54).
Endemi, belli olan bir toplum ya da cografyada hastaligin veya enfeksiyon etkeninin
durmaksizin goriilmesi durumudur (Durmus, 2005: 6). Bulasici hastaligin endemik olarak
ifade edilebilmesi i¢in bulasici hastaliktan etkilenmis olan her bir kiginin bu hastalig1
ortalama olarak bir kisiye bulastirmas1 gerekmektedir (Porta, 2014: 92). Ornegin sugicegi
hastalig: Ingiltere niifusu icerisinde sabit olmasi1 sebebiyle endemik bir hastalik iken,
sitma hastalig1 goriilmesine ragmen, niifus igerisinde aktarimimin kalict bir bigimde
olmamasindan dolay1 endemik olarak ifade edilmemektedir. Tiirkiye’de ise Brucella
hastaligmin Giineydogu ve Dogu illerinde endemik olmasi drnek gosterilebilir. Ozetle
hastalik; niifusta herhangi bir dis degisken olmaksizin varliginit devam ettirebilen, belirli
bir zaman olmaksizin az ya da ¢ok sabit sayida kisileri etkileyip enfekte olan kisi en az

bir kisiye yayar ise bu durum endemik olarak ifade edilir (Demirbag, 2018: 11).

2.1.2. Epidemi

Epidemi sozciigii Antik Yunanca’da “epi” ve “demos” sozciiklerinden tiiretilmis olup
“epi” “lizerinde”, “domos” ise “insanlar” anlamina gelmektedir (Tapisiz ve Altinbas,
2020: 54). Bu sozciik belirli bir insan grubu ve zaman dilimi igerisinde, yeni bir
hastalikmis gibi goziiken ancak daha 6nceki vakalara gore daha fazla etki gdstermis olan
hastalik olarak ifade edilmistir (John, 2001: 60). Epidemi 6zetle beklenenden daha ¢ok
hastaliga ait vaka sayilarinin artmasi olarak agiklanabilir. Endemik bir hastaligin sebebi
olmus olan organizmanin degisime ugramasina miiteakip goriilen yeni vakalarin
miktarinda meydana gelen artisla salgina doniiserek daha kotii olarak sosyal gevreyi
etkilemesi durumu epidemi olarak ifade edilir. Bu duruma ornek olarak gecmiste
meydana gelen kizamik ve ¢ocuk felci hastaliklari endemik iken bu hastaliga sebep olan
etken maddenin dogal veya sosyal ortaminda meydana gelen degisikler sayesinde
epidemik bir hastalik durumuna gegmesi durumu gosterilebilmektedir. Zika viriisii
2014’te Brezilya’da ¢ikis gostererek Latin Amerika ve Karayiplerin biiyilik bir kismina
ilerlemistir (Grennan, 2019: 910). Epidemik hastaliklar daha genis cografi alana yayilim
gosterirken Endemik hastaliklar daha bolgesel alanlarda yayilim gostermektedir. Bu
durum da Endemik hastaliklar1 yonetmek, Epidemik hastaliklara gére gérece daha kolay

oldugu ifade edilebilmektedir. Ancak epidemik salgin sirasinda da endemik salginlarda



hayat kurtarmak i¢in asir1 kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.1.3. Pandemi

Pandemi sozciigli Antik Yunanca’da “pan” ve “demos” sozciiklerinden tiiretilmis olup
“pan” “tiim”, “domos” ise “insanlar” anlamina gelmektedir. (Tapisiz ve Altinbas, 2020:
54). 17.ve 18. yy. ‘da pandemi ve epidemi kavramlarinin tibbi/sosyal baglamda birbirinin
yerine kullanildig1 gozlenmistir. 1666 yilinda pandemi kelimesi "Pandemik" ya da
"Endemik" yerel bir hastalik olarak ifade edilmistir (Morens ve dig., 2009: 1018). 18yy.
ve daha sonrasinda ise belirli bir yere ait olan hastaliklar i¢in endemik ifadesi
kullanilirken veba gibi daha genis cografyalarda goriilen hastaliklari belirtmek igin
pandemik kelimesi kullanilmistir. ingiliz Parlamento iiyesi 1883 yilinda yineleyen ¢icek

hastalig1 salginlarini tartismaya acarak pandemi sozciigiinii kullanmistir (Charters ve

McKay, 2020: 226).

Diinya iizerinde birden ¢ok kita ya da iilkeyi etkileyen ve genis bir cografyaya yayilan
salgin hastaliklara pandemi ismi verilmektedir. Bu salgin hastaliklara birbirinden farkli
enfeksiyon nedeni ve bulag yontemi bulunmaktadir. Literatiire baktigimizda mevsimler
salginlar pandemi olarak kabul gérmezken, pandemiler diinya ¢apinda meydana gelen
salginlar olarak bilinmektedir. Herhangi bir hastalifin aktif olarak yayilmasi durumu
salgin olarak ifade edilirken ¢cogunlukla bu salgin kontrolden ¢ikmis, fakat siklikla bir
tilke veya konumdadir. Ancak bunun tersi olarak pandemi, daha ¢ok biiyiik bir cografyada

ve insan1 etkileyen bir salgin olarak tanimlanmaktadir (Morens ve dig., 2009: 1019).

Tiirkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanligi pandemi ifadesini, bir enfeksiyon etkeninin ya da
hastaligin iilkelerde, kitalarda, hatta tiim diinya gibi daha genis bir bolgeye ¢ok hizli bir
sekilde yayilmasi olarak tanimlamistir  (https://covid19.saglik.gov.tr  Erisim

Tarihi:12.03.2022). Diinya Saglik Orgiitii pandemiyi, diinyada ayn: anda ¢ok hizli bir
sekilde yayilan ve ¢ok fazla sayida insani etkileyen bulasici hastaliklara verilen ifade
olarak tanimlamstir. Diinya Saglik Orgiitii’ niin pandemi tanimu igin gerekli ii¢ ana 6lgiit
vardir. Bu 6lgiitler, etken maddenin yeni bir viriis ya da degisim geg¢irmis bir ajan olmast,
kisileri kolayca etkilemesi, kisiden kisiye kolay ve devamli bir bigimde bulasma
gostermesidir. Pandeminin tiim diinyada ilan edilmesinin temel sebebi ise insanligi
etkileyen hastalik etkeninin, kisiden kisiye kolay ve ¢ok hizli bir sekilde yayilma
gostermesidir (TUBA, 2022: 34). Pandemi oldugu ifade edilen hastaliklarin ana
ozellikleri su sekilde siralanabilir (Morens ve dig., 2009: 1019).


https://covid19.saglik.gov.tr/

Genis cografi alanda goriilmesi: Pandemi tanimi diinya ¢apinda ya da kitalar vb.
gibi ¢ok genis alanlarda olan, biiyiik topluluklar1 etkileyen hastaliklar1 belirtir.
Ornek olarak Ispanyol gribi yaklasik diinya niifusunun iigte biri etkilemis ve grip
pandemisi sirasinda klinik olarak belirgin hastaliklar1 olmustur. Vakalarin 6liim
oranlari, diger grip pandemilerindeki oranlara gore Ispanyol gribi daha siddetli

goriilen bir hastaliktir (Rewar ve Mirdha, 2014: 442).

Bulasicilik: Yeni ortaya ¢ikmis olan viriisiin bireyden bireye hizli bir bigimde
yayilim gostermesi 6nemli kistastir. Viriisiin enfektivitesi ve viriilansi, kisilerin
kendi arasindaki temas ve bu kisilerin ulasim tercih 6zellikleri, toplumda bulunan
kisilerin bagisiklik durumu, risk faktorlerinin bulunmasi, verilen saglik
hizmetlerinin kalitesi ve iklime bagli olarak pandeminin toplum igerisindeki etkisi

farklilik gdstermektedir (TUBA, 2022: 35).

Hastallk hareketi: Genis cografi alanda goriilmesine ek olarak, pandemi
ifadesinin diger kullanimi, ansizin hastalik hareketini ya da bir bolgeden diger bir
bolgeye takip edilebilen bir bulagsma yoluyla yayilmasi anlamina gelmektedir.
Hastalik hareketine O6rnek verecek olursak influenza ve SARS gibi solunum
viriislerinin sebep oldugu hastaliklarin kisiden kisiye hizli bir bicimde bulagmasi

yer almaktadir (Rewar ve Mirdha, 2014: 442).

Minimum niifus bagisikhigi: Pandemilere karsi niifus bagisikliginin diistik
olmasin1 ifade etmektedir. Pandemiler belli bir oranda bagisiklik
popiilasyonlarinda ifade edilmis olsalar bile mikrobiyal enfeksiyon ve bulagsmay1
kisitlarken, niifusun bagisiklik kazanmasi daha 6nemli bir antipandemik gii¢

olarak ifade edilebilmektedir (McEntire ve dig., 2021: 1).

Yenilik: Pandemi ifadesi bilindik olarak yeni ya da en azindan mevcut
organizmalarin yeni varyantlar ile iligkili olarak hastaliklar1 agiklamak i¢in
kullanilmistir. Fakat yenilik ifadesi mevcut sartlara, zamana ve mekéana goére

degisebilen bir ifadedir (Morens ve dig., 2009: 1020).

Yiiksek atak oranlari: Salgin hastaliklar fazla yayilim hiziyla ve atak oranlariyla
kendisini gdstermekte olup fakat iletim hizinda goriilen azalma s6z konusuysa,
yaygin olsa dahi bu durum pandemi olarak ifade edilmez. Bu duruma 6rnek olarak
1999 yilinda Bat1 Nil viriisti, Bat1 Yarimkiire ‘ye yayilmistir, fakat bulasma hizi

oldukca az ve etkileme diizeyi oldukc¢a azdir, bu sebeple bir pandemi olarak ifade



edilmemistir (Morens ve dig., 2009: 1020).

e Onem derecesi: Pandemi ifadesi hafif hastaliklardan &liimciil hastaliklara kadar
genis bir alanda kullanilmaktadir. Yiiksek 6liim hizina ve hastaliga yakanan kisi
sayisina sahip kiiresel pandemiler insan niifusunun bagisikliginin olmadig1 ve
yeni bir virtitik alttiirleri ortaya ¢iktiginda gelismektedir (Hossain ve dig., 2020:
1).

Diinya Saglik Orgiitii’niin pandemi olarak ifade ettigi baz1 hastaliklar; Influenza, MERS-
CoV, Covid-19, Lassa Atesi, Chikungunya, Kirim-Kongo Kanamali Atesi, Ebola, Kolera,

Hendra ve Sarthumma olarak siralanabilir (McEntire ve dig., 2021: 1).

Literatiir taramasi sonucunda pandemi ve epidemi terimlerinin yayilim alani ve 6zellikleri
bakimindan farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Cografik yayilim alanlari, vaka sayilari,
bulas 6zellikleri ve goriilme sikliklarina gore isimlendirilen hastaliklarin karsilagtiriimasi

asagidaki Gorsel 1°de gorsel olarak gosterilmistir.

v EMe
=% N

Gorsel 1. Salgin Hastalik Cesitlerinin Karsilastirilmast
Kaynak: https://abilenetx.gov/978/Epidemics-and-Pandemics (Erigim Tarihi: 07.02.2023)

Pandemi ve epidemi terimlerinin ayrimlarmi net sekilde kavrayabilmek adina tablo
halinde agiklamanin faydali olacag: diistintilmektedir. Bu dogrultuda Tablo 1°de pandemi

ve epidemi terimlerinin karsilastirilmasina yer verilmistir.

Tablo 1. Pandemi ve Epidemi Karsilagtirmasi

Karsilastirma Epidemi Pandemi
Kriteri
Bir popiilasyonu etkileyen ve  |Cesitli tilkeleri etkileyen ve bir
Tanim/anlam hizla yayilan bir hastalik lkitadan digerine yayilan daha
salginini ifade eder. biiyiik bir salgin tliriidiir.
o e Daha kiigiik bir bolgeyi Diinya ¢apinda daha genis bir
Etkiledigi alan etkiler = alamy etkilper. ¢



https://abilenetx.gov/978/Epidemics-and-Pandemics

Tablo 1. (devam) Pandemi ve Epidemi Karsilastirmast

Etkl'!edlgl Nispeten daha az sayida insani Cok fazla sayida insani enfekte
popiilasyon enfekte eder eder
Oliimler Nispeten daha az 6liim olur.  [Daha fazla 6lime sebebiyet verir.

Ekonomik etki

Daha kiigiik bir seviyede Diinya capinda gerceklesir.

gerceklesir

insidans oram Daha az Insidans oranina Yiiksek insidans oranina sahiptir
sahiptir

Ornek Cicek, sitma ve sar1 humma  [Covid-19, HIV/AIDS, veba,

kolera

Kaynak: https://www.toppr.com/quides/biology/difference-between-epidemic-and-
pandemic/#Definition_of Pandemic (Erigim Tarihi: 07.02.2023)

2.2. Pandeminin Kaynaklar

Insanlik tarihinden ¢ok daha 6nce salgin hastaliklarin var oldugu sanmilmaktadir. Ciplak

gbzle goriilemeyecek kadar kiigiik olan mikroorganizmalarin bu salgin hastaliklara sebep

olduklar1 diistiniilmektedir. Bu mikroorganizmalara 6rnek olarak viriis, bakteri, mantar

vb. gosterilebilmektedir (Kilig, 2020: 17). Dogada meydana gelen savas, iklim krizi,

niifus artis1, kithik vb. degisimlere karsit olarak bu mikroorganizmalar salgin olarak

karsimiza ¢ikmaktadirlar (Parildar, 2020: 19). Diinya iizerinde insanligin bulundugu

zaman siiresince belirli donemlerde karsimiza ¢ikan salginlarin bazi kolaylastiric1 6zelligi

bulunan nedenler var olup bu nedenler asagidaki gibi agiklanabilmektedir (Buzgan ve

Giiner, 2020: 93):

Ekolojik Degisiklikler: yaban hayatina yapilan miidahaleler ile sokak
hayvanlarinda meydana gelen orantisiz artis, hayvan tiirlerinin yok olmasi, sel ya
da kurakliklarin meydana gelmesiyle orman alanlarinda meydana gelen azalma
bu sebeple hayvanlarin ve kuslarin go¢ etmesi kisaca insanla hayvanlar arasindaki

iliskide meydana gelen degisimlerdir.

Demografik ve insan Davrams Degisiklikleri: niifusun plansiz artis1, kdyden
kente dogru yapilan go¢ ve buna bagl olarak kentlerin asiri biiylimesi vb.

meydana gelen degisimlerdir.

Sosyoekonomik Faktorler: yoksulluk, gog¢, ekonomik ve saglik sisteminden

kaynakli olumsuz durumlardir.

iklim Degisiklikleri ve Diizensizlikleri: iklimde meydana gelen anomaliler, agir1

kuraklik, buzullarin erimesi, tatli su kaynaklarinin kirlenmesi ya da tiiketilmesi
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vb. durumlardir.

e Biyoterorizm: Biyolojik silah ¢alismalar1 olarak adlandiriimaktadir. Dogal
olmayan yollarla laboratuvarda olusturulan mikroorganizmalar araciligiyla kasitl

olarak olusturulan salginlardir.

e Laboratuvar Tetkik Imkanlarmmin Artmasi: Laboratuvar ortamlarinda
meydana gelen gelismelerin kotliye kullanilmasi durumu yani biyolojik silah
olarak kullanilmasi1 salginlarin meydana gelmesini kolaylastiran etkenlerden
biridir.

o Hastane Tedavileri ve Diren¢ Problemi: hastanelerde ve gelisen saglik sektorii
ile bagisikligi baskilanmis kisi sayisinda meydana gelen artisi, antibiyotik

direncinin goriilmesi, doku-organ nakli vb. durumlardir.

o Kiiresel Seyahat ve Savaslar: hastaliklarin salgin hale gelmesinde tarih boyunca
savaslar en dnemli nedeni olusturmustur. Ulasim yollarinin gelismesi ve ticaretin
artmasiyla beraber kiiresel seyahat salginlarin meydana gelmesini kolaylastiran

durumlardir.

Kronolojik acidan bakildiginda meydana gelen baz1 olaylara tepki olarak
mikroorganizmalarin salginlara sebep oldugu karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla beraber bu
salginlarin temel etkeni olarak karsimiza ¢ikan mikroorganizmalara asagida kisaca yer

verilmistir.

2.2.1. Viriis

Sadece canli ortamlarda iireyen, antibiyotik ilaglarin fayda saglamadigi, boyutlar1 20-300
nanometre arasinda degisen canlilara viriis denmektedir (Serter, 1995: 11). Viriisler,
konak¢1 olmadan metabolik siireglerini saglayamadiklar i¢in genetik parazit olup bu
nitelikleri sayesinde diger tek hiicreli mikroorganizmalardan ya da bakterilerden
farklilasmaktadirlar. Ayrica virlisler genel oOzellikleri sebebiyle kiigiik ebatlarda
olmasindan dolay1 ve filtrelerden ge¢cme becerilerinden 6tiirii diger organizmalardan

farklilasmaktadirlar (Taylor, 2014: 24).

Virtisler dogal secilimle gelisen genetik bilgi donanimina sahip olup fakat yasamlarini
siirdiirebilmek, biiylimek, uyum saglamak ya da ¢ogalmak gibi i¢ kimyasal siirecleri
bulunmamaktadir. Yalnizca konakei hiicre sayesinde onu ele gecirip faydalanarak daha

fazla viris iiretebilirler (Sonia, 2020: 1). Halk sagligina yonelik olarak ¢ikan tehditler bu
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viriis kaynakli hastaliklarin  Ongoriilemez olmasi1 sebebiyle topluluklara sikinti
yasatmaktadir. Viriis temelli hastaliklarin ortaya ¢ikmasini kolaylagtiran bazi faktorler
olup bunlar niifus artisi, iklim degisikligi, biiyliik sehir bolgelerine gog, insan
davraniglarindaki degisiklikler ve ulagim kolaylig1 gibi nedenlerdir (Burrell ve dig., 2017:
217). Baz1 virlis kaynakli hastaliklara 6rnek verecek olursak; Kan ile bulasan viriis
hastaliklar (Hepatit C, hepatit B ve HIV viriisleri), sivrisineklerle bulasan viriis hastaliklar
(Dang, sarthumma, Bat1 Nil hummasi), cinsel yolla bulasan viriis hastaliklar (HIV, HSV-
2, herpes 8, hepatit B), aerosol ve havadaki damlaciklardan bulasan viriis hastaliklar
(Rinoviriis, adenoviriis, solunum sinsityal viriisii), disk1 ve yeme-igmeyle bulasan viriis
hastaliklar (Polioviriis, hepatit A, noroviriisler), bilinmeyen nedenler veya hayvanlardan
bulasan viriis hastaliklar (SARS, MERS, Ebola, Lassa atesi, Nipah, hantaviriis) olarak
siralanabilmektedir (Taylor, 2014: 37).

2.2.2. Bakteri

Dogada bulunan hastaliga sebep olabilecegi gibi yararli da olabilen tek hiicreli
prokaryotik mikroorganizmalara bakteri denmektedir. Bu bakterilerin mikroskopla
goriilebilecegi gibi, ¢iplak gozle de goriilen cesitleri bulunmaktadir (Schulz ve Jorgensen,
2001: 105). Bakterilerin fazla sayida olduklar1 gibi benzeri goriilmemis bir farklilikta
olduklar1 ayn1 zamanda ¢ok farkli ortamlarda yasadiklar1 gézlenmistir. Viriislere kiyasla
cok biiyiik ve ¢esitli olan bakteriler, kiire, gubuk, virgiil ve burgu bi¢cimlerinde karsimiza

¢ikmaktadir (Schuech ve dig., 2019: 14440).

Bakteriyel enfeksiyonlara 6rnek olarak idrar yolu enfeksiyonlari, deri ve yumusak doku
enfeksiyonlari, pnomoni, cerrahi yara enfeksiyonlar1 ve invazif kan dolasimi
enfeksiyonlar1 verilebilir (Los ve dig., 2013: 174). Bakteriyel enfeksiyonlara sebebiyet
veren bakteriler; insan viicuduna girdigi anda bakteri bulunmayan dokularda hizla
cogalmaya baslar ve zamanla bakteriyel hastaliklara yol acar. Bakteriyel enfeksiyonlarin
sebep oldugu bazi hastaliklara 6rnek olarak tiiberkiiloz, tifo ve kolera verilebilir (Shukla

ve dig., 2020: 40).

2.2.3. Parazitler

Konake1 iizerinde yani bir canliya bagimli olarak yasayan ve yasadigi canliya zarar veren
organizmaya parazit denmektedir (Okamura ve dig., 2018: 1132). Parazitler yiyecek
toplama ve sindirme gibi fonksiyonlar1 yitirmis olup sadece konak¢1 olarak yasadiklari

hayvanlar, bitkiler ve mikroorganizmalarin dahil tiim canlilarin {izerinde ¢ogalabilme
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niteligi bulunmaktadir (Over, 2006: 115).

Parazitlerin, sindirim, plasenta, solunum, parenteral, deri/mukoza ve cinsel iligki
yolllariyla canlilara bulagsarak enfekte etmesi durumuna parazitlik denmektedir (Serter,
1995: 8). Paraziter hastalik, solucanlar, protozoa ve eklembacaklilar gibi insan
viicudundaki parazitlerin sebep oldugu bulasict bir hastalik tiirii  olarak

adlandirilmaktadir.

2.2.4. Helmintler

Helmint kelimesi Yunanca bir kokenden gelip solucan anlamina gelmektedir (Hotez ve
dig., 2008: 1311). Helmintler, yuvarlak ve yassi solucanlar olmak iizere iki ayr1 grupta
toplanmaktadir (Lustigman ve dig., 2012:1). Bu solucanlar ¢ok hiicreli organizmalarda
yani konakcilarda hastaliga neden olarak bagisiklik sisteminde meydana gelen
bozulmalara sebep olmaktadir (Elliott ve Weinstock, 2012: 2). Helmintler insanligin en
eski donemlerinden beri konakgilarda yasamis canlilar olup binlerce yil Oncesinde
yasamis insan mumyalarinda bagirsak solucanlarinin yumurtalarina rastlanmaktadir.

(Cox ve dig., 2002: 596).

Diinyada helmint parazitleri niifusun iicte birini enfekte ederek giiniimiizde oldukca
yaygin bulasici etkenler arasinda bulunmaktadir (McSorley ve Maizels, 2012: 585). Ayni
zamanda bu enfeksiyonlar en sik olarak tropikal iklimde ve gelismekte olan iilkelerde
karsimiza ¢ikmaktadir. (Kozan, 2016: 128). Helmintlerin yetersiz beslenme, yoksulluk ve
temiz olmayan su kaynaklar1 vb durumlara sahip olan bdlgelerde oldukg¢a yaygin
bulasiciga sahiptir (Adu-Gyasi ve dig., 2018: 3). Bu enfeksiyonlarin 6niine ge¢mek i¢in

halk saglig1 agisindan temiz su kaynaklarina ulasim oldukg¢a 6nem arz etmektedir.

2.2.5. Diger Epidemik Sebepler

Diinyada hizla artan 6liim sebepleri arasinda bazi bulasic1 enfeksiyonlar yer almaktadir.
Bulasic1 enfeksiyonlara mantar hastaliklar;; pneumocystis jirovecii pndmonisi,
kandidemi ve kriptokokal menenjit 6rnek olarak verilebilir (Wilson ve dig., 2019: 157).
Bu hastaliklar igerisinde diinyada en ¢ok karsilasilan mantar enfeksiyonu kandidemidir.
Mantar enfeksiyonu diinyanin ¢ogu {iilkesinde yatarak tedavi goren hastalarda kan
dolasimi enfeksiyonlarina ve diger invazif enfeksiyonlarin sebebi olabilmektedir (Voltan

ve dig., 2016: 3716).

Prionlar viriis tlirleri arasinda en kiiciik olanlarindan bile 100 kat daha kiigiik olup ayrica
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UV ve ¢inko iyonlarina, yiiksek 1s1ya karsi direngleri yiiksektir (Aygicek ve Aktan, 2001:
120). Mikroorganizma tiirleri arasinda sayilmadiklar1 halde prionlar mikroorganizma gibi
hareket halinde protin parcaciklarindan kaynaklanan insan ve hayvanlarda goriilen bir
hastalik ¢esididir (Ozkan, 2016: 63). Prion hastaliklar1 insan beynindeki noronlar:
etkileyerek norodejeneratif astalik olusturmaktadir. Insanlarda en sik rastlanilan prion

hastalik ¢esidi sCJD yani Deli Dana hastalig1 oldugu bilinmektedir (Sevik, 2012: 141).

2.3. Pandeminin iletim Yollar

Bulas yolu ii¢ temel kisimdan olugsmakta olup ilk kisim bulasict bir ajanin insan ya da
hayvan rezervuarinda yasamasi, biiyiimesi ve ¢ogalmasiyla baslamaktadir. ikinci kisimda
ise iletimin gerceklestirilmesi gerekmektedir bunlar; vektorler, dogrudan temas,
damlaciklar, arag ya da hava yolu gibi farkli bulas yollariyla enfeksiyon aktarimini duyarh
konaga saglar. Ugiincii kisimda bulunan duyarli konak bulasic1 hastalik patojeninin ortaya
cikaracagi enfeksiyona acik olan saglam kisi olarak da belirtilebilir. Bulas yolunda
yaklagik olarak ortalama her vaka birden daha az kisiyi enfekte edecek olsa dahi, ciddi
derecede ikincil vaka zincirinin kivilcimlanma ihtimali vardir. Bu durum daha biiyiik
bulas yolu olma ihtimalini arttirarak giderek artan oto korelasyon dinamiklerine sebep

olur (Brett ve dig., 2017: 3).

2.3.1. Kaynak

Enfeksiyonun ortaya ¢iktigi ya da konak olarak kullanilan kaynak bulas zincirinde
bulunan ilk enfeksiyon etkeni olarak tanimlanabilmektedir. Yani bulasict olan ajanin
cogalmasi ve hayatta kalmasi i¢in gereken kosullar1 saglayan bir konaktir (Barreto ve dig.,
2006: 193). Patojenlerin ¢cogalmasini saglayan canli veyahut cansiz konak ile patojenin
gecisini saglayan araci farkli olmaktadir. Ornek verecek olursak bir bakteri olan
Legionella i¢in gol bir kaynak iken bu enfeksiyonu alan hayvan veya insan kaynak
olmaktadir (Ergoniil, 2008: 3). Bulas saglayan ajanin hayatta kalmasi i¢in gereken
kosullar1 saglayan ii¢ farkli rezervar bulunmus olup bunlar; insan, hayvan ve g¢evresel
rezervuarlardir (Hastalik Kontrol ve Onleme Merkezleri (CDS) (2012). Enfeksiyon
Zinciri. https://www.CDS.gov/ (Erisim tarihi: 13.05.2022).

e Hayvan kaynakli hastaliklar; inek ve domuzlardan bruselloz, koyunlardan sarbon,

kemirgenlerden veba, tavsanlardan tularemi, memeli hayvanlardan kuduz olarak

belirtilebilir.
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e insan kaynakli hastaliklar; cinsel yolla bulasan hastaliklar, kizamik, kabakulak vb.

ornek verilebilir.

e Cevresel kaynakli hastaliklar; bitkiler, toprak ve su gibi bulasici ajanlarin kaynagi

olup ornek olarak Histoplazmaya sebep olan bircok mantar ajani toprakta

bulunmaktadir.

2.3.2. Bulas Yolu

Saglikli bir kisinin patojen yapici bir durumla karsilagmasina yol acan her tiirlii
mekanizmaya bulas yolu adi verilmekte olup viriise, canlilara ve ortama gore farklilik
gosterebilmektedir. Enfeksiyonlarin saglikli bireylere ya da canlilara bulagmasinin iki
farkli yolu bulunmaktadir bunlar dogrudan ve dolayl iletim olarak adlandirilmaktadir

(Ellidokuz ve Aksakoglu, 2002: 291).
2.3.2.1. Dogudan iletim Yolu

Enfeksiyonun araci ya da ara bulasma yoluna gerek kalmadan dogrudan konaga gecmesi
durumuna dogrudan iletim adi verilmektedir. Ornek olarak cinsel yolla bulasan
hastaliklar verilebilmektedir (Aytag ve Ozdemir, 2016: 159). Ancak dogrudan iletim

yollar1 kendi igerisinde farklilasmaktadir.
2.3.2.1.1. insandan insana Pandemi fletimi

Insandan insana pandemi iletimi, meydana gelen bulasici hastaliklarin patojenleri diger
tiirlerde ortaya ¢ikmis olsa da zamanla sadece insanlar arasinda bulasicilik gdstermesi
durumudur. Literatiirde ortaya ¢ikmig olan hastaligin sadece insandan insana geg¢mesi
hayvan ya da cevresel rezervuarin olmamasi yer almaktadir. Insanda insana bulasict
hastaliklara 6rnek verecek olursak, kizamik, ¢i¢ek hastaligi ve sifiliz gibi (Smith ve dig.,

2007: 1904).

Bulasict insan hastaliklarinin ortaya ¢ikmasinda hayvan rezervuarlari neden olurken;
insandan insana pandemi iletimi bulasic1 faktorler cografi dagilimlar1 zoonotik faktorlere
gore daha genis bir bicimde yayilim gostermektedir. Karsilagilan bu siirecte, hayvan
patojenlerinin insan patojenine doniislimii bes farkli asama goriilmektedir (Gardner ve
dig., 2008: 220). Bu iletimin ilk basamaginda sadece hayvan patojenleri, ikinci basamakta
ise hayvanlardan insana bulas gerceklesmis fakat insandan insana bulas
gerceklesmemistir. Ugiincii basamakta ise hayvan konakgilarin etkisiyle insandan insana

bulas gerceklesmistir. Dordiincii basamakta hayvan konakeilarinin etkisi olmadan
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insanlar arasinda bulas gerceklesmis olup besinci basamakta ise insandan insana
hastaliklarin gegtigi ve insana 6zgili patojenlerin oldugu asamadir (Wolfe ve dig.,2007:

280).
2.3.2.1.2. Bocekten insana Pandemi iletimi

Diinyada yasayan canlilarin yaklasik olarak yiizde yetmisini ekolojik 6nemi oldukg¢a fazla
olan bocekler saglamaktadir (Aydin, 2014: 179). Bocek familyasinin yaklasik olarak
ylzde doksan dokuzundan fazlasi insanlara yararliyken geri kalan kismi insanlara ve
dogaya zarar vermektedir (Demir ve dig., 2008: 193). Yapilan arastirmalarda boceklerin
ortimcekler ve keneleri icine alan Arthropod cinsi insanlarda hastalik tagima 6zelligi
oldugu ac¢iklanmis olup genellikle pireler, bazi sinekler, keneler ve bitler insanlarda ortaya
cikan bazi hastaliklarin vektorleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tuncer ve Saruhan,

2009: 90).
2.3.2.1.3. Hayvandan Insana Pandemi Iletimi

Bulasic1 hastaliklarin  yaklasik olarak yiizde altmisindan fazlasi hayvandan insana
bulasarak gerceklesmektedir (Karesh ve dig., 2012: 1936). Insanlar icin tehdit olusturan
bu hastaliklar vahsi ya da evcil hayvanlardan insanlara ya da insanlardan da hayvanlara
bulasabilen hastaliklardir. Bu bulasan enfeksiyonlar zoonoz olarak da
isimlendirilmektedir (Kahn, 2006: 556). Zoonozlar kendi igerisinde bulasma sekline gore

ice ayrilmaktadir (Toker, 2020: 65).

e Hayvanlardan insanlara bulasan zoonoz hastaliklar: Kuduz, salmonelloz,

bruselloz, tularemi ve Covid-19

e Hayvan ve insanlar arasinda bulasan zoonoz hastaliklar: Tiberliilkoz

e Iinsanlardan hayvanlara bulasan zoonoz hastaliklar: Amebiyoz olarak da

gruplandirilabilmektedir.

Hayvandan insana olan pandemi iletimi ¢evre temizligi kosullarinin yetersizligi, veteriner
servis hizmetlerinin aksamasi ve hastalik kontrol programlarindaki belirsizlikler
sebebiyle hayvan enfeksiyonlarinin insana bulagsma olasiliginin arttirdig: ifade edilebilir
(Aksoy ve Ozkan, 2006: 82). Ayn1 zamanda giiniimiizda evlerde hayvan besleme daha
popliler hale gelmistir. Bununla birlikte evlerde hayvanlarin idrar veya digkilariyla temas,
hayvan 1sirmalar1, hayvan deri ve mukozalarinda bulunan enfeksiyonlarla temas gibi

olaylar da artis gozlenmektedir (Ding ve dig., 2015: 164).
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2.3.2.1.4. Su ve Gida Yolu ile Pandemi iletimi

Su ve gida kaynakli pandemiler, Cryptosporidium spp’lerin sebep oldugu enfeksiyonel
hastaliklar olup insanlarda, omurgali hayvanlarda (koyun, sigir, kegi, at, domuz, kedi,
kopek, tavuk ve maymun gibi), siiriingen, kemirgen ve balik gibi sindirim ve solunum
sistemi iizerinde bulasa sebep olan zoonoz bir faktor olarak tanimlanmaktadir (Sahin ve
dig., 2018: 36). Bu faktor kontamine toprak, gida ve su ile bulasmalarda neden
olabilmekte olup gida sebepli hastaliklarin iletimlerinde bulasma kontamine gida yoluyla
gergeklestigi ifade edilebilir (Telli ve Yalgin, 2018: 23). Gidanin {iretim zincirinden
perakendeye ve daha sonra ev ya da restorana kadar herhangi bir noktada kontaminasyon
gerceklesebilmektedir. Ancak aktarim su kaynakli oldugunda ise; su tiiketimi, suyla
direkt temas ya da sudan kaynaklanan aerosollerin solunmasiyla karsimiza ¢ikmaktadir.
Su kaynakli iletimler igme suyu, siselenmis su, dinlenme suyu, tibbi cihazlarda veya
imalatta kullanilan su gibi diger su kaynaklariyla olusmaktadir (Beshearse ve dig., 2021:

184).

Cok farkl viriis cesitlerinin ortak bir iletim bicimi olarak gida ve su yoluyla bulasma
goriilebilmektedir. Fekal-oral yolla bulagan viriisler su ve gida kaynakli enfeksiyonlara
sebebiyet vermektedir (Newell ve dig., 2010: 10). Canlilara hastaligin su ve gida
tiriinlerinden bulagma yollariysa; kirli sular, ¢ig etler, islenmemis siit ve iiriinleri, hijyenik
olmayan ortamlarda hazirlanan yiyecekler ve yanlis muhafaza edilen gidalarin

tilketimiyle olmaktadir (Robertson ve dig., 2012: 33).
2.3.2.1.5. Anneden Bebege Pandemi iletimi

Literatiirde gebelik siliresince enfekte anneden bebege bulastigt durumlarla
karsilagilabilmektedir. Bu duruma Hepatit B, HIV vb. 6rnek verilebilir (Youngerman,
2008: 13). Diinyada goriilme siklig1 ¢cok yiiksek olan (%3,5) Hepatit B viriisii de anneden
bebege gecen bir viriis ¢esididir (Cheung, 2020: 78).

2.3.2.2. Dolayh iletim Yollar

Hastaliga duyarli olan konakgilarin ¢cevrede serbest olarak bulunan patojenlere veya diger
enfekte olmus konakcilarla enfeksiyonla karsilasmasi durumunda olusan iletim yoluna
dolayl iletim ad1 verilmektedir (Cortez ve Weitz, 2013: 43). Yani enfekte edici bulasici
patojenlerin kat1 yiizeylerde bulunmasiyla birlikte insanlarin bu yiizeylerle temasi

sonrasinda kisiler enfeksiyon kapabilmektedir. Cansiz bir obje araciligiyla enfeksiyon
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etkeninin kisilere bulasmasi olarak ifade edilmektedir (Sze-To ve dig., 2014: 818).
Dolayli iletim yoluyla bulagan hastaliklarda patojenin konak¢inin diginda hayatta kalma
becerisi, bulagsma silirecinde oldukc¢a 6nemli olup cevresel faktorlerden biiylik Olgiide

etkilenmektedir (Robinson ve dig., 2013: 111).
2.3.2.2.1. Araclarla iletimi

Kullanilan egyalar, su, cerrahi aletler ya da kontamine gidalar gibi canli olmayan
nesnelerle birlikte patojenin dolayli bir yol kullanarak saglikli kisilere bulagmasi bi¢cimine
araglar ile enfeksiyon iletimi ad1 verilmektedir (Aytag ve Ozdemir, 2016: 159). Patojenler
bulastiklar1 ylizeylerde kaldiklar1 siire boyunca o yiizeyi bulas kaynagi olarak
kullanmaktadir (Kramer ve Assadian, 2014: 10). Bazi solunum viriislerinin (Corona,
SARS, Rinoviriis, Coxsackie ve Influenza) ylizeylerde kalma siiresi birkag giinii
bulabilmekte olup bagisikligi daha zayif kisileri kolaylikla enfekte edebilmektedirler.
Patojenin iletimi saglanirken damlacik sayesinde dogrudan bulasma meydana
gelmektedir. Olusan bu iletim bi¢imi enfekte olan kisilerin dokundugu, oksiirdiigii,
hapsirdigi ve nefes vererek damlacik yoluyla bulastigi nesnelere temasta bulunup ellerini
agiz, burun ve gozlerine degdirme yoluyla enfekte olmalar siirecine dolayli iletim

denmektedir (Memarbashi ve Mahmoudi, 2021: 5873).
2.3.2.2.2. Vektorlerle iletimi

Patojenleri insandan insana ya da hayvandan hayvana aktararak ciddi sonuglar
dogurabilecek hastaliklara sebep olan canli organizmalara vektdr adi verilmektedir
(Wilson ve dig., 2017: 2). Literatiire bakildiginda vektor kaynakli hastaliklar karasinekler,
keneler, sivrisinekler, tatarciklar, ¢cece sinekleri, triatomin bocekleri, su salyangozlari, bit
ve pireler gibi vektorlerin insanlart 1sirmastyla meydana gelen hastalik iletimi olarak
karsimiza c¢ikmaktadir (Miiller ve dig., 2019: 67). iklim degisikliklerinden olduk¢a
etkilenen bu vektorler ¢cevrede olan patojenlerin kopyalanamasi ve gelisimini yliksek
sicaklikta hizli bir bicimde gerceklestirmektedir (Reisen ve dig., 2006: 309). Bu duruma
ornek verecek olursak sitma parazit vektorlerinin sicak mevsimlerde artmasi ve tropikal
bolgelerde yaygin olmasi gosterilebilir (Lafferty ve Mordecai, 2016: 1). Diinya saglik
orgiitii'ne gore bu vektor kaynakli hastaliklari durdurmanin en etkili yontemi vektoriin
kontrol altina alinmasidir. Havaya sikilan bocek ilaglart ve daha soguk mevsimlerde
yumurtlamis olabilecegi diisliniilen bataklik, su birikintisi gibi yerlerin ilaglanarak vektor

kontrolii ve gozetimi giiclendirilmektedir. Boylece tatarcik ve cete sinekleri gibi kanla
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beslenen bocekler araciligiyla iletilen patojenlere karsi onlemler alinmig olmaktadir

(Shaw ve Catteruccia, 2019: 20).
2.3.2.2.3. Havayla iletimi

Havada bulunan patojen ya da kiiclik partikiillerin uygun mesafede enfekte yapici
ajanlarla berber yayilim gostermesiyle olusan hastalik bigimine hava yoluyla enfeksiyon
iletimi ad1 verilmektedir (Siegel ve dig., 2007: 18). Bu iletim seklinde havada bulunan
patojen damlaciklar iizerinde bulunmakta olup bakteri ve viriis gibi mikroorganizmalari
tasityan bu damlaciklar hastaliklarin bulagsmasina sebebiyet verirler. Hapsirma, 6ksiirme,
toz yayilmasi gibii faaliyetler araciligiyla bu patojenler yayilim gostermektedir. (Eames
ve dig., 2009: 698). Hava yoluyla ya da damlaciklarla bulasan hastaliklara 6rnek verecek
olursak; Grip, Sarbon, Sugicegi, Tiiberlikkoz, Rotaviriis, Kizamik, Aspergilloz,
Blastomikoz, Kabakulak, Rinoviriis, Kizamik, Cigek hastalifi, Lejyonelloz,
Kriptokokkoz, Bogmaca, SARS ve son olarak COVID-19 gosterilebilmektedir (Ather ve
dig., 2020: 1). Havayla bulasan bu patojenlere karsi korunmanin en temel yolu agiz ve

burnu kapayan maske kullanimi, solunum cihazi olusturmaktadir.

2.4. Karantina

Karantina ve izolasyon kelimeleri giinliik hayatta siklikla birbirlerinin yerine kullanilsa
da aslinda aralarinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Tiirk Dil Kurum’unun tanimina gore
karantina; Bulagic1 bir hastaligin yayilmasiin 6niine gegmek amaciyla belirli olan bir
bdlgenin ya da yerin kontrol dnlemleri altinda tutulup o bdlgeye yapilacak giris ¢ikislarin
oniline gegilmesi seklinde uygulanan saglik tedbiri olarak tanimlanirken izolasyon;
yalittm olarak karsimiza c¢ikmaktadir (https://sozluk.gov.tr/ Erisim: 10.06.2022).
Izolasyon bulasict hastaligi belirlenmis kisilerin hasta olmayan saglikli bireylere
bulastirmasini 6nlemek amaciyla hasta bireyleri ayiran uygulama olurken karantina ise
bulasict hastaliklara temas: olan kisilerin saglikli bireylerden ayirarak hasta olup
olmadiklarm1  goérmek  icin  onlardan ayirma  olarak  ifade edilebilir

(https://www.CDS.gov/. Erisim: 10.06.2022).

Karantina ifadesi izolasyondan daha farkli bir yontem olarak kullanilarak, hastaligin
kisiden kisiye yayilmasint denetim altina almak amaciyla kullanildigi, izolasyonunsa
hastaliga yakalandig1 belirlenmis bireyleri, saglikli bireylerden ayirmak sebebiyle bazi
tedbirlerin uygulandigi anlasilmaktadir (Coomes ve dig., 2020: 1). Bdylece risk faktori

icindeki niifusun karantina ve izolasyonla bulasici olan hastaliklarin kisilere bulagmasini
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engellemeye calistig1 sOylenebilir. Uygulanan bu iki yontemle salgina maruz kalan
kisilerin glinlik aktivitelerini, hareketliligini ve sosyal etkilesimlerini belli bir dl¢lide

kisitlamaktadir (Hossain ve dig., 2020: 1).

Giiniimiizde sosyal mesafe olarak isimlendirilen kisitlama uygulamalari, kisilerin bulasici
olabilecegi, fakat hicbir agiklamanin yapilmamig olmasindan &tiirii  izolasyon
uygulanmamis genis topluluktaki kisilerin birbirleriyle olan etkilesimlerini azaltmak ya
da Oniine geg¢mek i¢in planlanmistir (Wilder ve Freedman, 2020: 2). Covid-19
pandemisinde karst Onlem olarak hiikiimetler tarafindan siklikla kullanilan sosyal
mesafeye 6rnek olarak; okul kapanmasi, is yerlerinin kapanmasi, toplu etkinliklerin iptal
edilmesi ve seyahat kisitlamalarinin getirilmesi uygulanan miidahale yontemlerinden

oldugu soylenebilir.

2.5. Tarihsel Siirecte Ortaya Cikan Pandemiler

Insanlik tarihi boyunca ortaya ¢ikan salgin hastaliklar insan hayatinin yaninda sosyal
yasami ve kiiresel ekonomiyi de olumsuz yonde etkilemistir. Ortaya ¢ikan salgin
hastaliklar kimi zaman epidemi olarak karsimiza ¢ikmissa da kiiresel anlamda kitalar arasi
hareketlenmenin artmasi, teknolojik gelismelerin yasanmasi bu salginlari bir pandemiye
dontigserek hastaligin diinyanin farkli bolgelerine yayilmasina sebep olmustur. Tarihsel
siire¢ icerisinde, insanlarin topluluklar halinde yasamasi ve sehirlere goc¢ etmesiyle
beraber salginlarin ¢esitlerini ve etkilerini artirmasina sebep olmusturlar (Tiirk, Bingdl ve

Ak, 2020: 614).

2.5.1. 20. Yiizy1I’a Kadar Pandemiler

Bu béliimde insanlik tarihinde ortaya g¢ikan ve bilinen ilk pandemik hastaliktan 20.

Yiizyil’a kadar ortaya ¢ikan pandemik hastaliklara yer verilmistir.
2.5.1.1. Veba

Insanlik tarihinde ilk salgin olarak kayitlara gecen Antoninus salgmidir. Bu salgiin MS.
165-180 yillart arasi siirdiigii diisiiniilmektedir. Lucius Verus'un seferi sonrasi Dogu
Akdeniz'den getirdigi distiniilen veba, ilk olarak 165 yilinda Nisibis ve Smyrna‘da
goriilmiis olup daha sonra Roma’ya kadar ulagmistir. Romali iinlii tip insan1 Galen bu
salgindan “Biiyiik Veba” olarak bahsetmistir (Bruun, 2003: 428). Salginin ¢iktig1 doneme
bakildiginda savaslarin yogun yasandigi bir zaman dilimi oldugu i¢in bir¢ok asker

yasamini yitirmistir. (Frith, 2012: 12).
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Daha sonra veba M.S. 541 yilinda Cin ve kuzeydogu Hindistan'da tekrar ortaya ¢ikmaistir.
Bu sefer pire tagiyan farelerden insana ve hayvanlara bulasan bu veba tahil {iriinleri
tasiyan ticaret gemilerinde bulunan farelerle Konstantinopolis'e gelmistir. Bu veba salgini
basta Bizans olmak iizere Akdeniz kentlerinde ve Sasansi Imparatorluguna kadar
yayilmistir. Bu salginin odak noktas: Konstantinopolis'te giinde 5 ila 10 bin kisinin

yasamini yitirdigi ifade edilmektedir (Frith, 2012: 12).

14. ve 18. yy.lar arasinda tekrar sahneye ¢ikan veba salgini insanlik tarihinin en 6liimciil
salgin1 olmustur. Bu hastalik insan viicudunda siyah lekeler biraktigi i¢in kara oliim
olarak isimlendirilmistir. O donemde diinya niifusu tahmini 350 milyonken bu ikinci veba
salginiyla tahmini 200 milyon kisinin yasamin1 yitirmesine sebep olmus olan veba salgini
ilk olarak uzak doguda ortaya c¢ikmistir. Salgin savas ve ticaret yollariyla beraber
Ceneviz’e oradan da Avrupa’ya taginmistir (Frith, 2012: 13). 3. veba salgin ise Cin’in
Yunnan kentinde ortaya ¢ikmis olup ticaret gemileriyle Hong Kong gibi énemli liman
kentlerine de taginmistir. Daha Once hi¢ salginin goriilmedigi kita olan Avustralya
kitasinin bagkenti Sidney’e ulagmis olup 1950lere kadar siiren bu vebanin tahmini 12

milyon kisinin yasamini yitirmesine neden olmustur (Frith, 2012: 15).
2.5.1.2. Kolera

Kolera salgin1 19.yy’in tehlikeli hastaliklarinin basinda gelmektedir. 200 yildir belli
zaman araliklarinda tekrar tekrar karsimiza ¢ikmaktadir. Kolera salgini diinya sahnesine
7 kez ortaya ¢ikmistir. Kolera salgini ilk kez Hindistan’da ortaya ¢ikmis olup Tayland,
Endonezya, Japonya ve Cin gibi lilkelere yayilmistir. Hastaligin ortaya ¢iktig1 zamanda
devam eden savaslardan Otiirii hastalik askerler araciligiyla Avrupa kitasina ulasmistir.
Kolera yiyeceklerde ve sularda bulunan enfeksiyonel bir bakteri tiiriidiir. Temiz suya
erisimin olmadig1 ya da kisith beslenmenin goriildiigii yerlerde daha fazla karsimiza
cikmaktadir. Bu sebeple fakir tilkelerde daha sik goriilen ve hizla yayilan bir hastalik
olmustur (Tiirk, Ak Bingiil ve Ak, 2020: 617).

2.5.1.3. Tiiberkiiloz (Verem)

Verem; Mycobacteriumtuberculosis isimli basilin akcigere yapismasiyla, tim organlari
tutabilen tedavi olmazsa dliimle de sonuglanabilen ve hava yoluyla bulagan bir hastaliktir.
Tiberkiiloz hastalig1 tarih sahnesine ¢ok daha eski zamanlarda ortaya ¢ikmis olup yapilan
kazilarda Neolitik donemde yasamis olan insanin omurga iskeletinde veremin biraktig

izlere rastlanilmistir (Hot, 2008: 6). Tiiberkiiloz hastalig1 18. ve 19. yy.” da Avrupa’da
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cok yaygin olarak goriilmiistiir. Hava yoluyla bulas goziikse de yemek ve iceceklerden
bulastig1 da gozlenmistir. Her hastalikta oldugu gibi Tiiberkiiloz hastaliginda da kotii
yasam kosullarinin etkisiyle, savas ve ticaretin daha genis ¢evrelere ulasmasiyla birlikte

daha fazla yayilim gostermistir (Hot, 2008: 6-7).
2.5.1.4. Cicek

Diinyada ¢igek salgini ilk olarak orta ¢ag doneminde 735-737 yillar arasinda Tokyo’da
ortaya c¢ikarak yaklasik olarak tiim niifusun {¢te birinin hayatin1 kaybettigi
diistiniilmektedir. Ortaya ¢ikan bu salginlarda Japonya'da endemik bir hastalik seklinde
yerlesmistir. Ayn1 zamanda ¢igek hastaligina bagli olimlerin %95’inin 10 yasinin
altindaki ¢ocuklarda goriildiigii saptanmistir (Suzuki, 2011: 314). Cigek viriisiiniin sebep
oldugu enfeksiyon solunum sistemiyle iletilmektedir. Cogunlukla kulucka stiresi 7/10
giinliik bir zaman dilimidir. Bu siirecin sonrasinda enfekte olan bireylerde, sirt agrisi,
yiiksek ates ve mide bulantist vb. bazi semptomlar olusmakta olup buna ek olarak
puskiiren ve piistiil olugturan dokiintiilerde gozlenmektedir. Ayrica ¢igek hastaliginin
enfeksiyon belirtilerinin ortaya ¢ikmasindan kabuklanma donemine kadar bulasici niteligi

devam etmektedir (Lee ve Hsueh, 2020: 312).
2.5.1.5. Tifiis

Insanlik tarihinde ¢ok eskilere dayanan tifiis hastaligina sebep olan Rikketsiya Prowazeki
adli bakteridir. Insandan insana bitler aracilig1 ile bulasan bir hastalik olup salgin halinde
seyreden, atesli bir hastaliktir. Hastanin kanini emen bitin igerisinde ¢ogalan bakteriler 5
gilin sonra iiredikleri hiicreleri patlatarak bitin sindirim borusuna dokiiliir ve diskiyla
atilirlar. Tiflistin, viicuda girisinden itibaren yaklagik 10-13 giinliikk siire, hastaligin
kulucka donemidir. Tifiis, bas agrisi, ates, iisiime, titreme, halsizlikle ortaya cikar.

(Ozding, 2020: 9).
2.5.1.6. Frengi

Sifiliz ya da Frengi cinsel yolla bulasan bir hastalik olup 1905 yilinda Alman bilim
insanlar1 Hoffman ve Schaudinn tarafindan kesfedilmistir. Hastaliga neden olan
“Treponema Pallidum” adinda bir bakteridir (Ozding, 2020: 9). Hastahigin erken
donemleri en bulasict oldugu periyottur. Bu periyotta viicutta dokiintiiler olugsmaya baglar
ve ilk olarak viicutta siskinlikler olusur ve hastalik ilerledikce kalp, beyin, optik sinirler
ve hatta eklemlerde yikim meydana gelir. Hastalik tedavi edilmedigi durumlarda kalp

hastaliklarindan korliige ve hatta 6liime sebebiyet verebilir. Frengi, ¢ogunlukla cinsel
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yolla veya viicutta bulunan acik yaralara temas edilmesi durumunda bulasan bir
hastaliktir. Insan viicudunun disinda Frengi bakterileri yasamimi siirdiiremedigi icin

hastaligin bir yiizeye tutunmasi veya esya yolu ile bulasmasi s6z konusu degildir (Hot,

2008: 8).

2.5.2. 20. Yiizy1l Sonras1 Pandemiler

Bu boliimde 20.ylizy1l sonrast pandemiye sebep olan insanlik tarihinde yer edinen

salginlara yer verilmistir.
2.5.2.1. Grip

1918-1920 yillar1 arasinda Ispanyol gribi Amerika Birlesik Devletleri'nde ortaya
cikmigtir. Salginin tahmini olarak 3 yil civar siirdiigii diistiniilmektedir. Salgin Birinci
Diinya Savasi’nin sonlarina dogru ortaya ¢ikmis olup c¢ok kisa bir siirede tiim diinyaya
yayilmustir. Tiim diinyada Ispanyol gribi yaklasik 500 milyon kisiye bulasmis olup
hastaliga bagli can kaybi ise 50 milyon civarindadir (Aktan, 2020: 1).

1957 yilinda Cin’de ilk vaka tespit edilmis olup Asya Gribinin 6rdeklerden insanlara
gectigi disiiniilmektedir. Kisa siirede tiim diinyaya yayilan bu salgin yaklasik olarak 1
milyon insanin yagsamini yitirmesine neden olmustur. Ancak ¢ok az bir siirede Asya Gribi
"ne kars1 ag1 bulunmus ve salgin 6nlenmistir. Salgin kapsamda bir y1l i¢erisinde 40 milyon

kisi agilanmis olup kitlesel olarak asilanmanin 6nemini kanitlamistir (Aktan, 2020: 1).

1968 yilinda Hong Kong’da ilk vaka tespit edilmis olup Hong Kong’un niifusunun fazla
olmasindan dolay:1 hastalik kisa siirede yayilarak tahmini olarak bir milyon insanin
Oliimiine sebebiyet vermistir. 20 Temmuz ve 3 Agustos aras1 periyotta haftalik vakalar
yaklasik 3 binin iizerine ¢ikmistir (Chang, 1969; Akt. Tiirk ve dig., 2020: 621). Asya

gribinde oldugu gibi salgin as1 gelistirilerek durdurulmustur.

2009 yilinda Amerika’da normalde domuzlarda goriilen viriisiin mutasyon gegirmesiyle
birlikte HIN1 viriisiiniin insanlara bulagsmasiyla beraber insandan insana gecen bulasici
bir solunum hastalig1 olmustur. Diinya saglik orgiitii tarafindan ayni y1l kiiresel bir salgin
olarak pandemi ilan edilmistir. Diinya niifusunda tahmini 800 bin kisiye bulasmis olup

200 bin kisinin 6lmesine neden olmustur (Sanli, 2010: 9).
2.5.2.2. AIDS/HIV

ABD’de 1980 yilinda ilk kez AIDS vakas1 tespit edilmis olup arastirmacilar hastaliga
1983 yilinda Insan Ba@isiklik Yetmezligi Viriisiiniin (HIV) sebep oldugunu
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gostermisglerdir. Cogunlukla Afrika kitasinda goriilse de tiim diinyaya kisa siirede
yayilmistir. 1980 yilindan sonra vaka sayisinda hizla meydana gelen artiglar gézlenmistir.
Diinya saglik orgiitiine tiim diinyadan bu hastalikla ilgili bilgilendirmeler saglanmistir.
HIV viriisii cinsel yolla, kan yoluyla ve prenatal gecis, anneden bebege plasenta yoluyla

gecis bulastig1 bilinmektedir (Oztiirk ve Kolutek, 2003: 64).

Giiniimiizde ise Diinya Saglik Orgiitii tarafindan AIDS salginina karsi bircok 6nlem
alinarak her y1l vaka sayisin1 azaltmaya c¢alismaktadir. 1980 yilindan giliniimiize kadar 35
milyon insan hayatim1 kaybederken 75 milyon insan bu hastaliga yakalanmistir.
Gilniimiizde Sahra alt1 Afrika iilkelerinde daha fazla karsimiza g¢ikarken bu hastalik

siklikla orta gelirli ya da diisiik gelirli iilke niifusunda gozlenmektedir (Oysul, 2015: 48).
2.5.2.3. SARS/MERS

SARS viriisii ilk kez Cin’in Guangdong eyaletinde Kasim 2002 tarihinde ortaya ¢ikmis
olup ilk vakalar yabani av hayvanlariyla yakin iliskide bulunan hayvan bakicilarinda
goriilmiistiir. SARS koronaviriisiiniin neden oldugu siddetli akut solunum sendromu
(SARS) olarak literatiirde yer almaktadir. SARS-koronaviriis salgini 29 iilkeye yayilmis
olup 8096 kisinin enfekte oldugu aciklanmistir. Bu 8096 kisiden 774’1 bu viriise baglh
olarak yasamlarini yitirmislerdir (TUBA, 2020: 36).

Biitiin bu viriislerin temel kaynag1 yarasalar oldugu diisiiniilmektedir. Insanlar1 enfekte
eden koronaviriislerin hayvanlarla tasindigi diislincesi hala gecerlidir. MERS-Cov
develer araciligiyla insanlara gegerken, diger koronaviriislerin hayvanlardan insanlara

bulastig1 bir gergektir (TUBA, 2020: 36-37).

Yeni bir koronaviriis ailesinden olan MERS (MERS-CoV) Orta Dogu solunum sendromu
ismiyle ilk kez 2012°de Suudi Arabistan’da ortaya ¢ikmistir (Arabi ve dig., 2015: 495).
Solunum yoluyla bulasan bu hastalik ilk olarak develerde goriilmiistiir. Ortaya ¢ikan bu
viriisiin insanlara bulagsmasi sonucunda enfekte olan bireylerde bazi semptomlar
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu semptomlar; ates, miyalji, titreme ve ishal olarak
belirtilebilmektedir (Guery ve dig., 2013: 2265). Giliniimiizde de hala varligini koruyan
hastaligin etkili bir tedavisinin olmamas1 sebebiyle tedbirler olduk¢a 6nemli oldugu

diisiiniilmektedir (Ghosh ve dig., 2021: 2973).
2.5.2.4. EBOLA

Ebola Viriisii, tarih sahnesine ilk olarak 1976 yilinda Demokratik Kongo Cumhuriyetinde

ortaya ¢ikmis olup tanimlandigindan bu yana, siklikla Sudan, Sahra alt1 Afrika, Uganda,
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Gabon ve Demokratik Kongo Cumhuriyetinde bilinen 20’den fazla Ebola hastaligini
meydana getirmistir (Malvy ve dig., 2019: 4). Ebola salginina sebebi hala tam olarak
bilinememekle beraber Ebola salginina sebep olan viriisiin temel sebebi Afrika’da
bulunan meyve yarasalar1 oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii viriislerin yayilimi s6z konusu
meyve yarasalarinin yayilimiyla paralellik bulunmaktadir. Ayrica Afrika’da ¢ali etinin
yani tiikketim i¢in avlanan vahsi hayvanlarin islenmesi sirasinda da insanlara viriis
bulastig1 diisiiniilmektedir (Rewar ve Mirdha, 2014: 444). Ebola viriisiiniin, insanlara
iletilmesinden sonra insandan insana enfeksiyon bulasi baslamakta olup enfekte ve
semptoma gosteren bireylerin viicut sivilarina ve ebola virlis hastaligindan hayatini
kaybetmis birinin viicuduna temasiyla ortaya ¢ikmaktadir (Leligdowicz ve dig., 2016: 2).
Ebola viriisiine bagl 6liim oranlar fazla olup akut baslangigh ve yiiksek atesle birlikte
seyretmektedir (Zoonotik ve Vektorel Hastaliklar Dairesi Baskanligi, 2019: 6). 2014
yilinda Ebola viriisii Gine’de ortaya ¢ikmis olup Liberya ve Sierra Leone'de vakalar
ortaya ¢ikmistir. 30 bin kisiye virlis bulasirken, 11 binden fazla insan yasamini

kaybetmistir.
2.5.2.5. COVID-19

Covid-19, SARS-CoV-2 (siddetli akut solunum sendromu-korona viriisii-2) oldugu
oldukga bulasici bir solunum yolu hastaligidir. SARS-CoV-2, insanlar arasinda soguk
alginligi gibi hafif hastaliklardan sorumlu olan koronaviriislerden farklidir. "Korona" ad,
"ta¢" anlamina gelen Latince bir kelimeden gelir. Sivri uglar1 "A" tacina benzedigi i¢in
bu ismi almistir. Hastalarin yaklasik yiizde 80'1 6zel bir tedavi gerektirmeden iyilesmekte
ve hastaliga yakalanan ve nefes almakta giigliik ¢eken her bes kisiden birinde semptomlar
katiilesebilmektedir. Yashilar ve yiiksek tansiyon, kalp ve akciger hastaligi, diyabet veya
kanser gibi altta yatan saglik sorunlar1 olan kisilerde ciddi komplikasyon riski daha

yiiksek olmaktadir (Baloch ve dig., 2020: 271).

Covid-19 virlisiit dogrudan iletim yoluyla daha once deginilen (2.3.2.1.3. Hayvandan
Insana Pandemi Iletimi basliginda) hayvanlardan insanlara bulasan zoonoz hastaliklar
smifinda yer almaktadir. Ayrica Covid-19, daha 6nce deginilen (2.3.2.2. Dolayl Iletim
Yollar1 baghig: altinda) iletim yollarindan araglarla iletimi ve havayla iletimi yollariyla bir
baskasma aktarilmaktadir. Insandan insana, hava yolu ile bulastyor olmasi, salgmmn

Oonlenmesini gili¢lestirerek daha hizli yayilmasina neden olmaktadir.

2002-2015 yillar1 arasinda koronaviriis hastaligt SARS ve MERS salgin1 olarak tarih
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sahnesine ¢ikmis olup 2019 yilinda koronaviriis hastaligi Cin’in Vuhan kentinde tekrar
ortaya c¢cikmistir. Diinya saglik orgiitiine gore Cin, 7 Ocak 2020 tarihinde Covid-19
hastalig1 ve salgin riskine karsi ilk agiklamasini1 yapmis olup bu agiklamada Covid-19
koronaviriis salgininin uluslararasi ticaret veya seyahat tizerinde higbir etkisi olmadigini
ve uluslararasi bir sorun olmadigini ilan etmistir. 30 Ocak 2020 tarihinde kiiresel acil
durum ¢agrist yapilmis bulunmaktadir. Bu tarihte Cin’de yaklasik 60 milyon insan
karantinaya alinmistir. Cin disinda gerceklesen ilk oliim haberi ise Asya iilkesi olan
Filipinler’den gelmistir. Mart ay1 itibariyle Diinya Saglik orgiitii tarafindan pandemi ilan
edilmistir (Huang ve dig., 2020: 497). Resmi olarak Tiirkiye’de Covid-19 vakasina ilk
kez 11 Mart 2020 tarihinde rastlanmustir.

Cases - Total X

l > 5.000.000

500.001 - 5.000.000

50.001 —500.000

" 5.001-50000
125.751
1=5000
755.385.709
it e 0
6833383 Not applicable

Gorsel 2. Covid-19 Vaka Sayilari
Kaynak: https://covid19.who.int/ (Erigim Tarihi: 07.02.2023)
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Gorsel 3. Covid-19 Oliim Sayilart
Kaynak: https://covid19.who.int/ (Erisim Tarihi: 07.02.2023)
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10 Subat 2023, itibariyle, Diinya Saglik Orgiitii'ne bildirilen 6.833.388 o6liim dahil
755.385.709 dogrulanmig Covid-19 vakasi saptanmistir. Diinyada 30 Ocak 2023 tarihi
itibariyle toplam 13.168.935.724 doz as1 yapilmistir. Tiirkiye'de ise 3 Ocak 2020'den 10
Subat 2023'e kadar, Diinya Saghk Orgiiti'ne bildirilen 101.419 &liimle birlikte
17.004.677 dogrulanmis Covid-19 vakasi belirlenmistir. 24 Aralik 2022 tarihi itibariyle
toplam 139.664.329 doz as1 yapilmistir. (https://covid19.who.int/ Erigim Tarihi:
10.02.2023).

Baslangicindan kisa bir siire sonra tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 pandemisi
sosyal, kiiltiirel ve ekonomik acidan 6nemli etkileri olmustur. Seyahat kisitlamasi, sosyal
mesafe kurallarinin uygulanmasi, karantina gibi uygulamalar toplumsal hayati olumsuz
etkilemistir (Silik ve dig., 2020: 345). Viriisiin yayilma hizim1 azaltmak i¢in egitim
kurumlar, is merkezleri, ibadethaneler ve eglence alanlarinin kapatilmasi gibi kisitlayici

politikalar uygulanmstir. (Riady ve dig., 2022: 1).

Covid-19 pandemisinin iilke ekonomileri ve insanlar iizerindeki negatif etkileri, yeni
jenerasyon as1 gelistirme teknolojilerini degerlendirilmesini ve as1 gelistirme
calismalarinin hizlandirilmasini zorunlu kilmistir (Kazak ve dig., 2020: 572). Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan Cin menseili Sinovac asis1 ve Alman menseili genetik temelli
M-RNA asis1 olan Pfizer/Biontech asilarina acil kullanim onay1 verilmistir. Tiirkiye’de
Pfizer/Biontech, Sinovac ve yerli as1 ¢alismalar1 sonucunda gelistirilen Turcovac asilari

uygulanmaktadir.
2.5.2.5.1. COVID-19’un iletim ve Bulasicihk Ozellikleri

SARS-CoV-2’nin bireyler arasinda iletiminin en az 3 farkli yolla oldugu
diistiniilmektedir. Bu yollar siklikla enfekte olan kisiler tarafindan iiretilen sivi
damlaciklarin solunmasi, enfekte olmus kisilerle yakin temasta bulunma ve sonuncu yol
ise SARS-COV-2 ile kontamine olan yiizeylere dokunma seklinde kargimiza ¢ikmaktadir
(Yuan, 2020: 2). Tipk1i SARS gibi Covid-19 bulas hiz1 yiiksek olan bir salgin tiirtidiir
(Paules ve dig., 2020: 707). Bireyden bireye iletilebilen Covid-19 enfeksiyonunun
tahmini olarak %44 {inlin belirtiler ortaya ¢ikmadan daha once bulastig1 fikri ortaya
atilmistir (He ve dig., 2020: 672). Bununla beraber 3-9 giin arasinda degisen kulugka
siiresinin bulundugu ve bu virilisiin bir bagka kisiye iletiminin kulucka siiresinin

bitiminden daha 6nce meydana geldigi belirtilebilir (Siordia, 2020: 1).
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2.5.2.5.2. COVID-19’un Klinik Ozellikleri Teshisi ve Tedavisi

Covid-19 viriisii hasta bireylerin dksiirmeleri ve hapsirmalartyla birlikte ¢cevreye yayilan
damlaciklar araciligi ile baska kisilerin bu havay1 solunmasi sonucunda bulasmaktadir.
Hasta kisilerin oksiirmesi ve hapsirmalar1 sonucunda damlaciklar yoluyla yiizeylere viriis
bulagsmaktadir. Saglikli bireyler bu damlacikli yilizeylere dokunduktan sonra ellerini
temizlemeden yliz, agiz, burun ve gozlerine gotiirmeleri sonucunda viriis temas yoluyla
bulasabilmektedir (https://covid19.saglik.gov.tr Erisim Tarihi:12.03.2022). Covid-19
viriisiiniin kisilere bulagsmasinin 6niine gegmesinin ilk adimi nasil yayildigini bilmektir.
Kisiler elleri sik yikamali ve alkollii temizlik maddeleriyle elleri dezenfekte etmeleri
gereklidir (WHO, https://www.who.int/health-topics/coronavirus#tab=tab 2 Erisim
Tarihi: 12.03.2022).

Covid-19 virlisine yakalanmig bireylerin biiyiik bir kisminda semptomlar hafif
seyretmektedir. Bazi kigilerde higbir belirti dahi goriilemeden bu viriis goriilebilmektedir.
Covid-19 viriisiine bagli gerg¢eklesen Oliimlerin bircogu yash bireylerde ve kronik
hastalig1 olan kisilerde karsimiza ¢ikmaktadir (Watkins, 2020: 1). Covid-19 viriisiiniin
enfekte ettigi bireylerde en ¢ok karsimiza ¢ikan semptomlar ates, oksliriik ve nefes
darligidir. Daha siddetli vakalardaysa agir solunum yetmezligi, zatlirre, bobrek yetmezligi
ve kisinin yasamin yitirmesiyle sonu¢lanmaktadir (https://covid19.saglik.gov.tr Erisim
Tarihi:12.03.2022). Viriislin ortaya ¢iktigi zamanlardan daha sonra yeni belirtilerde
kendisini gostermis, mutasyona ugramistir. Bu belirtiler balgamli oksiiriik, bogaz agrisi,
mide bulantist veya istifra, kas ve eklem agrilari, istahsizlik burun akintis1 ve bas agrisi
olarak karsimiza c¢ikmaktadir (https://www.acibadem.com.tr/koronavirus/koronavirus-
corona-virusu-nedir-belirtileri Erisim Tarihi: 12.03.2022). Covid-19 virilisiiniin nadir
olarak karsimiza ¢ikan bazi semptomlari da bulunmaktadir. Bunlar; sinirlilik, depresyon,
uyku bozuklugu, felg, beyin iltihabi, konusma kaybi1 veya hareket kaybidir
(https://www.who.int/health-topics/coronavirus#tab=tab 3 Erisim Tarihi: 12.03.2022).
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan Covid-19 viriisiiniin mutasyonlarin isimlendirilmesinde
farkl1 bir yol izlemis olup bu mutasyonlar alfa, beta, gama ve delta olarak isimlendirmeyi
onermistir. Eyliil 2020°de Birlesik Krallik ’ta Alfa mutasyonu, Mayis 2020°de Giiney
Afrika’da beta mutasyonu, Kasim 2020°de Brezilya’da gama mutasyonu ve EKim
2020°de Hindistan’da delta mutasyonu gorilmiistiir (WHO,
https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/media-
resources/science-in-5/episode-20 Erisim Tarihi: 12.03.2022).
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Hastaligin tedavisinde ila¢ ya da as1 bulunana kadar gegen siirede Klorokin, ribavirin,
nitazoksanid, pensiklovir, nafamostat, favipiravir ve remdesivir olmak iizere Amerika
Birlesik Devletleri Gida ve ilag Dairesi onayl ilaclar kullanilmistir (Samudrala ve dig.,
2020: 5). Daha sonra yapilan arastirmalar sonucu bir¢ok as1 gelistirilmis olup bu asilarin
tiimii viicudun bagisiklik sistemine COVID-19’a neden olan virlisii giivenli bir sekilde
tanitmay1 ve yok etmeyi 0gretecek sekilde tasarlanmistir. Asilar hastaligin bulagmasini
engellemese bile hastalarin 6liim riskini ve hastaneye yatis oranimi ciddi bir diizeyde

azaltmastir.

2.6. COVID-19°un Ekonomik Etkileri

Diinya iizerinde bulunan ¢ogu iilkede Covid-19 pandemisi ile beraber bir¢ok alanda
oldugu gibi ekonomik alanda da kriz yasanmistir (Giindiiz, 2020: 449). Daha 6nceki
zaman dilimlerinde yasanmis olan ekonomik krizlerden daha farkli olarak Covid-19
pandemisinden otiirli “hem gelismekte olan ekonomiler hem de gelismis ekonomiler’’

etkilenmis olup diinya ekonomisi ciddi anlamda baski altinda kalmis bulunmaktadir
(Burhanuddin ve Abdi, 2020: 90).

Ulke ekonomilerini birgok ydnde Covid-19 pandemisi etkilemis bulunmaktadir.
(Fernandes, 2020: 3). Ornek verecek olursak biiyiime, issizlik, enflasyon, déviz kuru vb.
makroekonomik degiskenler pandemiden 6tiirii negatif yonde etkilenmistir. Bu pandemi
sebebiyle biiylime oraninda diisiisler, issizlik ve enflasyonda meydana gelen artislar, dis
finansmanda zorluklar, 6demeler dengesinde olusan bozulmalar ortaya ¢ikmistir (Aydinh
ve dig., 2020: 3). Ayn1 zamanda bu pandemi bir¢ok iilkede hem talep hem de arz
soklariin yasanmasina sebep olmustur. Taleplerde meydana gelen hizli azalis ve arz
kisminda meydana gelen “’isletmelerin nakit depolamasi seklinde bir pozisyon almalart’

arz soklar1 olugsmasina sebep olmustur (Isik, 2021: 147).

Covid-19 pandemisinin bir¢ok iilkeye yayilmis olmasi insanlarda panik ve risklere sebep
olmus olup bu durum da borsalara yansimis bulunmaktadir. Covid-19 pandemisinden
Otlirii tim diinyada borsalar olumsuz etkilenmis, yatirimlar, ticari faaliyetler, cesitli
turistik seyahatler, miisabakalar vb. birgok etkinlik durdurulmaya baglanmistir

(Demirdégen ve Yorulmaz, 2020: 5- 15).

Covid-19 salgmin ortaya ¢iktigi Cin’de ve yayildig1 diger tilkelerde fabrikalar iiretim
faaliyetlerini durdurmus olup Cin’deki iiretim aksakliklarindan 6tiirii kiiresel tedarik

zincirinde zarar meydana gelmistir. Bununla birlikte bu salginla beraber iiretimin
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azalmanin olmasi petrolde meydana gelen talepte azalis goriilmesiyle birlikte petrol
fiyatlarinda diisiis meydana gelmistir (Demirdégen ve Yorulmaz, 2020: 7-9). Tim
diinyada turizm, enerji, havacilik vb. sektér olumsuz etkilenmis olup ancak talebi artis
gosteren bazi sektorler temizlik Uiriinleri tireten firmalar ve market sirketleri olumlu yonde
etkilenmistir (Demird6gen ve Yorulmaz, 2020: 6). Diinya genelinde borsalarda ilag
firmalar1 ve depolari, temizlik sirketleri, market hisseleri, saglik kuruluslari ve ¢evrimici
oyun sirketlerinin hisse fiyatlarinda artis meydana gelirken petrol, bankacilik, endiistri ve
iretim sanayii isletme sirketlerinin hisse fiyatlarinda ise azalmalar goriilmektedir

(Demirdégen ve Yorulmaz, 2020: 5- 15).

Salginin ortaya ¢iktig1 andan itibaren tim {ilkeler, salginin yayilmasmin Oniine
gecebilmek amaciyla bazi 6zel Onlemler almis olup isyerlerinin kapatilmasi vb.
kisitlamalar1 uygulamislardir. Uygulanan kisitlamalar, iilkelerin ekonomileri lizerindeki
etkilerini hizlica gostermis olup bir¢ok sektorde daralmalar meydana gelmistir (Kilig,
2020: 76). Covid-19 pandemisiyle bas etmek igin uygulanan yasaklar ayni zamanda
ekonomik kayiplarin yasanmasina sebep olmustur (Hadiwardoyo ve dig., 2020: 83).

2.6.1. COVID-19’un Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Covid-19 salginin artmasiyla beraber yapilan arastirmalarda bu salgindan etkilenmeyecek
sektorlin olmadigi ifade edilmistir (Lemerle ve dig., 2020: 2). Covid-19 salgin1 nedeniyle
Tiirkiye’nin ekonomik faaliyetlerini siirdiiren tarim, sanayi, turizm, ulasim, bankacilik
vb. bir¢ok sektdr olumsuz etkilenmis, gelirlerinde azalmalar ortaya ¢ikmustir. Belirli
kisitlamalardan dolay1 bazi sektorler kapatilmistir, karantinaya alinmis ya da seyahat
kisitlamalarindan dolayr Tirkiye’de {retim kaybi yasanmistir. Bilhassa hizmet
sektoriindeki lokanta ve kafeler, lojistik, eglence sektorlerindeki firmalar durma

noktasina ulagmustir.

Covid-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen sektorlerden birisi olan tarim sektorii isgilerin
stirekli bir arada olmasindan kaynaklanan ve yalnizca belirli zaman diliminde yapilmasi
gereken faaliyetlerin ertelenmek zorunda kalinmistir. Pandemiden yine en ¢ok etkilenen
sektorlerden bir digeri ise Tiirkiye’de en ¢ok doviz geliri elde eden, en rekabetci
sektorlerden birisi olan turizm sektoriidiir (Erol, 2020: 45). Covid-19 pandemisiyle
miicadele ederken uygulanan seyahat yasaklari, otel vb. konaklama yerlerinin
kapatilmasi, ¢esitli faaliyetlerin iptali turizm sektoriiniin ve bu sektorde faaliyet gosteren

calisanlarin igsiz kalmasina ya da gelir kaybina sebep olmustur (Erol, 2020: 46). Covid-
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19 pandemisi insandan insana ¢ok hizli bir sekilde bulasan bir salgin hastalik olmasindan
dolay1 insan yogunlugunun fazla oldugu egitim alaninda yiiz ylize egitime ara verilmistir.
Egitim ve Ogretimin aksatilmadan devam etmesi i¢in agik ve uzaktan egitim siireci

modeline gecilmesi planlanmustir.

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren tekstil, otomotiv ve iiretim sektorleri ciddi anlamda Covid-
19°dan zarar goérmiis, iiretimde aksamalar meydana gelmistir. Ilk olarak Cin’de faaliyet
gosteren firmalarin kapanmasi ve nakliye siireclerinde yasanan aksakliklar Tiirkiye’de
faaliyette bulunan firmalara yonelik siparisleri arttirsa da bir siire sonra Cin’den gelen
hammadde sikintisindan ve Covid-19 salgininin etkilerinin gelismis ekonomiler iizerinde
de goriilmesinden dolayi talepte durgunluk yasanmis ve iiretimde duraklamalar olmus,
yurti¢i taleplerinde azalmasi sonucunda bu sektorler kapanma noktasina gelmis

bulunmaktadir (Egri ve Dogruer, 2020: 139-140).

Bazi sektorler Covid-19 pandemisinden olumsuz yonde etkilenmemistir. Salginla
miicadele edilirken kullanilan temizlik malzemelerine olan talep ve gidaya olan talep
artmis olup bu siiregte biliylime kaydetmis bulunmaktadirlar. Ayn1 zamanda Covid-19
pandemisinden olumlu sekilde etkilenen sektorlerden bir digeri de bilgi ve iletisim
teknolojileri sektoriidiir. Cilinkii alinan saglik Onlemleri kapsaminda bazi firmalarin
caligmalarin1 uzaktan yiiriitmeleri sebebiyle kurumsal bilgisayarda bireysel giivenlik ve

kigisel servis alanlarinin kullanimi artis gostermistir (Egri ve Dogruer, 2020: 138).
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3. FINANSAL PiYASALAR VE ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI

3.1. Finansal Piyasalar Kavram

Finansal piyasalar, fon fazlasina sahip olan kullanicilar ile fon ihtiyaci olan kullanicilar
aract kurumlar vasitastyla karsilagtirarak taraflar arasinda fonun aktarilmasini saglayan
organize yapilardir (Mishkin, 2013: 2). Bir baska tanima gore finansal piyasalar, fon
satmak isteyenlerle fon satin alan kullanicilarin arasinda ger¢eklesen fon akimini yoneten
kurum/kuruluslar, gerceklesen akima dahil olan ara¢ gerecler ve bunlari diizenleyen idari
ve hukuki kurallardan olusan yapiya finansal piyasalar denir (Biiker ve dig.,2009: 417;
Apak ve Demirel, 2013: 16).

Fon arz eden ve fon talep eden kullanicilar olarak tanimlananlar genellikle devlet,
isletmeler, hane halki ve yabanci yatirimecidir. Alic1 ve saticty1 piyasada karsilastirip
aligverisin gergeklesmesine aracilik eden finansal kuruluslar bulunmaktadir. Piyasadaki
bu finansal kuruluslar bankalar, arac1 kurumlar, sigorta sirketleri ve yatirim ortaklaridir

(Rodoplu, 1993: 5).

Finansal piyasalar bir lilkede ekonominin en 6nemli vazgecilmez unsurudur. Finansal
piyasalarin etkinliginin artis1 ile sanayilesme diizeyinin de paralel olarak gelisecegini
sOylemek miimkiindiir. Finansal piyasalarin iy1 islemedigi ve bu piyasalarin saglikh
sekilde isleyisi icin gereken hukuki ve ekonomik tedbirlerin alinmadig, diizenlemelerin
yapilmadig tilkelerde hizli ve saglikli kalkinmanin saglanmasi olduk¢a zordur (Aydin ve
dig.,2007: 36). Her yonden etkin olarak biiyiiyen finansal piyasalarin, tiim ekonomik
katilimcilar agisindan risk yonetimini ve islem ag¢mayr kolaylastirmasi yaninda,
yatirimlart artirmasi sonucu, ekonomik olarak biiylimeyi de pozitif olarak etkilemektedir

(Rioja ve Valev, 2004: 127).

Finansal piyasalarin sundugu imkén ve alternatifler, sirketlerin optimal vade ve maliyet
konusunda kaynak temin etmesi ve saglikli yatirimlarla biiylime ve gelismeleri a¢isindan
biiylik 6neme sahiptir (Rioja ve Valev, 2004: 127). Finansal piyasalar gibi bir sistem
olmasaydi isletmeler biiyiik veya riskli olabilecek projeleri reddeder ve bu durum iilke
ekonomisinin ve piyasalarin biiylimesine ¢ok biiyiik bir engel olurdu. Bununla birlikte
finansal piyasalar, yatirim yapanlara piyasa hakkinda bilgi alinmasini kolaylagtirmasini

saglayarak yatirimlarini en etkin sekilde degerlendirmelerine yardimci olur ve bu durum
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giiclii yatirimlara imkan verir (Miislimov ve Aras, 2002: 2).

Finansal piyasalarin temel unsurlar fiyatin olusumunu saglamak, arbitraj, sermaye temin
etmek, ticari islem saglamak, yatirim yapma, varlik degerleme ve risk yonetimidir. Bunlar

asagida kisaca acgiklanmaktadir (Levinson, 2014: 3):

e Fiyat Belirlenmesi: Finansal araclarin fiyatin1 piyasada olusan iki tarafli arz ve
talep dengeleri belirlemektedir. Piyasalar bu taraflarin satis ve alig isteklerine
bagli olarak {rlinlerin reel degerini belirler, yani fiyatin olusumunu

saglamaktadirlar.

e Arbitraj: Ulkelerdeki finansal piyasalarin gelisim diizeyindeki farkliliklardan
kaynakli ticari varliklar ve paralar farkli fiyatlardan ticarete konu olabilirler.
Finansal piyasalardaki islemciler bu fiyat farkliligindan kazang elde etmeye
calistik¢a fiyatlar arasindaki farkliligin kapanmasina katkida bulunmaktadirlar.

Biiyiik fonlarin sik kullandig1 bir yontemdir.

e Sermaye Temin Etmek: Firmalar biiylik projeler gerceklestirmek, makinelerini
yenilemek ve isletmelerini genisletmek i¢in genellikle fona ihtiyag duyarlar.
Finansal piyasalarin sundugu hisse senedi, tahvil vb. gibi finansal araglar bu fon
teminine imkan saglar. Bireyler i¢in de ev, otomobil gibi ihtiyaglarini karsilamak

i¢in finansal piyasalar sermaye kaynagi olabilmektedir.

e Ticari Islem Saglamak: Finansal piyasalar isletmelere, isletmelerin alacaklarinda
gecikme olma durumunda firma personellerine maas Odenmesi, yurt disi
O0demelerinin yapilabilmesi i¢in gerekli olan isletme sermayesini saglanmasi gibi

birgok ticari islemin yapilmasini olanakli kilan bir ortam sunmaktadirlar.

e Yatinm Yapma: Finansal piyasalar tahvil, hisse senedi ve para piyasalari
araglariyla kazang firsat1 sunarlar ve gelecek donemde getiri saglayacak varliklar

bir araya toplarlar.

e Varlik Degerleme: Finansal piyasada olusan fiyatlar, isletmenin sahip oldugu

varliklarinin degerini belirleyebilecek en iyi gostergedir.

e Risk yonetimi: Opsiyon, future sdzlesmeleri gibi araglar igeren tiirev piyasalar
yabanc1 paranin ulusal para karsisinda deger kaybi gibi birgok risk tiiriine karsi
koruma saglayabilirler. Bu sézlesmeler riskin fiyatlanmasini saglayarak isletme

veya kisilerin risklerini transfer edebilirler.
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3.1.1. Finansal Piyasalarin Tiirleri

Yapisal ozellikleri bakimindan degerlendirildiginde finansal piyasalar1 dort farkli grupta
siniflandirmak miimkiindiir. Finansal varligin vadesine gore; para ve sermaye piyasalari,
varligin ihrag sekline gore; birincil ve ikincil piyasalar, ddeme siirelerinin ger¢eklesmesi
durumuna gore; spot ve vadeli piyasalar ve orgiitlenme durumuna gore; organize ve

organize olmayan piyasalar olarak siniflandirilmaktadir (Aydin,2012: 6).
3.1.1.1. Fonlarin Vadelerine Gore Finansal Piyasalar
3.1.1.1.1. Para Piyasasi

Para piyasasi, bir yildan daha kisa siireli vadeye sahip enstriimanlarin alinip satildigi,
ekonominin fazla veren sektdriinden acik veren sektore kisa vadeli fonlarin aktarildigi,
finansal aciklar1 kapatmak icin kamu veya 6zel olabilen bir piyasadir (Okoyan ve
Eze,2021: 67). Para piyasasinda {iilkelerin merkez bankalar1 para politikas1 islemlerini
idare etmektedir (Puri, 2012: 143). Para piyasasinda yer alan finansal ara¢lar finansman
bonolar1, mevduat, hazine bonolari, para, banka bonolari, ticari kagitlar, bankaci kabulii

gibi varliklardir (Saunders ve dig., 2012: 7).
3.1.1.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasalar1 vadesi bir yili asan finansal araglarin islem gordiigii piyasalardir. Bu
piyasada genellikle vadesi en az bir yildan fazla olan orta ve uzun vadeli fon arz ve talebi
karsilanmaktadir. Genis cerceveden bakildiginda sermaye piyasasi para piyasasini da
kapsamaktadir. Bundan dolay1 para ve sermaye piyasalar1 arasinda fon transferi kolayca
saglanir (Aslan ve Terzi, 2013: 11). Kisacas1 sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli
bor¢clanma araclarina ve pay senetlerine yonelik piyasalardir. Tirkiye Cumbhuriyeti
Sermaye Piyasasi Kanununda, tahvil ve benzeri menkul kiymetler ile hisse (pay) senedi,
"'sermaye piyasasi araglar1” olarak tanimlanmaktadir (Ayten, 2019: 15). Sermaye piyasast
araglar1 arasinda hisse senedi, tahviller, depo sertifikalari, menkul kiymetler, tiirev araclar

sayilabilir.
3.1.1.2. Varhgn ihrac Sekline Gore Piyasalar

Piyasaya ihra¢ edilme sekillerine gore tanimlanan finansal araglar birincil piyasa ve
ikincil piyasa olarak iki sekilde siniflandirilmaktadir. Bu smiflandirma sekillerinin

Ozelliklerinden asagida bahsedilmektedir.
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3.1.1.2.1. Birincil Piyasalar

Fon temin etmek amactyla piyasaya yeni ¢ikartilan ve piyasada ilk kez islem goren, hisse
senedi, tahvil gibi finansal araglarin alim ve satima konu oldugu piyasalar birincil
piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Hazine tarafindan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
piyasaya ilk defa arz edilmesi birincil piyasa islemine 6rnektir (Erdemir, 1999: 20).
Ozetle, sirketlerin yeni menkul krymet ihraci yéntemiyle sermaye ihtiyaclarini karsiladigt
piyasalara birincil piyasalar denir (Brigham ve Houston, 2014: 29). Birincil piyasalar pay
senedi, tahvil gibi menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketler ile tasarruf sahiplerinin

dogrudan karsilastiklar1 piyasalardir.

Ekonomideki menkul kiymet stoklarindaki artis birincil piyasada gerceklesen islemlerle
olugmaktadir (Aydin, 2010). Birincil piyasalarda sirketler tarafindan arz edilen finansal
varliklardan saglanan getiriler yatirimlarda fon olarak kullanilmaktadir ve bu durum iilke

ekonomisinin gelismesine katkida bulunmaktadir (Aksoy ve Tanriover, 2007: 59).
3.1.1.2.2. ikincil Piyasalar

Birincil piyasada daha 6nce arz edilmis olan hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerin
tekrardan satildig1, bagka bir ifade ile el degistirdigi piyasa tiiriidiir (Eakings,2018: 58).
Menkul kiymetleri ihractan satin alanlar, bunlar1 tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde,
hisse senetlerini higbir zaman, tahvillerde ise vadeden 6nce bunlari ihra¢ eden kurulusa
satamazlar. Bunlar1 ancak araci kurumlara satabilirler. Iste ikincil sermaye piyasasi,
birincil sermaye piyasasina daha 6nce sunulmus ve halen dolasimda olan degerlerin alinip
satildig1 piyasalardir. Ikincil piyasaya verilebilecek en iyi 6rnek menkul kiymet

borsalaridir.

Kisacasi birincil piyasa, menkul kiymeti ihra¢ eden taraflara fon girisi saglamaktadir.
Ancak ikincil piyasada bu durum séz konusu degildir. ikincil piyasalar daha énce arz
edilen menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasadaki talebin

olusturulmasina katki saglamaktadir (Taner ve Akkaya, 2009: 6).
3.1.1.3. Odemelerin Siiresine Gore Piyasalar

Finansal varliklar taraflarin anlastifi bir 6deme siiresine gore piyasalarda islem
gormektedir. Piyasada islem goren finansal varliklarin yatirimerya teslim edilme siiresine

gore piyasalar, spot piyasalar ve vadeli piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir.
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3.1.1.3.1. Spot Piyasalar

Spot piyasa, finansal varligi satan ile alicinin bir araya geldigi, varligin teslimi ve
O0demesinin es zamanli olarak piyasa fiyatindan el degistirdigi piyasadir (Korkmaz ve
dig., 2017: 738). Spot piyasalarda yapilan finansal islem pesin olarak yapilir ve fiziki
varlik teslim ve ddeme iglemleri en fazla iki giin icinde yerine getirilir. Petrol, altin,
giimiis ve menkul kiymetler spot piyasada islem goren varliklardir (Fidan, 2019: 13;

Orgun, 2010: 12).
3.1.1.3.2. Vadeli Piyasalar

Fiyatin bugiinden belirlendigi, 6deme ve teslimin ileri bir tarihte yapildig1 piyasalardir.
Swap, forward ve opsiyon sdzlesmeleri vadeli piyasalarin kapsaminda yer almaktadir
(Sarikamis, 2004: 4). S6z konusu finansal islemlerde yapilan sdzlesme ve anlagsmalar
kapsaminda taraflar daha 6nce belirlenmis olan ileri bir tarihte yiikiimliiliikklerini yerine
getirirler. Vadeli piyasalarda teslim ve ddeme islemleri, 6nceden anlasilan bir fiyattan
daha sonraki bir tarihte yapilir. Vadeli islemler piyasasinda islem yapmak, alim satim
islemine konu olan varliklarin fiyatlarinda meydana gelebilecek volatilite riskini

azaltmaya yardimci olmaktadir (Erdem, 2013: 58).
3.1.1.4. Orgiitlenme Derecelerine Gore Finansal Piyasalar
3.1.1.4.1. Organize Piyasalar

Finansal islemlerin orgiitlenmis sekilde belirli diizenlemeler ve kurallar ¢ercevesine gore
yuriitiildiigli piyasalara organize piyasalar denir. Organize piyasalarin kurallari,
katilimcilar1 ve fiziki ortamlari(bina), denetim ve gozetim sistemleri vardir. Yatirimcilar
bu piyasada bilgiye belirlenmis kurallar ile giivenilir ve kolay bir sekilde ulasirlar.
Organize piyasalar tam rekabet ortaminin bulundugu piyasa tiiridiir. Bu piyasalara
bankalar ve menkul kiymet borsalart 6rnek verilebilir (Coskun, 2005: 6-7). Ayrica
hisse(pay) senedi piyasasi organize piyasalar igerisinde en biiylik paya sahiptir.
Ulkemizde bu piyasaya verilebilecek en iyi 6rnek Borsa Istanbul (BIST) dur. Borsa
Istanbul’da piyasada gerceklesen islemler Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) hiikiimleri ve
SPK kurallar1 ¢ergevesinde gergeklestirilmektedir (www.hbogm.meb.gov.tr Erisim
tarihi:14.11.2022).

3.1.1.4.2. Organize Olmayan Piyasalar (Tezgah iistii Piyasa)

Organize olmayan piyasalarin diger adi “tezgah {istli piyasalar”dir. Tezgah iistii
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piyasalarda finansal islemler yasal bir cergeve ve kural olmadan serbest sekilde
gerceklesir (Aydin, 2012: 7). Organize olmayan piyasalarda denetleyici kurum/kurulus
bulunmamakta olup islem kurallar1 esnektir. Finansal islemlerin yapilacagi fiziki bir yer
bulunmamaktadir. Finansal {iriinlerin fiyatlar1 cogu zaman taraflarin pazarlik yontemi ile
belirlenir. Bu piyasalarda genellikle fon saglamakta zorluk yasayan kiigiik isletmeler
faaliyet gostermektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi [TCMB], 2015: 4).
Yatirimcilar her zaman saglikli bilgi akisina sahip olamazlar. Bu nedenle orgiitlenmis
piyasalara gore tezgah iistii piyasalar yatirimcilar agisindan daha yiiksek riskler
tasimaktadir. Fakat oOrgiitlenmemis piyasalarda islemler, sahsi iligkilere dayanan

yaptirimlara dayanir ve islem maliyetleri diisiiktiir (Giinal, 2010: 28).

3.2. Para Piyasalar

Para piyasast, kisa vadeli finansal araglarin veya likit varliklarin alinip satildigi kisa vadeli
yatirim fonu piyasasidir (Pavtar, 2016: 23). Para piyasasi, likidite ticareti i¢in uygun
araglar1 ve ortami saglayarak, kisa vadeli pozisyonlarin yeniden finanse edilmesini saglar
ve ticari likidite risklerinin minimize eder (Pavtar, 2016: 23). Para piyasas: araglarinin
kisa vadeli olmas1 nedeniyle islem hacimleri yiiksek ve riskleri diisiiktiir (Giinal, 2010:
24). Para piyasalar1 bagta bankalar olmak iizere devlet ve 6zel sirketlerden olusurken, ana

yatirimcilari yine bankalar, emeklilik fonlar ve sigorta sirketleridir (Nigam, 2011: 5).

Para piyasasinin varligi, hiikiimetler, bankalar ve benzeri kuruluslar gibi biiylik fon
kullanicilarinin kisa vadeli ihtiyaglarini karsilamak i¢in kisa vadeli bor¢lanma araclarinin
ticaretini kolaylastirmaktadir. Para piyasasi, bankalarin likidite yonetiminde ve para
politikasinin aktariminda kilit rol oynamaktadir. Gelismis, aktif ve verimli para
piyasalari, merkez bankasinin para politikasinin etkinligini artirir ve bu durum ekonomiye
yansir. Boylece, para piyasasinin gelismesi, finansal araciligin ilerlemesini
yumusatmakta ve ekonomiye bor¢ vermeyi hizlandirmakta ve iilkenin ekonomik ve
sosyal refahini iyilestirmektedir (Ehigiamusoe, 2013: 85). Para piyasasi, iilkenin
ekonomik biiyiime siirecinde, bankalarin likidite yonetiminde ve likidite ticareti i¢in
uygun araglar saglayarak para politikalarinin aktariminda hayati bir role sahip oldugu
icin lilke ekonomisinin ayrilmaz bir pargasi olarak kabul edilmektedir (Iwedi & Igbanibo,
2015: 1-2).
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3.2.1. Para Piyasasi Araglari
3.2.1.1. Hazine Bonosu

Hazine bonosu, bir yi1l veya daha kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak {izere
devletin ¢ikartmis oldugu bor¢ senetleridir (Germidis ve dig., 1991: 78). Devletler,
biitgelerindeki gelir ile giderler arasindaki farklardan kaynakli biitce agig1 diger bir
ifadeyle kamu aci1g1 verebilirler. Bu agiklar devlet tarafindan vergiler, para basma veya i¢
ve dis bor¢lanma yollariyla kapatilmaktadir. Devlet i¢ bor¢lanmada yurt igindeki
kaynaklar1 kullanarak bu finansman ihtiyacini karsilamak i¢in yurt i¢cinde hazine bonosu
ihra¢ edebilmektedir (Bayraktar, 2011: 1-4). Hazine bonolar1 ihale yolu ile ve ucuz
fiyatlardan satilmaktadir. Kisacasi, hazine bonolar1 devletin kamu agiklarini finanse
etmek icin, hiikiimetlerin ¢ikardigi menkul kiymetlerdir. Hazine bonolari, birincil
piyasada islem gordiikten sonra ikincil piyasada da islem gormeleri acisindan caziptir
(Erdem, 2013: 63). Hazine bonolari, devlet giivencesi kapsaminda oldugundan dolay1
risksiz yatirim araclarindan birisi olarak kabul edilir. Bu bonolar piyasada kolayca alinip

satilabilen ve istenildigi zaman likit olabilen enstriimanlardir (Rodoplu, 1993: 106).
3.2.1.2. Finansman bonosu

Finansman bonosu, ¢ogunlukla isim ve hacim olarak taninan biiyiik sirketlerin kisa vadeli
likidite gereksinimlerini karsilamak veya yatirimlarini finanse edebilmek icin piyasaya
arz ettikleri bor¢ senetleridir. Finans bonolar1 devlet garantisi altinda degildir (Ciller ve

Cizakga, 1989: 25).

Finansman bonolar1 iskontolu olarak hamiline veya emre yazili olarak ihra¢ edilmektedir.
Kurul izni olmadan ihrag edilemezler. Finansman bonolarinin vadeleri 30 giin ile 360 giin
arasmdadir. Ikincil piyasalarda ¢ok tercih edilmeselerde islem gérmektedir. Vade sonu
anapara ve faiz 0demesi yapilmasini taahhiit etmektedir. Finansman bonolar1 diger

menkul kiymetlere gore daha diisiik maliyetle ¢ikarilmaktadir (Toroslu, 1998: 107).
3.2.1.3. Banka Kabulii

Banka Kabul poligeleri, yatirimcilar ve ithalatcilar arasinda yapilan, bankanin kredinin
geri 6ddenmesini taahhiit ettigi kisa vadeli bir bor¢lanma aracidir (Levinson, 2014: 79).
Banka kabulii, bir banka tarafindan vaat edilen gelecekteki bir demeyi temsil eden bir
aractir. Odeme, banka tarafindan mevduata ¢ekilecek bir vadeli polige olarak kabul ve
garanti edilir. Taslak, fon miktarini, 6deme tarihini ve 6demenin borglu oldugu kurulusu

belirtir (Okoyan ve Eze, 2021: 71).
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Uluslararasi ticari iglemler i¢in ortaya ¢ikmis ve ¢ok eski bir finansal enstriimandir. 12.
Yiizyildan beri kullanilmaktadir. Bir banka kabul poligesi, gelecek bir tarihte 6denmesi
s0z konusu olan ve bu 6demenin banka tarafindan iicret karsiliginda damgalanmis bir
“kabul” ibaresi ile bankanin teminati altina alinan, sirket tarafindan ihra¢ edilmis karsi
tarafa gekme hakk1 veren bir finansal aragtir. Bu kiymetli evraki ihra¢ eden sirket, 6deme
sOzii karsiliginda gerekli nakit paray1 banka hesabinda bulundurmak zorundadir. Sirketin
taahhiit ettigi 6demeyi yerine getirmemesi halinde bankanin kabul teminati, bu 6deme
yiikiimliiliigiiniin banka tarafindan yapilacagi anlamina gelir. Thracatgi, ithalatci sirket
iflas etse bile banka policesinin yine de ddenecegini bilir. Banka kabullii ¢ekme haklari

genellikle ikincil piyasalarda satilirlar (Mishkin, 2006: 29).
3.2.1.4. Repo ve Ters Repo

Repo veya Ters Repo, iki tarafin ayni menkul kiymeti satmay1 ve geri almay1 kabul ettigi
islemler veya kisa vadeli kredilerdir. Genellikle gecelik bor¢lanma icin kullanilirlar.
Isleme konu olan menkul kiymeti geri alim anlasmas1 kapsaminda satici, belirli menkul
kiymetleri karsilikli olarak kararlastirilan gelecekteki bir tarih ve fiyattan geri almak igin
bir anlagma ile satar. Benzer sekilde, alici, menkul kiymetleri, 6nceden belirlenmis bir
fiyattan mutabik kalinan bir tarihte saticiya yeniden satmak i¢in bir anlagma ile satin alir.
Kisacasi repo islemleri “satim ve geri alma” islemi seklindedir. Boyle bir isleme, menkul
kiymetin saticisi agisindan bakildiginda Repo, alic1 agisindan bakildiginda ise Ters Repo
ad1 verilir. Bu nedenle, belirli bir anlagsmanin Repo veya Ters Repo olarak adlandirilmasi
islemi hangi tarafin baslattigina baghdir. Repo kisa vadeli fonlarin tasarruflarin ve
tasarruflarin degerlendirilmesi sebebiyle avantajlidir. (Puri, 2012: 151; Coskun, 2012:
62). Repo tanimlarinin ig¢inde her ne kadar “menkul kiymet” gec¢se de yalnizca devlet

tahvilleri ve hazine bonolar1 repo islemine konu olmaktadir (Ozerol, 2021: 67).

Menkul kiymetin saticisi, menkul kiymeti saticiya 6diing vermis olan menkul kiymetin
alicisiyla karsilikli olarak kararlastirilan belirli bir faiz oranindan belirli bir siire i¢in
(Repo dénemi) borg alir. Uzerinde anlasilan faiz orania Repo orani denir (Puri, 2012:

151).

3.3. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasi, vadesi bir yildan uzun olan bor¢lanma ve 6z kaynak araclaridir. Para
piyasasi enstriimanlarindan ¢ok daha genis fiyat dalgalanmalarina sahiptirler ve oldukga

riskli yatirnmlar olarak kabul edilirler (Mishkin, 2013: 32). Sermaye piyasasi, sirketler
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tarafindan uzun vadeli finansal ihtiyaglarin1 karsilama araci olarak yogun bir sekilde
kullanilmaktadir (Okoyan ve Eze, 2021: 68). Sermaye piyasalarina hiikiimetler de
sirketler gibi giris yaparak bu piyasadan faydalanmaktadir. Hiikiimetler vadesi uzun olan
senet ve tahvil ihra¢ ederek yiiksek giderli projelerinin finansmanini sermaye
piyasasindan saglamaya calisir (Mishkin ve Eakins, 2012: 280). Sermaye piyasasi
genellikle yatirim icin giivenli bir liman olarak kabul edilir (Akpa, 2022: 166).

Sermaye piyasalar sirketlere ve endiistrilere fon akisini kolaylastirmaktadir. Sermaye
piyasalar1 araciligtyla, sirketler yeni yatirim veya biiylime kararlarinda gerekli fonu
saglayabilirler. Bir lilkenin geligsmesi i¢in sermaye piyasast da en az para piyasasi kadar
onemli bir yere sahiptir. Ciinkil biiylimeyi ve gelismeyi saglayacak uzun siireli fonlarin
temin edildigi yer sermaye piyasalaridir. Bir {ilkede 1yi yonetilen bir sermaye piyasasinin
varlig1 isletmelerin de iyi yOnetilmesi ve kalkinmasi agisindan 6nemlidir. Tiirkiye’de
sermaye piyasasinin iyi ve hizli sekilde gelismesi, ekonominin de gelisimine destek
olmasi, tasarruf sahiplerinin tasarruflarint menkul kiymet yatirimlarinda ve fonlarin iilke
kalkinmasinda etkin katilimini saglamak amaciyla diizenlemeler yapilarak “Sermaye

Piyasas1 Kanunu” ¢ikarilmis ve uygulanmaktadir (Basoglu ve dig., 2009: 11-15).

Bir ekonominin en 1iyi sekilde isleyebilmesi i¢in sermaye piyasasinin ekonomideki

rollerinden asagida bahsedilmistir (Okoyan ve Eze, 2021: 72).

e Sirketlerin faaliyetlerini genisletmelerine ve modernlestirmelerine yardimeci

olmak i¢in uzun vadeli finansman saglama araclar1 saglamak

e Kisiler, kurumsal organizasyon ve ekonomi agisindan yatirim fonlarina likidite

saglamak.

e Ekonomide bir giiven 6l¢listi ve 6nemli bir ekonomik barometre olarak hizmet

etmek.
¢ Genigleme icin yeni fonlar yaratmak amaciyla menkul kiymet pazarlama yollar1
saglamak.
3.3.1. Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasast araclar1 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. Maddesinde “Menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir” seklinde tanimlanmistir. Sermaye
piyasalarinda islem goren diger araglar, varliga dayali menkul kiymet, gayrimenkul

sertifikalari, katilim intifa senetleri, tiirev araglar, depo sertifikalar1 seklindedir.
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3.3.1.1. Hisse senedi (pay senedi)

Hisse senedi diger adiyla pay senedi Sermaye Piyasa Kurulu tarafindan “Anonim
ortakliklar tarafindan ¢ikarilan sirket sermayesine katilimi temsil eden ve yasal sekil

sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir” seklinde tanimlanmustir.

Hisse senedi, anonim sirketlerin paylara boliinmiis, sermayesinin belli bir kismin1 temsil
eden, sahibine temettii diger adiyla kér pay1 ve oy kullanma hakki saglayan kiymetli evrak
niteliginde belgelerlerdir (Bodie ve dig., 2004: 39). Hisse senetleri, sahibine oy kullanma
ve temettii haklar1 yaninda sirkette ortaklik hakki, yonetime katilma, bilgi edinme vb.
haklarindan da faydalanmasimi saglar (Biiker ve dig., 2013: 115). Anonim sirketler,
gerekli olan 6z sermaye birikimini hisse senedi ihra¢ ederek karsilamaktadirlar. Sirketler,
cikarttiklar hisse senetlerinin tiim payini halka arz etmeyebilirler. Halka arz edilmeyen
hisse senetleri sirket portfdyiinde tutulur. Bu hisse senetlerine kasa hisse senetleri denir

(Ceylan ve Korkmaz, 2000: 91).

Hisse senetlerinin organize ikincil piyasada da alimi ve satigi yapilir. Sermaye
piyasasinda en ¢ok kullanilan finansal enstriimanlardandir. Uzun vadeli fon temin etmek
isteyen sirketler hisse senetlerini dogrudan yatirimciya satar, hisse senedini elinde
bulunduran yatirimei kisi hisse senetlerini ikincil piyasada likit edebilir (Giinal, 2010:
28). Komandit sirketler de sermayelerini paylara bolerek hisse senedi ihrag edebiler fakat
bu hisse senetlerini halka arz yoluyla satamazlar (Orgun, 2010: 23). Paylar1 borsada islem
goren ortakliklar fiziki pay ihract yapmazlarken, paylart borsada islem gdrmeyen
ortakliklar, Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenen sekil sartlarina uygun olarak fiziki

pay senedi ¢ikartirlar (SPK, 2022: 4).
3.3.1.2. Tahviller

Tahvil, belirlenmis bir dénem i¢in periyodik olarak 6deme yapmay1 taahhiit eden bir borg
menkul kiymetidir. Tahvilin literatiirde kabul goérmiis en kisa tanimi bu sekildedir
(Mishkin, 2013: 2). Tahviller uzun vadeli fon kaynag: ihtiyaci olan sirketler ve devlet
kurumlari tarafindan ihra¢ edilmektedir (Brigham ve Houston, 2014: 217).

Tahvil, 6diing para bulmak diger bir ifade ile orta ve uzun vadeli fon saglamak amaciyla
0zel sirketler veya devlet tarafindan ¢ikartilan menkul kiymet niteligi tasiyan borg
senetleridir. Tahviller halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak tizere ya da
yurt disinda satilmak {izere ihrag¢ edilebilir. Tahviller primli, iskontolu ya da kupon

O0demeli olarak satilabilirler (SPK, 2022: 7; Aygigek, 2011: 63).
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Tahvil sahibi kisiler sirketin yonetimine katilma hakkina sahip olamazlar, bor¢lanilan
miktar sirket i¢in yaban kaynak niteligi tasir. Tahvil ihra¢ eden taraf ile tahvili satin alan
taraf arasindaki hukuki iliski tahvil vadesinin doldugu giin bedelin 6denmesi ile sonlanir.
Tahvil satin alan kisiler pay senedindeki gibi temettii hakkina sahip degildir. Tahvil
sahibi, sirketin kar veya zarar durumuna bakilmaksizin vadesi geldiginde anaparasiyla

birlikte ihragginin belirledigi miktardaki faizini alir (BIST, 2015: 1).

Tahvil piyasasindaki islemler ekonomik faaliyetler agisindan olduk¢a 6nemlidir, ¢ilinkii
tahvil piyasasi hiikiimetlerin ve sirketlerin bor¢lanma yoluyla ekonomik faaliyetlerini

finanse etme olanagi tanir, hem de faiz oranlarmin belirlendigi yer tavhil piyasasidir

(Mishkin, 2013: 3).
3.3.1.3. Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, bankalarin ve isletmelerin bilancolarindaki akiflerinde
kayitli olan ve ileri tarihli vadede alacaklarini menkul kiymete gevirerek, alim ve satima
dahil edebilmeleridir. isletmeler, kasasina diizenli olarak giren tiim nakitler karsiliginda
varlia dayali menkul kiymet ihra¢ etme imkanina sahiptir. Varliga dayali menkul
kiymetler genellikle alacaklar teminat gosterilerek ihra¢ edildigi i¢in, bunlara kisa vadeli

borg senetleri diyebiliriz (Basoglu ve dig., 2009: 292).

Varliga dayali menkul kiymetler, isletmeye diisiik maliyetli sekilde fon saglamak, isletme
bilangosunda likit miktarin1 artirmak, sermayeyi gili¢lendirmek ve sirket bilangcosunda
bulunan aktif ve pasif varliklar arasindaki dengesizliklerin giderilmesi gibi amagclar i¢in
ortaya ¢ikmis bir finansal aractir. Varliga dayali menkul kiymetler, doviz piyasasindaki
faiz oranlar volatilitesinin yiiksek olmasi, piyasalarin kiiresellesmesi ve teknolojinin

hizla gelismesi gibi durumlardan dolay1 ortaya ¢ikmistir (Erdonmez, 2006: 78).

Bankalarin verdigi konut, tiiketici, otomobil kredileri ve kredi kart1 alacaklari, ihracat
islemlerinde olusan alacaklar ve finansal kiralama varliga dayali menkul kiymet ihracina
konu olabilen alacaklar olarak sayilabilir. Thrag ise bankalar, finansal kiralama sirketleri

ve genel finans ortakliklari tarafindan yapilir (Alptekin, 2019: 12).
3.3.1.4. Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikasi, “ihrac¢ilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin
belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden

nominal degeri esit menkul kiymetlerdir” (SPK, 2013b: md.3: 1).
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Gayrimenkul sertifikalar1 halka arz yoluyla veya halka arz edilmeksizin ihrag edilebilir.
Her iki arz kosulunda da borsada islem gérmesi ve banka garantisi altinda olmasi sarttir.
Projeyi gerceklestirecek ihragcinin arsa miilkiyetine de sahip olmasi sartiyla gayrimenkul
sertifikalar1 halka arz edilebilir. Gayrimenkul sertifikas1 ihracinda toplanan fonlar, proje
ilerleme raporu baz alinarak projenin tamamlanma oranina gore ihraggiya aktarilir.
Gayrimenkul sertifikalari ihracinin, yatirim hizmetinde bulunabilecegi kanunda yer alan
bankalar ve aract kurumlar tarafindan yapilmasi zorunludur (Koroglu, 2016: 27).
Ulkemizde TOKI ve Iller Bankas1 Anonim Sirketi ve bunlara bagl ortaklar gayrimenkul

sertifikasi ihra¢ eden kurumlara 6rnek verilebilir.

Gayrimenkul sertifikalar1 proje sahiplerine fon temini, yatirimcilara yatirim araci olmasi
ve konut sahibi olma imkan1 vermesi agisindan 6nemlidir. Gayrimenkul projelerinin ve
emlak sektoriiniin gelismesine yardimci olurlar. Yabanci yatirimeiya imkan saglayarak
tilke ekonomisinin gelisimine katki saglar. Ayrica bu menkul kiymet borsada kolaylikla
likide cevrilebilen faizsiz yatirnmci araglarindandir. Ikincil piyasalarda da islem
gordiiklerinden dolay1 degerlenmesi halinde yatirimcilara avantaj saglar. Fakat bu menkul
kiymet tiirii tilkemizde ¢ok fazla talep gormemektedir (Ersoy ve Giimriik¢tioglu, 2017:

49; Yilmaz ve Altinkeser, 2018: 503).
3.3.1.5. Katilim Intifa Senetleri

Katilim intifa senetleri sadece anonim sirketler tarafindan ¢ikarilabilen, sirket
ortakliginda herhangi bir pay1 temsil hakki vermeyen fakat sirket net kdrindan ve tasfiye
sonucunda kalan bakiyeden pay alma haklar1 ile yeni ¢ikarilacak paylari satin alma hakki
gibi malvarliksal haklar saglayan sermaye piyasasi aracidir (Ozer, 2015: 373-376).
Katilma intifa senedi ihra¢ edecek anonim sirketin esas sozlesmesinde ihracina hiikiim
veren kosul bulunmak zorundadir ve genel kurul karariyla ¢ikarilabilir. Siiresiz olarak
veya nominal degerinin lizerinde ihrag edilebilirler. Katilim intifa senetleri diger menkul
kiymetler gibi halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ihra¢ edilebilirler (SPK,
2022: 7). Anonim sirketlerin ¢ikaracagi katilim intifa senetlerinin ihrag tutari, sermayenin

yiizde ellisini asamaz (Altas, 2014: 83).

Intifa senetleri, esas kaynagini Tiirk Ticaret Kanunu’ndan almaktadir. Bununla birlikte,
1983 yilindan itibaren sermaye piyasasi uygulamalarina da konu olmustur. Sermaye
Piyasas1 Kurulu Tebligleri ile diizenlenen ve bazi noktalarda Tiirk Ticaret Kanunu’na atif

yapan Katilma Intifa Senetleri buna 6rnek gosterilebilir (Altas, 2014: 78-87).
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3.3.1.6. Tiirev Araclar

Kiymeti asil varligin fiyatindan olusan herhangi bir menkul kiymettir. Yatirimcilara yeni
firsatlar sunmakla beraber ayn1 zamanda yeni risklerle tanistiran tiirev arag piyasalari, son
yillarda diger piyasalara oranla daha hizli biiyiimiistiir (Brigham ve Houston, 2014: 30).
Kosullar1 6nceden belirlenmis, ileri tarihli ve fiyati belli bir finansal aracin veya bir malin
alim-satiminin yapildig1 piyasalara tiirev piyasalar denir. Tiirev piyasalar vadeli islemler
yapilan piyasalar olarak tanimlanabilir. Bu piyasalarda alim satim islemine dahil olan
enstriimanlara tiirev araglar denir. Tiirev araglar forward, futures, opsiyon ve swap
opsiyon sozlesmelerinden olusmaktadir. Bu tiirev araclardan asagida kisaca

bahsedilmektedir.
3.3.1.6.1. Forward Sozlesmeler

En kisa tanimi ile alici ve saticidan olusana iki tarafin ileriye doniik bir zamanda bir
finansal islem yapma anlagmalaridir (Mishkin ve Eakins, 2012: 591). Gelecekte teslim
edilecek bir seyin fiyatin1 bugiinden belirmek i¢in yapilir (Levinson, 2014: 334). Forward
sozlesmesi, alic1 ve saticinin fiziki bir malin alim satimi igin ileri bir tarihte ve 6nceden
belirlenen bir fiyattan teslimi sartiyla anlastiklar1 bir s6zlesmedir. Alim satim iglemine
konu olan malin mutlaka fiziken teslimini gerektiren bir s6zlesmedir (Kaygusuzoglu,
2011: 140). Diger bir ifade ile, belirli bir miktardaki doviz, altin, para, mali ara¢ veya
malin dnceden belirlenmis bir fiyattan, gelecekteki bir tarihte, organize olmayan (tezgah
iistli piyasa) bir piyasada alim satimin gerceklestigi ve teslimat i¢eren bir vadeli islemdir

(Orten, 2000: 2).

Forward sozlesmelerinin temel amaci, isleme konu olan kiymetlerin gelecekte
olusabilecek beklenmedik fiyat degismelerinden kaynaklanan riski minimize etmektir.
Bu sozlesmeler gelecekle ilgili tahminler dogrultusunda yapilir. Bundan dolay1
sozlesmedeki vade sonunda taraflardan biri kar ederken karsi taraf zarar edecektir

(Kaygusuzoglu, 2011:140).
3.3.1.6.2. Futures (Vadeli) Sozlesmeler

Future s6zlesmeleri taraflara, bir varligi ileriki bir tarihte bugiin anlasilan bir fiyattan alim
veya satim yiikiimliiliigii getiren standart anlagmalardir (Gottesman, 2016: 20). Futures
sozlesmeler forward piyasalara istikrar ve diizen getirmek amaciyla kurulmustur.
Forward s6zlesmelerde bulunan devredememe riskini ortadan kaldirmak ve sdzlesmelere

konu olan varliklara bir standardizasyon getirmek futures piyasalarinin kurulusunun
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temellerini olusturmaktadir. Alic1 ve satici taraflar arasinda tiglincii bir kurum olarak

futures borsalar1 bulunur (Ciloglu, 2012: 25).

Futures sozlesmeler finansal piyasalarda kur ve faiz riskine karsi korunma avantajini
ortaya cikarmistir. Futures sozlesmelerin islem gordiigii piyasalarin giivenirligini ve
performansin1 artirmak ve ayrica aktorlerin sozlesmedeki yiikiimliilikklerini yerine
getirmelerini teminat altina almak igin takas merkezi bulunmaktadir. Bu piyasalarin
isleyisini giivende tutabilmek i¢in marjin adi verilen nakit depozitin araci kurumlara
yatirilmasi gerekir. Bu durum sézlesme taraflarina mali yiik getirmekle beraber taraflarin
sozlesmeden dogan sorumluluklarini yerine getirmeme durumlarini ortadan
kaldirmaktadir (Seyar, 2006: 56). Futures anlagmalar1 temel olarak arbitraj, spekiilasyon

ve hedging (riskten korunma) amaciyla kullanilmaktadir.

Futures kontratlarda alic1 ve saticilarin aldiklar1 pozisyonlar bulunmaktadir. Alict tarafin
aldig1 pozisyon uzun (long) pozisyon, satici tarafin almig oldugu satig yonlii pozisyon ise
kisa (short) pozisyon olarak adlandirilmaktadir (Aydeniz, 2008: 132). Futures
sOzlesmesine konu olan varligin fiyatinin yiikselmesi durumunda uzun (long) pozisyonda
olan taraf kar etmektedir. Varligin fiyatinin diismesi ise kisa (short) pozisyondaki tarafin
kar etmesi s6z konusudur. Futures sozlesmelerde taraflar vade sonuna kadar beklemek
zorunda olmamakla beraber ¢ogu zaman islemler pozisyon kapatma (off-set) ile

sonlanmakta fiziki teslim gerceklesmemektedir.
3.3.1.6.3. Opsiyon Sozlesmeler

Bir finansal varlig1 veya ekonomik gostergeyi (doviz kuru vb.) 6nceden belirlenmis sabit
bir fiyattan, belirli bir prim karsiliginda, taraflarin belirledigi bir tarih ve bir zaman siiresi
icinde opsiyon alicisina satin alma veya satma hakk: veren bir kontrattir (Killi ve Evci,
2016: 655-656). Opsiyon sozlesmelerinin forward, futures sdzlesmelerinden ayiran iki
temel fark wvardir. Birincisi, sozlesme vadesi doldugunda alma veya satma
zorunlulugunun olmamasidir. Yani opsiyon sozlesmelerinde cayma hakki mevcuttur.
Ikinci temel fark ise opsiyon sozlesmeleri, yatirrmeilarina gelecekte olusacak fiyatlardan

dayanak varlig1 alma veya satma hakki tanimaktadir (Saltoglu, 2022: 8).

Opsiyon sozlesmesinin alim (call) ve satim (put) opsiyonu olarak iki tiirli vardir. Alim
opsiyonu, alicinin belirli bir tarihte ve belirlenmis fiyattan dayanak varligi saticidan alma
hakk1 verirken, satim opsiyonu da ayn1 kosullar altinda dayanak varligi satma hakki verir

(Chance ve Brooks, 2015: 26). Opsiyonlar da alicinin kiymeti elde edebilmek i¢in 6dedigi
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ve saticinin elde ettigi fiyat primidir. Opsiyonlarin fiyati vade tarihindeki alim-satim
fiyatidir. Varligin piyasa fiyati, vade siiresindeki beklenen fiyat volatilitesi, vadesi ve
risk-6diil oran1 gibi faktorler opsiyonun fiyatini etkilemektedir. (Biiker ve dig. 2010: 525-
526).

Ayrica opsiyon sozlesmeleri, sozlesmeye konu olan varliga gére emtia, faiz, hisse, doviz,
endeks ve vadeli islem opsiyonlar1 olarak tamimlanirlar. Ulkemizde  Borsa Istanbul
biinyesinde yer alan (VIOP) Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda opsiyon sdzlesmeleri
islem gormektedir. Bu piyasada islem goren sézlesmeler, pay opsiyon sézlesmeleri,
endeks opsiyon sozlesmeleri, mini endeks opsiyon sozlesmeleri ve dolar/TL opsiyon

sozlesmeleri olarak siniflandirilmaktadir (Killi ve Evci, 2016: 656).
3.3.1.6.4. Swap Sozlesmeler

Takas, degis-tokus veya miibadele gibi kelime anlamlarinda ifade edilebilir (Vashishtha
ve Kumar, 2010: 20). Swap sozlesmeleri, faiz veya para gibi varliklarin sagladigi gelirin,
iki taraf arasinda belirlenen ileri bir tarihte takas etme konusunda anlagsmalarini kapsayan
kontrattir (Conkar ve Ata, 2002: 6). Swap sozlesmeleri diger finansal araglar gibi bir
yatirrm ya da yatirnm sozlesmesi tiirii degildir. Swap sadece mevcut borglarin ya da

yatirimlarin nakit akisin1 miibadele etmeye yarayan finansal aragtir (Unsal, 2014: 22).

Kiiresel piyasalarda en fazla islem goren tiirev araglar1 swap sézlesmeleridir. Genellikle
tezgah TUstli (organize olmayan) piyasalarda islem goriirler. Swap sozlesmeleri
yatirimcilarin yatirim ve faiz riski yonetiminde basvurdugu tiirev araglarin baginda gelir.
Swap piyasalarinda fiyatlar Bloomberg, Reuters gibi veri saglayan kaynaklar tarafindan

piyasaya aktarilabilir (Saltoglu, 2022: 47).

3.4. Alternatif Yatirnm Araclar:

Kurumlar ve fon sahibi bireyler sahip olduklari tasarruflari degerlendirmek, riskten
korunmak, gelir elde etmek ve tasarruflarinin degerini enflasyon karsisinda koruyabilmek
adina yatirirm yapmaktadirlar. Finansal piyasalar gelismekte ve bu gelisim finansal
yatirim araglariin gesitliligine zemin olusturarak yatirimeilara farkli yatirim imkanlari
saglamaktadir (Kilig ve Ugaktiirk: 2021: 500-501). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yiiksek belirsizlik donemlerinde tasarruf sahibi yatirimcilar likiditeleri daha yiiksek olan
alternatif yatirim enstriimanlarina yonelmektedir (Giliney ve Ilgin, 2019: 227).
Yatirimcilar ve tasarruf sahibi kisiler risklerini minimize etmek ve getirilerini artirmak

amaciyla yatirnmlarini farkli araglarla yapmaktadirlar. Para piyasasinda faiz oranlari,

45



tahviller; sermaye piyasasinda hisse senedi ve alternatif yatirim araci olarak altin, doviz
gibi yatirim araglar1 yatirimcilarin tercih ettigi alternatif segenekler arasinda gelmektedir.
2009 yilinda hayatimiza girmis ve 2020 yil1 itibariyle popiilaritesi her gecen giin hizla
artan Bitcoin ve diger kripto paralar da bir¢ok yatirimei tarafindan alternatif yatirim araci
olarak tercih edilmeye baglamigtir. Alternatif yatirim araglari salt bunlarla sinirli degildir.
Bahsettigimiz finansal piyasalarda islem goren yatirnm araglari ve menkul kiymetler
disinda arsa ve konut gibi gayrimenkuller, emlak ve tasit ticareti de giiniimiizde tasarruf
sahibi ve yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirdigi diger alternatif yatirim araglari

arasinda sayilabilmektedir. Bu yatirim araglarindan asagida kisaca bahsedilmektedir.

3.4.1. Bir Yatirim Araci Olarak Doviz

Ulusal bir para biriminin diger iilkelerin ulusal para birimi tiirlinden degerine doviz kuru
denir. Kisaca bir paranin bagka bir para cinsinden fiyatina doviz kuru denir. Ddviz
piyasalari, bir iilke para biriminin diger yabanci iilkelerin para birimleri cinsinden
fiyatinin/degerinin, yani doviz kurunun belirlendigi finansal piyasalardir (Mishkin, 2013:
12). Fonlarin bir iilkeden diger iilkelere transfer edilebilmesi i¢in diger para birimine
cevrilmesi gerekmektedir. Doviz piyasasi bu ¢evirme igleminin yapildig1 yerdir. Yerli
fonlarin yabanci iilkelere hareket etmesini sagladigi icin doviz piyasast bu nedenle

onemlidir.

Déviz, gliniimiizde hem kurumsal hem de kii¢lik yatirimcilar tarafindan sik tercih edilen
yatirim araglarindan bir tanesidir. Bir¢ok kisi tarafindan birikimlerini degerlendirmenin
etkili bir yolu olarak goriilmektedir. Yatirimcilar, temel olarak déviz kurlarini takip
ederek, bu kurlar arasinda meydana gelen farklardan kar elde etmeyi amaglamaktadirlar.
Bagka bir ifadeyle kendi iilkenizin para birimi karsisinda deger kazanacak bir para
biriminden alip, bu para birimini degerlendigi zaman satarak kisa ya da uzun vadede kar
elde etmeniz miimkiindiir. Kar orani, bir para biriminin degerinin digerine oranina yani
doviz kuruna baglh olarak degismektedir. Bu islem, doviz piyasasi veya forex araciligiyla
yapilmaktadir. Kisacasi, Doviz yatirimlari bir iilkenin para birimini satin alirken digerinin
para birimini satmay1 igerir. Dovizler diger pek cok yatirim araglarina kiyasla hizh
degisim gosterirler. Dolayisiyla yatirnm yapmadan Once piyasayi iyi tanimali ve fiyat
hareketlerini etkileyen hangi makro ve mikro etkenlere gore degisim gosterebildigine

hakim olunmalidir (https://www.matriksdata.com Erisim Tarihi: 11.02.2023).

Doéviz kurlari diinyadaki tiim piyasalarda ekonomik faaliyetleri etkileme niteligindeki en
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onemli unsurdur. Bir iilkenin ulusal para biriminin istikrarsiz ve zayif bir seyir izlemesi,
o ililkedeki veya o iilke para birimiyle ¢alisan diger iilkelerdeki ekonomik faaliyetlerine
negatif yansimasma ve bunun sonuncunda ekonomik istikrarsizliga neden olur. Ulke
paralarinin degisimini saglamak, yatirimlara kredi temin etmek, arbitrajlara kars1 taraflari
korumak gibi ciddi fonksiyonlari olan ddviz piyasalari, diinyada kiiresel ticaretin
gelismesinde ve sermayenin uluslararasi ¢apta 6l¢iilii dagiliminda 6nemli ve etkin bir rol

oynar (Boyacioglu ve Ciirlik, 2016: 144).

Doéviz kurunun degismesi, makro ekonomileri etkiledigi kadar firmalar1 da
etkilemektedir. Uluslararasi ticaret yapan sirketlerin alacak veya borg¢larindan Otiirii
ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisinda olusacak kur farki durumunda
sirketler kar edebilir veya tam tersi olarak zarar edebilirler. Uluslararasi diizeyde dovizini
en iyi sekilde yonetebilen ve doviz kurundaki volatiliteden yararlanabilen sirketler, daha

basarili olmaktadir (Boyacioglu ve Ciirtik, 2016: 144).

3.4.2. Bir Yatirim Araci Olarak Altin

Pay senetlerine alternatif yatirim araci olarak yatirimeilarin ilgilendigi kiymetli madenler
de bulunmaktadir. Bunlardan en ¢ok tercih edileni ise altindir. Altin siiS esyas: olma
islevinin yaninda deger koruma islevi de gormektedir. Yiizyillar boyunca para fonksiyonu
gormiistiir. Glinimiizde altin daha ¢ok tasarruf araci olma amaciyla tercih edilmektedir

(Albeni ve Demir, 2005:7).

Ulkemizde 1989°da Merkez Bankas yetkisiyle Ddviz Karsiligi Altin Piyasasi agilmis ve
daha sonra altinin ithalat-ihracata konu olmasi serbest birakilmistir. 1995 yilinda Istanbul
Altin Borsasi kurularak bankalarin destegi ile yastik alt1 altin yatirnmlarinin ekonomiye

kazanilmasi i¢in faaliyetler baslatilmistir (Aksoy ve Topgu, 2013: 62).

Insanligin uygarligindan beri degerli olan altin, 1994’te anlagmayla kurulan Bretton
Woods sistemi ile degeri ABD dolarina sabitlenmistir. Bu durum altina verilen degeri
daha da artirmistir. Giinlimiizde finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve gelismesiyle
birlikte alternatif yatirnm araglarinin sayisinin artmasiyla altin 6nemini yitirmis gibi
goriinse de diinyada yasanan finansal krizler, terdr endiseleri, iilkeler arasi siyasi ve
politik sorunlar, riskleri artirmasi nedeniyle yatirimcilar tarafindan giivenli yatirim araci

olarak tekrardan 6nem kazanmaya baslamistir (Aksoy ve Topcu, 2013: 61).

Altin, giiniimiizde degerini korumaya devam etmekte ve tasarruf sahibi yatirimcilar igin

riskli varliklara alternatif giivenilir bir yatirim enstriimani olarak kabul edilmektedir.
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Likidite oraninin fazla olmasi, devletin altin fiyatlarina miidahale etmemesi, faiz orani,
doviz kuru ve enflasyon risklerinden korunma imkani saglamasi gibi sebeplerden dolay1
altin alternatif bir yatirim araci olarak goriilmektedir (Giliney ve Ilgin, 2019: 227).
Beklenen ekonomik krizler, iilkelerin politikalar1 ve siyasi durumlari gibi durumlar
tasarruf sahibi yatirimcilarin istikrarli yatirim araci arayisi sonucu altin, hisse senetlerine
alternatif bir yatirim araci olarak tercih edilmektedir (Oget ve Sahin, 2017: 639). Kriz ve
belirsizliklerin oldugu dénemlerde altin giivenli bir liman olarak tercih edilen bir yatirim
araci olmustur. Ayrica ekonomistler altin yatirimcilariin diisiik risk alarak yiiksek getiri
elde edebileceklerini ve altinin kredi riski tasimadigini ifade etmislerdir. Altin fiyati kisa
vadede dalgali bir seyir izlese de uzun vadede degerini hep koruyan bir yatirim araci

olarak kabul edilmektedir.

3.4.3. Bir Yatirinm Araci Olarak Faiz

Faiz orani, borg alanlarin bor¢ verenlere ddedigi bir bedel ya da bir fiyattir (Brigham ve
Houstan, 2014: 183). Baska bir tanima gore ise faiz, bir fon (para) sahibinin parasindan
belli bir siire uzak kalip kullanimindan vazgegerek, baskasinin kullanmas1 karsiliginda

parasini verdigi taraftan istedigi kira veya bedeldir. (Aydin ve dig., 2011: 36).

Faiz oranlari, bir ekonomide en ¢ok ve yakindan takip edilen gostergelerden biridir.
Ciinkii faiz oranlar1 bir iilkedeki kisileri ve saglikli bir ekonomi agisindan Onemli
sonuglara sahiptir. Bundan dolay1 faiz oranlarinda meydana gelen herhangi bir degisim
giinliik olarak veri saglayici kanallar ile kamuya aktarilir. Faiz oranlari, ev, otomobil veya
tahvil alimi, vadeli mevduat hesab1 kullanimi, tasarruf etme veya tiiketim kararlar1 gibi
sahsi kararlar1 etkiler. Faiz oranlari ayni zamanda sirketlerin is diinyasinda verdigi
kararlar1 da dogrudan etkilemektedir. Ornegin, bir isletmenin elindeki fonu yeni makine

alimi i¢in ya da bankaya yatirmasi gibi kararlar1 faiz oranlarma bakarak karar verir

(Mishkin, 2013: 66).

Belli bir ekonomi biinyesindeki finansal piyasalarda bulunan pek ¢ok alternatif faiz oram
cesidi vardir. Bunlar arasinda devlet tahvili ve hazine bonosu gibi i¢ bor¢lanma senetleri
faiz orani, bankalarin verdigi vadeli faiz oranlari, 6zel sirket tahvilleri faiz oran1 vb. gibi
birgok faiz orani sayilabilir. Temelde birbirlerinden ayr1 otorite veya katilimcilar
tarafindan belirlenen bu farkli faiz oranlari birlikte hareket ederler ve zamanla birbirlerine
yakinlasirlar. Bu da aslinda tiim faizlerin tek bir yonde oldugunu agiklamaktadir. Orta ve

uzun vadede tiim faiz oranlari ayn1 ydnde hareket ederler (Y1ldiz, 2014: 40; Ozerol, 2021:
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27).

Ulkelerdeki Merkez Bankasi’nmin acikladig1 gecelik (Over Night) faiz orani, bir iilke
ekonomisindeki temel faiz oranidir. Merkez Bankasi hem gecelik bor¢ verme hem de
borg¢lanma faizi olarak yakin oranda iki ayri1 faiz orani agiklar. Merkez Bankasi bu gecelik
oranlar1 Gosterge Faiz olarak aciklar. Buna “politika faiz oran1” da denir. Bu faiz oranlari
hazine bonosu ve devlet tahvili faizini de belirler. Buna gore bankalar da maliyetlerini
ayarlayarak mevduat faiz oranlarini saptarlar. Tiim bu faizler birebir ayni oranda degildir
fakat benzer yonde hareket icindedirler. Ozetle, Merkez Bankas1 gecelik faiz artiracag
zaman hazine bonosu faizleri de ylikselecektir ve bu durumda genel faiz hadleri
yiikselecektir. Bankalar bundan etkilenerek hemen mevduat faizlerini bunlara gore
ayarlar. Mevduat faizlerinin artmasi banka maliyetlerini de artirdigindan kisi ve sirketlere

verdigi kredi faizleri de artar (Ozerol, 2021: 27-28).

Doviz, kiymetli maden veya fonlarin belli bir siireligine veya siiresiz olarak banka
hesabina yatirilmasina mevduat denir. Banka mevduat hesaplar1 vadeli ve vadesiz olarak
ikiye ayrilir. Vadesiz mevduat hesabi tasarruf sahibinin veya banka miisterisinin herhangi
bir getiri beklentisine girmeden agtig1 banka hesabidir. Bu hesaplar yerel para cinsinden,

kiymetli maden ya da doviz tiirlinden acilabilir.

Vadeli mevduat hesaplari, tasarruf sahibi yatirimcilarin elinde bulunan kiymetli maden,
doviz veya nakit para birikimlerinin bulunduklar1 iilkedeki enflasyon karsisinda
fonlarimin deger kaybetmesine engel olmak ve birikimleri iizerinden faiz getirisi elde
etmek amaciyla kullandiklar1 banka hesaplaridir. Vadeli mevduat hesaplarinin faiz
oranlar giinliik, aylik ve yillik vade siirelerine ve piyasa sartlarina uygun olarak banka
tarafindan belirlenmektedir. Vadeli mevduat hesabina yatirilan birikimler piyasadaki
olas1 volatiliteden etkilenmez ve sabit getiri saglar. (Hadimogullari, 2019: 31). Vadeli

mevduat en risksiz yatirimlardan biridir.

Yukarida da bahsettigimiz gibi vadeli mevduat hesaplarinin faiz getirileri iilkelerin
politika faiz oranlarindan etkilenmektedir. Vadeli mevduatlarin faiz getirileri belirsizligin
hakim oldugu durumlarda altin, déviz ve borsalardan daha risksiz ve giivenli bir yatirim
aracidir. Vadeli mevduatlar ekonomik kriz durumlarinda ve enflasyonist ortamlarda
yatirimcilarin birikimlerinin degerinin korunmasi i¢in en diisiik riskli olarak kabul ettigi
alternatif yatirim arag¢larindan biri olmustur. Ayrica vadeli mevduatlarin faiz getirisi fon

sahiplerine ve yatirimcilara sabit getiri avantaji saglamasi vadeli mevduat hesaplarini
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daha cazip hale getirmektedir. Mevduat yatirimlari saydigimiz bu 6zellikleri nedeniyle en

cok tercih edilen yatirim araglarinin baginda yer almaktadir.

Tasarruf sahipleri yatirim yaptiklar1 yatirimlardan elde edecekleri getiri oranini en az
devlet tahvili faiz oran1 kadar olmasini isterler. Daraltic1 para politikas1 ile faiz orani
yiikselir ve genellikle hisse senedi piyasasi (borsa) getirisini olumsuz etkiler. Faiz orani
arttiginda tahvillerin getirisi yiikselir ve tahvil fiyatlar1 diiser. Boylece yatirimcilar
fonlarii borsadan tahvillere transfer edecektir. Borsadan c¢ikan fonlar nedeniyle hisse
senetlerinin fiyati diisecektir. Ciinkii faiz orani arttiginda hisse senetlerine alternatif
olarak sabit getirili menkul kiymetler daha cazip ve avantajli hale gelir. Ote yandan
genisgletici para politikalartyla faiz oranlarinin diismesiyle tahvil fiyatlar1 yiikselerek
cazibesini yitirir ve hisse senedi piyasalarinda tekrar artislara neden olur (Brigham, 2014;

Banerjee ve Adhikary, 2009: 119).

3.4.4. Bir Yatirim Araci Olarak Borsalar

Borsa, hisse senetlerinin ve c¢esitli diger yatirim araglarmin belirlenmis kurallar
cercevesinde alim satim islemlerinin yapildigi bir organize olmus pazar olarak
tanimlanabilir. Ulkemiz mevzuatina gére baslica bes borsa tiiriinden bahsedilebilir.
Bunlar; menkul kiymet (hisse senedi, tahvil, bono vb.) borsalari, vadeli islem ve opsiyon
borsalari, kiymetli maden borsalari, emtia (ticaret) borsalar1 ve KOBI piyasalar ve

kambiyo borsasidir (Isik, 2012: 216).

Menkul kiymet borsalari, kiig¢iik yatirimcilar agisindan 6nemine bakildiginda, yalniz
basina gelir getirme potansiyeli olan bir yere yatirim yapilamayacak kadar kiicilik fonlarin
verimli yerlere yatirim yapilmasina ve sahiplerine ek gelir imkan1 saglamaktadir (Oztanir,
2023: 136). Enflasyonun hakim oldugu bir ekonomide, tasarruf sahipleri sermayelerine
gelir saglamak kadar sermayelerinin enflasyona kars1 degerini kaybetmesine engel olmak
isterler. Buna da ancak hisse senetleri engel olabilmektedir. Bundan dolayr menkul
kiymetler denildiginde 6n plana hisse senetleri ¢ikmaktadir. Hisse senedi yatirimlari
enflasyonist ortamlarda kii¢clik yatirimcilarin tasarruflarina ek gelir kazandirmanin
yaninda tasarruflarin degerini artirmakta veya deger kaybini engellemekte yardimci
olmaktadir. Iyi segilmis sirketlerin hisse senetlerine yapilan yatirimlarla reel gelisme ve

deger artis1 miimkiindiir (Kartal, 2014: 24).

Vadeli islem borsalarinda orta ve uzun donem devlet tahvilleri, doviz kurlari, vadeli hisse

senetleri, kisa donem faiz oranina dayali finansal varliklar ve dogal kaynaklar ve tarim
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tiriinleri gibi ¢esitli mallar vadeli islem kontratlarina konu olan enstriimanlar arasinda
sayllmaktadir. Opsiyon borsalarinda da yine cesitli sermaye piyasasi araglari islem
gormektedir. Yukarida 3.3.1.6.2. Futures (Vadeli) Sozlesmeler ve 3.3.1.6.3. Opsiyon
Sozlesmeler basliklarinda bunlarin =~ 6zelliklerinden ve avantajlarindan  kisaca

bahsedilmistir.

Kiymetli madenler antik ¢aglardan beri insanlik tarihinde hem tasarruf araci hem de
O0deme araci olarak kullanilmistir. Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte yatirnmeilarin
portfoylerine dahil edilmesi miimkiin hale gelen finansal varlik vasfi kazanmislardir.
Yatirim amaci ile kullanilabilen kiymetli madenler altin, giimiis, platin ve paladyum
olarak sayilabilir (Moral1 ve Uyar, 2018: 2204-2205). Diinya’da spot ve vadeli olarak
kiymetli madenler borsada islem gormektedirler. Spot piyasada kiymetli maden direkt
alim satim iglemi goriir. Vadeli maden borsalarinda ise vadeli sdzlesmeler yapilarak alim

satim islemleri gergeklestirilebilir.

Emtia borsalari, pamuk, bugday, misir, seker, kahve vb. tarim {iriinleri, ham petrol,
komiir, dogalgaz, altin, giimiis, demir, bakir gibi cesitli metallerin ve bircok ticaret
Uriiniiniin alim satim iglemi gordiigli piyasalardir. Spot olarak islem gdren emtialara
dayali sozlesmeler ve tiirev borsalarin da gelismesiyle farkli bir boyuta ulasarak tahvil,
hisse senedi gibi birtakim finansal enstriiman emtia piyasalarinda islerlik kazanmigtir

(Isik, 2012: 255).

3.4.5. Bir Yatirinm Araci Olarak Kripto Paralar

Kripto paralar, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto isminde bilinmeyen bir kisi/grup
tarafindan icat edilmis ve “Bitcoin: Esten Ese Nakit Odeme Sistemi” adli makale ile
anlatilarak ilk sanal para olan “Bitcoin” ile hayatimiza girmistir. Bitcoin 2009 yilinda
piyasaya siiriilerek islem gormeye baglamistir. Bitcoin ’in temel amaci parayi
dijitallestirerek merkezi bir sisteme duyulan gerekliligi ortadan kaldirmaktir. Kripto
paralar merkezi dijital paralarin ve bankacilik sisteminin aksine merkeziyetiz bir yapiya

sahiptir.

2008 kiiresel ekonomik kriz sonrasinda finansal kuruluslara ve devletlerin finansal
yapilarina kars1 giivenin zayiflamasi, kripto para sisteminin popiilaritesinin artmasina
sebep olmustur. Savas ve siyasi miidahale riskleri ve Merkez Bankalarinin bankalari
kurtarmak adma uyguladigi kurtarma politikalarinin yatirimci ve bireylere verdigi

zarardan kaginmak i¢in kripto para sistemleri ve Bitcoin alternatif yatirim araci olma
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yolunda hizla ilerlemektedir olma yolunda hizla ilerlemektedir (Kuzu ve Celik, 2020:
604). Kripto paralar sinirh arzda fretildikleri icin enflasyon olusturma riskleri
bulunmamaktadir. Ayrica araci kuruma (banka) komisyon &demeden islem

yapilabildiginden kripto paralar diisiik islem maliyetine sahiptir.

Kripto paralar fiat para birimlerine alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Bitcoin ve Ethereum
basta olmak tizere kripto para birimleri diger yatirim tiirlerine karsi alternatif yatirim araci
olmus durumdadir. 2020 yilinda BlokChain Capital tarafindan yapilan caligma sonucunda
18-34 yas araligindaki bireylerin %38'i devlet tahvillerine kars1 Bitcoin’i, %35'i hisse
senetlerine kars1 Bitcoin’i ve %31'1 altin’a karsi Bitcoin’i  tercih etmistir.
(https://blockchain.capital/Bitcoin-is-still-a-demographic-mega-trend-data-update/
Erisim Tarihi: 12.02.2023).

Yiiksek orandaki fiyat degisimlerinden yararlanarak kar elde etme amaci ve merak
diirtiisi yatirimcilarin son yillarda Bitcoin ve diger kripto paralarini tercih etmelerinin
temel nedenleri arasindadir. Bu gerceveden bakildiginda kripto paralarin paranin temel
fonksiyonu olan “deger saklama arac1” olma 6zelligini fazlasiyla iistlendigi sdylenebilir.

Bitcoin sinirl arzda oldugu i¢in degerinin zamanla artmasi beklenmektedir (Plassaras,

2013: 389).

3.4.6. Diger Alternatif Yatirinm Araglari

Yatirim araclari i¢inde en geleneksel olan1 gayrimenkuldiir. Gayrimenkul yatirimini iki
tirlii diisiinebiliriz: Bir miilk/arazi sahibi olup kira giderinden tasarruf etmek anlamina
gelir. Gayrimenkul yatirimlari, bir miilk satin alip daha sonra kér i¢in satmay1 veya sabit
gelir bicimi olarak kira toplamay1 da icerebilir. Hisse senedi veya tahvil yatirimina kiyasla
gayrimenkulil elden cikarmak daha zordur.

(https://www.garantibbva.com.tr/blog/yatirim-araclari  Erisim  Tarihi:  11.02.2023).

Gayrimenkul yatirimi risksiz bir yatirim araci degildir. Gayrimenkul yatirimi, uzun vadeli
bir yatirim enstriimanidir. Bundan dolay: risklerin tamamini 6zenle arastirip olas1 zarari

minimuma indirmek gerekir.

Covid-19 salgini ve karantinalarla birlikte kisisel bir araca sahip olmanin ne denli 6nemli
bir ihtiya¢ oldugu goriildii. Pandemi doneminde ara¢ satislar1 rekor bir seviyeye
ulasti. Sonrasinda ise kiiresel olarak ortaya cikan tedarik zinciri sikintilari, iilkemizde
doviz kurlarinda yasanan asir1 yiikselis sunucunda otomobil fiyatlar1 oldukga yiiksek bir

seviyeye ulasti. Bu durum ucuza otomobil alip stoklama yapma ve daha yiiksek fiyatlara
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satma imkan1 sagladi. Spekiilatif amacli yatirim araci olarak otomobil alim satim1 yatirim

araci olabilecegini de gostermis oldu (www.getmidas.com Erisim Tarihi: 01.03.2023).

Yatirimcilarin tercih ettikleri diger bir alternatif yatirim araci ise toprak kiralama veya
diger adiyla toprak rantidir. Topragin iiretimden aldig1 pay veya topragin degeri olan rant
kavrami, topraktan belirli bir siire yararlanmak amaciyla toprak sahibine ddenen bedel
olarak tanimlanmaktadir. Toprak ranti, gelir getiren faiz, kar ve {icretten ayiran en dnemli
Ozellik toprak arzinin esnek olmamasidir. Bu durumda talep arttikca toprak degeri de
artacaktir (OMU Ders Notlari, 2023: 304). Toprak ranti, miilk sahibine pasif gelir
sagladig1 gibi arsa veya arazi statlistindeki topragin degerini korumasi ve kar ettirmesi

acisindan alternatif bir yatirim araci olarak tercih edilmektedir.
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4. VERI SETI VE YONTEM

4.1. Veri Seti ve Degisken Tanimlari

Calismada Tiirkiye’de Covid-19'un alternatif yatirim aracglari iizerindeki etkisi analiz

edilmistir. Calismada kullanilan veri seti iki béliimden olusmaktadir. ilk boliimde

alternatif yatirim araglarinin Covid-19 oncesi donemdeki iligkisini belirlemek amaciyla
22.03.2019-20.03.2020 tarihlerini kapsayan veriler kullanilmistir. Covid-19 dénemi ise
22.03.2019-14.06.2022 donemini kapsamaktadir. Her iki donemde hisse senedi fiyatlarini

temsilen Borsa Istanbul (BIST) 100 indeksi, kripto varlik fiyatlarim temsile Bitcoin

(BTC) kapanis fiyatlari, Altin fiyatlarin1 temsilen ons altin (ONS) fiyati, yabanci para

birimini temsilen dolar kuru (USD), belirsizligi fiyatlamak amaciyla CDS primleri ve faiz

oranlarin1 temsilen gecelik (REPO) faiz oranlar1 kullanilmistir. Ayrica, Covid-19’un

etkisi aktif vaka ve 0liim sayilari ile Ol¢lilmiistiir. Calismada kullanilan veri setine ait

tanimlama ve Vveri kaynaklar1 Tablo 2’de gosterilmistir:

Tablo 2. Veri Setine Dair Agiklamalar

Degiskenler Aciklamalar Kaynak
BIiST BIST100  kapamig  fiyatlar1  getiri  serisi investing.com
kullanilmastir.
BTC BItF:QIﬂ/Dolar (BTC/USD) bazinda fiyat getiri investing.com
serisi kullanilmistir.
CDS Tiirkiye CDS prim endeksi kullanilmistir. investing.com
ONS Ons altin fiyat1 getiri serisi kullanilmastir. investing.com
Repo Merkez Bankasi gecelik repo faiz orani getiri serisi evds2.tcmb.gov.tr
kullanilmustir.
(UND) TL/USD dolar kuru getiri serisi kullanilmustir. investing.com
Milyonda Tufklye deki 1 milyon kisi basina yeni
Diizeltilen dogrulanr_ms COVID-19 Va_ka say1sint ifade github.com
) etmektedir. Bu rakam analizlerde 1/Milyonda '
Yeni Vaka .
yeni vaka olarak kullanilmistir.
Milyon Tiirkiye’deki 1 milyon kisi basina COVID-19’a
Basina atfedilen yeni 6lim sayisini ifade etmektedir. Bu ithub.com
Diizeltilen | rakam analizlerde 1/Milyonda yeni 6liim olarak g '
Yeni Oliim | kullanilmastir.
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4.2. Yontem

Tiirkiye’de Covid-19'un alternatif yatirnm araglart tlizerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla zaman serileri analiz yontemlerinden olan esbiitiinlesme testleri kullanilmistir.
Farkli egbiitiinlesme testlerinden hangisinin uygulanacagi birim kok testlerinin sonucuna

gore belirlenmektedir.

Birim kok testleri serilerin zamana bagli olarak ortalamasinin ve varyansinin degisip
degismedigini belirlemeye yonelik testlerdir. Zaman serisi verileri genellikle gegmis
donem degerlerinden etkilenme egilimindedirler (Uggun, 2016: 100). Duraganlik, serinin
ortalamasinin ve varyansinin zaman iginde degismedigi, iki donem arasindaki
otokovaryansin tiim gecikme diizeylerinde esit oldugu olasilik bir siirectir. Zayif bir
duragan siireg esitlik (1), esitlik (2) ve esitlik (3)’teki 6zellikleri tasimaktadir (Bilgi, 2022:
76).

Ortalama: 2(Yt)=u 1)
Varyans: var(Yt)=E(Yt—u)2=02 2
Otokovaryans: yk=E[(Yt—u)((Yt+k—u)] (3)

Duragan olmayan degiskenlerin ekonometrik modellemede kullanilmasi, degiskenler
arasindaki mevcut iliskilerin, saglikli bir bicimde aciklanmasini engellemektedir.
Ekonomik degiskenlerde goriilen duragan olmama sorunu, klasik tahmin yontemi "En
Kiiciik Kareler" sonuglarinin yanhs yorumlanmasina neden olmaktadir (Soltan, 2009:
41). Duragan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modellerde sahte regresyon
sorunuyla karsilasilmasi nedeniyle, elde edilen sonuglar, gergek iliskiyi yansitmaz. Boyle
bir durumda t ve F testleri gegerliligini kaybeder (Uggun, 2016: 100).

Zaman serilerinin duraganlik analizinde birim kok testi veya korelogram yaklasimindan
faydalanilir (Soltan, 2009: 42). Zaman serilerinin zamandan etkilenip etkilenmediklerini
belirlemek i¢in en yaygin kullanilan testler Dickey Fuller Birim Kok Testi ve Phillips

Peron Birim kok testidir.

4.2.1. Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan 6nerilen birim kok testi, bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin bagimsiz degisken olarak modelde yer aldig1 birinci mertebeden otoregresif

(Autoregressive-AR(1)) modele dayanmaktadir. Birinci mertebeden otoregresif modele
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dayanan bu test, hata teriminin oto korelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir. Ciinkii hata
terimleri arasinda oto korelasyon olmasi durumunda zaman serileri birinci mertebeden
otoregresif modelle ifade edilemedigi i¢in bu test kullanilamamaktadir. Béyle durumlarda
bagimli degiskenin bu oto korelasyon sorununu ortadan kaldiracak sayida gecikmeli
degerinin modele bagimsiz degisken olarak eklenmesi gerekmektedir. Bu nedenle Dickey
ve Fuller (1981) AR(1) modeline dayanan test p. mertebeden otoregresif (AR(p)) modele
genisletilerek Augmented (Genisletilmis) Dickey Fuller (ADF) testini onermektedirler
(Akmercan, 2022: 39).

ADF birim kok testi i¢cin denklem asagidaki gibi belirtilebilir.

m
AYL- = 6Yt_1 + Z aAYt_i + Et (4)
i=1
m
AYL- = 181 + 6Yt_1 + z aAYt_l + Et (5)
i=1
m
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + z aAYt_l + St (6)
i=1

Burada ti¢ denklem sunulmaktadir; ilk AY serisi, oto korelasyon problemini ortadan
kaldirmak i¢in gecikmeli degeri ikinci denklem ilave olarak sabit terimi ve lgiincii
denklem ise hem sabit hem de trend icermektedir (Sheikdon, 2021: 36). ADF birim kok
testlerinde asagidaki iki hipotez test edilmektedir.

HO0.5=0: Birim koke sahiptir.
Ha. 6<0: Birim kokii yoktur.

ADF testinde sifir hipotezi reddedilebiliyorsa Y degiskeninin orijinal seviyesinde
duragan olduguna, aksi halde duragan olmadigina karar verilir. Orijinal diizeylerinde
duragan olmayan serilerin duraganlastirilmast i¢in bu serilerin farklarinin alinmasi
gerekir. (1) no’lu denklem bu kez serilerin birinci farklari igin tekrarlanir. Seriler birinci
farklarinda duraganlasmis ise bu durumda seri i¢in birinci derecede biitiinlesik denilir
(Kennedy, 2006: 356). Bu siire¢ seriler duraganlasincaya kadar tekrarlanir. (1) no’lu
denklemde hesaplanan t istatistigi, MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilarak serinin
duragan olup olmadigina karar verilir. Bu sekilde hesaplanan t istatistiginin mutlak

degeri, cesitli anlam diizeylerinde MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden
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kiigiikse serinin duragan olmadigi, biiyiik ise serinin duragan oldugu sonucuna varilir

(Tar1, 2005: 395).

4.2.2. Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskilerin incelenmesinde genellikle esbiitiinlesme
yontemi kullanilmaktadir. Serilerin ayni dereceden duragan olmasi durumunda Johansen
esbiitiinlesme tesit farkli dereceden duragan olmast durumunda ise ARDL egbiitiinlesme

testi kullanilir.
4.2.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen Esbiitiinlesme Testi serilerin ayni derecede biitiinlesik olduklar1 durumlarda
kullanilmaktadir. Sims tarafindan gelistirilen Vector Oto Regresif (VAR) yontemi
herhangi bir kisit olmaksizin i¢sel degiskenler arasindaki dinamik iligkiler tahmin etmekte
kullanilir (Sims, 1980, s.1-49). Es anli denklem modeline dayalt VAR analizinde her igsel
degisken hem kendi ve hem de modelde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli

degerleriyle agiklanmaktadir. Iki degiskenli standart bir VAR denklemi su sekildedir;

P P
AY; = a0+ ) a11iVi1+ ) @12 Xeoq +Ug; (7
i=1 i=1
P P
Xt = ayo + Z @21 X1 +Z A22i Y1 + Uyt (8)
i=1 i=1

7 ve 8 nolu denklemde yer alan a;, sabit terim, aijk i’inci denklemdeki j’inci degiskenin

k gecikmesine ait parametre, u;; hata terimi ve p gecikme sayisidir (Tanri, 2012: 452).

VAR modellerinde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike (ACI),
Schwarts (SIC) bilgi kriteri ile belirlenir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
olup olmadig1 Johansen egbiitiinlesme testi ile sinanmaktadir. Burada iz istatisitk
degerinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik dgerden biiyiik olmas1 degiskenler arasindaki

uzun donem iliskinin varlig1 belirler.

Uzun donemde birlikte hareket eden iki serinin kisa donem dinamiklerini arastirmak
amaciyla hata diizeltme modeli VECM tahmin edilmektedir. VEC modeli asagidaki

esitlik ile gdsterilmektedir.
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p—1

AYt = HYt—l + z FiAyt—l + th + gt (9)
i=1
p 14
i=1 j=i+1

v, vektoriindeki degiskenler arasinda Esbiitiinlesme iliskisinin olmasi durumunda, rank
(IH=r < k olur. T = ap esitligini saglayan a ve B gibi iki kxr matris mevcuttur. Bu
matrislerden a, ayarlanma hiz1 katsayilarindan, £ ise esbiitiinlesme vektorlerinden olusur

(Johansen, 1991: 1551).
4.2.2.2. ARDL Esbiitiinlesme Testi

Koentegrasyon iligkisinin tespitinde kullanilan Engle-Granger ve Johansen yontemlerinin
ortak yonli degiskenlerin yoniiniin ayni dereceden duragan olmasi kosuluna bagh
olmaktadirlar. Fakat bu varsayimin saglanmasi her zaman miimkiin olamamaktadir. Bu
baglamda Pesaran ve digerleri (2001), bagimsiz degiskenlerin hem birinci mertebeden
duragan (I(1)) hem de diizeyde duragan (I(0)) olmalar1 durumunda bile aralarindaki

koentegre iligkisinin belirlenebilecegini ifade etmislerdir (Akmercan, 2022 : 65).

Bu yontemi digerlerinden ayiwran en Onemli nokta, degiskenlerin duraganlik
mertebelerinin hepsinin I(1) olmasina bagh olmayip, iki veya daha yiiksek mertebeden
duragan olmamak kosuluyla, I(1) ve/veya I(0) olan bagimsiz degiskenlerin ayni model
icerisinde koentegre iliskisinin tespitine olanak saglamaktadir. Bunun yani sira bu
yontemde kurulan modelin hem uzun dénem hem de kisa donem parametreleri es zamanli

tahmin edilmektedir (Akmercan, 2022: 65).

Pesaran ve digerleri (2001) serilerin farkli dereceden entegrasyona sahip olmasina
ragmen aralarindaki esbiitiinlesme iligkisinin tespitine imkéan veren gecikmesi dagitilmis
otoregresif model (ARDL) ve bu kisitlamayi kaldiran sinir testi gelistirmislerdir. ARDL
siir testi yaklagimi, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin Gecikmeli (gegmis) degerlerinin
fonksiyonel iliskiye dahil etmektedir. Ornegin, bagimlhi degiskeninin t dénemindeki
degeri Yt, bagimsiz degiskenin ayn1 donemdeki degeri olan Xt ‘den ve gecikmeli degerleri

olan X1 ve Xt2’ den etkilenebilmektedir.
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AYr = @ + @AY+ ERKZTRAY CTRT S o Prt—i (11)
=1 =0 1=0
+ glyt—l + £2X1t—1 + + ekat—l + ut

Denklemde ¢; sabit terimi, A; fark terimi, u; hata terimini temsil etmektedir.

Bu ¢ercevede bagimli degiskenin belirli bir donemdeki degeri ile bagimsiz degiskenlerin
farkl1 dénem degerleri arasinda iliskiyi inceleyen modeller “gecikmeli regresyon
modelleri” olarak adlandirilmaktadir. Bu modeller, bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerindeki etkisi, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri arasinda dagitildigr igin

“dagitilmig gecikme modelleri” olarak adlandirilmaktadir (Tar1, 2018: 257-258).

ARDL sinir testi yaklasimi, temelde {ic asamadan olugmaktadir. Birinci asamada analize
dahil edilen degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisinin varligi test edilmektedir. Eger
degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 kabul edilirse ikinci asamada uzun
donem katsayilariin tahmini i¢in uzun dénem ARDL modeli olusturulmaktadir. Ugiincii
asamada ise hata diizeltme modeli (error correction model) araciligiyla kisa dénem

katsayilar1 tahmin edilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 337).
4.2.2.2.1. Modelin Gecikme Degerlerinin Tespiti

Iki asamali kisitsiz hata diizeltme modelinin tahmini i¢in baslangigta bagimli ve bagimsiz
degiskenler i¢in optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. (Bahmani-
Oskooee ve Goswami, 2003: 106). Pesaran ve digerleri (2001) gore, degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerin arastirilmasinda kullanilacak uygun gecikme
yapisina sahip ARDL modelinin belirlenmesi i¢in, en yiiksek gecikme uzunlugu kurulan
esitlikler icin (Ymax, Xmax) ve agiklayici degisken sayisi (k) cergevesinde kurulan
esitlikler igin sirast ile (Ymax +1)k, ( Vmax +1)k tane ARDL modeli OLS yontemi ile
tahmin edilir.Degigkenler i¢in optimum gecikme uzunlugu ise Akaike (AIC), Schwarz
(SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) gibi bilgi kriterlerine dayali olarak belirlenir (Narayan ve
Narayan, 2005: 431). Ilgili kriter baglaminda mutlak deger anlaminda en yiiksek degere
sahip olan model uygun model olarak belirlenerek, ARDL (al, a2, a3, ...) tahmin edilir.
Pesaran ve digerleri (2001), uygun model olarak secilen modelin ardisik baglanim,
degisen varyanslilik, model kurma hatasi ve normallik baglaminda tanisal denetim

testlerine tabi tutularak modelin gegerliliginin sinanmasi gerektigini ifade etmiglerdir.
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4.2.2.2.2. Sinar Testi

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan belirtildigi gibi, sinir testi yaklasimi ¢ergevesinde,
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunup bulunmadiginin simanabilmesi igin
oncelikle ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin arastirilmasinda 148 kullanilacak olan
modellerin kisitsiz hata diizeltme bi¢gimi kurulmalidir. Kisitsiz hata diizeltme modelleri
kurulurken her bir modelde yer alan her bir degiskenin birinci fark serileri i¢in uygun
gecikme sayis1 olarak ilgili ARDL modelinde belirlenen uygun gecikme sayilarinin bir

eksik degerleri kullanilir.

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan ARDL modelinde esbiitiinlesme

iligkisinin varlig1 asagidaki hipotezler yardimiyla sorgulanmaktadir.

Hy: e, = €, = -+ = g, = 0 = Esbltiinlesme yoktur. (12)

Hy: g4 # &5 # -+ # & # 0 = Esbltiinlesme vardur. (13)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunup bulunmadiginin arastirilmasi i¢in her
bir kisitsiz hata diizeltme modeli icin Wald testi ile sinanir. Hipotez testlerinin sitnanmasi
icin F testleri asimptotik kritik degerler ile karsilagtirilir. Denklemler alt ve iist
siirlamalarinin belirlenmesi ile yapilir. Buna gore (ALT DEGER > F) ise Esbiitiinlesme
iliskisinin ¢ikmadig1 bos hipotezi kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda degiskenler arasinda
Esbiitiinlesme iliskisi ¢tkmadigi da anlasilmaktadir. (UST DEGER< F) ise bos hipotezi
reddedilerek degiskenler aras1 Egbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugu anlasilmaktadir.
(ALT DEGER> F >UST DEGER) olarak hesaplandiginda kararsizlik bolgesinde
kalinmaktadir. Buna goére Esbiitiinlesme iligkisinin varligiyla ilgili yargiya varilmasi

miimkiin olmayacaktir.
4.2.2.2.3. Uzun donem Katsayr Tahmini

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan belirtildigi gibi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi bulunduguna karar verilen kisitsiz hata diizeltme modelleri kullanilarak, ilgili
modellerde yer alan degiskenler icin uzun donem katsayilar1 hesaplanir. Bu ¢ergevede,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunduguna karar verilen her bir kisitsiz hata
diizeltme modelinde, her bir bagimsiz degiskenin bir gecikmeli diizey degerinin
caligmanin 6nceki kisimlarinda wi—j bigiminde ifade edilen katsayisi, bagimli degiskenin
bir gecikmeli diizey degerinin ¢alismanin 6nceki kisimlarinda yine wi—j bigiminde ifade

edilen katsayisina boliinerek normallestirme islemi yapilir ve ilgili bagimsiz degisken i¢in
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uzun donem katsayilari elde edilir.

m n T
Yr=@o+ ) @Y i+ ) @ AXyiit ) Qri DXy
i=1 i=0 i=0 (14)

+ & X121 T U

Igili katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda degiskenler arasindaki
uzun donem iliskileri s6z konusu katsayilar ¢ergcevesinde yorumlanir. Son olarak, hata
diizeltme modeli olarak da bilinen ARDL modelinin kisa donem katsayilar1 ile hata

diizeltme teriminin (error correction term) katsayisi tahmin edilmektedir (Narayan ve

Narayan, 2005: 430).
4.2.2.2.4. Hata Diizeltme Mekanizmasi ve Kisa Donem Katsayr Tahmini

Pesaran ve digerleri (2001), tarafindan belirtildigi gibi, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisi bulunduguna karar verilen modeller i¢in uzun dénem modeller
kurularak ilgili degiskenlere iliskin uzun doénem katsayilar1 hesaplandiktan ve bu
katsayilar kullanilarak her bir modele iligkin hata diizeltme terimi (ECM) serisi elde
edildikten sonra, degiskenler arasi kisa donem iligkilerin arastirilmasi ic¢in kisitsiz hata
diizeltme modeli esitliklerinde, degiskenlerin 1 gecikmeli diizey degerlerinin ilgili
esitliklerden ¢ikarilip, elde edilen hata diizeltme terimi serisi kullanilarak ilgili esitliklerin
yeniden tahmin edilmesi esasina dayanan kisa donem hata diizeltme modelleri tahmin
edilmelidir. Kisa donem hata diizeltme modellerinin esitlikleri asagidaki gibi ifade
edilebilir.

M=ot ) Gt gty by

+ puecmy_q + u;

Kurulan kisa donem modelinde uzun dénem iliskisine ulasilan modelin bir gecikmeli
degeri eklenmistir. uECM,_, (Hata diizeltme terimi) ise uzun ddonem ARDL modelinden
elde edilen kalintilariin bir gecikmeli degerlerinden olugmakta olup serinin uzun dénem
dengesine ne kadar cabuk ulastifin1 gdsteren ayar hizi parametresidir. Bu katsayinin
istatistiki olarak anlamli ve O ile -1 arasinda bir deger almasi1 beklenmektedir. Hata
diizeltme modeli, degiskenler arasindaki koentegrasyon iligkisinden yararlanarak farki
alinan serilerle kisa donemdeki dengesizlik hatasini ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir

(Akmercan, 2022: 60).
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Teorik anlamda, yt ve xt birinci mertebeden entegre, yani I(1) olan iki degisken

koentegre olsun. Bu durumda bu degiskenler icin genel ECM yapis1 asagidaki gibi
gosterilmektedir (Akmercan, 2022: 61).

K L

Ay = Yo + V1l q + z Yy,ildx; + 2 Yo Ay + &1t (16)
i=1 i=1
K L

Ax; = @o +yoleq + Z 01,0y + Z ©,ilxe_; + &5t (17)
i=1 i=1

Burada, u: koentegre iliskisinden elde edilen hata terimi olup, &1, ve €2« birbirinden
bagimsiz, sifir ortalama ve sabit varyansh rassal hata terimlerini gostermektedir. Ote
yandan y1 ve y2 katsayilar1 diizelme hizimi (speed of adjustment) ifade etmekte ve her
zaman negatif isaretli olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde sistemin uzun donem
dengesinden uzaklastigi anlamina gelmektedir. Ciinkii yukaridaki denklemlerde bulunan
Ut-1, hata diizeltme terimi olup uzun dénemde meydana gelen sapmalarin ne dlglide

azalarak uzun déonem dengesine ulasacagini gostermektedir (Akmercan, 2022: 61).
4.2.2.2.5. Gegerlilik ve Istikrar Testleri

Pesaran ve digerleri (2001), tarafindan ifade edildigi gibi, ardisik baglanim, degisen
varyans, normallik ve model kurma hatas1 baglaminda tanisal denetim testlerine tabi
tutulan modellerden elde edilen katsayilarin istikrarli olup olmadiklari, bir bagka deyisle
inceleme doneminde yapisal kirilmaya ugrayip ugramadiklart CUSUM ve CUSUMSQ

testleri ile sitnanmalidir.

Ramsey Reset Testi, kurulan modelde yapisal bir hata olup olmadigini sinamaktadir.
Modelde bagimli degisken tahmin edildikten sonra tekrar yeni bir model kurulup bagiml
degiskenin tahmini farkli bigimlerde aciklayici degisken olarak eklenmektedir. Eger yeni
kurulan modelin belirtme katsayisi eski modelin belirtme katsayisindan F istatistigine
gore anlamli bir sekilde farkliysa model kurma hatasindan bahsedilmektedir. Kurulan

eski ve yeni model esitlik (18) ve esitlik (19)’da gosterilmektedir (Bilgi, 2022: 85).

Y, = By + BoX; +uy (18)
Y; = By + BoXi + BaVi2 + (19)

Model kurma hatasinin olup olmadiginin test edilmesi icin gerekli sifir ve alternatif
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hipotezler,
Ho:f3= 0 (Model kurma hatas1 yoktur)
Ha:f3# 0 (Model kurma hatas1 vardir) olarak kurulmaktadir.

Modelde yapisal kirilmanin bulunmasi durumunda tahminlenen regresyon dogrusu ile
gercek regresyon dogrusu oldukea farkli olabilecektir. Brown vd. (1975) ‘nin 6ne siirdiigii
Cusum Testi olarak bilinen yontem ile katsayilarin kararlilifin1 sinayan bir test
gelistirmislerdir. Yapilan Cusum smamasinin ardindan katsayilarin kararli oldugu
sonucuna ulasilirsa yapisal degisikligin bulunmadigina karar verilirken, bu katsayilarin
kararlt olmadigi sonucuna ulasildiginda ise yapisal degisikligin bulunduguna karar

verilecektir. (Giiris vd., 2011: 428).

Hy:Br =B = =B =8 (20)

N

g2 = 0'22 = ... = g2 (21)

Il
:Q

Hata terimlerine iligkin olarak gdsterilen cusum testi istatistiklerinde, elde edilen hata
terimleri yiizde bes anlamlilig1 gosteren iki kritik dogru arasinda kaliyorsa, tahmin edilen

katsayilarin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Altintas ve Taban, 2010: 1724).

Degiskenler arasindaki nedenselligi arastirmak iizere ¢aligmada Granger nedensellik testi
kullanmilmistir. Granger nedensellik testinde denklemlerdeki bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin anlamliliklar test edilmektedir (Granger ve Clive, 1969, s.424-

438).

4.2.3. Granger Nedensellik Testi

Istatistiki olarak nedensellik, bir zaman serisi degiskeninin gelecekteki tahmini
degerlerinin, kendisinin veya baska bir zaman serisi degiskeninin ge¢mis donem
degerlerinden etkilenerek elde edilmesidir. Granger anlaminda nedensellik ise bir X
degiskeni bagka bir y degiskenine hem x hem de ydeki bilgi veri iken eger y degiskeni
sadece x’e ait gecmis degerlerin kullanimiyla tahmin edilirse Granger anlaminda
nedensellik bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle X’in ge¢cmis degerlerine ait bilgi edinmek,
y’nin sapmasiz bir sekilde 6ngdriilmesine ortam hazirliyorsa X serisi y serisine Granger
anlaminda nedendir (Ergen, 2021: 118).

xt Ve yt gibi iki zaman serisi bulunmasi durumunda basit nedensellik modeli agagidaki

denklem (22) ve denklem (23)’te gosterildigi gibi kurulur (Ergen, 2021: 118).
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N (22)
Za]xt ]+Zb]yt &

j=1 j=1
m m
(23)
Ye = Z CjiXe—j + Z djye-j +Me
j=1 j=1

Yukaridaki denklemlerde m gecikme uzunlugunu gostermekte olup, degiskenlere
arasinda tahmin edilen standart VAR iginde yer alan bilgi dl¢itleri kullanilarak tespit
edilir. Granger nedensellik analizi, yukaridaki denklemlerde, bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlenin katsayilarinin, belirli bir anlamlilik diizeyinde, grup halinde sifira
esit olup olmadigi test edilerek yapilir (Uggun, 2016: 103). Granger nedenselligin test
edilmesinde F istatistigi hesaplanmaktadir. Buna gore hesaplanan istatistik, tablo kritik
degerinden biiyiikse, Granger nedeni degildir seklinde kurulan Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu hipotezin reddedilmesi modelde yer alan katsayilarin anlamli
oldugunu ifade etmektedir (Ergen, 2021: 119).

4.3. Literatiir Taramasi

Covid-19 pandemi siirecinde alternatif yatirim araglarinin bu saglik krizine tepkisi ¢ok
sayida caligmaya konu olmustur. Calismalarin biiyliik bir bolimii vaka ve o6lim
sayilarindaki degismelerin menkul kiymet borsalari, altin ve doviz lizerindeki etkisine ve
cds risk primine olan etkisine odaklanmistir. Calismalarin bir kismi alternatif yatirim
araclari arasindaki iligkinin pandemi doneminde nasil etkilendigine odaklanmistir. Bu tez
caligmasinda literatiirden farkli olarak pandemi sonrasindaki donem as1 oncesi ve asi
sonrasi olmak iizere iki kisma ayilmistir. Pandemi krizinde aginin uygulanmaya baslamasi
haberinin (iyi haber etkisi) yatirim araglari arasindaki iliskiyi ne olgiide etkiledigi
arastirllmistir. Asagida yerli ve yabanci literatiir calismalarina, ¢alismada kullanilan

yontemlere ve kisa sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 3. Literatiir

Chung GARCH |Calisma, Covid-19 doneminde altin, Bitcoin ve ABD hazine
Baek & Modeli  |tahvillerinin getiri diizeyleri incelenmistir. Calisma 4 Ocak
Thomas 2016-26 Mayis 2020 donemini kapsamaktadir. Analiz yontemi
Jackman olarak GARCH modeli kullanilmistir. Sonug olarak Bitcoin ve
(2021) Hazine tahvillerinin Covid-19 déneminde altindan daha iyi
performans gosterdigi belirlenmistir.
Sudharsha | Dogrusal |Bu ¢alismada Covid-19'un altin fiyati, ham petrol fiyatlari,
nvedig. |Olmayan |doviz kurlari, ekonomik politika belirsizligi endeksi, diinya
(2022) Otoregres | hisse senedi endeksi ve ABD hisse senedi piyasasi belirsizligi
if endeksi ile iliskisi incelenmistir. Calisma ABD ekonomisinde
Dagitilmi |24 Ocak- 19 Haziran 2020 dénemini kapsamaktadir. Calisma
S sonucunda Covid-19 yeni vakalarindaki azalmalarin ve iyilesen
Gecikme |sayisindaki artiglarin altin fiyatlarinda yiikselise neden oldugu
(NARDL |ortaya ¢ikmistir. Ayrica hisse senedi piyasasi belirsizligi ile
) Modeli |altin fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski bulundugu tespit
edilmistir.
Aktham Dalgacik |Calismada Covid-19 6ncesi donemden baslamak iizere Covid-
Issa yaklagimi | 19 salginini doneminde altin fiyati ve doviz kuru ile ABD hisse
Maghyere |ve senedi fiyatlari, petrol, Bitcoin ve tarim emtia fiyatlari
h& Dinamik |arasindaki oynaklik incelenmistir. Inceleme dénemi 3 Subat
Hussein Frekans |2019-26 Kasim 2020’yi kapsamaktadir. Calisma sonucunda
A. Abdoh |alan1 Ag |Covid-19 salgininda, altin ile dikkate alinan finansal varliklarin
(2022) Baglantili | her biri arasindaki oynaklik serisinde pozitif iliski oldugu tespit
1181 edilmistir. Altin oynakligi kisa vadede en c¢ok dovizi
Yontemle | etkilemistir. Altin oynaklig1 uzun vadede Bitcoin disinda diger
riile finansal varliklarin oynakligin1 yiiksek derecede etkiledigi
Bagimlili | sonucuna ulasiimistir.
K Analizi
T-testi ve |Caligmada diinyadaki farkli biyiik borsalarin Covid-19
Chaudhar | Mann- salginina nasil tepki verdigi arastirilmistir. Analiz donemi 1
y ve Whitney |Ocak 2019- 30 Haziran 2020’yi kapsamaktadir. Calisma
Gupta U-Testi |sonucunda covid-19'un tiim tlkelerde borsalar {izerinde
(2021) Analizi  |olumsuz ancak nispeten kisa vadeli bir etkisi olduguna dair
bulgulara varilmustir. Tk gerilemenin ardindan piyasalarin hizli
bir sekilde toparlandig1 sonucuna ulagilmstir.
Klaus Dinamik |Bu ¢alismada Covid-19 pandemisinde Bitcoin'in hisse senedi
Grobys Korelasy |piyasa riskinden korunma araci olup olamayacagi incelenmistir.
(2020) on Inceleme dénemi 19 Mart 2015- 18 Mart 2020Yi
Analizi  |kapsamaktadir. Sonu¢ olarak, Bitcoin'in ABD hisse

senetlerindeki risklerden korunmak igin yararli bir ara¢ olarak
hizmet etmedigini belirlenmistir.
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Ciitcii ve | Panel Calismada Covid-19'un ABD, Ispanya, Rusya, Ingiltere,
Kilig Veri Brezilya, Italya, Fransa, Almanya, Tiirkiye ve Iran borsalarinin
(2020) Analizi  |{izerindeki etkisi arastirilmistir. Yeni vaka/0liim sayilari ile
borsa endeksleri arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in yapisal
kirilmali Panel Veri Analizi kullanilmigtir. Westerlund-
Edgerton Koentegrasyon testi sonuglarina gore, 6rnekleme
dahil edilen borsalarin her birinde bir kirtlma gézlenmistir.
Analiz sonuglari, diinya ¢apinda 6nemli bir saglik sorununun
sadece sosyal hayati ve reel ekonomiyi etkilemedigini, ayni
zamanda finansal piyasalarda fiyatlarin diismesine de neden
oldugunu ortaya koymustur.
Vasiu Excel Bu calisma, Romanya hisse piyasasint (BET) Covid-19
Diana Regresyo | krizinden nasil etkilendigini analiz etmistir. Calismada Excel
Elena n Regresyon analizi kullamilmugtir. Inceleme ddénemi 1 Ocak
(2020) Analizi | 2020- 30 Haziran 2020’yi kapsamaktadir. Calisma sonucunda
BET endeksindeki en biiylik diisiis %34 ile Subat 2020'ye
kiyasla mart ayinda kaydedildigi goriilmiistiir. Covid-19’un
BET’1 negatif etkiledigi bulunmustur.
Chao SVAR ve | Calismada medyanin Covid-19 salgini haberlerinin Cin borsasi
Denga, NARDL |tizerindeki uzun ve kisa vadeli asimetrik etkilerini
Congcong |Modeli  |incelenmistir. Medya etkisi olarak Cin ulusal kanali Xinwen
Lianga, Lianbo (CCTV) kullanilmistir. Calisma dénemi 20 Ocak 2020-
Yun Hong 31 Temmuz 2020 aras1 127 gozlemden olusmaktadir. Caligma
& Yanhui sonucunda ulusal medyanin salgin ile ilgili haberlerinin hem
Jiangc kisa hem de uzun vadede toplam borsa getirilerini asimetrik
(2022) olarak etkiledigini bulunmustur. Ayrica ulusal medyanin
etkisinin pandeminin ilk yarisinda ikinci yarisina gore (iyilesme
donemi) daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Nicholas |General |Bu galismada Covid-19 pandemisi ile ABD kurumsal kredi risk
Apergis, |Method |primi (CDS) arasindaki etki incelenmistir. Covid-19 etkisini
Dan of temsil i¢in vaka ve 6liim sayilar1 kullanilmistir. Calisma donemi
Danuletiu |Moments |1 Subat 2020-30 Eyliil 2020’yi kapsamaktadir. Calisma
& Bing (GMM) | sonucunda Covid-19 vakalarimin ve 6liimlerin sayisiyla dlgiilen
Xu Yontemi |pandeminin biiyiikliigiiniin, CDS ile arasinda pozitif iligki
(2022) oldugu bulunmustur.
Mohsin EGARC |Bu calisma, Coronaviriis merkez iissii Cin'den Avrupa'ya ve
Ali, Nafis |H ardindan ABD'ye taginirken kiiresel olarak finansal piyasalarin
Alam & | Oynaklik |tepkisini diislis ve oynaklik agisindan arastirmistir. Veri setinde
Syed Aun |Modeli |MSCI (Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi) endeksi, Birlesik
R. Rizvi Krallik, Italya, Ispanya, Fransa, Almanya, Isvigre ve Giiney
(2020) Kore borsa endeksleri ile birlikte Diinya (WRLD), Avrupa (AB)

ve Asya gibi bazi bolgesel endeksler, S&P 500 endeksi, ABD
hazine tahvilleri c¢ekirdek endeksi (ICE c¢ekirdegi), Bitcoin,
Petrol (WTI spot) ve altin kullanilmistir. Calisma dénemi 1
Ocak 2020-20 Mart 2020'yi kapsamaktadir. Calisma sonucunda
Covid-19'un yiiksek oynaklik ile finansal piyasalar1 negatif
etkiledigi goriilmiistiir. Oliim sayilarmin arttikca finansal
piyasalarin ve emtialarin olumsuz etkilendigi sonucuna
varilmstir.
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Amine Yayilma |Bu makalede, Covid-19 doneminde 25.06.2012-11.05.2020
Ben Endeksi | aras1 alt1 bolgesel hisse senedi piyasasi arasindaki baglantinin
Amar, Analiz boyutunu arastirmak i¢in bir yayilma endeksi oOlgiisii
Fateh Yontemi | kullanilmistir. Calismada veri seti MSCI Avrupa Endeksi;
Bélaid, MSCI Kuzey Amerika Endeksi; MSCI Pasifik Endeksi; MSCI
Adel Ben Gelisen Piyasalar Asya Endeksi; MSCI Gelismekte Olan
Youssef & Pazarlar Latin Amerika Endeksi; MSCI GCC Ulkeleri Endeksi
Khaled verilerinden olusmaktadir. Calisma sonucunda toplam getiri
Guesmi yayllma endeksinin tim Orneklem donemi boyunca %40,2
(2020) oranla finansal piyasalar arasinda yiiksek diizeyde karsilikli
bagimlilik oldugu tespit edilmistir. Sonuglarda, bolgesel hisse
senedi piyasalarinin Covid-19 krizine aynmi sekilde karsilikli
bagimlilik c¢er¢evesinde tepki verdigi tespit edilmistir. Latin
Amerika Piyasasinin diger bolgesel hisse senedi piyasalarini ne
etkiledigini ne de onlardan etkilenmedigi bulunmustur.
Matthew |VAR Bu ¢alismada Cin (SSE), ABD (S&P) ve ingiltere (FTSE) hisse
C. Lia, Olgiim senedi borsalarindaki getiriler incelenerek Covid-19 salgininin
Catherine |Yontemi |bu borsalarda yarattigi risklerin boyutu aragtirilmistir. Covid-19
C.Laib & vaka ve 6liim sayisi ile borsa endeksleri iliskilendirilerek analiz
Ling edilmistir. Inceleme dénemi 3 Temmuz 2019- 15 Aralik
Xiaoa 2020’yi kapsamaktadir. Caligma sonucunda su sonugclar elde
(2022) edilmistir: 1) Ug hisse senedi piyasasinda hisse senedi piyasasi
riskine maruz kalmada keskin bir artis var. 2) Farkli piyasa
kapitalizasyon segmentlerinde daha giiclii bir salgin etkisi
bulunuyor 3) Genel olarak, yatirimcilar yeni vaka sayisini
oliimlerden daha endise verici bir faktor olarak goriirken, Ingiliz
yatirimcilar her ikisine de duyarlidir. Son olarak salginin
yarattig1 risk konusuna Piyasa kapitalizasyon yapisinin 6nemli
oldugu sonucuna varilmstir.
Paula Granger |Calismada gelismekte olan ve gelismis ekonomilerin borsalari
Cervantes, | Nedensell | ile Covid-19 pandemik krizinin tetikledigi korku arasindaki
Antonio | ik ve iligki incelenmistir. Caligmada borsa endeksleri ve medya etkisi
Diaz, Dinamik |kullanilmistir. Inceleme donemi 17 Ocak 2020-16 Subat
Carlos Korelasy |2022’yi kapsamaktadir. Calisma sonucunda Granger test
Esparcia |on sonuclar, Covid-19  salgimindan  kaynaklanan  panik
& Analizi | endekslerindeki degisikliklerin borsa getirileri tizerinde dnemli
Diego bir etkiye neden olmadigini goéstermistir. Sonuglar, medya
Huélamo kapsamindaki kademeli azalmaya ragmen, finansal piyasalar ile
(2022) panik endeksleri arasindaki hem nedensel iligkilerin hem de

korelasyonlarin 2021'de ve 2022'nin baslarinda devam ettigini
gostermistir. Calisma ayni1 zamanda 2020'nin ilk ¢eyreginde
borsalarda yasanan volatilite artist ve miiteakip disiislerin
Covid-19 hastaligiyla iliskili oldugu sonucuna varmistir.
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Zaghum | Zamanla |Bu calismada, altin, giimiis, platin ve paladyum dahil olmak
Umar, Degisen |iizere degerli metallerin Covid-19 kaynakli panik endeksi (GPI)
Saqib Parametre | ile getirileri ve oynaklig1 arasindaki baglantinin biiyiikliigiinii
Aziz & Vektorii | ve yonii analiz edilmistir. Panik endeksi olarak Ravenpack'in
Dima Otoregres | Covid-19 kaynakli Panik indeksi (GPI) verileri kullanilmustir.
Tawil yonlar1  |Inceleme dénemi 22.01.20202-29.07.2020’yi kapsamaktadir.
(2021) (TVP- Calisma sonucunda Covid-19'un neden oldugu panigin degerli
VAR) metaller piyasasinda soka neden oldugu goriilmiistiir. Giimiis
dinamik |soklara karsi en yiiksek direnci gosterirken altin getirileri ve
Daglantil1 | oynakligi, Covid-19 panigine kars1 ¢cok yiiksek bir hassasiyet
lik gostermistir.  Sonuglarda glimiis harig, Covid-19 salgim
Yaklasim |sirasinda degerli metallerin giivenli liman 6zelligini ¢lirlittigi
Yontemi | sonucuna varilmistir.
Zaghum |Dalgacik |Calismada, Covid-19'un tetikledigi panigin baglica fiat ve kripto
Umar & |Analizi |para piyasalarmin oynakligi tizerindeki etkisini incelenmistir.
Mariya Yontemi | Calisma donemi 1 Ocak-30 Mayis 2020’yi kapsamaktadir. Veri
Gubareva seti olarak pound (GBP), Euro (EUR), Renminbi (RMB) para
(2020) birimleri, Bloomberg Galaxy Crypto endeksi ve Coronaviriis
Panik Endeksi (PI) verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda
tiim PI-doviz ciftleri, ilgili 1s1 haritalarinda zaman ve frekans
Olcekleri boyunca benzer modeller sergilemistir. Covid-19
paniginde tiim doviz giftlerin karsilikli bagimli oldugu tespit
edilmistir. Ayrica EUR, GBP ve BGCI ile karsilastirildiginda
RMB'nin pozitif olarak ayristig1 goriilmiistiir.
Weiging |AR- Calismada, Covid-19 salgimiyla iliskili borsa oynakligim
Li, GARCH |o6lgmek i¢in AR (1) — GARCH (1,1) modeli kullanilmistir.
Fengsheng | Modeli S&P500, NASDAQ, DOW, DAX, CRIA ve Kibris borsasi
Chien ve endeksleri calismada kullanilmistir. Inceleme dénemi 16 Aralik
dig. 2019-16 Aralik 2020’yi kapsamaktadir. Calisma sonucunda,
(2021) pandemi sirasinda  borsa performansmin  ve GSYIH
biiylimesinin negatif etkilendigi bulunmustur. Ayrica, Covid-19
vakalarindaki %1'lik artisla birlikte hisse senedi getirisi %0,8
ve GSYIH %0,56 azaldig: tespit edilmistir. Ayrica, alim satim
tutumuna halkin ilgisi biiyiik 6l¢iide Covid-19 salgini bildirilen
vaka endeksi, 6liim endeksi ve kiiresel korku endeksine bagh
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Sinem EGARC |Bu calismada Covid-19 vaka sayilarinin G7 iilkeleri ve
Aticl H Tiirkiye'nin hisse senedi piyasalarinin oynakliklar1 tizerindeki
Ustalar & |Modeli |etkisi incelenmistir. EGARCH (1, 1) modeli kullanilmustir.
Selim Calismanin inceleme dénemi 11 Mart 2020-15 Ocak 2020’yi
Sanlisoy kapsamaktadir. Calisma sonucunda, Covid-19 krizinin Fransa,
(2021) Japonya, Kanada ve Tiirkiye’nin hisse senedi piyasalarinin

volatilitelerini artirdig1 bulunmustur.
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Imlak VAR Calismada, Covid-19 pandemisinin 12 biiyiik hisse senedi
Shaikh Ol¢iim borsasindaki getiriler ve volatilite davramigi ile iliskisi
(2021) Yéntemi | incelenmistir. Inceleme donemi 1 Ocak 2018 — 30 Mart 2020’yi
kapsamaktadir. Calisma soucunda Covid-19 yeni vaka ve 6liim
sayisinin kiiresel olarak yatirimeilarin duyarliligini bozdugunu
ve ayrica piyasanin benzersiz bir negatif getiri yasadigi
goriilmiistiir. Tim tlkelerde salgininin borsa belirsizligini
artirdigy, kiiresel ekonomik krizin ardindan VIX endeksinin ilk
kez en yiiksek seviyeye ¢iktigi tespit edilmistir.
Dorota Hiyerarsi |Bu c¢alismada Covid-19 pandemisi sirasinda Ispanya ve
Zebrowsk |k Polonya hisse senedi piyasalarindaki baslica sektorlerin yerel
a-Suchodo | Kiimelem | diizeyde birbirine benzeyen sektor ve endeksleri tespit etmek ve
Iska & e Analizi |benzer endeks ¢iftleri arasindan digerine destek saglayanlari
Iwona Yontemi |belirlemek amaglanmistir. Arastirma, 3 Mart 2019-31 Mart
Piekunko- | (Ward'in |2021 dénemini kapsamaktadir. Sonuglarda, Ispanya borsasi i¢in
Mantiuk | Yontemi) |her iki donemde de tek yonlii iligkiler daha belirgindir. Yakit ve
(2022) ve enerji sektorli, gida degisikliklerinin nedeni olarak ortaya
Granger |¢ikmistir. Polonya borsasinda, bu tiir tek yonli bagimliliklar
Nedensell | belirtmek zor olduguna varilmistir. Son olarak hem pandemi
ik Testi |hem de piyasalarin kurallarin1 degistiren idari kisitlamalar
sektorlerin benzerliklerini ve nedenselligini etkiledigi tespit
edilmistir.
Greta OLS Calismada, Covid-19 pandemisinin tiim asilama Oncesi
Keliuotyte | Regresyo |dénemde ve bu donemin farkli asamalarinda yayilmasinin
- n Modeli, | Italya ve Ispanya borsalar1 {izerindeki etkisi arastirilmustir.
Staniuleni |Degisen |Arastirma dénemi 1 Mart 2020-30 Kasim 2020 arasindadir.
ene & Varyans |Arastirma sonucunda OLS regresyon ve degisen varyans
Julius Diizeltme | diizeltmeli modeller, Covid-19 pandemisinin yayilmasinin
Kviklis li Modeli, |istatistiksel olarak anlamli etkisini ortaya ¢ikaramamistir ancak
(2022) GARCH |GARCH (1, 1) modeline gore Covid-19 salgminin borsa
ve VAR |getirisindeki oynakligi artirdigi bulunmustur. Son olarak
Tabanli |arastirma sonuglari, analiz edilen Covid-19 salgininin
Etki yayllmasinin  borsalarda  belirsizligin  artmasina neden
Tepki oldugunu, ancak bu artisin gegici nitelikte oldugunu
Yontemle | gdstermistir.  Ayrica, pandeminin ikinci dalgasi, piyasa
ri oynakligini, pandeminin ilk dalgasindaki (2020 haziran sonrasi)
kadar siddetli bir sekilde etkilemedigi tespit edilmistir.
Maria Olagan | Bucalisma, 2020'deki iki ana olay olan Covid-19 pandemi ilan1
Angeles | En Kiigiik | ve ilk koronaviriis asisinin duyurulmasimin sirketlerin borsa
Alcaide Kareler | faaliyetleri lizerindeki etkisini aragtirmistir. Calisma, Nasdaqg-
Gonzalez, |(OLS) ve |100 verileri kullanilarak olay ¢alismasi metodolojisi ile
Elena De |Nicelik |gerceklestirilmistir. Inceleme dénemi 19 May1s 2019- 1 Aralik
la Poza Q) 2020’yi  kapsamaktadir. Calisma  sonucunda,  hisse
Plaza & |Regresyo |performanslarinin sektorlere gore farkli oldugu gozlenmistir.
Natividad |nu Spesifik olarak, yalnizca teknoloji sektoriinden gelen hisseler
Guadalaja |Analizi | pandemi duyurusuna olumlu ve anlamli tepki vermistir. Aginin
ra Olmeda duyurulmasi olay1 igin tam tersi soylenebilir. Finansal
(2022) piyasalara olan giliven as1 haberiyle daha fazla toparlanmigstir.
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Sabeeh Panel Bu c¢alisma, en ¢ok etkilenen gelismis ve gelismekte olan
Ullah Veri kiiresel finans piyasalarinin Covid-19 salgin etkisine nasil tepki
(2022) Analizi  |verdigini incelemistir. Caligmada 01.01. 2020 ile 12.12.2020
arasindaki donemde en ¢ok etkilenen 30 gelismis ve yiikselen
piyasanin giinliik verileri analiz edilmistir. Calisma sonucunda,
yeni Covid-19 giinlik vakalarinin ve Oliimlerinin diinya
capinda gilinliikk piyasa getirilerini olumsuz etkiledigi
dogrulanmistir. Yeni Covid-19 vakalarindaki artis piyasa
getirilerini negatif etkilemistir. Ayrica, yapilan giinliik yeni
Covid-19 testlerinin sayisinin piyasa iizerinde olumlu bir etkisi
oldugu bulunmustur. Ayrica, yeni Covid-19 giinliik 6lim
sayisindaki artisin gelismekte olan piyasalarin = getirileri
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Hem
gelismis hem de gelismekte olan piyasalar icin benzer etkiler
bulunmustur.
Nicholas | Otoregres |Bu c¢alismada, Covid-19 ile ilgili haberler (Google Trends
Apergis, |if (TVP- |endeksi) ile S&P100, ham petrol ve altinin oynaklik endeksleri
loannis VAR) arasindaki baglantiyr aragtirmistir. Calisma donemi 2 Ocak
Chatzianto | Tabanli | 2020-15 Temmuz 2021 arasin1 kapsamaktadir. Analiz
niou & Genisletil | sonuglarinda, dinamik toplam bagliligin zaman i¢inde heterojen
David mis Ortak |(degisken) oldugunu ve Covid-19'dan ciddi sekilde
Gabauer |Baglantili | etkilendigini gostermektedir. Covid-19 salgininin
(2022) ik baslangicinda baglantililigin daha giiclii oldugu bulunmustir.
Yaklasim | Baglantililik Mart 2020'nin ortasinda zirveye ulasmis ve siirekli
1 olarak diisiik seviyelere dogru inmistir.
Hsuan Fu | Dogrusal |Bu c¢alismada, Covid-19 pandemik soklarinin doviz kurlari
& Olmayan |iizerindeki etkisini 11 gelismis ve 19 gelismekte olan ekonomi
Jui-Chung | En Kiigiik | dahil 30 para birimi arasinda incelenmistir. inceleme dénemi 1
Yang Kareler |Ocak 2019- 31 Aralik 2020’yi kapsamaktadir. Calisma
(2022) Tahmin |sonucunda Covid-19 yayiliminin haber bileseni nedeniyle hem
Yontemi |ikili hem de ABD dolari cinsinden doviz kurlar1 dahil olmak
ve Panel |{izere doviz getirileri {izerinde 6nemli 6l¢iide olumsuz etkileri
Veri oldugu bulunmustur.
Analizi
Levent Vektor Altin fiyatlarimin arttig1 ve hisse senetlerinin serbest diisiiste
Stimer & |Oto oldugu mevcut Covid-19 pandemisi kosullarinda, bu arastirma,
Beliz Regresyo |altin fiyatlar1 ile Tiirk gayrimenkul yatirim ortakliginin (T-
Ozorhon |n(VAR) |GYO) getirilerini karsilastirmayr amaglamaktadir. inceleme
(2021) Modeli donemi tiim arastirma i¢in 1 Ocak 2004- 30 Mayis 2020’yi
ve kapsamaktadir. Covid-19 kaynakli kriz inceleme dénemi Ocak
Artirilmig | 2020-Mayis 2020 olarak alinmistir. Caligmanin sonuglarinda,
Dickey- |2008 kiiresel finansal kriz donemi, 2018 Tiirk parasi krizi ve
Fuller ve |2020 Covid-19 pandemi kaynakli ekonomik kriz disinda, T-
Granger |GYO endeksinin altin fiyatlarina gore daha iyi performans
Nedensell | gosterdigini ancak daha riskli bir enstriiman oldugunu ve her iki
ik yatirim aract da birbirinin getirilerini etkilemedigi tespit
Testleri | edilmistir.
Analizi
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Rafael Kosullu |Bu aragtirmada, Bulagici Hastalik Hisse Senedi Piyasasi
Romero- | Otoregres | Volatilite Takibi endeksinden Sili hisse senedi piyasasinin
Meza, if oynakligma dogru tek yonlii Granger nedenselligi, kosullu
Semei (ARCH) |otoregresif bir prosediirle modellenmistir. Inceleme dénemi 1
Coronado |Modeli  |Ocak 2019- 28 Agustos 2020’yi kapsamaktadir. Calisma
& ve sonucunda, uygulanan testlerin ¢ogunda bu endeksin piyasa
Fabricio |Granger |oynakligina neden oldugunu gostermektedir.
Ibafiez- Nedensell
Veizaga |ik Testi
(2021)
Tauhidul | NARL Bu ¢alisma, Covid-19 salgini, altin piyasasi1 ¢okiisli, Avrupa
Islam Modeli  |devlet borg¢ krizi ve 2008 kiiresel mali krizinde petrol ile altin
Tanin, fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Inceleme dénemi 1
Ashutosh May1s 2007- 30 Agustos 2021 arasini kapsamaktadir. Calisma
Sarker, bulgularinda ilk olarak, petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki
Robert iligkinin negatif yonli oldugu bulunmustur. Tim kriz
Brooks & donemlerinde uzun vadede petrol ve altin fiyati arasinda iliski
Hung bulunmamastir. Petrol fiyatlar1 son zamanlarda altin fiyatlarim
Xuan Do tahmin etme giiclinii 6nemli Ol¢iide kaybetmistir ve petrol-altin
(2022) fiyat1 baglantis1 tiim kriz donemlerinde islevsel olmadig1 tespit
edilmistir. Son olarak, Brent fiyatlarinin Covid-19 6ncesi altin
fiyatlariyla hi¢bir baglantis1 olmadigini goriilmiustiir.
M. Emir | Panel Calismada, kiiresel ve yerel diizeydeki Covid-19 vaka
Yiicel, Veri sayilarinin gelismekte olan piyasa siniflandirmasina giren 26
Ozlem Analizi  |llkenin borsa getirileri {izerindeki etkisi incelenmistir.
Fikirli & Inceleme dénemi 1 Ocak 2020 ve 25 Eyliil 2020 arasim
Hasan kapsamaktadir. Calisma sonucunda, sadece yerel Covid-19
Sahin vakalari ile degil ayn1 zamanda kiiresel Covid-19 vakalar1 da
(2021) borsadaki diistislerde etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica, kiiresel
diizeydeki toplam oliim sayisinin yerel diizeyde dogrulanmig
toplam vaka sayisinda yasanan artigtan borsa getirileri daha
fazla etkilenmistir. Kiiresel olarak yasanan vaka ve 6liimlerdeki
artiglar borsa getirileri iizerinde negatif etkiye yol agmaktadir.
Paravee Ag Bu ¢alisma, Covid-19'un baslamasindan 6nce ve sirasinda hisse
Maneejuk, | Analizi, |senedi, emtia, altin, gayrimenkul yatirnm ortakligi, ABD
Nuttaphon | Dalgacik |borsasi, petrol ve kripto para biriminden olusan finansal
g Tutarlilig1 | piyasalarin baglantililigim1 ve birlikte hareketini incelemistir.
Kaewtathi |ve Inceleme dénemi Ocak 2019- Haziran 2021°i kapsamaktadir.
p, Markov- |Calisma sonuglarinda ilk olarak kripto piyasasi hari¢ tim
Peemmaw | switching | finansal piyasalarin diisiis trendine 30 Ocak 2020'den sonra
at Jaipong | Otoregres | girdigi goriilmiistiir. Ayrica, pandemi sokunun vurdugu bes
& if Model |finansal piyasa arasinda en hizli toparlanan piyasa USD
Woraphon | Yontemle | olmustur. Ag analizi sonucunda hem Covid-19 pandemisi
Yamaka |ri oncesi hem de sirasinda kiiresel finansal piyasalar arasinda
(2022) benzer bir baglantiliga veya ag yapisi bulunmustur. Tiim piyasa

ciftleri arasinda, petrol ve emtia piyasasi ¢ifti, tiim yatirim
ufuklarinda hem Covid-19 salgin1 6ncesi hem de sirasinda en
giiclii ortak harekete sahiptir.
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YiFang, |TGARC |Calismada, Covid-19 baglaminda biiyiik finansal piyasalardaki
Zhiquan |H Modeli |kisa, orta ve uzun vadeli risk yayilma dinamikleri kapsamli bir
Shao & ve sekilde analiz edilmistir. inceleme dénemi 1 Ocak 2019- 17
Yang Varyans |Nisan 2020’yi kapsamaktadir. Calisma sonucunda, Covid-19
Zhao Ayristirm | salgininin kisa vadede sirastyla hisse senedi, tahvil, ham petrol
(2023) a Testi ve doviz piyasalar riskini artirdig1 goriilmiistiir. ikinci olarak,
Covid-19 salgminin orta ve uzun vadede kiiresel finansal
piyasalar arasindaki risk baglantilarin1 artirdigin1 ve risk
yayilmalarinin biiytlikliigiiniin finansal piyasalardaki yatirimei
paniginin derecesi ile yiiksek oranda iligskili oldugu
bulunmustur. Ugiincii bulgu olarak, risk aktarim mekanizmas1
perspektifinden, hisse senedi piyasasi ve ham petrol piyasasinin
daha fazla risk gonderici, altin piyasasi ve doviz piyasasinin
daha ¢ok risk alicis1 ve tahvil piyasasinin bir risk transferi islevi
gordiigii tespit edilmistir.
HaiYue |Olay Bu calismada, Covid-19 salgmini takip eden 10 islem
Liu, Calismasi | gliniindeki Sanghay Bilesik Endeksi (SSEC), Shenzhen Bilesik
Yile Yontemi | Endeksi (SZCS), CSI 300 Endeksi (CSI300), iShares MSCI
Wang, Japonya hari¢ Tiim Asya Ulkeleri ETF Endeksi (AAXJ) ve
Dongmei Japonya'nin Nikkei 225 Endeksi (N225) Cin ve Asya borsa
He & endekslerinin kisa vadeli tepkisi incelenmistir. Inceleme
Cangyu donemi 20 Ocak-31 Ocak 2020°dir. Calisma sonucunda hem
Wang Cin hem de Asya borsalarinin 6nemli 6l¢iide diistiigli ve
(2020) kiimiilatif getirilerin negatif kaldig1 bulunmustur.
Dat Thanh | GARCH | Bu makale, Covid-19 salgini sirasinda ABD ve Cin hisse senedi
Nguyen, |Modelle |piyasalarinin kiiresel hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisini
Dinh meli arastirmistir. Inceleme dénemi 11 Mart 2020- 30 Haziran
Hoang Panel 2020’y1 kapsamaktadir. Calisma sonucunda, Covid-19 salgini
Bach Veri nedeniyle ABD ve Cin borsalarindan diinyadaki diger hisse
Phan, Tee |Analizi |senedi piyasalarina Onemli bulasma etkilerinin varhig
Chwee gorlilmiistiir. Bununla birlikte, Cin borsasinin bulagsma etkisi
Ming & ABD borsasina kiyasla daha zayif bir etkiye sahip oldugu
Van Ky bulunmustur. ikinci olarak, pandemi doneminde borsa endeksi
Long oynakliginin dogasinin degismedigi tespit edilmistir.
Nguyen
(2021)
Theodoros | ARFIMA |Bu ¢alismada Covid-19 salgminin italya hisse senedi
Daglis, ve piyasasinin oynaklig1 iizerindeki etkisi arastirilmistir. inceleme
loannis G. | GARCH |dénemi 12 Mart 2020- 23 Kasim 2020’yi kapsamaktadir.
Melissaro |Modelle |Calisma sonunda Covid-19 salginimnin italyan borsa endeksi i¢in
poulos, meleri olumsuz bir rol oynadig1 ve Covid-19 vakalarinin piyasanin
Konstanti oynaklig1 tizerindeki istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu
nos N. vd. sonucuna varilmstir.
(2022)

72




Shunsuke |Dalgacik |Bu caligma, Covid-19 dncesi ve sonrasi donemi kiyaslayarak
Managi, |Doniisiim |hisse senedi getirilerinin, petrol fiyatinin, petrol oynakliginin ve
Mohamed |ii ve ABD is kosullarimin salgina tepkisini ve bunlarin aralarindaki
Yousfi, Dalgacik |iliskiler iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. inceleme donemi
Younes Tutarliligi | Ocak 2018- Aralik 2020 arasindadir. Calisma sonucunda
Ben Yaklagim | karantina politikas1 ve petrol fiyati soku nedeniyle hisse senedi
Zaied, 1 getirisinin diistiigiinii, toplam is kosullarinin en diigiik seviyeye
Nejah Ben ulastigini  ve Dbelirsizligin arttigi  bulunmustur. Covid-19
Mabrouk salgininin  ekonomiyi ve finansal piyasalar1 olumsuz
& etkiledigini ve Ozellikle petrol-hisse senedi borsasi ile
Béchir ekonomik durum ve belirsizlik arasinda duyarlilik oldugu tespit
Ben edilmistir.
Lahouel
(2022)
Achraf Markov- |Bu calismada, Covid-19 krizi sirasinda enerji endeksi, ham
Ghorbel & | Switching | petrol, gaz fiyatlar1 ve finansal varliklarin (Altin, Bitcoin ve G7
Ahmed GARCH |hisse senedi endeksleri) oynakliklar1 arasindaki iligki
Jeribi Modeli incelenmistir. inceleme dénemi 1 Ocak 2016- 23 Temmuz
(2021) 2020’yi  kapsamaktadir.  Calisma  sonucunda  enerji
varliklarindan finansal varliklara dogru volatilite yayilmasi
bulunmustur. Enerji varliklar1 ile hisse senedi endeksleri
arasinda yiiksek diizeyde dinamik bir korelasyon oldugu
bulunmustur ve bu da Covid-19'un etkisini kanitlamistir. Covid-
19 krizi sirasinda enerji varliklar ile altin fiyatlar1 arasindaki
dinamik kosullu korelasyon azalmistir. Sonuglar altin'in Covid-
19 krizi sirasinda tiim enerji ve finansal varliklar icin giivenli
bir siginak oldugunu gdstermektedir.
Andrew | Dalgacik |Calisma, 3 Subat 2020 ile 31 Agustos 2021 arasindaki verileri
Phiri Analizi kullanarak Covid-19 salgin1 sirasinda BRICS (Brezilya, Rusya,
(2022) Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) doviz borsalarindaki piyasa

etkinligini incelemistir. Caligma sonucunda, Covid-19'un neden
oldugu panik ve finansal ¢alkanti donemlerinde daha yiiksek
frekans bilesenlerinin hakim oldugu bulunmustur. Bununla
birlikte, finansal piyasalara devlet miidahalesi ve daha yakin
zamanda toplu asilama programlarinin devreye alinmasinin
ardindan, daha yiiksek frekansl salinimlarin ortadan kalktigini
ve yalnizca ¢ok diisiik frekanshi ortak hareketlerin kaldigi
gOriilmiistiir.
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Sanjeev OLS Bu calisma, BRICS iilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Kumar, Regresyo |Cin ve Giiney Afrika) borsalarinda Covid-19 salgini sirasinda
Jaspreet  |n Analizi, |borsalarin tepkisini incelemis ve 2008 mali kriziyle
Kaur, GARCH | karsilastirmistir. Veri setinde 2005-2020 dénemi i¢in ilgili hisse
Mosab I. |ve senedi endekslerinin verileri ve Covid-19 vaka ve bildirilen
Tabash, EGARC | 6liim sayilar1 kullanilmistir. Calisma sonuglarinda, artan Covid-
Dang K. |H 19 vakalarinin ve bildirilen Oliim sayilarinin, bes tlkenin
Tran & Modeli  |borsalarina zarar verdigi tespit edilmistir. 2008 mali krizinin
Raj S. Giliney Afrika hari¢ diger dort iilkenin borsalarina zarar verdigi
Dhankar bulunmustur. GARCH ve EGARCH modelinin bulgularina
(2021) gore, Cin, Brezilya ve Giiney Afrika'nin hisse senedi
piyasalarinin Covid-19 salgimmi sirasinda daha oynak oldugu
bulunmustur.
Kavita ARCH ve | Bu calisma, BRICS iilkelerindeki (Cin, Rusya, Hindistan ve
Chavali, |GARCH |Brezilya ve Giiney Afrika) borsalarin Covid-19 salginina
Hazem Al | Modelleri | tepkilerini degerlendirmistir. Inceleme dénemi 1 Ocak 2020 ile
Samman 2 Eylil 2020’yi kapsamaktadir. Finansal piyasa tepkisi iki
& asamada analiz edilmistir. Ilk asama, teyit edilmis Covid-19
Syed vakalarmin ilk gilinlinden itibaren 30 ila 60 giin iginde
Ahsan piyasalarin tepkisini analiz etmistir. Birinci asama analiz
Jamil sonuclari, Covid-19'un BRICS iilkelerinde finansal piyasalara
(2021) yayillmasinin olumsuz etkisinin Brezilya, Rusya ve Cin'de
yaklagik 30 giin; Hindistan ve Gliney Afrika'da ise yaklasik 60
giin siirdigli bulunmustur. Ancak ikinci agamada piyasalarin
olumlu tepki verdigi sonucuna varilmistir. Sonuglar, hiikiimet
desteginin BRICS iilkelerindeki borsalarda Covid-19 salgiminin
yansimalarini hafifletmede 6nemli bir rol oynadigi sonucuna
varmistir.
Ngo Thai |DECO- |Bu ¢alismada Covid-19 salgimi sirasinda alt1 déviz kurundaki
Hung, GARCH |yayilma etkilerini incelemistir. Calismada Euro, Kanada dolari,
Linh Thi |Modeli  |ingiliz sterlini, Avustralya dolari, Isvigre Franki, Japon yeni
My ve para birimlerinin ABD dolarina kars1 giinliik doviz kur verileri
Nguyen & | Transfer |kullanilmistir. Inceleme dénemi 1 Ocak 2018- 12 Mayis 2021
Xuan Entropi | olarak belirlenmistir. Biiyiik d6viz kuru piyasalarinin pozitif bir
Vinh Vo |Yaklasim |es korelasyona sahip oldugu ve bu egilimlerin Covid-19 krizi
(2022) 1 sirasinda daha belirgin hale geldigi ve bulagsma etkilerinin

varligini ortaya ¢ikardigi bulunmustur. Sonuglarda EURO ve
YEN, diger alic1 para birimlerine biiylik sok verenler olarak
belirlenmigstir. CHF ile GBP, AUD ile CAN, GBP ile CAN
arasinda bir iliski bulunamamuistir.
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Maretno |GARCH |Bu ¢alismada, DSO’niin Covid-19'u kiiresel bir salgin olarak
Agus Modeli  |ilan etmesine piyasa tepkisini gelismekte olan hisse senedi
Harjoto & piyasalarinda incelemis ve tepkiyi gelismis piyasalarla
Fabrizio karsilagtirmistir. Bu ¢alisma ayni zamanda piyasanin Covid-19
Rossi salginina verdigi tepkileri 2008 kiiresel mali krizine verdigi
(2021) tepkilerle karsilagtirmistir. Calismada Morgan Stanley Capital
International  gilinlik hisse senedi endeksleri verileri
kullanilmistir. Inceleme doénemi 27 Aralik 2018- 3 Haziran
2020'yi  kapsamaktadir. Calisma sonucunda Covid-19
salgiinin gelismekte olan tilkelerdeki hisse senedi piyasalari
tizerinde gelismis {ilkelere gore onemli Olclide daha fazla
olumsuz etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Hem gelismekte
olan hem de gelismis {iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinin
Covid-19 salginindan 2008 kiiresel mali krizine gore daha hizli
toparlandigi sonucuna varilmistir. Covid-19 salginina yonelik
olumsuz piyasa tepkileri olay tarihinden sonraki 60 giin i¢inde
hizla etkisini yitirmistir.
Maria Dinamik |Bu ¢alismada, Polonya'da Covid-19 salginimnin kredi riski
Czech Analizi |diizeyi iizerindeki etkisini arastirilmistir. inceleme donemi,
(2021) ve Coklu |pandemi 6ncesi donem (Mart 2019-Subat 2020) ve pandemi
Dogrusal |doénemi (Mart 2020-Subat 2021) olmak {iizere iki alt doneme
Regresyo |ayrilmistir. Calismanin sonuglari gore, Covid-19 kaynakli panik
n Analizi |nedeniyle, Polonya'nin kredi riskinin Covid-19 salgminin ilk
asamasinda dinamik olarak arttig1 goriilmiistiir. Ancak zaman
icinde Polonya'daki kredi riski seviyesi azalmistir. Covid-19
pandemisi siirecinde Polonya'nin kredi riskindeki azalmaya
kamu borcundaki artis eslik etmistir. Pandemi 6ncesi donemde
i1se durum tam tersidir. Yeni dogrulanmis Covid-19 vakalariin
sayis1 veya toplam oliim sayis1 veya Covid 19 oliimleri gibi
dogrudan Covid-19 ile ilgili faktorlerin tilke kredi riski iizerinde
cok az etkiye sahip oldugunu sonucuna varilmistir.
Alin Olay Bu calisma, Avrupa'daki salginin bagimsiz CDS spreadleri
Marius Calismas | iizerindeki etkisini degerlendirmistir. Orneklem dénemi 9 Mart
Andries, |Yontemi |2020°dir. Calisma, artan vaka ve Olim sayist ile ilag dist
Steven miidahalelerin,  yatirimcilar  arasinda  Avrupa  devlet
Ongena & tahvillerindeki belirsizligi 6nemli Ol¢iide artirdigini ve bunun
Nicu da CDS spreadlerinde artisa neden oldugunu tespit etmistir.
Sprincean
(2021)
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Mustafa | Markov |Bu ¢alisma, pandeminin Tiirkiye borsa endeksi iizerindeki rejim
Tevfik Anahtarla | degistirme etkisini incelemektedir. 3 Mart 2020- 31 Agustos
Kartal, ma 2020 giinliik verileri kullanilmis, dort aciklayict degisken (Yani
Fatih Regresyo |vaka sayisi, CDS spreadleri, Hisse senedi piyasasi paylarinda
Ayhan & |nu yabanci yatirimceilarin net alim tutarlar1 ve USD/TRY) dahil
Dervis edilmistir. Caligma sonucunda, endeksin, dahil edilen agiklayici
Kirikkaleli degiskenlerle uzun vadeli bir Esgbiitiinlesme iligkisine sahip
(2022) oldugunu; yeni Covid-19 vakalari, kredi temerriit takasi (CDS)
spreadleri ve doviz kurlar1 yliksek oynaklik rejiminde etkili
olurken, diisiik oynaklik rejiminde doviz kurlar etkili olmadigi
ve son olarak net yabanci yatirimcilarin alim miktarlarinin her
iki rejimde de etkili olmadigi bulunmustur.
Rahma Cok Bu makale, yeni bir varlik siifi olabilecek Bitcoin'i Covid-19
Chemkha, |Degiskenl |salgini sirasinda yeniden degerlendirmistir. Orneklem dénemi
Ahmed I Dinamik | 29 Nisan 2013 ile 5 Ocak 2021 arasi se¢ilmistir. Veri seti olarak
BenSaida, |Kosullu |ABD (S&P500), Euro bolgesi (Euro STOXX 50), Japonya
Ahmed Korelasy | (Nikkei 225) ve Birlesik Krallik (FTSE100) borsa endeksleri ve
Ghorbel & |on (DCC- | para birimleri igin ABD dolar1 cinsinden Euro (EUR), Japon
Tahar GARCH) |Yeni (JPY) ve Ingiliz Sterlini (GBP) secilmistir. Sonuglar,
Tayachi Modeli | uluslararasi portfoylerin riskini azaltmada korunma varliklar
(2021) olarak Bitcoin ve altinin etkinligini gostermistir. Ayrica analiz,
Covid-19 salgini sirasinda altinin dikkate alinan varliklar igin
zayif bir giivenli liman oldugunu, Bitcoin'in ise artan
degiskenligi nedeniyle siginak saglayamadigini gostermistir.
Maretno | Olay 11 Mart 2020'deki DSO Covid-19 duyurusu ve 9 Nisan
Agus Calismasi | 2020'deki Federal Rezerv Bankasi duyurusunu sok ve tesviki
Harjoto, |Yontemi |temsil eden iki olay olarak kullanan bu ¢alisma, kiiresel hisse
Fabrizio senedi piyasalarinda, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda ve
Rossi & kiiciik firmalar {zerindeki etkilerini incelemistir. Analiz
John K. sonuglarinda, Covid-19'un hisse senedi piyasalar1 lizerindeki
Paglia olumsuz etkisinin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere
(2021) gore daha fazla oldugu bulunmustur. Ayrica Covid-19 kiiciik
firmalar i¢in olumsuz bir soka neden olmustur. ABD hisse
senedi piyasasin, diger gelismis iilkeler ve gelismekte olan
piyasalara kiyasla Fed tesvikinden pozitif etkilenmistir.
Chun QARDL |Bu c¢alisma, Covid-19 pandemi doneminde, petrol ve altin
Jiang, Modeli, |fiyatlarinin ve kiiresel ekonomik politika belirsizliginin Cin'in
Yadi Wald finans sektorii gelisimi lizerindeki uzun vadeli ve kisa vadeli
Zhang, Testi ve | etkilerini incelemistir. Calisma, 1 Ocak 2020 ve 15 Mart 2021
Ummara |Granger |donemi kapsamaktadir. Calisma sonucunda, Covid-19 kayith
Razi & Nedensell | hasta sayisindaki artisin finansal gelisme iizerinde benzeri
Hafiz ik goriilmemis bir olumsuz etkiye sahip oldugu, petrol fiyatlarinin
Wagas Testleri  |ise finansal performansla birlikte hareket ettigi bulunmustur.
Kamran Altin fiyatlar1 ve kiiresel ekonomik politika belirsizligi ise
(2022) finansal gelisme ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir.
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Md.

Dalgacik

Bu ¢alisma, Covid-19 salgminin Islami ve geleneksel borsalar

Bokhtiar | Tabanli |{izerindeki etkisini kiiresel bir perspektiften incelemistir. Ayrica
Hasan, Coklu [slami ve geleneksel borsalar arasindaki ortak hareketi de
Masnun Zaman arastirmistir. Calismanin inceleme donemi 21 Ocak- 27 Kasim
Mahi, Olgegi 2020'yi kapsamaktadir. Veri setinde kiiresel Covid-19 oliim
M. Kabir |Analizi |sayilariin giinliik verilerini ve dort farkli borsa endeksi
Hassan & kullanilmistir. Geleneksel borsay1 temsil etmek i¢in Dow Jones
Abul Kiiresel Endeksi (DJGI) ve FTSE Tiim Diinya Endeksi (FAWTI)
Bashar kullanilmistir. Buna karsilik Dow Jones Islami Piyasa Endeksi
Bhuiyan (DJIMI) ve FTSE Tiim Diinya Seriat Endeksi (FAWSI), islami
(2021) borsalar1 temsil etmektedir. Calisma sonucunda, her iki
borsanin da Salginin yaratti31 ani panik, her iki borsada da
benzer sekilde biiyiik bir belirsizlik ve volatilite yaratmaistir.
Sonuglar ayrica, islami ve geleneksel hisse senedi piyasalarinin
giiclii bir sekilde iliskili oldugunu ve 6rneklem donemi boyunca
yiiksek oranda birlikte hareket etme egiliminde oldugunu
gdstermistir. Caligma Islami hisse senedi piyasasinin geleneksel
piyasadan ayristig1 hipotezini ¢liriitmiistiir.
Omair EGARC |Bu calisma, Covid-19 kiiresel salgin sirasinda geleneksel ve
Haroon, H Islami hisse senedi piyasalarinin sistematik risklerinin
Mohsin Modeli dinamiklerini incelemistir. Inceleme dénemi 1 Ocak 2020- 15
Ali, Agustos 2020'yi kapsamaktadir. 10 farkli sektoérdeki giinlitk
Abdullah borsa getiri verilerini kullanilmigtir. Caligma sonucunda hem
Khan, [slami hem de geleneksel endekslerin benzer bir model
Mudeer A. gosterdigini, ancak Islami hisse senetlerinin daha diisiik risk
Khattak & sergiledigini ve piyasa hareketlerine ilimli bir tepki gosterdigi
Syed Aun bulunmustur. Pandemi asamasinda, Tiiketici Hizmetleri,
R. Rizvi Finans, Saglik ve Petrol ve Gaz sektdrii Islami endekslerinin
(2021) asirt tepki gosterdigi sonucuna varilmistir. 2020'nin ilk
yarisinda, Islami sektorler genel olarak geleneksel benzerlerine
kiyasla nispeten daha diisiik bir sistematik risk sundugu
gOriilmiistiir.
Walid Iki Bu ¢alisma, Covid-19 krizi 6ncesinde ve sirasinda ABD hisse
Mensi, Degiskenl | senedi piyasast (S&P500 endeksi) ile hem petrol hem de altin
Xuan [ arasindaki oynaklik yayilmalarin1 incelemistir. Inceleme
Vinh Vo |FIAPAR |donemi 23 Nisan 2018- 24 Nisan 2020'yi kapsamaktadir.
& CH-DCC | Sonuglar, S&P500 ile altin arasinda negatif, petrol arasinda
Sang Modeli | pozitif kosullu korelasyonlar gostermistir. Piyasalar arasindaki
Hoon zamanla degisen kosullu korelasyonlar, Covid-19 yayilimi
Kang sirasinda daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ayrica altin'in,
(2022) pandemi sirasinda petrolden daha fazla gesitlendirme kazanci

sundugu tespit edilmistir. Petroliin, tiim alt donemler i¢in
altindan daha yiiksek riskten korunma etkinligi sagladig:
goriilmiistiir. Riskten korunma etkinliginin hem petrol hem de
altin i¢in Covid-19 salgmi sirasinda daha diisiik oldugu
sonucuna varilmistir.
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Ning TGARC |Bu calismada, Cin, Isvicre, Isvec, ABD, Hollanda ve Ingiltere
Zhang, H borsalarinda Covid-19 sebebiyle gerceklesen oynakliklar
Aiqun Modeli  |incelenmistir. Inceleme dénemi 05 Ocak 2015- 04 Nisan
Wang, 2020’dir. Calisma sonucunda, Covid-19 araciligiyla gelismis
Naveed- tilkelerden Cin borsasina yonelik getiri oynakliginin 6nemli bir
Ul- Hag & etkisinin olmadigr bulunmustur. Covid-19 sirasinda ABD
Safia disindaki diinyanin en gelismis iilkelerinin (Isvigre, Isveg,
Nosheen Hollanda ve ingiltere) oynakligini agiklamada Cin'in nemli bir
(2022) etkiye sahip oldugu tespit edilimistir. Cin'in ABD borsasinin
oynakligini tam olarak ve Covid-19 pandemisinden dnce pozitif
sirasinda, Cin hisse senedi getirilerinin ABD hisse senedi
getirilerini 6nemli 6l¢iide etkilemedigi bulunmustur.
Aktham Granger |Calismada, Covid-19'un Bitcoin ile altin, petrol, doviz
Maghyere | Nedensell | (USD/EUR), hisse senedi (S&P500) ve tahvil piyasalarindan
h& ik Testi, [(US 10) bes geleneksel finansal varlik arasindaki oynaklik
Hussein | Dalgacik |baglantisi iizerindeki etkileri arastirilmistir. Orneklem dénemi
Abdoh Tutarliligi |3 Subat 2019-26 Kasim 2020 arasidir. Analiz sonuglarinda
(2022) Analizi | genel olarak Bitcoin ve finansal varliklar arasindaki volatilite
ve dinamiklerinin pandemi 6ncesinde zayif veya negatif oldugunu,
Dinamik |pandemi zamanlarinda ise ¢ogu varlik i¢in pozitif hale geldigi
Frekans | goriilmiistiir. Pandemi sirasinda Bitcoin-altin ve Bitcoin-doviz
Alanm ciftleri i¢cin oynaklik baglantis1 kisa vadede en Onemliyken,
Baglantili | Bitcoin-petrol ve Bitcoin-hisse senedi ¢iftleri i¢in orta vadede
lik o6nemli oldugu bulunmustur.
Yaklagim
1
Petar Panel Bu makale, Covid-19 pandemisinin ve ilgili sosyal mesafe
SORIC Vektor Onlemlerinin diinya ¢apindaki borsalar iizerindeki etkisini
(2021) Otoregres | degerlendirmistir. Inceleme dénemi 1 Ocak 2020- 16 Nisan
yon 2020 araligimi kapsamaktadir. Calismaya 60 diinya ekonomisi
(VAR) dahil  edilmistir. Analiz  sonucunda sosyal mesafe
Analizi | miidahalelerinin sikiliginin piyasa getirileri lizerinde olumsuz
bir etkiye sahip oldugu ancak karakterinin kesinlikle gecici
oldugu ve 7 giin i¢inde kayboldugu bulunmustur. Kaydedilen
Covid-19 vakalari ve 6liimler agisindan pandeminin biiytkligi
hisse senedi fiyatlarinda 6nemli ancak kisa stireli diisiise neden
oldugu goriilmiistiir. Ayrica, daha az gelismis borsalarin,
ekonomik  kilitlenmeye  yiiksek  diizeyde  gelismis
ekonomilerden daha yogun tepki verdigi kanisina varilmistir.
Walid DCC- Bu c¢alisma, 1997-1998 Asya mali krizinden Covid-19
Mensi, GARCH |salgimina kadar Brent-ham petrol ile dort degerli metal vadeli
Ramzi Modeli  |islemleri (altin, giimiis, platin ve paladyum) arasindaki
Nekhili, volatilite iletimini incelemis ve petroliin dort degerli metale
Xuan kars1 bir korunma veya giivenli liman varlig1 olarak kabul edilip
Vinh Vo edilemeyecegini aragtirmistir. Arastirma donemi 2 Ocak 1997-
& Sang 27 Kasim 2020 araligidir. Caligma sonucunda, oynaklik
Hoon iletiminin zamana gore degistigini ve Asya krizi, dot-com
Kang balonunun patlamasi, 2008 kiiresel mali krizi, son petrol fiyati
(2021) ¢okiisii ve Covid-19'dan gelen etkinin, calisilan siire boyunca

negatif ve pozitif degerler arasinda gidip geldigi goriilmiistiir.
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Covid-19 salgimi sirasinda tiim degiskenler igin korelasyonlarin
Oonemli Ol¢iide azaldig1 bulunmustur.

Hamza
Almustafa
(2022)

Panel
Veri
Analizi

Bu ¢alisma, ulusal yonetisim kalitesinin, Covid-19 ile piyasalar
genelinde hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi nasil
etkiledigini  arastirmistir. Panel veri analiz yOntemi
kullanilmistir. Calismada 23 Ocak- 31 Aralik 2020 inceleme
donemi arasinda 29 OECD iilkeleri i¢in Diinya YOnetigim
Gostergeleri kullanilmistir. Analiz sonucunda ilk olarak Covid-
19 ile borsa getirileri arasinda gii¢lii bir negatif iliski oldugu
tespit edilmistir. Ulusal yonetisim kalitesi ne kadar yiiksek
olursa, Covid-19'un hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin
o kadar zayif olacagi sonucuna varilmistir. Spesifik olarak,
Covid-19'un borsa getirileri tizerindeki olumsuz etkisi, ulusal
yonetisim kalite endeksinin daha diisiik oldugu tilkelerde daha
belirgin oldugu bulunmustur.

Dinh
Hoang
Bach Phan
& Paresh
Kumar
Narayan
(2020)

Panel
Veri
Analizi

Bu calisma, iilkelerin hisse senedi fiyatinin Covid-19'un
evrimindeki farkli agamalara ger¢ek zamanli olarak nasil tepki
verdigini arastirmistir. inceleme dénemi 30 Ocak 2020- 11 Mart
2020’yi kapsamaktadir. Analiz sonucunda, seyahat yasaklari,
tecritler ve tesvik paketlerinin bir kombinasyonu, hisse senedi
piyasalarin1 kontrol altina almada igse yaramis gibi goriindiigii
bulunmustur. Covid-19'un ilan edilmesinin borsalar i¢in en
yikict tek olay oldugu tespit edilmistir. Ayrica, 25 iilkenin
borsalarinin her birinin Covid-19 vakalarmma ve Oliimlerine
erken asamalarda biiyiik cogunlugunda hisse senedi fiyatlarinin
olumsuz tepki verdigi goriilmiistiir, ancak zamanla 6rnegin
iilkeler 100.000 vaka ve 100'den fazla Oliime ulastikea,
borsalarin %50'sinde negatif tepkiler oldukca azalmistir.

Imran
Yousaf &
Shoaib Ali

(2021)

VAR-
BEKK-
AGARC
H
Modeli

Bu ¢alisma, Covid-19 6ncesi donemde ve Covid-19 doneminde
S&P 500 ve kripto para birimleri [Litecoin (LTC), Bitcoin
(BTC) ve Ethereum (ETH)] arasindaki getiri ve volatilite
yayilmalarim1 arastirmistir. Calismanin bulgularinda, ABD
hisse senedi (S&P 500) ve kripto para piyasalar1 arasindaki
getiri ve volatilite yayilmalarmin Covid-19 6ncesi donemde
onemli olmadigia ulasilmistir. Ancak Covid-19 doneminde
S&P 500'den tiim kripto para birimlerine tek yonlii doniis
iletimi bulunmustur. Covid-19 déneminde volatilite yayilimi
S&P 500'den Litecoin'e tek yonlii olurken, S&P 500-Bitcoin ve
S&P 500-Ethereum ¢iftleri igin volatilite aktarimlarinda
anlamli etki bulunmamuistir.
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Lingling |Esik Bu calismada ekonomik politika belirsizliginin (EPU) ve
Qian, Vektor Covid-19 salgininin CRIX kripto para birimi endeksi ile diinya
Yuexiang |Otoregres |borsa portfoyli arasindaki korelasyon ve CRIX'in korunma
Jiang, if Model |ozellikleri tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calisma sonucunda,
Huaigang |(TVAR) |korelasyonun ekonominin belirsizlik durusundan etkilendigi ve
Long & ve DCC- | diisiik, orta ve yliksek belirsizlik donemlerinde farkli davrandigi
Ruoyi MIDAS | goriilmiistiir. Anormal piyasa iliskilerinin ¢ogu, yliksek EPU
Song Modeli  |seviyelerinde veya Covid-19 doneminde mevcut oldugu ve
(2020) kiiresel EPU'nun etkisinin, ABD, Avrupa, Rusya ve Cin
mengeli EPU'dan daha fazla oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
CRIX diinya borsasina kars1 bir hedge varlik olarak hizmet
edebilecegi goriilmiistiir. EPU'nun yiiksek (diisiik) seviyesinin,
Covid-19 doneminde 6nemli Olglide artan CRIX'in optimal
korunma orani iizerinde onemli Ol¢lide pozitif (negatif) bir
etkisi bulunmustur.
Le Thanh |Stokastik |Bu ¢alisma, Covid-19 oncesi donemde ve Covid-19 pandemi
Ha & Oynaklik |doneminde volatilitenin kripto para piyasasinda nasil
Nguyen (SVOL) |yayildiginmi incelemistir. Inceleme dénemi Ocak 2018-Aralik
Van Dai | Modeli 2021 arasidir. Analizler sonucunda, 2021'in sonunda Covid-
(2022) ve Yari 19'un yeni tiirleri ortaya ¢iktikca kripto para piyasasinin dalgali
Bayes hale geldigi bulunmustur. Calismada, Covid-19 saglik
Yerel krizinden onceki donemdeki biiyiik dalgalanmalar, her bir
Olabilirli | kripto para biriminin oynakligi arasindaki pozitif rezonanstan
k (simetrik) kaynaklanirken, Covid-19 krizinin kripto para
(QBLL), |birimlerinde biiyiikk 6l¢iide olumlu ve olumsuz yayilmalara
VAR (asimetrik) yol agtiZ1 ve bu da piyasa oynakligin1 gergekte
Modelleri | oldugundan daha zayif hale getirdigi sonucuna varilmistir.
Van Der | ki Bu makale, Covid-19 salginmnin karsilikli bagimlilik ve
Westhuize | degiskenl |oynaklik aktarimlart tizerindeki etkisi de dahil olmak iizere, 1
n i Ustel Ocak 1979- 30 Agustos 2021 donemi boyunca Giiney Afrika
Chevaugh | Genellesti |igin hisse senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki karsilikli
n, Renee |rilmis bagimlilik ve oynaklik aktarimlari arastirmistir. Arastirma
Van Otoregres | sonucunda, 6nemli fiyat ve volatilite yayilmalarinin borsadan
Eyden & |if Kosullu |dovize yayildigi "hisse senedi odakli" yaklasimi destekleyen
Goodness | Degisken | giiglii kanitlar saglanmistir. Sonuglar asimetrik ve uzun vadeli
Aye Varyans |kalic1 volatilite yayilma etkisini desteklemekte ve hisse senedi
(2022) (EGARC |ile doviz piyasalar1 arasinda bulagsmaya dair giiglii kanitlar
H) gostermistir. Bu yayilmalar, Covid-19 salgini sirasinda daha
Modeli  |belirgin hale gelmis ve kriz donemlerinde bu pazarlarda
bulagmanin arttig1 dogrulanmaistir.
Arfaoui Cok Bu calisma, Covid-19 salgin1 oncesinde ve sirasinda hisse
Nadia & |Degiskenl |senedi, Bitcoin, altin ve petrol piyasalarinda asimetrik
Yousaf I VAR dalgalanma yayilmasin1 incelemistir. Bulgular, incelenen
Imran Asimetrik | pazarlar arasindaki karsilikli bagimliligin son saglik krizi
(2022) BEKK sirasinda yogunlastigini gostermistir. Altinin Covid-19 krizi
GARCH |sirasinda giiclii bir direng gosterdigi goriilmiistiir. Asimetrik
Modeli | oynaklik yayilimi bulgularinda, petrol ve Bitcoin piyasalarinin

altin ve ABD hisse senedi piyasalarina karsi en yiiksek
duyarlilig1 gosterdigi bulunmustur.
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Anas Ali
Al-Qudah
& Asma
Houcine
(2021)

Panel
Veri
Analizi
ve Olay
Calismasi
Yontemi

Bu ¢alisma, Covid-19 salgminin etkilenen alt1 ana DSO Bolgesi
(Afrika, Amerika, Dogu Akdeniz, Avrupa, Giineydogu Asya ve
Bati1 Pasifik) i¢in giinliilk hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerini arastirmistir. Calismada, Covid-19 dogrulanmis vaka
sayisindaki giinliik artig sayis1 ve hisse senedi i¢in 1 Mart 2019-
1 Agustos 2020 arasindaki giinliik hisse senedi getirileri
kullanilmistir. Calisma sonuglari, giinliik artan Covid-19 vaka
sayisinin hisse senedi getirileri lizerinde olumsuz bir etki
yarattifini ve salgina tepki olarak borsalarin hizla distiigiinii
ortaya koymustur. Bat1 Pasifik bolgesindeki borsalarin diger
bolgelere kiyasla daha negatif soklar yasadigi bulunmustur.

Maha
Elhini &
Rasha
Hammam
(2021)

Otoregres
if Kosullu
Degisen
Varyans
(MGARC
H)
Modeli

Bu ¢alisma, ABD'deki Covid-19 vakalarimin giinliik biiylime
oraninin (COVIDg), Federal Fon Faizinin (FFR) ve ticaret
agirhikli ABD dolar endeksinin (USDX), S&P500 endeksi
giinliik getirileri ve S&P500'i olusturan 11 bilesen sektor
endeksi iizerindeki etkisini incelemistir. Orneklem dénemi, tiim
calisma donemi (22 Ocak- 30 Haziran 2020) ve iki alt donem
olarak bolliinmiistiir. Birincisi, 22 Ocak 2020'den 30 Mart 2020
arast ABD piyasalarindaki belirsizligi yansitmakta ve ikinci alt
donem 1 Nisan 2020'den 30 Haziran 2020 arasi karantinay1
yansitmaktadir. Calisma sonucunda, COVIDg ve S&P500
endeksi giinliik getirileri arasinda ilk alt donem ve tiim ¢alisma
donemi boyunca, negatif ve anlamli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Yine de COVIDg, iletisim, tiiketici takdirine
bagli, finansal, endiistriyel, bilgi teknolojisi ve kamu hizmetleri
sektorlerinde ikinci zaman diliminde S&P500 endeksi ile
pozitif ve anlamli bir iliski gostermistir. USDX, ikinci alt
dénem ve tim dénem boyunca S&P500 endeksi ve onu
olusturan 11 sektoriin her birinin {izerinde negatif anlamli bir
etki gdstermistir.

Patrick
Augustin,
Valeri
Sokolovsk
1,
Marti G.
Subrahma
nyam &
Davide
Tomio
(2022)

Panel
Veri
Analizi

Bu calismada, Covid-19'un iilkelerin CDS primi iizerindeki
etkisi incelenmistir. Calisma ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik'teki
gelismis 30 iilke {izerinde arastirma yapmistir. Inceleme dénemi
1 Ocak 2020-15 Ekim 2020°dir. Calisma sonucunda mali a¢idan
kisitl tilkeler i¢in Covid-19 vaka oranlarina cevaben iilke kredi
marjlarinin artti§ina dair sonuglar bulunmustur. Tiim {ilke ve
eyaletlerin, ayni para politikasiyla bagli oldugu euro bolgesi ve
ABD eyalet diizeyinde benzer sonuglar bulunmustur. Ayrica
sonuglar, finansal piyasalarin mali alam diisiik olan devletleri
cezalandirarak dis soklara karsit direnglerini zayiflattigini
gostermistir.
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Conghui | Vektor Bu calisma, koronaviriis pandemisinin neden oldugu korku
Chena, Otoregres | duygusunun Bitcoin fiyat dinamikleri iizerindeki etkisini
Lanlan if (VAR) |incelemistir. Inceleme donemi 15 Ocak 2020- 24 Nisan 2020’yi
Liub & Modeli  |kapsamaktadir. Koronaviriis ile ilgili kelimelerle ilgili saatlik
Ningru Google arama sorgularim1 kullanarak koronaviriis korku
Zhao duygusu Ol¢iimii yapilmistir. Calisma sonucunda, pandemide
(2020) arama ilgisindeki artisin, artan finansal piyasa belirsizligiyle
iliskili oldugu bulunmustur. Artan koronaviriis korkusunun,
Bitcoin getirilerini negatif yonde etkiledigi ve yiiksek oynakliga
yol agtig1 tespit edilmistir. Bu sonuglar, Bitcoin'in pandemi
sirasinda giivenli bir sigmak olarak hareket etmedigini de
gOstermistir.
Matthew | Panel Bu ¢alisma, Covid-19'un ASEANS iilkelerinin hisse senedi
S.Yiu& |Veri piyasalar1 iizerindeki etkisini degerlendirmistir. Orneklem
Andrew | Analizi donemi 2 Ocak 2020- 30 Nisan 2021 aras1 segilmistir. Covid-
Tsang 19 etkisini giinliik yeni vakalar, yeni 6liimler ve katilik endeksi
(2021) temsil etmistir. Calisma sonucunda, Covid-19 ile ilgili siki
kilitleme politikalarinin  ASEANS borsalarinin  getirilerini
negatif etkiledigini gostermistir. ASEANS5 borsalari, asilar
kullanima sunuldugunda, Covid-19'un etkilerinin smirli hale
geldigi bulunmustur. Oynaklik agisindan, Covid-19 durumunun
gelisimi ve katilik politikasi genel olarak 6nemli bir etkiye sahip
olmadigi bulunmustur. Ancak ASEANS5 hisse senedi
piyasalarinin  kiiresel finans piyasasindaki yayilmadan
etkilendigi dogrulanmustir.
Imlak Panel Bu calismada, Covid-19 pandemi olayinin kiiresel hisse senedi
Shaikh & | Veri piyasasi, emtialar ve doviz piyasasi lzerindeki etkilerini
Toan Luu |Analizi |yatirimcilarin korku endeksi acisindan Olgcerek
Duc degerlendirilmistir. Orneklem dénemi Ocak 2018 ile Mart 2020
Huynh arasindadir. Calisma sonucunda, Covid-19'un sirasinda hisse
(2022) senedi, emtia ve dOviz piyasasinin benzeri goriilmemis asiri
tepkisine iligskin sonuglar bulunmustur. Ayrica Covid-19 salgini
soku ham petrol fiyatlar1 acisindan daha belirgin oldugu
bulunmustur.
Tauhidul |Dogrusal |Bu galisma, farkli varlik siniflarinin oynaklik endekslerinin,
Islam Olmayan |Covid-19 salgii oncesinde ve sirasinda altinin giivenli liman
Tanin, Otoregres | varligi olarak ¢ekiciligini azaltip azaltmadigina dair arastirma
Ashutosh | if yapmustir. Inceleme dénemi 1 Ocak 2007- 26 Mart 2021
Sarker, Dagitilm1 | arasidir. Yedi oynaklik endeksi ve altin fiyatlart icin giinliik
Shawkat |s veriler  kullanilmistir.  Calisma  sonucunda  volatilite
Hammoud | Gecikme |endekslerinin altin fiyatlarini etkilemesi s6z konusu oldugunda
eh & (NARDL | kriz donemlerinin genel olarak benzer bir yap1 gosterdigi tespit
Muhamma |) edilmistir. Covid-19 sirasinda uzun vadede yalnizca negatif
d Shahbaz |Modeli  |yonli Euro para birimi oynakliginin altin fiyatlarini
(2021) distirdigiinii, kisa vadede ise pozitif yonlii altin, giimis,

yiikselen piyasa ve finansal piyasa oynakliklarimin altin
fiyatlarim1 diisiirdiiglinii gostermistir. Bu c¢alisma, gelismekte
olan piyasalardaki oynakligin altin fiyatlar iizerinde dogrudan
bir etkisi olmadigini ortaya koymustur.

82




Ghulame |Dalgacik |Bu galisma, kiiresel Covid-19 korku endeksi (Covid-19 vakalari
Rubbaniy, | Tutarlilik |ve yeni 6liimlere iliskin veriler), kripto para volatilite endeksi
Ali Awais | Analizi | (VCRIX) ve kripto para getirilerini analiz ederek, Covid-19
Khalid & sirasinda kripto para birimlerinin gilivenli sigmak Ozellikleri
Avristeidis hakkinda arastirma yapmustir. Inceleme donemi 25 Ocak 2020-
Samitas 11 Agustos 2020’yi kapsamaktadir. Caligma sonucunda, Covid-
(2021) 19 salgininin ilk giinlerinde VCRIX oynaklik endeksinin 6ncii
etkisiyle kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum, Ripple) ve
VCRIX endeksi getirileri arasinda negatif ortak hareket
bulunmustur; ancak calismanin ilerleyen donemlerinde bu
birlikte hareket pozitife donmiistiir. Covid-19 korku endeksi ile
kripto para birimi getirileri arasinda gii¢lii bir pozitif birlikte
hareket oldugu goriilmiistiir.
Ume Regresyo |Bu calisma, Covid-19'un Pakistan hisse senedi endeksi, altin
Kalsoom, |n Analizi |fiyatlar1 ve doviz piyasasi lizerindeki etkilerini incelemistir.
Sheheryar Calismada 10 Mart 2020-16 Ekim 2020 6rneklem donemi igin
Javed, Covid-19 teyitli vakalari, hisse senedi endeksi, doviz kurlar1 ve
Rizwan altin fiyatlarina iliskin giinliik verileri kullanilmistir. Calisma
Ullah sonucunda, pandemi doneminde hisse senedi piyasasinin diisiis
Khan & egilimi gosterdigi, forex ve altin piyasasinda ise pozitif yonlii
Arif iligki oldugu bulunmustur.
Magsood
(2021)
Md DCC- Bu c¢alisma, Covid-19 doneminde altin'in giivenli liman
Akhtaruzz | GARCH | 6zelligini incelemistir. Veri seti donemi iki asama olarak ele
aman, Modeli alinmustir. I. Asama 31 Aralik 2019-16 Mart 2020 donemini; II.
Sabri Asama 17 Mart-24 Nisan 2020 donemini kapsamaktadir.
Boubaker, Calisma sonucunda pandeminin I. Asamasinda (31 Aralik
Brian M. 2019-16 Mart 2020) altinin borsalar ic¢in gilivenli bir liman
Lucey & oldugu tespit edilmistir. Ancak altin, II. Asamada (17 Mart-24
Ahmet Nisan 2020) giivenli liman roliinii kaybettigi goriilmistiir.
Sensoy
(2021)
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5. ANALIZ SONUCLARI

5.1. Covid-19 Oncesi Donemi Analiz Sonuclar

Bu ¢alismada Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’deki alternatif finansal yatirnm araglari
tizerindeki etkisini arastirmayr amaglamaktadir. Calismanin analizi iki boliimden
olusmaktadir. Ik béliimde Covid-19 pandemisinden &nceki dénemde alternatif yatirim
araclar1 arasindaki uzun dénem iliskilerin belirlenmesi hedeflenmistir. ikinci béliimde ise
pandemi doneminde alternatif yatirnm araglar1 arasindaki uzun donem iligkiler
incelenmistir. Temel amag¢ pandemi oncesinde ve pandemi doneminde farkliligin olup
olmadig1 belirlemek ve olasi farkliliklarin nedenlerini ve etkilerini belirlemektir.
Calismada, hisse senedi kapanis fiyatlari, ONS altin fiyatlari, USD/TL dolar kuru, Bitcoin
fiyatlar1 ve gecelik repo faiz orami ile CDS primleri kullanilmistir. Oncelikle her iki
boliimde yer alan tiim degiskenlerin duraganlik sinamalar1 yapilmig daha sonra uygun
esbiitiinlesme yontemi kullanilarak Covid-19’un alternatif yatirim araglar {izerindeki

etkisi incelenmistir.

Calismada kullanilan veri seti iki boliimden olusmaktadir. i1k boliimde alternatif yatirim
araclarinin Covid-19 oncesi donemdeki iligkisini belirlemek amaciyla 22.03.2019-
20.03.2020 tarihlerini kapsayan veriler kullanilmistir. Zaman serileri ile yapilan
analizlerde kullanilan degiskenlerin duraganlik sartini saglamalar istatistiki agidan
giivenilir sonuglar elde edilebilmesi i¢in aranilan bir dnkosuldur. Tiim degiskenlerin
duraganlig1 yapisal kirilmali Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile
arastirtlmistir. Birim kok testlerinde kullanilan hipotezler ise asagidaki gibi

kurulmaktadir.
Ho: Seri duragan degildir; seri en az bir birim kok icermektedir.
Hi: Seri duragandir; seri birim kok icermemektedir.

Tablo 4’te ekonomik Covid-19 oncesi donemde alternatif finansal yatirim araclar
arasindaki uzun donemli iliskinin aragtirilmasinda kullanilacak olan degiskenlerin yapisal

kirilmalt ADF birim kok test sonuglari bulunmaktadir.
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Tablo 4. ADF Birim Kok Test Sonucu

Diizey 1. Fark

T-istatistik (LL) Olasihk T-istatistik Olasilik
BIST -1.551107 (0) 0.9900 -16.34739 (0) 0.000
CDS -2.071583 (0) 0.9775 -15.23730 (0) 0.000
BTC -3.104811 (0) 0.6242 -18.73153 (0) 0.000
ONS Altin -2.199509 (0) 0.9629 -17.54626 (0) 0.000
Repo -2.928654 (0) 0.7238 -16.46241 (0) 0.000
UsD -2.197094 (0) 0.9632 -16.16381 (0) 0.000

1% Level -4.949133
Kritik Deger 5% Level -4.443649

10% Level -4.193627

Yapisal kirilmali ADF birim kok sinamasina gore, degiskenlerin tamami %95 giivenle
duragan oldugu goriilmiistiir. Tiim degiskenler ayn1 dereceden 1(0) duragan ozelligi

tasimaktadir.

Calismada, degiskenlere uygulanan birim kok testi sonucunda serilerin ayn1 dereceden
biitiinlesik olduklar1 saptanmigtir. Bu asamadan sonra esbiitiinlesme analizi yapilarak
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin var olup olmadiginin arastirilmasi
hedeflenmistir. Serilerin I(0) 0©zelligi tasimasi nedeniyle Johansen esbiitiinlesme
metodolojisi benimsenmistir. iz istatistigine dayanan Johansen esbiitiinlesme test

sonuclar1 Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5. Covid-19 Oncesi Esbiitiinlesme Testi Sonucu

Hipotez Ozdeger iz Istatigi Kri ti()kolgeger Olasihk
None 0.112016 62.51616 69.81889 0.1664
At most 1 0.062384 31.86527 47.85613 0.6196
At most 2 0.036315 15.24615 29.79707 0.7639
At most 3 0.016939 5.702508 15.49471 0.7303
At most 4 0.005006 1.294843 3.841465 0.2552

Johansen testi sonuglart incelendiginde hem iz istatistigi hem de maksimum 6zdeger
istatistigi degerlerine gore Ho hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. 1z istatistik
degeri kritik deger olan 62.51616 kritik deger 69.81889 “dan kiiciik oldugu i¢in Covid-19
oncesi donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigi sonucuna
ulasilmigtir. Uzun donem egbiitiinlesme iliskisi olmasa dahi degiskenler arasinda nedensel

iliski olabilir. Nedensel iliskiyi belirlemek i¢in granger nedensellik analizleri yapilmistir.
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Nedensellik analizi, degiskenler arasi kisa donemli iliskinin varligi ve yonii hakkinda
bilgi vermektedir. Vektor otoregresif modelde (VAR), Granger nedensellik testi
uygulayarak her bir alternatif yatirim aracinin birbirlerinin nedeni olup olmadigi

sinanmigstir. Elde edilen sonuglar asagidaki Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Covid-19 Oncesi Donem Granger Nedensellik Analizi

Hipotez Obs.  F-istatistigi Olasihk
COIN, BIST’in Granger nedeni degildir 259 0.92088 0.3995
BIST, COIN’in Granger nedeni degildir. 0.05590 0.9456
ONS, BIST’in Granger nedeni degildir. 259 1.88999 0.1532
BIST, ONS’un Granger nedeni degildir. 3.79718 0.0237
REPO, BIST’in Granger nedeni degildir. 259 0.25492 0.7752
BIST, REPO’nun Granger nedeni degildir. 0.26267 0.7692
USD, BIST’in Granger nedeni degildir. 259 2.08238 0.1268
BIST, USD’nin Granger nedeni degildir. 1.33352 0.2654
ONS, COIN’in Granger nedeni degildir. 259 0.63547 0.5305
COIN, ONS’un Granger nedeni degildir. 0.04276 0.9581
REPO, COIN’in Granger nedeni degildir. 259 0.96363 0.3829
COIN, REPO’nun Granger nedeni degildir. 0.25687 0.7737
USD, COIN’in Granger nedeni degildir. 259 0.34844 0.7061
COIN, USD’nin Granger nedeni degildir. 3.03796 0.0497
REPO, ONS’un Granger nedeni degildir. 259 2.11991 0.1222
ONS, REPO’nun Granger nedeni degildir. 1.25390 0.2871
USD, ONS’un Granger nedeni degildir. 259 0.82945 0.4375
ONS, USD’in Granger nedeni degildir. 3.38946 0.0353
USD, REPO’nun Granger nedeni degildir. 259 0.73084 0.4825
REPO, USD’nin Granger nedeni degildir. 2.35958 0.0965

Tablo 6 incelendiginde BIST’ten ONS altin fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Bitcoin fiyatlarindan Dolar (USD) kuruna dogru tek yonli
nedensel bir iligki belirlenmistir. Son olarak ONS altin fiyatlarindan dolar kuruna dogru

tek yonlii nedensel iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Nedensel iliskinin yoniinii belirlemek igin etki tepki analizleri yapilmstir. Etki-tepki
analizi, VAR/VECM modeli gercevesinde tahmin edilen ve sistem igerisinde iiretilen
ortaya cikan sokun degiskenlerin gelecekteki degerleri lizerindeki etkisini dinamik bir
sistem igerisinde Ol¢mektedir. Etki-tepki analizinde VECM sistemindeki bagimli
degiskenlerin, ortaya ¢ikan soklar karsisinda degisimleri takip edilir (Gujarati, 2003: 853-
854). Alternatif yatirim araglarinin hisse senedi piyasast BIST iizerinde nasil bir etki

meydana getirdigi etki tepki analizleri kullanilarak asagidaki Sekil 1’de gdsterilmistir.
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Sekil 1. BIST I¢in Etki Tepki Analizi

CDS primlerindeki standart bir birimlik sok, hisse senedi fiyatlarmi ifade eden BIST
endeksini negatif yonde etkilemektedir. Bu etki 30 giinliik periyotta kalici oldugu
gbzlenmektedir. Bitcoin fiyatinda meydana gelecek pozitif yonlii standart bir soka hisse
senedi piyasas1 pozitif yonlii tepki vermektedir. Bu artigin ilgili periyodda kalic1 oldugu
goriilmektedir. ONS Altin fiyatindaki pozitif yonlii standart bir soka BIST endeksi negatif

yonlii tepki gostermistir. Bu etkinin kalic1 oldugu goriilmektedir.

Gecelik REPO faiz oranlarindaki standart bir soka BIST endeksi negatif yonlii bir tepki
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gostermektedir. Dolar (USD) kurunda meydana gelecek pozitif yonlii bir soka hisse
senedi piyasasi ilk zamanlarda negatif tepki verse de bu negatif tepkinin 15. giinden
itibaren soniimlendigi goriilmektedir. Alternatif yatirim araglarinin CDS risk primini nasil

etkiledigi asagidaki Sekil 2°de gosterilmistir.
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Sekil 2. CDS Igin Etki Tepki Analizi

BIST endeksindeki pozitif yonlii bir sok, CDS risk primini negatif yonde etkilemistir.

Ancak bu etki zamanla azalma egilimindedir. Bitcoin fiyatinda meydana gelecek pozitif
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yonlii standart bir soka CDS primi negatif yonlii tepki vermektedir. Bu negatif etkinin 30

giinliik periyotta kalici oldugu goriilmektedir. ONS altin fiyatindaki pozitif yonlii bir soka

CDS risk primi pozitif yonlii tepki gostermistir. Bu artigin ilgili periyotta kalic1 oldugu

goriilmektedir. Gecelik REPO faiz oranindaki standart bir sok, CDS primi pozitif yonli

etkilenmistir. Dolar (USD) kurunda meydana gelecek pozitif yonlii bir sok ise CDS primi

pozitif tepki verse de bu pozitif tepkinin 5. giinden itibaren sontimlendigi goriilmektedir.

Bu etki 30 giinliik periyotta kalici olmamistir. Alternatif yatirnm araglarinin Bitcoin

(BTC) fiyatlarini nasil etkiledigi asagidaki Sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 3. Bitcoin I¢in Etki Tepki Analizi
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BIST endeksindeki standart bir birimlik sok, Bitcoin fiyatlarmi pozitif yénde zayif bir
oranda etkilemektedir. Bu etki zayif olmakla birlikte ilgili periyotta kalic1 haldedir. CDS
primindeki meydana gelecek pozitif yonlii standart bir soka Bitcoin fiyatlar1 negatif yonlii
tepki vermektedir. Bu etkinin 10. giinden sonra sontimlendigi goriilmektedir. ONS altin
fiyatindaki pozitif yonlii standart bir soka Bitcoin fiyat1 negatif tepki vermektedir. Bu
tepkinin 30 giinliik periyotta kalic1 oldugu goriilmektedir. Gecelik REPO faiz oranindaki
standart bir soka Bitcoin fiyati negatif yonlii tepki vermis olsa da bu negatif tepki
soniimlenerek 15. giin itibariyle pozitif yonlii olmustur. Dolar (USD) kurunda olusacak
pozitif yonlii bir soka Bitcoin fiyat1 negatif yonlii bir tepki vermektedir. Bu etkinin kalic1
oldugu goriilmektedir. Alternatif yatirnm araglarinin ONS altin fiyatini nasil etkiledigi

asagidaki Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4. ONS Altin Igin Etki Tepki Analizi
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USD'nin ONS'a Etkisi
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Sekil 4. (devam) ONS Altin i¢in Etki Tepki Analizi

BIST endeksinde meydana gelecek standart bir birimlik soka ONS altin fiyat: pozitif
yonde etkilenmektedir. Bu etkinin 30 giinliikk periyotta kalici oldugu gézlenmektedir.
CDS risk primindeki pozitif yonlii standart bir soka ONS altin fiyat1 ilk zamanlarda pozitif
yonli tepki gosterse de bu tepkinin 10. glinden itibaren soniimlendigi goriilmektedir. Bu
tepki 25 giin sonra negatife donmektedir. Bitcoin fiyatindaki pozitif yonlii bir soka ONS
altin pozitif yonlii tepki gostermektedir. Bu etki ilgili periyotta kalic1 haldedir. Gecelik
REPO faiz oranlarindaki standart bir soka ONS altin fiyati negatif yonde tepki
vermektedir. Bu tepki 30 giinliik zaman diliminde kalicidir. Dolar (USD) kurunda
meydana gelecek pozitif yonlii bir soka ONS altin fiyati negatif yonlii tepki
gostermektedir. Bu etkinin kalici oldugu goriilmektedir. Alternatif yatirim araglarinin

gecelik REPO faiz oranini nasil etkiledigi asagidaki Sekil 5°te gosterilmistir.

BiST'in REPO'ya Etkisi CDS'in REPO'ya Etkisi

Sekil 5. Repo I¢gin Etki Tepki Analizi
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Sekil 5. (devam) Repo Igin Etki Tepki Analizi

BIST endeksindeki standart bir birimlik soka gecelik REPO faiz oran1 negatif yonlii tepki
vermektedir. Bu tepki 30 giinliik periyotta kalici olmugtur. CDS primindeki yasanacak
pozitif yonlii standart bir soka REPO faiz orani pozitif yonlii tepki vermektedir. Bu etki
kalicidir. Bitcoin fiyatinda meydana gelecek pozitif yonlii standart bir soka REPO faiz
orani ilk 15 giin ¢ok zayif tepki verse de sonraki donemde negatif yonlii tepki verdigi
goriilmektedir. ONS altin fiyatindaki pozitif yonlii bir soka gecelik REPO faiz orani ilk
zamanlarda negatif tepki verse de bu negatif tepkinin 15. Giinden itibaren séniimlendigi
goriilmektedir. Dolar (USD) kurunda meydana gelecek pozitif yonlii bir soka gecelik
REPO faiz oraninin negatif yonlii zay1f bir tepki verdigi goriilmektedir. Alternatif yatirim

araglariin Dolar (USD) kurunun nasil etkiledigi asagidaki Sekil 6’da gosterilmistir.

92



BiST'in USD'ye Etkisi CDS'in USD'ye Etkisi
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Sekil 6. Dolar (USD) I¢in Etki Tepki Analizi

BIST endeksinde meydana gelecek pozitif yonlii standart bir sok dolar (USD) kuru pozitif
yonlii tepki verse de bu tepki hizlica azalmakta ve 18. giinden itibaren etki negatife
donmektedir. CDS primindeki standart bir birimlik soka dolar kuru negatif yonlii tepki
vermektedir. Bu tepki 10. gilinden itibaren etkisini yitirmektedir. Bitcoin fiyatindaki
pozitif yonlii standart bir soka dolar kuru pozitif yonlii tepki gostermektedir. Bu artigin
ilgili periyodda kalic1 oldugu goriilmektedir. ONS altin fiyatindaki standart bir soka dolar
kurunun negatif yonde tepki verdigi goriilmektedir. Bu tepki zaman igerisinde kismen
sonlimleniyor olsa da negatif etkinin kalict oldugu goriilmektedir. Gecelik REPO faiz
oranlarindaki pozitif yonli standart bir soka dolar kuru ilk zamanlarda negatif tepki verse

de bu tepki oldukga zayif olup etkisini 5. giinden sonra yitirmektedir.
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Varyans ayristirmasi ile her bir alternatif yatirnm aracindaki degisimlerin bilesenleri
varyans ayristirmasi ile belirlenmistir. Varyans ayristirmasi, bagimli degiskenlerdeki
degisimlerin ne kadarmin kendi soklarindan ne kadarmin da diger degiskenlerin
soklarindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Bir degiskende ortaya ¢ikan sok,
dogrudan bu degiskeni etkilemekle beraber VAR/VECM sisteminin dinamik yapistyla
birlikte diger degiskenleri de etkileyecektir. Varyans ayristirmasi ile ilgili degiskenin
tahmin hata varyansinin, kendi soklar1 ve diger degiskenlerin soklar1 tarafindan
aciklanma oram belirlenir (Brooks, 2008: 300-301) Tablo 7°de BIST degiskeni icin 15

giinliik varyans ayrigtirma tahminlerini gostermektedir.

Tablo 7. BIST igin Varyans Ayristirma Testi

Variance Decomposition of BIST:
Period S.E. BIST CDS COIN ONS REPO usD
100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000

1 15.13821
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
» yragpgg 0B00AM8 0574764 0001504 0074361 0039943 0614860
(1.30634)  (0.73533) (0.29159)  (0.44116) (0.30057)  (0.75217)
s oeoopg, 0708083 1130445 0047635 0277639 0229941 1283506
(2.27585)  (1.27097) (0.37989) (0.75734) (0.54814)  (1.35819)
W 0oagsg 0515031 1750651 0154034 0618403 0524038  1.802564
(3.14546)  (1.83640)  (0.52814)  (1.09927) (0.79070)  (1.81462)
6 a3gepgs 0310044 2458624 0308444 1059072 0865098 2208319
(3.98939)  (2.47265) (0.72939) (1.45395) (1.04169)  (2.19923)
6 a7o00ge 000846 3252864 0495555 1572938 1231031 2539158
(4.82543)  (3.15365) (0.96833) (1.81779) (1.30590)  (2.54701)
© aomaa 80142 4116486 0703289 2142020 1611371 2814500
(5.63821) (3.84572) (1.22933) (2.18664) (1.57895)  (2.86878)
86.24980 5030457  0.921725 2.756130 1.998656  3.043139
8  43.33981

(6.41237)  (4.52704)  (1.50096) (2.55497) (1.85619)  (3.16776)
9 eggpg 0380098 5077768 1143055 3401654 2386533  3.23000
(7.13828)  (5.18515) (1.77490) (2.91751) (2.13392)  (3.44548)
81.47557  6.944199  1.361359  4.070171  2.769771  3.378929

10 49.01397
(7.81131)  (5.81360) (2.04543) (3.27020)  (2.40941)  (3.70320)
i sp7g7ge (O1I794 7918121 1572337 4753807 3144316  3.493478
' (8.43031) (6.40943) (2.30886) (3.61029) (2.68072)  (3.94206)
> 5439y (080648 8890150 1773013 5446030 3507186 357713
' (8.99629)  (6.97162) (2.56295) (3.93613)  (2.94660)  (4.16312)
7455457  9.852881  1.961464  6.141494  3.856294  3.633301

13 56.95744

(9.51162)  (7.50017) (2.80654) (4.24692)  (3.20629)  (4.36741)
14 5048539 72.37154  10.80050 2.136577  6.835866  4.190274  3.665241
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(9.97933)  (7.99572) (3.03920) (4.54247) (3.45937)  (4.55594)
7026349  11.72861  2.297854  7.525668  4.508325  3.676051
(10.4028)  (8.45917) (3.26102)  (4.82297)  (3.70563)  (4.72975)

15 61.95986

BiST’teki tahmin hata varyansinin ilk dénemler kendi kendini agiklama orami %99
seviyelerindeyken 15. giinde kendini aciklama giicii %70’e kadar azalmistir. BIST teki
degisimleri agiklama giicii acisindan en yiiksek etki %11 orani ile CDS, %7 seviyesi ile
ONS altin, %4 ile REPO faiz orani, %3 ile dolar ve %2 seviyelerinde Bitcoin (BTC)
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8. CDS i¢in Varyans Ayristirma Testi

Variance Decomposition of CDS:
Period S.E. BIST CDS COIN ONS REPO usD
41.84948  58.15052  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

1 13.65368
(4.60347)  (4.60347)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
) losgs0g (310127 5567403 0085983 0094233 0242950  0.801530
(4.99900) (4.93315)  (0.44409)  (0.40122)  (0.51462)  (0.75452)
; yaugry; 428260 5257311 0218547  0.687705 1000646 123738
(5.54023)  (5.42973) (0.67041)  (0.96929)  (1.00311)  (1.21438)
. soouqzg (522101 4945812 0387640 1682024 1927312  1.323889
(6.06469)  (5.99979)  (0.90539)  (1.58119)  (1.42575)  (1.42926)
: sogaqgp (574498 4671765 0574316 2858956 2828905  1.274748
(6.59287)  (6.64683)  (1.14317) (2.17069)  (1.80775)  (1.54416)
5 spsouss (500330 4443135 0772657 4083900 3657445  1.191354
(7.11866)  (7.31083)  (1.39250)  (2.71657)  (2.16614)  (1.62817)
, g5 1opqy (504820 4256594 0075728 5201662 4411076  1.107396
(7.62896)  (7.94594)  (1.65279)  (3.21489)  (2.50783)  (1.70756)
; o7esges (518088 4106107 1179467 6451564 5005035  1.031990
(8.11610)  (8.53289)  (1.92119)  (3.66847) (2.83598)  (1.79139)
. Jooptss 453205 3985721 1380054  7.549642 5714554  0.966486
(8.57619)  (9.06691)  (2.19356)  (4.08189)  (3.15164)  (1.88217)
4375786  38.90207  1.574507 8580931  6.274672  0.909956
10 42.29361

(9.00744)  (9.54956)  (2.46605)  (4.45964)  (3.45509)  (1.97989)
42.90112 3815129  1.760642 9545571  6.780457  0.860925
(9.40910)  (9.98469)  (2.73561)  (4.80561)  (3.74643)  (2.08352)
41.99390  37.56778  1.936968  10.44650  7.236924  0.817921

11 44.48471

12 46.60188
(9.78107)  (10.3767)  (3.00001)  (5.12310)  (4.02593)  (2.19160)
13 agesops  “L0B000 3712080 2102560 1128801  7.648875  0.779659
' (10.1237)  (10.7297)  (3.25776)  (5.41496)  (4.29391)  (2.30252)
40.11689  36.78538  2.256938  12.07493  8.020779  0.745081

14 50.63371

(10.4376)  (11.0476) (3.50797)  (5.68372) (4.55079)  (2.41476)
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15

52.55518

39.17729
(10.7239)

36.54059
(11.3337)

2.399962
(3.75022)

12.81209
(5.93163)

8.356723
(4.79700)

0.713354
(2.52698)

CDS primindeki tahmin hata varyansinin ilk donemler kendi kendini agiklama oran1 %58

seviyelerindeyken 15. giinde kendini aciklama giicii %36’ya kadar azalmistir. CDS

primindeki degisimleri agiklama giicii agisindan en yiiksek etki %39 orani ile BIST, %12
seviyesi ile ONS altin, %8 ile REPO faiz orani, %2 seviyelerinde Bitcoin (BTC) ve %0,71
ile dolar (USD) oldugu tespit edilmistir.

Tablo 9. BTC i¢in Varyans Ayristirma Testi

Variance Decomposition of COIN:

Period  S.E. BIST CDS COIN ONS REPO usD
. yseaggy O016881 0727736 9925538  0.000000  0.000000  0.000000
(0.61726)  (0.95715)  (1.19070)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
) salassg 0014559 1308179 9843528  36BE-05  0.177651  0.064295
(0.86330)  (1.50034)  (1.92151)  (0.24618)  (0.48381)  (0.30044)
; sorrgr, 0040473 1476923 9823869  0.001172  0.188665  0.054077
(1.05908)  (1.71176)  (2.27789)  (0.33346)  (0.58318)  (0.40397)
. soragpg 0003067 1578079 9812623  0.002857  0.187052  0.042719
(1.20575)  (1.82334) (2.50685)  (0.42806)  (0.63430)  (0.44834)
: sopogys 0087045 1640525 9803777 0005836  0.180446  0.048325
(1.33334)  (1.91090) (2.70337)  (0.53649)  (0.67809)  (0.49824)
5 cioaqsg 0112877 1683744 9794581 0010458  0.172115  0.074995
(1.46020)  (2.00588)  (2.90931)  (0.65936)  (0.73216)  (0.59101)
, sgil 7y 141249 1716600 9784018 0016702  0.162037  0.122336
(1.59653)  (2.11269)  (3.13602)  (0.78948)  (0.79662)  (0.73933)
5 sio0grg 0172489 1743865 9771678 0024725 0153496  0.188646
(1.74766)  (2.22901)  (3.38548)  (0.92149)  (0.86983)  (0.93958)
. sa07 779 0206780 1768113 9757438 0034660 0.144215 0271848
(1.91620) (2.35122) (3.65710)  (1.05198)  (0.94962)  (1.18239)
0244216 1790822  97.41310  0.046664  0.135414  0.369781
10 6647.824
(2.10277)  (2.47646)  (3.94990)  (1.17929)  (1.03417)  (1.45853)
U egvasgs 0289825 1812891 9723370 0060914  0.127332  0.480340
(2.30677)  (2.60286)  (4.26307)  (1.30286)  (1.12202)  (1.76036)
1 oglos 0528590 1834898 97.03723 0077598  0.120150  0.601535
(2.52686)  (2.72933)  (4.59600)  (1.42283)  (1.21208)  (2.08169)
3 7osegyy 0375447 1857231 9682483 0006911  0.114001 0731527
(2.76120)  (2.85534)  (4.94815)  (1.53978)  (1.30356)  (2.41742)
4 7aupagg 0425294 1880158 9650788  0.119051  0.108983  0.868633
(3.00775)  (2.98072)  (5.31899)  (1.65453)  (1.39593)  (2.76323)
15 7601.020 0.477993 1903871  96.35743  0.144216  0.105165  1.011324
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(3.26433)

(3.10550)

(5.70787)

(1.76809)

(1.48884)

(3.11537)

Bitcoin (BTC)’deki tahmin hata varyansinin ilk donemler kendi kendini agiklama orani

%98 seviyelerindeyken 15. glinde kendini agiklama giicii %96’ya diismiistiir. Bitcoin

’deki degisimleri aciklama giicii agisindan en yiiksek etki %1,90 orani ile CDS, % 1,01
seviyesi ile dolar (USD), %0.47 ile BIST, % 0.14 ile ONS altin ve son olarak % 0.10

orant ile REPO faiz orani oldugu tespit edilmistir.

Tablo 10. ONS Altin i¢in Varyans Ayrigtirma Testi

Variance Decomposition of ONS:

Period  S.E. BIST CDS COIN ONS REPO USD
. o1 oogsg 3257209 0625785  BOS747L  87.85953  0.000000 0000000
(2.27627)  (1.03931)  (2.78800)  (3.76530)  (0.00000)  (0.00000)
, Lopgore 2331693 0385236 8004267 8360126 0031031  0.646514
(1.93657)  (0.98752)  (2.93173) (3.70253)  (0.40167)  (0.68951)
; aseges 1799293 0782472 BAS3TSG 8757278 0207222 1.004479
(1.78864)  (1.42695)  (3.22434)  (4.17114)  (0.77515)  (1.06925)
. loaogps 1446942 1594035 8933970 8608737 0691163  1.246520
(1.64293) (2.08160) (3.51967)  (4.78337)  (1.13848)  (1.25120)
: raiosg V220077 2547974 9390261 8446790 1102277 1271512
(1.50767)  (2.77364)  (3.81023)  (5.43959)  (1.47191)  (1.35683)
5 lolopsy 1104433 3474012 0816641 8284272 1501778 1260418
(1.41226)  (3.42625)  (4.10745)  (6.10503)  (1.79356)  (1.45107)
, sopsees  [0B0399 4297734 1022156 8125828  1.888609  1.247415
(1.38504)  (4.01081) (4.41121) (6.74767) (2.11474)  (1.56051)
. praopqy L1536 4992600 1061211 7973162 2266169  1.244144
(1.44594)  (4.52031) (4.71839)  (7.34676)  (2.44016)  (1.69570)
. popepzs V29006 5554451 1099204 7826591 2637283  1.254414
(1.59974)  (4.95698)  (5.02487)  (7.89406)  (2.77096)  (1.85888)
0 osiauge 503285 5989869 1136681  76.85666  3.004106 1279272
(1.83727) (5.32682) (5.32688)  (8.38982)  (3.10689)  (2.04813)
U osegreq 771864 6310489 1173520 7549534 3368439 1318668
(2.14351)  (5.63679)  (5.62129)  (8.83860)  (3.44705)  (2.25952)
1 ourasgy 209904 6520924 1200875 7417179 3731847 1372022
(2.50414)  (5.89358)  (5.90572)  (9.24654)  (3.79030)  (2.48841)
13 peag7g, 2470467 6662062 1245753 7287584 4005650 1438440
(2.90766)  (6.10314)  (6.17847)  (9.61993)  (4.13536)  (2.73011)
4 oeraggy 289611 6720192 1281124 7159817 4460959 1516624
(3.34506)  (6.27063)  (6.43843)  (9.96459)  (4.48094)  (2.98027)
3.358771  6.716611  13.15933  70.33076  4.828581  1.605942
15 267.8683
(3.80910)  (6.40051)  (6.68496)  (10.2857)  (4.82571)  (3.23493)
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ONS altin fiyatindaki BIST’teki tahmin hata varyansmin ilk dénemler kendi kendini
aciklama oran1 %87 seviyelerindeyken 15. giinde kendini agiklama giicii %70’e kadar
azalmistir. ONS altin fiyatindaki degisimleri agiklama giicli agisindan en yiiksek etki %13
orani ile Bitcoin (BTC), %6 seviyesi ile CDS, %4 ile REPO faiz orani, %3 ile BIST ve
%1,60 ile dolar (USD) oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11. REPO Faiz Oram I¢in Varyans Ayristirma Testi

Variance Decomposition of REPO:
Period S.E. BIST CDS COIN ONS REPO usD
0.519795  0.321901  0.195132  0.172250  98.79092  0.000000

1 0.476556
(1.02736)  (0.82522)  (0.75043)  (0.64808)  (1.70750)  (0.00000)
) ocoupzg 0800262 0233092 0112685 0103455 9866554  0.024963
(1.26764)  (0.98487)  (0.66159)  (0.82738)  (1.82951)  (0.26979)
; opogsps 0947831 0189843 0107735 0104660 9856100  0.088927
(1.35965)  (0.94998)  (0.70306)  (0.99977)  (2.00725)  (0.51365)
. oouposg V022871 0408346 0112634 0253076  98.07583  0.126692
(1.41819)  (1.37876)  (0.75322)  (1.17797)  (2.47497)  (0.65320)
] Logggsy  L092713 0827468 0.118075 0506765  97.30955 0145432
(1.49151)  (2.11386)  (0.80728)  (1.44268)  (3.24497)  (0.75240)
5 L1p47s, 168217 1339446 0120570 0805915 9640636  0.159496
(1.60349) (2.85276) (0.86852)  (1.75711)  (4.09387)  (0.85616)
, Loopprg V250494 1875250 0119514 1111412 9546079  0.176541
(1.76196)  (3.51007) (0.93743)  (2.07512)  (4.89308)  (0.97816)
5 Lo7ass, 301125 2398870 0115223 1401828 9452307  0.199887
(1.96622) (4.08282)  (1.01245) (2.37462) (5.61095)  (1.11592)
. Lasgosg V271 2894029 0108517 1666292 9361723  0.230664
(2.21155)  (4.58546)  (1.09226)  (2.64719)  (6.25055)  (1.26417)
1.622746  3.355039  0.100545  1.899933  92.75295  0.268784
10 1.402341

(2.49209)  (5.03222) (1.17621) (2.89051) (6.82314)  (1.41928)
1778657  3.781745  0.092671  2.101342  91.93215  0.313436
(2.80210)  (5.43419)  (1.26434)  (3.10492)  (7.34054)  (1.57908)
1.049741  4.176734  0.086378  2.271097  91.15267  0.363382
(3.13644)  (5.79983)  (1.35725)  (3.29190)  (7.81331)  (1.74199)
2.134554 4543764  0.083176  2.410865  90.41046  0.417177
(3.49069)  (6.13561)  (1.45590)  (3.45346)  (8.25041)  (1.90655)
2331580  4.886898  0.084530  2.522858  89.70081  0.473326
(3.86105)  (6.44663) (1.56142) (3.59182)  (8.65931)  (2.07133)
2539301  5.210056  0.091810  2.609511  89.01893  0.530396
(4.24422)  (6.73695)  (1.67494)  (3.70927)  (9.04622)  (2.23493)

11 1.461335

12 1.517473

13 1.571172

14 1.622773

15 1.672560

Gecelik REPO faiz oranindaki tahmin hata varyansinin ilk donemler kendi kendini
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aciklama orant %98 seviyelerindeyken 15. giinde kendini agiklama giici %89’a
azalmistir. Gecelik REPO faiz oranindaki degisimleri agiklama giicii agisindan en yiiksek
etki %5 seviyesi ile CDS, %2 oran1 ile BIST, %2 ile ONS altin, %0.09 ile Bitcoin ve son
olarak %0.053 oran ile dolar (USD) oldugu tespit edilmistir.

Tablo 12. Dolar (USD) I¢in Varyans Ayristirma Testi

Variance Decomposition of USD:
Period S.E. BIST CDS COIN ONS REPO usD
11.06495  7.143927  2.112796  21.90643  0.004341  57.76755

1 0.001330
(3.24438)  (3.12234)  (1.77364)  (4.28326)  (0.30035)  (4.73554)
, oooler, 1217815 7158450 1121750 1831228 0585317  60.64405
(3.71640)  (3.65406)  (1.37135)  (5.03970)  (1.00909)  (5.55814)
. ooopapo 1246955 8351022 0747986 1746878 0864264  60.10240
(4.14079)  (4.37938) (1.16112)  (5.55067)  (1.40529)  (6.05578)
. oooprss 1241958 9517437 0624501 1773893  0.892580  58.80688
(4.42009) (4.95704) (0.96436)  (5.91237) (1.52036)  (6.38858)
: ooosopy 1218454 1055456 0683558 1847535 0825592  57.27640
(4.61124)  (5.46071) (0.91319) (6.22801) (1.51155)  (6.64696)
5 ooospag  LLB4506 1149624 0885646  10.38833 0740335  55.64439
(4.75493)  (5.92129)  (1.11060)  (6.53445)  (1.45391)  (6.89389)
, ooosasy  1LA481S 1237690 1198113 2034603 0663201  53.96760
(4.86673)  (6.33893)  (1.51070)  (6.83035)  (1.38174)  (7.15544)
5 oooserg  1V02229 1321162 1592797 2128801 0601305 5228398
(4.95184)  (6.70985)  (2.02174)  (7.10699)  (1.31204)  (7.43755)
. ooogyyy 1098605 1400395 2045290 2218603 0555019  50.62366
(5.01210)  (7.03476)  (2.58652)  (7.35816)  (1.25411)  (7.73550)
10 oousers 1015232 1475296 2534753 2302720 0522375  49.01039
(5.04929)  (7.31835) (3.17230)  (7.58211)  (1.21331)  (8.04055)
U ooouosp 0730240 1545673 3043805  23.80667  0.500693  47.46186
(5.06582)  (7.56717) (3.75827)  (7.78038)  (1.19230)  (8.34362)
b oomley 236199 1611372 3558335 2452406  0.487266  45.99042
(5.06478)  (7.78800)  (4.33043)  (7.95633)  (1.19156)  (8.63708)
5 ooy, BOM542 1672316 4067229 2518158 0479657  44.60382
(5.04967)  (7.98689)  (4.87938)  (8.11401)  (1.20975)  (8.91538)
8588051  17.28511  4.562005 25.78286  0.475815  43.30616
14 0.004375
(5.02419)  (8.16883)  (5.39910)  (8.25741)  (1.24431)  (9.17510)
8.258331  17.80033 5036432  26.33216  0.474102  42.09865
15 0.004470

(4.99213)  (8.33765)  (5.88611)  (8.39014)  (1.29212)  (9.41456)

Dolar (USD) kurundaki tahmin hata varyansmin ilk donemler kendi kendini agiklama

orani %58 seviyelerindeyken 15. giinde kendini a¢iklama giicli %42 ye kadar azalmistir.
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Dolar (USD) kurundaki degisimleri agiklama giicii a¢isindan en yiiksek etki %26 orani
ile ONS altin, %17 ile CDS, %8 ile BIST piyasasi, %5 ile BTC ve %0.47 ile REPO faiz

orani oldugu tespit edilmistir.

5.2. COVID-19 Dénemi Analiz Sonuclar:

Covid-19 donemi alternatif yatirim araglari arasindaki iliskiyi incelemek ve vaka ve 6lim
sayilarinin alternatif yatirim araglari iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla ilk olarak
degiskenlerin birim kok igerip igermedigi arastirilmistir. Birim kok testleri uygun
yontemin secimi icin n test niteligindedir. Ilk olarak Covid-19 dénemi as1 ncesi ve
sonras1 ayrimi yapmaksizin bir biitliin olarak incelenmistir. Daha sonraki alt basliklarda
alternatif yatinm araglar1 arasindaki iliskinin as1 0ncesi ve sonrasi donemde degisip

degismedigi belirlenmistir.

Tablo 13. Covid-19 Dénemi ADF Birim Kok Test Sonucu

Diizey 1. Fark
T-istatistik (LL) Olasihk T-istatistik Olasihik
BIST -5.218759 (0) 0.0000 -40.16202 (0) 0.000
CDS -2.768060 (0) 0.8022 -23.47856 (0) 0.000
BTC -2.656987 (0) 0.8473 -22.38570 (0) 0.000
ONS Altin -3.563187 (0) 0.3514 -22.16384 (0) 0.000
Repo -3.083181 (2) 0.6378 -27.40587 (0) 0.000
usD -2.933543 (1) 0.7209 -22.13341 (0) 0.000
Yeni Oliim -35.93581 (0) 0.0000 -40.69517 (0) 0.000
Yeni Vaka -4.117749 (0) 0.1209 -38.63204 (0) 0.000
1% Level -4.949133
Kritik Deger 5% Level -4.443649
10% Level -4.193627

Yapisal kirilmali ADF birim kok sinamasina gore, BIST degiskeni ve yeni 6liim degiskeni
diizeyde duragan iken diger degiskenler fark duragandir. Tiim degiskenler ayni1 dereceden
duragan 6zelligi tasimamaktadir. Birim kok analizinden sonra degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin var olup olmadiginin arastirilmasi hedeflenmistir. Serilerin ikisi 1(0)
digerleri I(1) Ozelligi tasimasi nedeniyle ARDL esbiitiinlesme metodolojisi

benimsenmistir.

Alternatif yatirim araglar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunup bulunmadiginin
aragtiritlmasi i¢in smir testi (bound) ydnteminin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Oncelikle yapilmasi gereken uygun modeli secebilmek amaciyla “m” gecikme
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uzunlugunun  belirlenmesidir.  Modele iliskin  ortak gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde ise Akaike se¢im kriterleri esas alinmistir.
Tablo 14. ARDL Modeli Tahmin Sonucu
Degisken Katsay Std. Error T-Istatistik Olasihik
BIST(-1) 0.153173 0.043035 3.559251 0.0004
BIST(-2) 0.127112 0.043524 2.920486 0.0036
BIST(-3) 0.106332 0.043603 2.438657 0.0151
BIST(-4) 0.092737 0.043410 2.136321 0.0331
BIST(-5) 0.072709 0.043222 1.682220 0.0931
BIST(-6) 0.064247 0.042692 1.504886 0.1329
BIST(-7) 0.069611 0.041902 1.661277 0.0972
CDS -0.313000 0.125016 -2.503669 0.0126
COIN 0.000200 7.65E-05 2.611972 0.0093
ONS 0.038410 0.008439 4.551256 0.0000
REPO -0.832761 3.354085 -0.248283 0.8040
uUsD 3882.895 1651.885 2.350585 0.0191
C -533.5826 347.1861 -1.536878 0.1249
R-squared 0.889556 Mean dependent var 1526.335
Adjusted R-squared 0.887092 S.D. dependent var 434.7406
S.E. of regression 146.0806 Akaike info criterion 12.82950
Sum squared resid 11480668 Schwarz criterion 12.93123
Log likelihood -3521.528 Hannan-Quinn criter. 12.86926
F-statistic 361.1022 Durbin-Watson stat 2.012864
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL (7,0, 0,0, 0, 0)

Covid-19 donemde iliskin en uygun gecikme uzunlugunun ARDL (7, 0, 0, 0, 0, 0) oldugu
belirlenmigtir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan esbiitiinlesme
iliskisinin bulunmadigini isaret eden yokluk hipotezi, esbiitiinlesme oldugunu isaret eden
alternatif hipotez karsisinda sinanmistir. Belirlenen hipotezlerin sinanmasi F testinden
yararlanilmustir. F istatistiine ait tablo degerleri Peseran vd. (2001) ¢alismasindan elde
edilmistir. Tahmin edilen ARDL (7, 0, 0, 0, 0, 0) modeline iliskin smnir testi sonucu

asagida verilmistir.

Tablo 15. Sinir Testi Tablosu

Siir Testi Diizey Alt simir (10) ~ Ust Simir (I1)
1% 3.06 4.15
. 2.5% 2.7 3.73
F-istatistigi (k= 37
statistigi (k=5) 6.373360 504 5 39 333
10% 2.08 3
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F istatistik degeri 6.373360 olarak bulunmus ve bu deger %5, %2.5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerin iistiinde oldugu tespit edilmistir. Ele alinan degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Modele iliskin giivenirlik
test sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir. Giivenirlik testlerinde hata terimleri
serisinde ardigik bagimlilik sorunu bulunup bulunmadigi, degisen varyans sorunu olup

olmadig1 ve modelin istikrar testleri arastirilmistir.

Tablo 16. Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi (F)_ljitliii;(z,sse) (1)2(;;1372
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi glj:l?lslfili(12,538) 823;282
Jarque-Bera Normallik Testi g?slflelfera 8.7060407060'1
Ramsey Reset Testi (F)-;t;tlilsktic (1);25324

Giivenirlik testleri incelendiginde modelde oto korelasyon sorunu ve degisen varyans
sorunu olmadigr goriilmektedir. Ayrica modelde istikrar sorunu da olmadigi
goriilmektedir. Buna karsilik modelin normal dagilmadigi gozlenmistir. Ele alinan
donemde esbiitiinlesme iliskisi oldugu icin degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli
iliskileri belirlemek igin gecikmesi dagitilmis otoregresif modeli ARDL (7, 0, 0, 0, 0, 0)
calistirilmigtir. Modele iliskin uzun donem tahmin sonuglar1 asagida Tablo 17°de

gosterilmistir.

Tablo 17. Uzun Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsayl Std. Error  T-Istatistik Olasihk
CDS -0.996564 0.389774 -2.556771 0.0108
COIN 0.000636 0.000238 2.673821 0.0077
ONS 0.122294 0.020108 6.081796 0.0000
REPO -2.651438 10.76447 -0.246314 0.8055
uSsD 12362.80 4996.888 2.474100 0.0137
C -1698.880 1075.114 -1.580187 0.1147

Hesaplanan uzun donem katsayilarimin isaretine ve istatistiksel olarak anlamlilifina
bakilarak s6z konusu degiskenler arasindaki uzun doénem iligki hakkinda karar
verilmektedir. Buna gére Covid-19 doneminde CDS ile BIST arasinda negatif yonlii,
Bitcoin (BTC) fiyatlari ile BIST arasinda pozitif yonlii, ONS altin fiyati ile BIST arasinda
pozitif yonlii ve son olarak dolar (USD) kuru fiyat: ile BIST arasinda pozitif yonlii bir
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iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Uzun donem iligkisinin belirlenmesinden sonra kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM)
tahmin edilmek {izere kisa donem modeli olusturulmus ve bu modele uzun dénem
modelinden elde edilen hata terimleri serisinin bir gecikmeli degerleri ilave edilmistir.
Uzun donem tahmininden elde edilen kalintilarin bir donem gecikmeli degerleri

CointEq(-1) ifadesi ile gosterilmistir.

Tablo 18. Kisa Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsayi Std. Error T-Istatistik Olasihk
D(BIST(-1)) -0.532748 0.053732 -9.914896 0.0000
D(BIST(-2)) -0.405636 0.056765 -7.145927 0.0000
D(BIST(-3)) -0.299304 0.057586 -5.197544 0.0000
D(BIST(-4)) -0.206566 0.056272 -3.670842 0.0003
D(BIST(-5)) -0.133858 0.051685 -2.589859 0.0099
D(BIST(-6)) -0.069611 0.041161 -1.691203 0.0914
Cointeq(-1)* -0.314079 0.046762 -6.716478 0.0000

R-squared 0.419374 Mean dependent var 2.926443

Adjusted R-squared 0.412970 S.D. dependent var 189.6069
S.E. of regression 145.2727 Akaike info criterion 12.80773
Sum squared resid 11480668 Schwarz criterion 12.86250

Log likelihood -3521.528 Hannan-Quinn criter. 12.82913
Durbin-Watson stat 2.012864

CointEq(-1) terimi literatiirde hata diizeltme terimi olarak da bilinmekte ve bu terime
iliskin katsay1 kisa donemde olusabilecek sapmalarin uzun dénemde ne kadarinin
diizeltilebilecegini ifade etmektedir. Bir bakima uzun doneme uyumu 6l¢en bu katsayinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Katsayinin -1°e yakin olarak
gerceklesmesi uzun doneme yliksek uyum gosterecegi anlamini tagimaktadir. Uzun
donem tahmininden elde edilen kalintilarin bir donem gecikmeli degerlerini temsil eden
CointEq(-1)’e iliskin katsayr degeri -0.314079 olarak bulunmustur. Hata diizeltme
teriminin isareti negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Tiim
Covid-19 donemde beklenmedik bir sapma oldugunda bu sapmanin bir sonraki periyotta

yaklasik olarak %31 nin diizeltilecegi anlamina gelmektedir.

Kisa donem dinamikleri ile iligkili olarak hata diizeltme teriminin elde edilmesinde

yararlanilan uzun donem katsayilarinin istikrari icin Cusum testi yapilmaistir.
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Sekil 7. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.

5.2.1. As1 Oncesi Donem Analiz Sonuclar:

Covid-19 donemi alternatif yatirim araglar1 arasinda iliskinin as1 6ncesi ve sonrasinda
degisip degismedigi incelenmistir. Asinin uygulanmaya baslamasinin piyasaya yapici
etkilerinin oldugu diisiiniilmektedir. Bunu belirlemek amaciyla Covid-19 sonras1 donem
iki boliime ayrilmistir. Asit 6ncesi donem i¢in 23.03.2020 ile 09.04.2021 tarih aralig1 (266
gozlem) referans almmustir. Ilk olarak asi dncesi donem analiz edilmistir. As1 dncesi
doneme iliskin uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak
uygun modelin ARDL (6, 0, 1, 2, 0, 0) modeli oldugu belirlenmistir. Tahmin edilen
ARDL denklemi Tablo 19’da gosterilmistir.

Tablo 19. As1 Oncesi ARDL Modeli Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasihk
BIST(-1) 0.122281 0.061291 1.995091 0.0471
BIST(-2) 0.062304 0.061380 1.015040 0.3111
BIST(-3) 0.062256 0.061381 1.014257 0.3115
BIST(-4) 0.096565 0.061695 1.565208 0.1188
BIST(-5) 0.089294 0.061398 1.454355 0.1471
BIST(-6) 0.102281 0.060304 1.696083 0.0911
CDS -0.475266 0.151191 -3.143472 0.0019
COIN 0.003373 0.000696 4.849993 0.0000
COIN(-1) -0.003139 0.000698 -4.493809 0.0000
ONS -0.040133 0.028617 -1.402420 0.1621
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ONS(-1) -0.012915 0.036507 -0.353769 0.7238

ONS(-2) 0.068734 0.027003 2.545396 0.0115

REPO 0.698032 5.656766 0.123398 0.9019

usD 1087.137 2168.557 0.501318 0.6166

C 385.7980 461.9037 0.835235 0.4044
R-squared 0.818789 Mean dependent var 1238.637
Adjusted R-squared 0.808434 S.D. dependent var 206.5929
S.E. of regression 90.42217 Akaike info criterion 11.90282
Sum squared resid 2003161. Schwarz criterion 12.10824
Log likelihood -1532.366 Hannan-Quinn criter. 11.98540
F-statistic 79.07231 Durbin-Watson stat 2.075657

Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL (6,0, 1, 2,0, 0)

ARDL (6, 0, 1, 2, 0, 0) denklemi tahmin edildikten sonra esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadigini isaret eden yokluk hipotezi, esbiitiinlesme oldugunu isaret eden alternatif
hipotez karsisinda stnanmistir. Bunun i¢in F testinden (sinir testi) yararlanilmistir. ARDL

(6,0, 1, 2,0, 0) modeline iligkin sinir testi sonucu asagida verilmistir.

Tablo 20. As1 Oncesi Dénem Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt simir (10) Ust Simir (11)
1% 3.06 4.15
. 2.5% 2.7 3.73
F-Istatistigi (k=:5 3.243475
Statistigh (k=:3) 5% 2.39 3.38
10% 2.08 3

F istatistik degeri 3.243475 olarak bulunmugstur. Bu deger %5, %2.5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerler arasinda oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ele alinan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigina yonelik kesin bir kaniya
varillamamistir. Modele iliskin giivenirlik test sonuclar1 asagidaki tabloda gdsterilmistir.
Giivenirlik testlerinde hata terimleri serisinde ardigik bagimlilik sorunu bulunup
bulunmadigi, degisen varyans sorunu olup olmadigi ve modelin istikrar testleri

arastirilmastir.

Tablo 21. Giivenirlik Test Sonuglari

F-statistic 5.3881

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi
y y Olasilik F(2,243)  0.0051
F-statistic 2.3960

B h-P Degisen V Testi
reusch-Fagan Leglsen Varyans Lest Olasilik F(14,245)  0.0038
i . Jarque-Bera 229715
Jarque-Bera Normallik Testi Olasilik 0.0000
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Ramsey Reset Testi

F-statistic
Olasilik

4.0988
0.0440

Modelde degisen varyans, oto korelasyon ve istikrar sorunu oldugu goriilmektedir. Bu

nedenle uzun donem parametreler elde edilirken degisen varyans ve oto korelasyona karsi

direncli parametre tahmincileri kullanilmistir. Elde edilen uzun déonem katsayilar asagida

Tablo 22°de gosterilmistir.

Tablo 22. Uzun Dénem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error T-Istatistik Olasilik
CDS -1.022035 0.115074 -8.881509 0.0000
COIN 0.000505 0.000313 1.611727 0.1083
ONS 0.033732 0.012787 2.638119 0.0089
REPO 1.501082 19.06381 0.078740 0.9373
usb 2337.834 4895.426 0.477555 0.6334

C 829.6394 1006.087 0.824620 0.4104

As1 dncesi ddnemde CDS ile BIST arasinda negatif yonlii ve ONS altin fiyatlari ile BIST

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmigtir. Uzun donem iliskisinin

belirlenmesinden sonra kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmek {izere kisa

donem modeli olusturulmustur. Kisa donem modele uzun donem modelinden elde edilen

hata terimleri serisinin bir gecikmeli degerleri ilave edilmistir. Uzun donem tahmininden

elde edilen kalintilarin bir donem gecikmeli degerleri CointEq(-1) ifadesi ile

gosterilmistir.

Tablo 23. Kisa Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error T-Istatistik Olasilik
D(BIST(-1)) -0.412700 0.096831 -4.262076 0.0000
D(BIST(-2)) -0.350396 0.093888 -3.732084 0.0002
D(BIST(-3)) -0.288140 0.086754 -3.321354 0.0010
D(BIST(-4)) -0.191575 0.076577  -2.501746 0.0130
D(BIST(-5)) -0.102281 0.058254 -1.755761 0.0804

D(COIN) 0.003373 0.000659 5.122700 0.0000

D(ONS) -0.040133 0.026307 -1.525551 0.1284

D(ONS(-1)) -0.068734 0.026260 -2.617443 0.0094

Cointeq(-1)* -0.465019 0.096419 -4.822899 0.0000
R-squared 0.501321 Mean dependent var 1.905077
Adjusted R-squared 0.485427 S.D. dependent var 124.5368
S.E. of regression 89.33489 Akaike info criterion 11.85666
Sum squared resid 2003161. Schwarz criterion 11.97992
Log likelihood -1532.366 Hannan-Quinn criter. 11.90621
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Durbin-Watson stat 2.075657

CointEq(-1) terimi kisa dénemde olusabilecek sapmalarin uzun dénemde ne kadarinin
diizeltilebilecegini ifade etmektedir. Katsaymin -0.465019 olarak hesaplanmis ve
istatistiksel olarak anlamlidir. As1 6ncesi donemda beklenmedik bir sapma oldugunda bu
sapmanin bir sonraki periyotta yaklasik olarak %46’sinin diizeltilecegi anlamina
gelmektedir. Kisa donem dinamikleri ile iligkili olarak hata diizeltme teriminin elde

edilmesinde yararlanilan uzun dénem katsayilarinin istikrari icin Cusum testi yapilmustir.
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Sekil 8. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamliligi gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarli
yani kararli oldugu sdylenebilmektedir. As1 oncesi donemde degiskenler arasi nedensel

iliskiyi belirlemek amaciyla Granger nedensellik analizi uygulanmistir.

Nedensel iliskinin yoniinii ve siddetini belirlemek icin etki tepki analizleri yapilmistir.
Etki-tepki analizi, sistem igerisinde iiretilen sokun degiskenlerin gelecekteki degerleri
tizerindeki etkisini dinamik bir sistem igerisinde O0lgmektedir. As1 6ncesi doneminde

alternatif yatirim araglariin birbirleri iizerindeki etkisi asagida verilmistir.

Tablo 24. As1 Oncesi Doneme Iliskin Granger Nedensellik Analizi

Hipotez Obs F-Istatistisi ~ Olasihk
CDS, BIST’in Granger Nedeni degildir 264 9.90629 7.E-05
BIST, CDS’in Granger Nedeni degildir 6.36970 0.0020
COIN, BIST’in Granger Nedeni degildir 264 6.60053 0.0016
BIST, COIN’in Granger Nedeni degildir 2.68809 0.0699
ONS, BIST’in Granger Nedeni degildir 264 1.82034 0.1640
BIST, ONS’un Granger Nedeni degildir 0.13700 0.8720
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REPO, BIST’in Granger Nedeni degildir 264 12.9197 4.E-06

BIST, REPO’nun Granger Nedeni degildir 1.19979 0.3029
USD, BIST’in Granger Nedeni degildir 264 1.19965 0.3030
BIST, USD’nin Granger Nedeni degildir 0.32913 0.7198
COIN, CDS’in Granger Nedeni degildir 264 1.06034 0.3478
CDS, COIN’in Granger Nedeni degildir 1.52707 0.2191
ONS, CDS’in Granger Nedeni degildir 264 0.07874 0.9243
CDS, ONS’un Granger Nedeni degildir 0.44696 0.6401
REPO, CDS’in Granger Nedeni degildir 264 4.14549 0.0169
CDS, REPO’nun Granger Nedeni degildir 0.61671 0.5405
USD, CDS’in Granger Nedeni degildir 264 0.41919 0.6580
CDS, USD’nin Granger Nedeni degildir 0.85432 0.4268
ONS, COIN’in Granger Nedeni degildir 264 0.04858 0.9526
COIN, ONS’un Granger Nedeni degildir 0.06862 0.9337
REPO, COIN’in Granger Nedeni degildir 264 2.33478 0.0989
COIN, REPO’nun Granger Nedeni degildir 1.40735 0.2467
USD, COIN’in Granger Nedeni degildir 264 0.05318 0.9482
COIN, USD’nin Granger Nedeni degildir 0.96822 0.3811
REPO, ONS’un Granger Nedeni degildir 264 6.21973 0.0023
ONS, REPO’nun Granger Nedeni degildir 1.29856 0.2747
USD, ONS’un Granger Nedeni degildir 264 0.37378 0.6885
ONS, USD’nin Granger Nedeni degildir 0.24320 0.7843
USD, REPO’nun Granger Nedeni degildir 264 1.77998 0.1707
REPO, USD’nin Granger Nedeni degildir 7.84730 0.0005

Granger nedensellik sonuglari incelendiginde CDS primi ile BIST endeksi arasinda
karsilikl1 nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bitcoin (BTC) fiyatindan BIST’ e dogru tek
yonlii nedensel iliski belirlenmistir. Gecelik repo faiz oranindan BIST endeksine dogru
tek yonlii nedensellik bulunmustur. Gecelik repo faiz oranindan CDS primine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu gorilmiistiir. Gecelik repo faiz oranindan ONS altin
fiyatina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Son olarak gecelik repo faiz
oranindan dolar fiyatina (USD) dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi oldugu

sonucuna varilmistir.
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Sekil 9. Granger Nedensellik Test Sonucu

5.2.2. As1 Sonras1 Donem Analiz Sonuglar:

As1 sonrast donem i¢in Tiirkiye’de ilk Biontech asisinin uygulanma tarihi baslangig
olarak kabul edilerek 12.04.2021 — 14.06.2022 tarih araligi (293 gozlem) referans
alinmustir. Ilk olarak as1 sonras1 déneme iliskin uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak uygun modelin ARDL (4, 0, 0, 0, 0, 0) modeli oldugu
belirlenmistir. Tahmin edilen ARDL denklemi Tablo 25°te gosterilmistir.

Tablo 25. ARDL Modeli Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik Olasihk
BIST(-1) 0.156046 0.059362 2.628703 0.0090
BIST(-2) 0.141875 0.059201 2.396518 0.0172
BIST(-3) 0.122847 0.059036 2.080885 0.0383
BIST(-4) 0.098624 0.058274 1.692404 0.0917
CDS -0.131384 0.262954 -0.499648 0.6177

COIN 4.25E-05 0.000139 0.306259 0.7596

ONS 0.040558 0.012975 3.125837 0.0020
REPO -12.51815 18.67682 -0.670250 0.5032

uUsD 2908.462 3547.195 0.819933 0.4129

C -16.91563 576.2446 -0.029355 0.9766
R-squared 0.827373 Mean dependent var 1778.967
Adjusted R-squared 0.821883 S.D. dependent var 426.4153
S.E. of regression 179.9638 Akaike info criterion 13.25692
Sum squared resid 9165517. Schwarz criterion 13.38253
Log likelihood -1932.139 Hannan-Quinn criter. 13.30723
F-statistic 150.7081 Durbin-Watson stat 2.024868
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(4, 0,0, 0,0, 0)
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ARDL (4, 0, 0, 0, 0, 0) denklemi tahmin edildikten sonra esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadigini belirlenek amaciyla F testinden (sinir testi) yararlanilmistir. ARDL (4, 0,

0, 0, 0, 0) modeline iliskin siir testi sonucu asagida verilmistir.

Tablo 26. As1 Sonras1 Donem Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt sinir (10) Ust Siir (11)
1% 3.06 4.15
. 2.5% 2.7 3.73
F-Istatistigi (k=: .
statistigi (k=:5) 5.550725 504 5 39 3.38
10% 2.08 3

F istatistik degeri 5.550725 olarak bulunmugstur. Bu deger %5, %2.5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerin iistiinde oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ele alinan
degiskenler arasinda as1 sonrasi donemde esbiitiinlesme iligkisinin oldugu belirlenmistir.
Modele iligkin giivenirlilik test sonuglar1 agagidaki tabloda gosterilmistir. Giivenirlik
testlerinde hata terimleri serisinde ardisik bagimlilik sorunu bulunup bulunmadigi,

degisen varyans sorunu olup olmadig1 ve modelin istikrar testleri aragtirilmigtir.

Tablo 27. Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi l(:)-IS::ltlilsl;[ili(z,281) 3322(207
Jarque-Bera Normallik Testi g‘{i‘:ﬁfera 3.70507080860
Ramsey Reset Testi '(:)'Sitlilsl:ic Siggiﬂ

Giivenirlik testleri incelendiginde modelde oto korelasyon sorunu ve degisen varyans
sorunu olmadig1 goriilmektedir. Ayrica modelde istikrar sorunu olmadig1 goriilmektedir.
As1 sonrast donemde esbiitiinlesme iligkisi oldugu i¢in degiskenler arasindaki uzun ve
kisa donemli iligkileri belirlemek i¢in gecikmesi dagitilmis otoregresif modeli ARDL (4,
0, 0, 0, 0, 0) calistirilmistir. Modele iliskin uzun dénem tahmin sonuglar1 asagida Tablo

28’de gosterilmistir.

Tablo 28. Donem Uzun Dénem Denklem Tablosu

Degisken Katsayl Std. Error T-Istatistik Olasihk
CDS -0.273371 0.551933 -0.495298 0.6208
COIN 8.85E-05 0.000292 0.303413 0.7618
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ONS 0.084388 0.025306 3.334713 0.0010

REPO -26.04648 38.37015 -0.678822 0.4978
usbh 6051.632 7392.056 0.818667 0.4137
C -35.19633 1199.789 -0.029335 0.9766

As1 sonrast ddsnemde ONS Altin fiyatlari ile BIST endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Hata diizeltme mekanizmasi calistirarak kisa donem

katsayilar elde edilmistir.

Tablo 29. Kisa Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik  Olasihk
D(BIST(-1)) -0.363346 0.076139 -4.772170 0.0000
D(BIST(-2)) -0.221471 0.070627 -3.135782 0.0019
D(BIST(-3)) -0.098624 0.056336 -1.750635 0.0811
CointEq(-1)* -0.480608 0.076298 -6.299116 0.0000

R-squared 0.418286 Mean dependent var 3.807747

Adjusted R-squared 0.412248 S.D. dependent var 232.2910
S.E. of regression 178.0859 Akaike info criterion 13.21597
Sum squared resid 9165517. Schwarz criterion 13.26621

Log likelihood -1932.139 Hannan-Quinn criter. 13.23609
Durbin-Watson stat 2.024868

Hata diizeltme parametresi olan CointEq(-1) degeri -0.480608 olup istatistiksel olarak
anlamlidir. As1 sonras1 donemde beklenmedik bir sapma oldugunda bu sapmanin bir
sonraki periyotta yaklagik olarak %48’inin diizeltilecegi anlamina gelmektedir. Kisa
donem dinamikleri ile iliskili olarak hata diizeltme teriminin elde edilmesinde

yararlanilan uzun déonem katsayilarinin istikrari i¢in Cusum testi yapilmustir.
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Sekil 10. Cusum Testi

Cusum Testi istatistigi %5 anlamlilifi gosteren kritik sinirlar arasinda yer aldigi
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goriilmektedir. Dolayistyla tahmin edilen katsayilarin uzun doénemde istikrarli yani

kararli oldugu belirlenmistir.

Nedensel iliskiyi belirlemek igin Granger nedensellik analizleri yapilmistir. Nedensellik
analizi, degiskenler arasi kisa donemli iliskinin varligi ve yoni hakkinda bilgi

vermektedir.

Tablo 30. As1 Sonras1 Déneme Iliskin Granger Nedensellik Analizi

Hipotez Obs  F-istatistizi  Olasilik
CDS, BIST’in Granger Nedeni degildir 293 13.4770 3.E-06
BIST, CDS ’in Granger Nedeni degildir 4.88117 0.0082
COIN, BIST’in Granger Nedeni degildir 293 3.50820 0.0312
BIST, COIN’in Granger Nedeni degildir 1.75134 0.1754
ONS, BIST’in Granger Nedeni degildir 293 34.5135 4.E-14
BIST, ONS’un Granger Nedeni degildir 0.96216 0.3833
REPO, BIST’in Granger Nedeni degildir 293 14.4129 1.E-06
BIST, REPO’nun Granger Nedeni degildir 1.78750 0.1692
USD, BIST’in Granger Nedeni degildir 293 25.3047 8.E-11
BIST, USD’nin Granger Nedeni degildir 0.16771 0.8457
COIN, CDS’in Granger Nedeni degildir 293 0.11301 0.8932
CDS, COIN’in Granger Nedeni degildir 0.74860 0.4739
ONS, CDS’in Granger Nedeni degildir 293 11.4362 2.E-05
CDS, ONS’un Granger Nedeni degildir 1.11133 0.3305
REPO, CDS’in Granger Nedeni degildir 293 1.19440 0.3044
CDS, REPO’nun Granger Nedeni degildir 0.79479 0.4527
USD, CDS’in Granger Nedeni degildir 293 7.51970 0.0007
CDS, USD’nin Granger Nedeni degildir 0.03121 0.9693
ONS, COIN’in Granger Nedeni degildir 293 1.39602 0.2492
COIN, ONS’un Granger Nedeni degildir 14.4591 1.E-06
REPO, COIN’in Granger Nedeni degildir 293 0.02065 0.9796
COIN, REPO’nun Granger Nedeni degildir 4.04746 0.0185
USD, COIN’in Granger Nedeni degildir 293 1.48872 0.2274
COIN, USD’nin Granger Nedeni degildir 12.9308 4.E-06
REPO, ONS’un Granger Nedeni degildir 293 2.03715 0.1323
ONS, REPO’nun Granger Nedeni degildir 6.34028 0.0020
USD, ONS’un Granger Nedeni degildir 293 2.67860 0.0704
ONS, USD’nin Granger Nedeni degildir 1.07068 0.3441
USD, REPO’nun Granger Nedeni degildir 293 11.1941 2.E-05
REPO, USD’nin Granger Nedeni degildir 2.02546 0.1338

CDS ile BIST arasinda karsilikli ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Bitcoin
(BTC)’den BIST’e, ONS’a, REPO faiz oranmma ve USD kuruna dogru tek yonlii
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nedensellik iliskileri tespit edilmistir. ONS Altin’dan BIST’e, CDS’e ve REPO faiz
oranina dogru tek yonli nedensellik iligkileri oldugu goriilmiistiir. Gecelik REPO faiz
oranindan BIST’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir. Dolar (USD) kurundan
BiST’e, CDS’e ve REPO faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
Asagidaki sekilde etkiler gorsel sekilde gosterilmistir.
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Sekil 11. Granger Nedensellik Test Sonucu

As1 Oncesi ve sonrast donem birlikte degerlendirildiginde as1 sonrasinda degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerinin daha belirgin oldugu goriilmektedir. Belirsizlik
durumlarinda (as1 Oncesi) alternatif yatirim araglar1 arasindaki iligkileri belirlemek gii¢
iken as1 sonrast donemde piyasalara verilen giiven sonrasinda alternatif yatirim araglari

arasindaki iliski daha belirgin hale gelmistir.

Nedensel iliskinin yoniinii belirlemek i¢in etki tepki analizleri yapilmistir. Alternatif
yatirim araglarinin hisse senedi piyasas1 BIST iizerinde nasil bir etki meydana getiridigi

etki tepki analizleri kullanilarak asagidaki Sekil 12°de gosterilmistir.
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Sekil 12. BIST I¢in Etki-Tepki Analizi

As1 sonrast donemde CDS primlerindeki standart bir birimlik soka hisse senedi piyasasi

BIST endeksi negatif yonlii tepki vermis olsa da bu negatif tepki sdniimlenerek 5. giin

itibariyle pozitif yonlii olmustur. Bu etki 30 giinliik periyotta kalicidir. Bitcoin (BTC)

fiyatinda yasanacak pozitif yonlii standart bir birimlik sok BIST endeksi pozitif yonlii

tepki vermektedir. Bu pozitif etki ilgili periyotta kalict haldedir. ONS Altin fiyatinda

meydana gelecek bir birimlik pozitif yonlii soka BIST endeksi pozitif yonlii etki vermis
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olsa da bu etki giderek sonlimlenmistir. Etki 30 giinlik zaman periyodunda kalici
olmustur. Gecelik repo faiz oramindaki standart bir soka hisse senedi piyasas1 BIST
negatif yonlii etkilenmistir. Bu negatif yonlii etkinin ilgili periyotta kalic1 oldugu
goriilmiistiir. Dolar (USD) kurunda meydana gelecek pozitif yonlii bir soka BIST endeksi
negatif yonlii tepki vermistir. Bu tepki kalicidir. As1 sonrasi donemde alternatif yatirim

araglariin CDS risk primini nasil etkiledigi asagidaki Sekil 13’te gosterilmistir.
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Sekil 13. CDS i¢in Etki-Tepki Analizi
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As1 sonras1 dénemde BIST endeksindeki standart bir birimlik sok CDS primini ilk birkag
giin pozitif etkiledikten sonra bu etki negatife yonli evirilse de bu negatif etki de
soniimlenerek yaklagik 8. Gilin itibariyle pozitif yonlii olmustur. Bu etki 30 giinliik
periyotta kalicidir. Bitcoin (BTC) fiyatindaki standart bir birimlik pozitif yonlii bir soka
CDS primleri negatif etkilenmistir. Bu etki zaman icinde giderek sontimlenmistir. ONS
Altin fiyatinda meydana gelecek standart bir soka CDS primi ilk birkag giin negatif yonlii
tepki vermis olsa da bu negatif etki hizla soniimlenerek yaklasik 4. giin itibariyle pozitif
yonlii olmustur. Bu pozitif etki ilgili zaman periyodunda kalicidir. Gecelik repo faiz
oranindaki standart bir birimlik soka CDS risk primi pozitif etkilenmistir. Bu pozitif etki
zaman ig¢inde giderek sonlimlenmistir. Etki 30 giinliik periyotta kalict olmustur. Dolar
(USD) kurunda yasanacak pozitif yonlii bir birimlik standart bir soka CDS primi negatif
yonlii tepki vermistir. Bu tepki 30 giinliik zaman diliminde kalic1 haldedir. As1 sonrasi
donemde alternatif yatirim araglarinin Bitcoin (BTC) fiyatlarini nasil etkiledigi asagidaki

Sekil 14’te gosterilmistir.
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Sekil 14. BTC I¢in Etki-Tepki Analizi
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Sekil 14. (devam) BTC icin Etki-Tepki Analizi

Hisse senedi piyasas1 olan BIST endeksinde yasanacak pozitif yonlii standart bir soka
Bitcoin (BTC) fiyatlar1 negatif yonlii etkilenmistir. Bu negatif etkinin 30 giinliik periyotta
kalic1 oldugu goriilmiistiir. CDS primindeki standart bir birimlik soka Bitcoin fiyatlari
olumsuz etkilenerek negatif yonlii tepki vermektedir. Bu etki ilgili zaman diliminde
kalicidir. ONS Altin fiyatinda meydana gelecek pozitif yonlii standart bir birimlik soka
Bitcoin fiyatlar1 ilk zamanlarda pozitif yonlii tepki vermis olsa da bu tepki sontimlenerek
5. giin itibariyle negatif yonlii olmustur. Bu etki ilgili periyotta kalic1 olmustur. Gecelik
repo faiz oranindaki pozitif yonde standart bir birimlik soka Bitcoin fiyat1 negatif yonlii
etkilenmistir. Bu negatif etki 30 giinlilk zaman periyodunda kalicidir. Dolar (USD)
kurunda yasanacak bir birimlik standart bir soka Bitcoin fiyat1 negatif yonde
etkilenmektedir. Bu negatif etkinin 30 giinliik periyotta kalict oldugu goézlenmistir. As1
sonrasi donemde alternatif yatirnm araclarin ONS altin fiyatlarin1 nasil etkiledigi

asagidaki Sekil 15°te gosterilmistir.
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Sekil 15. ONS I¢in Etki-Tepki Analizi
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Sekil 15. (devam) ONS I¢in Etki-Tepki Analizi

BIST piyasasindaki pozitif yonlii bir sok ONS altin fiyatim pozitif yonde etkilemektedir.
Bu pozitif etkinin 30 giinliik zaman periyodunda kalict oldugu goriilmektedir. CDS
primlerinde yasanacak standart bir birimlik soka ONS altin fiyatlari ilk birkag giin negatif
tepki vermis olsa da bu negatif etki hizlica sonlimlenerek pozitif yonlii olmustur. Bu
pozitif yonlii tepki 30 giinliik periyotta kalicidir. Bitcoin (BTC) fiyatindaki standart bir
birimlik sok ONS altin fiyatlarin1 pozitif yonli etkilemektedir. Bu etki ilgili zaman
diliminde kalic1t olmustur. Gecelik repo faiz oraninda meydana gelecek pozitif standart
bir birimlik sok ONS altin fiyatlarin1 negatif yonlii etkilemektedir. Bu negatif etki ilgili
periyotta kalici durumdadir. Dolar (USD) kurundaki pozitif standart bir soka ONS altin
fiyatlar1 negatif yonlii tepki vermektedir. Bu tepki 30 giinliik periyotta kalicidir. As1
sonrast donemde alternatif yatirim araglarinin gecelik repo faiz oraninmi nasil etkiledigi

asagidaki Sekil 16°da gosterilmistir.
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Sekil 16. Repo I¢in Etki-Tepki Analizi

BIST endeksinde meydana gelecek bir birimlik standart bir sok gecelik repo faiz oranini
negatif yonlii etkilemis olsa da bu etki zaman iginde séniimlenmistir. CDS primindeki
pozitif yonlii standart bir sok repo faiz oranini negatif yonde etkilemistir ancak bu etki
giderek soniimlenmistir. Bu etki 30 giinliik periyotta kalicidir. Bitcoin (BTC) fiyatinda
yasanacak bir birimlik pozitif standart bir soka gecelik repo faiz orani negatif yonlii
etkilenmektedir. Bu negatif etkinin ilgili periyotta kalic1 oldugu goriilmektedir. ONS altin
fiyatinda olusan pozitif bir soka gecelik repo faiz orani negatif yonlii tepki vermistir. Bu
negatif etki zamanla soniimlenmektedir. Etki 30 giinlik zaman periyodunda kalici

durumdadir. Dolar (USD) kurundaki standart bir birimlik sok gecelik repo faiz oranini
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pozitif yonde etkilemistir. Bu etki ilgili periyotta kalici haldedir. Ast sonras1 donemde
alternatif yatirim araglarinin gecelik dolar (USD) kuru fiyatini nasil etkiledigi asagidaki

Sekil 17°de gosterilmistir.
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Sekil 17. USD i¢in Etki-Tepki Analizi

BIST piyasasinda yasanacak pozitif standart bir birimlik soka dolar (USD) kuru fiyat:
negatif yonlii bir tepki vermektedir. Bu tepkinin 30 giinliik periyotta kalic1 durumda
oldugu goriilmektedir. CDS primindeki standart bir sok dolar (USD) kuru fiyatini negatif
yonde etkilemektedir. Bu etki ilgili periyotta kalicidir. Bitcoin (BTC) fiyatinda meydana
gelecek standart bir birimlik pozitif soka USD fiyati negatif yonlii tepki vermektedir.
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ONS altin fiyatindaki pozitif standart bir soka dolar (USD) kuru fiyati ilk zamanlarda
negatif yonlii etkilenmis olsa da bu negatif etki soniimlenerek 10. giin itibariyle pozitif
yonlii olmustur. Bu etkinin 30 giinliik periyotta kalic1 oldugu gozlenmistir. Gecelik repo
faiz oranindaki bir birimlik standart bir soka dolar (USD) kuru fiyatlar1 pozitif tepki

vermektedir. Bu tepki ilgili zaman diliminde kalicidir.

5.3. Vaka Sayilarinin Alternatif Yatirrm Araclar1 Uzerindeki Etkisi

As1 Oncesi ve sonrasi alternatif yatirim araglar1 arasindaki iliski yukaridaki boliimlerde
incelenmistir. Bu kisimda vaka ve 6lim sayilarinin her bir alternatif yatirnm araci
tizerindeki etkisi belirlenmistir. Hem vaka hem de oliim saylarmin alternatif yatirim
araglart arasindaki iligki belirlenirken Covid-19 déneminin tamami, ast 6ncesi donem ve

as1 sonrasit donem ayr1 ayri ele alinmastir.

5.3.1. Covid-19 Dénemi Vaka Sayilarinin Alternatif Yatirim Araclar1 Uzerindeki
Etkisi

Covid-19 donemi boyunca vaka sayilarinda meydana gelen degisimlerin bu donemde
alternatif yatirim araglar1 iizerindeki etkisi belirlenmistir. Vaka sayilarimin her bir

alternatif yatirim araci lizerindeki etkisi ayr1 ayri incelenmistir.
5.3.1.1. Vaka Sayisimin BIST Uzerindeki Etkisi

Vaka sayis1 I(1) fark duragan buna karsilik BIST degiskeni 1(0) diizeyde duragan oldugu
i¢in iki degisken arasindaki iliskiyi belirlemek amactyla ARDL modeli kullanilmistir. Tk
olarak modelin gecikme uzunlugu belirlenmistir. En uygun gecikme uzunlugunun ARDL
(8, 0) oldugu goriilmiistiir. Uygun gecikme uzunlugu kullanilarak elde edilen ARDL
denklemi agagidaki gibidir.

Tablo 31. ARDL Modeli Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik  Olasilik
BIST(-1) 0.224090 0.042956 5.216719 0.0000
BIST(-2) 0.187749 0.043931 4.273679 0.0000
BIST(-3) 0.151409 0.044525 3.400518 0.0007
BIST(-4) 0.120841 0.044823 2.695973 0.0072
BIST(-5) 0.094216 0.044832 2.101513 0.0361
BIST(-6) 0.077339 0.044594 1.734314 0.0834
BIST(-7) 0.076011 0.044051 1.725522 0.0850
BIST(-8) 0.062441 0.043204 1.445273 0.1490
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YENIVAKA -3.87E-05 0.000317 -0.121879 0.9030

C 20.21949 24.96291 0.809981 0.4183

R-squared 0.880979 Mean dependent var 1527.490
Adjusted R-squared 0.878995 S.D. dependent var 434.2888
S.E. of regression 151.0707 Akaike info criterion 12.89139
Sum squared resid 12324069 Schwarz criterion 12.96975
Log likelihood -3535.131 Hannan-Quinn criter. 12.92201
F-statistic 4441116 Durbin-Watson stat 2.003619
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL (8, 0)

ARDL (8, 0) denklemi tahmin edildikten sonra degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini belirlemek i¢in F testinden (sinir testi) yararlanilmigtir. ARDL (8, 0) modeline

iligkin sinir testi sonucu asagida verilmistir.

Tablo 32. Sinir Testi Tablosu

Simir Testi Diizey Alt simr 10)  Ust Simir (I1)
1% 4.94 5.58
. . 2.5% 4.18 4.79
BIST F-Istatistigi (k=:1 0.953486
ST FIstatistigi (k=:1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 351

F istatistik degeri 0.953486 olarak bulunmugstur. Bu deger %5, %2.5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerin altinda oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla vaka sayilari ile
BIST arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Modele iliskin
giivenirlik test sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir. Giivenirlik testlerinde hata
terimleri serisinde ardigik bagimlilik sorunu bulunup bulunmadigi, degisen varyans

sorunu olup olmadig1 ve modelin istikrar testleri aragtirilmistir.

Tablo 33. Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi (F)-ls;f:ltlilslfi;(z,538) 8222;73
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi (I:)-ls:;tli1sl;[i1§(9,540) 3222218
Jarque-Bera Normallik Testi gg‘:ﬁfera 3?05010802(54
Ramsey Reset Testi (F)-:;tliflfic 8222824

Giivenirlik testleri incelendiginde modelde oto korelasyon sorunu ve degisen varyans
sorunu olmadig1 ayrica modelde istikrar sorununun da olmadigi goriilmektedir. Ele alinan

donemde degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri belirlemek i¢in gecikmesi
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dagitilmig otoregresif modeli ARDL (8, 0) c¢alistirtlmistir. Modele iliskin uzun dénem

tahmin sonuclar1 agagida Tablo 34’te gOsterilmistir.

Tablo 34. Uzun Dénem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasiik
BIST YENIVAKA -0.006553 0.062582 -0.104714  0.9166
C 3424.779 5949.795 0.575613 0.5651

Uzun dénem sonuglar incelendiginde Covid-19 déneminde vaka sayisi ile BIST endeksi
arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Kisa dénem tahmin

sonuclari i¢in hata diizeltme mekanizmasi isletilmistir.

Tablo 35. Kisa Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik  Olasihk
D(BIST(-1)) -0.770007 0.042774 -18.00186 0.0000
D(BIST(-2)) -0.582258 0.053775 -10.82762 0.0000
D(BIST(-3)) -0.430848 0.058625 -7.349229 0.0000
D(BIST(-4)) -0.310007 0.060054 -5.162159 0.0000
D(BIST(-5)) -0.215791 0.058704 -3.675895 0.0003
D(BIST(-6)) -0.138452 0.053891 -2.569091 0.0105
D(BIST(-7)) -0.062441 0.042843 -1.457424 0.1456
CointEq(-1)* -0.005904 0.003484 -1.694418 0.0908

R-squared 0.376718 Mean dependent var 2.941927
Adjusted R-squared 0.368668 S.D. dependent var 189.7791
S.E. of regression 150.7917 Akaike info criterion 12.88411
Sum squared resid 12324069 Schwarz criterion 12.94680
Log likelihood -3535.131 Hannan-Quinn criter. 12.90861
Durbin-Watson stat 2.003619

Kisa donem modelde kalintilarin bir donem gecikmeli degerlerini temsil eden CointEq(-
1)’e iliskin katsay1 degeri -0.005904 olarak bulunmustur. Fakat hata diizeltme teriminin
isareti negatif olsada istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamsiz (0.0908) bulunmustur.
Bu nedenle uzun dénemde oldugu gibi kisa dénemde de vaka sayilar ile BIST arasinda

bir iligki tespit edilememistir. Katsayilarinin istikrari icin Cusum testi yapilmistir.
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Sekil 18. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.
5.3.1.2. Vaka Sayisimin CDS Uzerindeki Etkisi

Yapisal kirtlimlt ADF birim kok testi sonuglarina gore yeni vaka sayisi degiskeni ile CDS
primi degiskeni I(1) fark duragandir. Bu nedenle ilgili degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemek igin Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir. iz istatistifine dayanan

Johansen esbiitiinlesme test sonuclar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 36. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler . B UTION 0.05
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.007979 4.564193 15.49471 0.8532
At most 1 0.000242 0.134067 3.841465 0.7142

Degiskenler arasinda iliskinin varligindan bahsedebilmek i¢in iz istatistik degerinin 0.05
Kritik degerin iistiinde olmasi beklenir. Eger iz istatistik degeri 0.05 kritik degerin
iistiindeyse iliskinin olmadiginmi ifade eden Ho yokluk hipotezi reddedilir. Eger kritik
degerin altindaysa yokluk hipotezi Ho kabul edilir. Uygulanan Johansen testi sonuglari
incelendiginde hem iz istatistigi hem de maksimum 6z deger istatistigi degerlerine gore
Ho hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Iz istatistik degeri olan 4.564193, kritik
deger 15.49471den kiigiik oldugu i¢in tiim Covid-19 donemde degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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5.3.1.3. Vaka Sayisimin Bitcoin Uzerindeki Etkisi

Ayni dereceden duragan olan Bitcoin (BTC) ile vaka sayist degiskenleri arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in Johansen esbiitiinlesme test yontemine basvurulmustur. 1z istatistik

degerine dayanan esbiitiinlesme test sonuclar1 asagida verilmistir.

Tablo 37. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler . B UTIo 0.05
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.010464 8.070327 15.49471 0.4579
At most 1 0.004066 2.253155 3.841465 0.1333

Johansen esbiitiinlesme test sonuclarina gore, Bitcoin ile vaka sayisi arasinda iligki
olmadigini ifade eden yokluk hipotezi olan Ho hipotezi kabul edilmistir. Sonuclara gore
Iz istatistik degeri (8.070327) 0.05 kritik deger 15.49471¢den kiigiik oldugu icin tiim
Covid-19 donemde ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi tespit
edilmistir.

5.3.1.4. Vaka Sayisimin ONS Altin Uzerindeki Etkisi

Vaka sayisinin ONS altin iizerindeki etkisini incelemek adina Johansen esbiitiinlesme

testi tercih edilmistir. Esbiitiinlesme testi sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 38. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler 0.05

No. of CE(s) Ozdeger Iz Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.011212 6.471446 15.49471 0.6398
At most 1 0.000427 0.235911 3.841465 0.6272

Esbiitiinlesme test sonuclarina gore iz istatistik degeri 6.471446 olarak bulunmustur. Bu
deger 0.05 kritik deger olan 15.49471den kiigiik oldugu icin tiim Covid-19 dénemde

vaka sayist ile ONS altin arasinda esbiitlinlesme iliskisi olmadig1 sonucuna varilmaistir.
5.3.1.5. Vaka Sayisimin Repo Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

I(1) fark duragan o6zelligi tagiyan vaka sayisi ile repo faiz oran1 degiskenleri arasindaki

iliski Johansen egbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Sonuglar asagida verilmistir.
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Tablo 39. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler 0.05

No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.009192 6.973078 15.49471 0.5808
At most 1 0.003370 1.866505 3.841465 0.1719

Test sonuglar incelendiginde, ilgili degiskenler arasinda iliski olmadigini ifade eden
yokluk hipotezi Ho hipotezinin reddedilmedigi goriilmektedir. Sonuglara gore 1z istatistik
degeri (6.973078) kritik deger olan 15.49471den kiigiiktiir. Dolayistyla tiim Covid-19
donemde gecelik repo faiz orani ile vaka sayisi arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi

bulunmustur.
5.3.1.6. Vaka Sayisimn USD Uzerindeki Etkisi

Son olarak vaka sayilari ile dolar (USD) kuru arasindaki iliski incelenmistir. Her iki
degisken de fark duragan o6zelligindedir. Bundan dolay1 Johansen esbiitiinlesme testi

uygulanmistir. Sonuglar asagidaki gibidir.

Tablo 40. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler . f e L. 0.05
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.007245 4.069966 15.49471 0.8978
At most 1 8.88E-05 0.049133 3.841465 0.8246

Elde edilen egbiitiinlesme sonuclarinda 0.05 Kritik degerden biiyiik olmasi beklenen iz
istatistik degeri 4.069966 olarak hesaplanmistir. Bu deger kritik deger olan 15.49471°in
altinda oldugundan dolay1 Covid-19 dénemde vaka sayisi ile dolar kuru (USD) arasinda

esbiitiinlesme iliskisinden bahsetmek miimkiin degildir.

5.3.2. As1 Oncesi Donemde Vaka Sayilarinin Alternatif Yatirnm Araclari Uzerindeki
Etkisi

Covid-19 donemi boyunca vaka sayilariin alternatif yatirim araglar {izerindeki etkisi
yukaridaki boliimde incelenmistir. Covid-19 donemi as1 dncesi ve as1 sonrasi olmak {izere
iki doneme ayrilmistir. Bu kisimda ilk olarak as1 6ncesi donemde vaka sayilariin her bir

alternatif yatirim araci tizerindeki etkisi incelenmistir.
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5.3.2.1. As1 Oncesi Dénemde Vaka Sayisimin BIST Uzerindeki Etkisi

As1 dncesi donemde vaka sayisi ile BIST endeksi arasindaki iliski ARDL yontemi ile
incelenmistir. Modelin uygun gecikme uzunlugu ARDL (6, 0) olarak belirlenmistir.
Sonuglar EK:1’de gosterilmistir. ARDL (6, 0) denklemi kullanilarak degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi F testi (sinir) ile incelenmistir. Sinir testi sonucu asagida

verilmigtir.

Tablo 41. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt simir (I0) ~ Ust Simir (11)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4.79
F-Istatistigi (k=1 1.492
statistigi (k=1) 92596 504 362 416
10% 3.02 3.51

F istatistik degeri 1.492596 olarak bulunmustur. Bu deger %5, %2.5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerin altinda oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla as1 6ncesi
donemde vaka sayis1 ile BIST degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig
sonucuna ulagilmistir. Modele iligkin giivenirlik testleri sonucunda degisen varyans ve
oto korelasyon sorunu olmadigi fakat modelde istikrar sorunu oldugu belirlenmistir.

Giivenirlilik test sonuglar1 Ek1-Tablo 2’de gosterilmistir.

ARDL (6, 0) modelinden hareketle uzun ve kisa donem katsayilar elde edilmistir. As1
oncesi donemde vaka sayisinin BIST degiskeni iizerinde anlamli bir etki ortaya
cikarmadig belirlenmistir. Uzun donem sonuglar1 Ek1-Tablo 3’de gosterilmistir. Kisa
donem parametre tahmini i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmistir.
Tahmin sonuglar1 Ek:1-Tablo 4’de gosterilmistir. Kisa donem sonuglara gore hata
diizeltme katsayis1 CointEq(-1):-0.066858 olarak hesaplanmistir. Hata diizeltme
teriminin isareti negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Asi
oncesi donemde BIST degiskenin vaka sayilari ile iliskili oldugu bir sapma oldugunda bu
sapmanin bir sonraki periyotta yaklasik olarak %6’sinin diizeltildigi sonucuna
ulasilmistir. Katsayilariin istikrart i¢in Cusum testi yapilmistir. Cusum test sonucu

asagida verilmistir.
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Sekil 19. Cusum Test

Tahmin edilen katsayilarin uzun doénemde istikrarli yani kararli oldugu

sOylenebilmektedir.
5.3.2.2. As1 Oncesi Donemde Vaka Sayisimin CDS Uzerindeki Etkisi

As1 Oncesi donem igin vaka sayilarinin CDS iizerindeki etkisi incelenmistir. Her iki
degisken de ADF birim kok testine gore 1(0) diizeyde duragandir. Bu nedenle degiskenler
arasindaki iliskiyi arastirmak icin Johansen egsbiitiinlesme testi tercih edilmistir.

Esbiitlinlesme testi sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 42. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler . TN 0.05
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.013287 4742277 15.49471 0.8356
At most 1 0.004782 1.251161 3.841465 0.2633

Uygulanan Johansen testi sonuglari incelendiginde hem iz istatistigi hem de maksimum
Ozdeger istatistigi degerlerine gore yokluk hipotezi olan Ho hipotezinin kabul edildigi
goriilmektedir. 1z istatistik degeri olan 4.742277 kritik deger 15.49471¢in altinda oldugu
icin as1 oncesi donemde vaka sayisi ile CDS primleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi

olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.
5.3.2.3. As1 Oncesi Dénemde Vaka Sayisinin Bitcoin Uzerindeki Etkisi

ADF birim kok testi sonuglarinda I(1) fark duragan olan BTC ile vaka sayis1 degiskenleri
arasindaki iligkiyi incelemek i¢in uygulanan Johansen esbiitiinlesme test sonuglarina

asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 43. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler w f oL, 0.05
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihk
None * 0.051800 16.03385 15.49471 0.0415
At most 1 0.008209 2.151372 3.841465 0.1424

Johansen egbiitiinlesme testi incelendiginde beklendigi gibi iz istatistik degerinin
(16.03385) kritik deger olan 15.49471in iistiinde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla as1
oncesi donemde vaka sayisi ile BTC fiyat1 arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligindan
s6z edilebilmektedir. Ilgili degiskenler arasinda nedensel iliskiyi belirlemek igin granger
nedensellik analizleri yapilmistir. Nedensellik analizi, degiskenler arasi kisa dénemli
iliskinin varlig1 ve yonii hakkinda bilgi vermektedir. Elde edilen sonuglar Ek2-Tablo 1°de
verilmigtir. Bitcoin ’den yeni vaka sayisina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

bulunmustur.

Daha sonra nedensel iligkinin yoniinii belirlemek i¢in etki tepki analizleri yapilmistir.
Sonuclar Ek2-Sekil 1°de verilmistir. Vaka sayisindaki bir birimlik standart sok Bitcoin
fiyatim1 ilk zamanlarda negatif etkilemis olsa da bu negatif yonlii etki giderek
sonlimlenmis ve 12. giin itibariyle pozitif yonlii olmustur. Bu etki 30 giinliik periyotta

kalicidir.
5.3.2.4. As1 Oncesi Dénemde Vaka Sayisimin ONS Altin Uzerindeki Etkisi

As1 0ncesi donemde vaka sayisinin alternatif yatirim aract ONS altin fiyatlari ile iligkisini
belirlemek amaciyla Johansen esbiitiinlesme test yontemi kullanilmistir. Elde edilen

sonuclar asagida verilmistir.

Tablo 44. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler o NN 0.05
No. of CE(s) Ozdeger Iz Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.022426 6.880610 15.49471 0.5916
At most 1 0.003674 0.960782 3.841465 0.3270

Elde edilen sonuglara gére hem iz istatistigi hem de maksimum Ozdeger istatistigi

degerlerine gore yokluk hipotezi Ho kabul edilmistir. Iz istatistik degeri 6.880610 kritik
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deger 15.49471n altinda oldugu i¢in as1 Oncesi donemde vaka sayisi ile ONS altin

arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 tespit edilmistir.
5.3.2.5. As1 Oncesi Dénemde Vaka Sayisimin Repo Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

Vaka sayisi ile gecelik repo faiz orani degiskenleri ayn1 dereceden duraganlik 6zelligi
tagidig1 i¢in aralarindaki iliski Johansen esbiitiinlesme yoOntemi ile arastirilmistir.

Esbiitiinlesme test sonuglar1 asagidadir.

Tablo 45. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler w f L. 0.05
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihk
None 0.013893 4.181204 15.49471 0.8884
At most 1 0.002028 0.529720 3.841465 0.4667

Tablodaki sonuglar incelendiginde iz istatistik degerinin (4.181204) 0.05 kritik degerin
altinda oldugu goriilmiistiir. Buna gore as1 dncesi donemde vaka sayisi ile repo faiz orani

arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
5.3.2.6. As1 Oncesi Donemde Vaka Sayisimin USD Uzerindeki Etkisi

Son olarak as1 Oncesi donemde vaka sayisi ile dolar (USD) kuru arasindaki iligki
arastirillmistir.  Degiskenler arsindaki iliski Johansen esbiitiinlesme test yontemi ile

incelenmistir. Sonuglar asagida verilmistir.

Tablo 46. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler w f e L. 0.05
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.031605 8.539752 15.49471 0.4096
At most 1 0.000604 0.157658 3.841465 0.6913

Hem iz istatistigi hem de maksimum 6zdeger istatistigi degerlerine gore yokluk hipotezi
Ho reddedilmemistir. 1z istatistik degeri 8.539752 kritik deger 15.49471¢in altinda oldugu
icin as1 Oncesi donemde vaka sayisi ile USD arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit

edilmistir.

5.3.3. As1 Sonrasi Donemde Vaka Sayillarmin Alternatif Yatinm Araclan
Uzerindeki Etkisi

Covid-19 pandemi déneminde as1 Oncesi donem boyunca vaka sayilariin alternatif
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yatirim araglari tizerindeki etkisi yukaridaki béliimde incelenmistir. Tiirkiye’de Biontech
asisinin ilk uygulanma tarihi 12.04.2021°den itibaren olan dénem as1 sonrast donem
olarak kabul edilmistir. Bu kisimda as1 sonras1 donemde vaka sayilarinin her bir alternatif

yatirim araci iizerindeki etkisi incelenmistir.
5.3.3.1. As1 Sonras1 Dénemde Vaka Sayisimin BIST Uzerindeki Etkisi

BIST degiskeni 1(0) diizeyde duragan buna karsilik vaka sayis1 I(1) fark duragan
oldugundan dolay1 iki degisken arasindaki iliskiyi amaciyla ARDL modeli secilmistir. ik
olarak modelin gecikme uzunlugu belirlenmistir. En uygun gecikme uzunlugunun ARDL
(6, 0) oldugu goriilmiistiir. Sonuglar EK:3’te gosterilmistir. ARDL (6, 0) denklemi
kullanilarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi F testi (smnir) testi ile

incelenmistir. Sinir testi sonucu agagida verilmistir.

Tablo 47. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt simir (10) ~ Ust Simir (11)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4.79
F-Istatistigi (k=1 .621
statistigi (k=1) 0.621505 504 362 416
10% 3.02 351

F istatistik degeri (0.621505) %S5, %2.5 ve %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerin
altindadir. Dolayisiyla as1 sonrasi donemde vaka sayisi ile BIST degiskeni arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Glivenirlilik test sonuglar1 Ek3-

Tablo 2’de gosterilmistir.

Ele alinan donemde degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkileri belirlemek igin
gecikmesi dagitilmis otoregresif modeli ARDL (6, 0) ¢alistirilmistir. Asi sonrasi donemde
vaka sayisinin BIST degiskeni iizerinde anlamli bir etki ortaya ¢ikarmadig: belirlenmistir.
Uzun donem sonuglart Ek3-Tablo 3’te gosterilmistir. Uzun doénem iligkisinin
belirlenmesinden sonra kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmistir. Uzun
donem tahmininden elde edilen kalintilarin bir dénem gecikmeli degerleri CointEq(-1)
ifadesi ile gosterilmistir. Tahmin sonuglar1 Ek3-Tablo 4’te gosterilmistir. Kisa donem
sonuglara gore hata diizeltme katsayisi1 CointEq(-1):-0.022839 olarak hesaplanmuistir.
Hata diizeltme teriminin igareti negatif olsa da istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamsiz
(0.1717) oldugundan iligki bulunmamaktadir. Katsayilarinin istikrari icin Cusum testi

yapilmistir.
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Sekil 20. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.
5.3.3.2. As1 Sonrasi Déonemde Vaka Sayisinin CDS Uzerindeki Etkisi

Ele alinan as1 sonrast donemde vaka sayis1 ile CDS primi arasindaki iliski incelenmek
istenmistir. Ilgili degiskenler ayni diizeyde I(1) fark duragan olduklari igin Johansen

esbiitiinlesme testi tercih edilmistir.

Tablo 48. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler o f e L. 0.05
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.012283 4.335528 15.49471 0.8747
At most 1 0.002435 0.714234 3.841465 0.3980

Johansen esbiitlinlesme test sonucunda iz istatistik degeri 4.335528 olarak hesaplanmuistir.
Bu deger 0.05 kritik deger 15.49471’°1n altinda oldugundan dolay1 as1 sonrast donemde

vaka sayist ile CDS arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamastir.
5.3.3.3. As1 Sonrasi Dénemde Vaka Sayisinin Bitcoin Uzerindeki Etkisi

As1 sonrast donemde vaka sayisinin alternatif yatirim araglarindan olan Bitcoin (BTC)
fiyatlar1 ile iliskisini belirlemek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Iz

istatistigine dayanan Johansen egbiitiinlesme test sonuglar1 agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 49. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler 0.05

No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.011728 5.202694 15.49471 0.7869
At most 1 0.005941 1.745976 3.841465 0.1864

Sonuglar1 incelendiginde, Iz istatistik degeri olan 4.742277 kritik deger 15.49471¢in
altindadir. Hem 1z istatistigi hem de maksimum 06zdeger istatistigi degerlerine gore
yokluk hipotezi olan Ho hipotezinin kabul edildigi gériilmektedir. Analiz sonucunda as1
sonrast donemde vaka sayisi ile BTC arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 sonucuna

varilmigtir.
5.3.3.4. As1 Sonrasi Déonemde Vaka Sayisinin ONS Altin Uzerindeki Etkisi

Vaka sayis1 degiskeni I(1) ve ONS degiskeni I(1) ayn1 dereceden duragan olduklari igin
s0z konusu iki degisken arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile incelenmistir.

Mgili sonuglar asagidadir.

Tablo 50. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler 0.05

No. of CE(s) Ozdeger Iz Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.010501 3.404446 15.49471 0.9456
At most 1 0.001063 0.311482 3.841465 0.5768

Yukaridaki test sonuglarina gore iz istatistik degeri (3.404446) kritik degerin (15.49471)
altindadir. Bu sonuca gore as1 sonrasi donemde vaka sayisi ile ONS altin arasinda

esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.
5.3.3.5. As1 Sonras1 Dénemde Vaka Sayisimin Repo Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

As1 sonrast donemde vaka sayist ile repo faiz orani arasindaki iliski Johansen
esbiitiinlesme test yontemi ile arastiilmistir. Iz istatistifine dayanan Johansen

esbiitiinlesme test sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 51. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler o TN 0.05
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.008584 3.388944 15.49471 0.9465
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At most 1 0.002941 0.863105 3.841465 0.3529

Elde edilen egbiitiinlesme test sonucunda Ho yokluk hipotezinin kabul edildigi
goriilmiistiir. Iz istatistik degeri 3.388944 kritik degerden kiigiik oldugundan dolayn ilgili

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi belirlenememistir.
5.3.3.6. As1 Sonrasi Dénemde Vaka Sayisimin USD Uzerindeki Etkisi

Vaka sayisi ile dolar (USD) kuru arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla Johansen

esbiitiinlesme testi yapilmistir. Test sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 52. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler . U 0.05
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihk
None 0.007795 2.513739 15.49471 0.9846
At most 1 0.000753 0.220813 3.841465 0.6384

Iz istatistik degeri (2.513739) beklentinin aksine 0.05 kritik degerin altinda olmas:
nedeniyle as1 sonrast donemde vaka sayisi ile USD arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunmamaktadir. Bundan sonraki boliimde 6liim sayilarinin alternatif yatirim araglari

tizerindeki etkileri incelenmistir.

5.4. Oliim Sayilarinin Alternatif Yatirim Araclar1 Uzerindeki Etkisi

Yukaridaki boliimlerde as1 dncesi ve as1 sonras1 donemlerde vaka sayilarinin alternatif
yatirim araglari tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu kistmda Covid-19 kaynakli giinliik
Oliim sayilarinin her bir alternatif yatirim araci tizerindeki etkisi belirlenmistir. Alternatif
yatirim araglar ile 6liim sayilar1 arasindaki iliskiler incelenirken donemler; Covid-19
pandemi doneminin tamami, as1 Oncesi donem ve asi1 sonrast donem olarak ii¢ ana

boliimde ele alinmastir.
5.4.1. Covid-19 Déneminde Oliim Sayillarmin Alternatif Yatinm Araclan
Uzerindeki Etkisi

Covid-19 donemi boyunca o6liim sayilarinda meydana gelen degisimlerin bu dénemde
alternatif yatirm araclar1 iizerindeki etkisi belirlenmistir. Olim sayilarinin her bir

alternatif yatirim araci {izerindeki etkisi tek tek incelenmistir.
5.4.1.1. Oliim Sayisimin BiST Uzerindeki Etkisi

ADF birim kok testine gore 6liim sayis1 ve BIST degiskeni diizeyde duragan yani 1(0)’dur.
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Bundan dolay1 iki degisken arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme analizi uygun goriilmiistiir. Iz istatistigine dayanan Johansen esbiitiinlesme

test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 53. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler 0.05

No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None * 0.173892 106.6404 15.49471 0.0000
At most 1 0.001808 1.000951 3.841465 0.3171

Johansen egbiitiinlesme analizine gore degiskenler arasinda iliskinin varligindan
bahsedebilmek i¢in iz istatistik degerinin 0.05 Kritik degerin iistiinde olmasi istenir. Eger
iz istatistik degeri 0.05 kritik degerin listliindeyse iliskinin olmadigini ifade eden Ho
yokluk hipotezi reddedilir. Yukaridaki sonuglar incelendiginde hem iz istatistigi hem de
maksimum 6zdeger istatistigi degerlerine gére Ho hipotezinin reddedildigi goriilmektedir.
Iz istatistik degeri olan 106.6404 kritik deger 15.49471¢in iistiinde oldugu i¢in Covid-19
donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir. Nedensel

iligkiyi belirlemek i¢in granger nedensellik analizleri yapilmistir. Sonuglar asagidaki
gibidir.

Tablo 54. Granger Nedensellik Analizi

Hipotez Obs  F-istatistik Olasihk
YENIOLUM, BIST'in Granger Nedeni Degildir. 556 0.04964  0.9516
BIST, YENIOLUM'iin Granger Nedeni Degildir. 2.66290  0.0706

Granger nedensellik analizi sonucunda &liim sayisi ile BIST endeksi arasinda herhangi

bir yonlii iligki tespit edilememistir.
5.4.1.2. Oliim Sayisimin CDS Uzerindeki Etkisi

CDS degiskeni I(1), 6liim say1s1 degiskeni I(0) oldugundan dolay1 iki degisken arasindaki
iliskiyi belirlemek i¢in ARDL yontemi tercih edilmistir. CDS primleri ihmal edilen diger
menkul ve gayrimenkullerin fiyatlanmasini temsil etmesi i¢cin modele dahil edilmistir.
ARDL tahmin sonucunda en uygun gecikme uzunlugunun ARDL (4, 0) oldugu
bulunmustur. Elde edilen ARDL denklemi asagidaki gibidir.
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Tablo 55. ARDL Modeli Tahmin Sonucu
Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik  Olasihk
CDS(-1) 1.068260 0.042594 25.08016 0.0000
CDS(-2) -0.160767 0.061214 -2.626318 0.0089
CDS(-3) -0.014518 0.060356 -0.240536 0.8100
CDS(-4) 0.102188 0.041314 2.473430 0.0137
YENIOLUM 0.000172 0.000168 1.023406 0.3066
C 2.960989 3.903845 0.758480 0.4485
R-squared 0.966617 Mean dependent var 472.4912
Adjusted R-squared 0.966313 S.D. dependent var 109.0245
S.E. of regression 20.01047 Akaike info criterion 8.841159
Sum squared resid 219429.5 Schwarz criterion 8.887916
Log likelihood -2443.001 Hannan-Quinn criter. 8.859425
F-statistic 3173.538 Durbin-Watson stat 1.999320
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL (4, 0)

ARDL (4, 0) denklemi tahmin edildikten 6liim sayilar1 ile CDS primi arasinda uzun
donem egbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi igin F testinden (sinir testi) yararlanilmistir.

ARDL (4, 0) modeline iliskin sinir testi sonucu asagida verilmistir.

Tablo 56. Sinir Testi Tablosu

Simir Testi Diizey Alt simr 10)  Ust Simir (11)
1% 4.94 5.58
o 2.5% 4.18 4.79
CDS  F-Istatistigi (k=:1)  0.738014
5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

F istatistik degerinin (0.738014) alt sinirdan kiigiik olmas1 nedeniyle vaka sayisi1 ile CDS
pirimi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigna yoénelik bir kaniya varilmistir.
Giivenirlik testlerinde oto korelasyon, degisen varyans ve modelin istikrar sorunlarinin
olup olmadig1 incelenmektedir. Modele iliskin giivenirlik test sonuglar1 asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 57. Giivenirlik Test Sonuglari

F-statistic 0.569694
B h-Godf korel Testi
reusch-Godfrey Otokorelasyon Testi Olasilik F(2,546)  0.5660
F-statistic 1.577858
B h-P Degi Testi
reusch-Pagan Degisen Varyans Testi Olasilik F(5,548) 0.1644
i . Jarque-Bera 18580.39
Jarque-Bera Normallik Testi Olasilik 0.00000
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F-statistic
Olasilik

2.084933

Ramsey Reset Testi 0.1493

Giivenirlik testleri incelendiginde modelde oto korelasyon sorunu ve degisen varyans
sorunu olmadig1 goriilmektedir. Ayrica modelde istikrar sorunu olmadig1 goriilmektedir.
Buna karsilik modelin normal dagilmadigi goézlenmistir. Ele alinan dénemde
esbiitiinlesme iligkisi oldugu icin degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkileri
belirlemek icin gecikmesi dagitilmis otoregresif modeli ARDL (4, 0) calistirilmistir.

Modele iliskin uzun dénem tahmin sonuglari asagidaki tabloda ele alinmistir.

Tablo 58. Uzun Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error T-istatistik  Olasihk
CDS YENIOLUM 0.035623 0.068397 0.520829 0.6027
C 612.1646 295.7736 2.069707 0.0389

Hesaplanan uzun donem katsayilarinin isaretine ve istatistiksel olarak anlamliligina
bakilarak s6z konusu degiskenler arasindaki uzun donem iliski hakkinda karar
verilmektedir. Uzun dénemde, Covid-19 doneminde vaka sayis1 ile CDS primi arasinda
anlaml1 bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Kisa donem katsayilari elde etmek igin hata
diizeltme mekanizmasimin g¢alisip calismadigi test edilmistir. Kisa donem katsayilar

asagida verilmistir.

Tablo 59. Kisa Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik  Olasilik
D(CDS(-1)) 0.073097 0.042483 1.720632 0.0859
D(CDS(-2)) -0.087670 0.040798 -2.148871 0.0321
D(CDS(-3)) -0.102188 0.040946 -2.495667 0.0129

CointEq(-1)* -0.004837 0.003245 -1.490679 0.1366
R-squared 0.030007 Mean dependent var 0.759495
Adjusted R-squared 0.024717 S.D. dependent var 20.22557
S.E. of regression 19.97405 Akaike info criterion 8.833939
Sum squared resid 219429.5 Schwarz criterion 8.865110
Log likelihood -2443.001 Hannan-Quinn criter. 8.846116
Durbin-Watson stat 1.999320

CointEq(-1)’e iliskin katsayr degeri -0.004837 olarak bulunmustur. Hata diizeltme
teriminin isareti negatif olsada istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamsiz (0.2638)
oldugu bulunmustur. Uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de vaka sayisi ile CDS
pirimi arasinda iliski olmadig1 belirlenmistir. Uzun donem katsayilarin istikrarli olup

olmadigini belirlemek amaciyla Cusum testi uygulanmistir.
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Sekil 21. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar

arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.

5.4.1.3. Oliim Sayisinin Bitcoin Uzerindeki Etkisi

Bitcoin (BTC) degiskeni I(1) ve 6liim sayis1 I(0) farkli dereceden duragan olduklarindan

dolay1 ele alinan iki degisken arasindaki iliski ARDL tahmin yontemi kullanilarak

belirlenmigtir. ARDL yontemi sonucunda modelin gecikme uzunlugu ARDL (2, 4)

oldugu goriilmiistir. Uygun gecikme uzunlugu kullanilarak elde edilen ARDL denklemi

asagidaki gibidir.

Tablo 60. ARDL Modeli Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik  Olasilik
COIN(-1) 1.054611 0.042506 24.81113 0.0000
COIN(-2) -0.060984 0.042384 -1.438850 0.1508
YENIOLUM -0.171980 0.135884 -1.265637 0.2062
YENIOLUM(-1) -0.178325 0.135984 -1.311366 0.1903
YENIOLUM(-2) 0.384263 0.135993 2.825618 0.0049
YENIOLUM(-3) 0.427074 0.136592 3.126645 0.0019
YENIOLUM(-4) 0.318359 0.137104 2.322019 0.0206
C 2330.708 1287.406 1.810390 0.0708
R-squared 0.994391 Mean dependent var 341265.5
Adjusted R-squared 0.994320 S.D. dependent var 213339.1
S.E. of regression 16079.14 Akaike info criterion 22.22277
Sum squared resid 1.41E+11 Schwarz criterion 22.28511
Log likelihood -6147.707 Hannan-Quinn criter. 22.24712
F-statistic 13829.28 Durbin-Watson stat 2.005235
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Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL (2, 4)
ARDL (2, 4) denklemi tahmin edildikten sonra 6liim sayilar1 ile BTC arasindaki

esbiitiinlesme iligkisi sinanmistir. Bunun i¢in F testinden (sinir testi) yararlanilmistir.

ARDL (2, 4) modeline iliskin sinir testi sonucu asagida verilmistir.

Tablo 61. Smir Testi Tablosu

Simir Testi Diizey Alt simr (10)  Ust Simir (I1)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4.79
BTC F-Istatistigi (k=:1 3.068513
statistigh (k=:1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

F istatistik degerinin (3.068513) %5, %2,5 ve %1 anlamhilik diizeyindeki kritik
degerlerinin alt sinirlarindan kii¢iik olmasi nedeniyle 6liim sayisi ile BTC fiyati arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina yonelik bir kaniya varilmistir. Bu asamadan sonra
giivenirlik testlerinde oto korelasyon, degisen varyans ve modelin istikrar sorunlarinin
olup olmadig: aragtirllmistir. Modele iliskin gilivenirlik test sonuclar1 agsagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 62. Giivenirlik Test Sonuglari

F-statistic 0.208563
B h-Godf korel Testi
reusch-Godfrey Otokorelasyon Testi Olasilik F(2.544) 08118
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi F-statistic 0337312
gan eglyen Varyanis 1¢5 Olasilik F(7,546)  0.0000
. . Jarque-Bera 1838.268
Jarque-Bera Normallik Testi Olasilik 0.00000
. F-statistic 4.852554
Ramsey R T
amsey Reset Tesl Olasilik 0.0280

Modelde degisen varyans ve istikrar sorunu oldugu goriilmektedir. Ayrica modelin
normal dagilmadigi gozlenmistir. Bu nedenle uzun dénem parametreler elde edilirken bu
degisen varyans ve oto korelasyona direncgli parametre tahmincileri kullanilmistir. Elde

edilen uzun dénem katsayilar asagida Tablo 63’te gosterilmistir.

Tablo 63. Uzun Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik Olasihk
BTC YENIOLUM 122.2855 71.49116 1.710498 0.0877
C 365685.1 111768.0 3.271824 0.0011
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Uzun donem katsayilarinin isaretine ve istatistiksel olarak anlamliligina bakilarak Covid-
19 pandemi dénemi boyunca 6liim sayisi ile Bitcoin (BTC) fiyat: arasinda anlamli bir
iliskinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Uzun dénem iligkisinin belirlenmesinden sonra
modelde kisa donem iligkiyi belirlemek amaciyla hata diizeltme katsayisi elde edilmistir.

Asagida uzun donem tahmininden elde edilen kalintilarin bir donem gecikmeli degerleri

CointEq(-1) ifadesi ile gosterilmistir.

Tablo 64. Kisa Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsayi Std. Error  T-Istatistik  Olasilik
D(COIN(-1)) 0.060984 0.042251 1.443393 0.1495
D(YENIOLUM) -0.171980 0.131009 -1.312730 0.1898
D(YENIOLUM(-1)) -1.129696 0.214139 -5.275534 0.0000
D(YENIOLUM(-2)) -0.745433 0.182734 -4.079325 0.0001
D(YENIOLUM(-3)) -0.318359 0.132371 -2.405051 0.0165
CointEq(-1)* -0.006374 0.002097 -3.039615 0.0025
R-squared 0.055944 Mean dependent var 620.4892
Adjusted R-squared 0.047330 S.D. dependent var 16443.63
S.E. of regression 16049.77 Akaike info criterion 22.21555
Sum squared resid 1.41E+11 Schwarz criterion 22.26230
Log likelihood -6147.707 Hannan-Quinn criter. 22.23381
Durbin-Watson stat 2.005235

Literatiirde hata diizeltme terimi olarak bilinen ve bu terime iliskin katsaymin kisa
donemde olusabilecek sapmalarin uzun dénemde ne kadarinin diizeltilebilecegini ifade
eden CointEq(-1) katsayis1 -0.006374 olarak bulunmustur. Hata diizeltme teriminin
isareti ise negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonuca
gore tiim Covid-19 donemde beklenmedik bir sapma oldugunda bu sapmanin bir sonraki

periyotta yaklasik olarak %06’sinin diizeltilecegi anlamina gelmektedir.

Kisa donem dinamikleri ile iligkili olarak hata diizeltme teriminin elde edilmesinde

yararlanilan uzun dénem katsayilarinin istikrari igin Cusum testi yapilmistir.
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Sekil 22. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar

arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.

5.4.1.4. Oliim Sayisinin ONS Altin Uzerindeki Etkisi

Farkli derece diizeyde duragan olan Oliim sayisi ile ONS altin fiyati degiskenleri

arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla ARDL yontemi tercih edilmistir. ARDL analiz

sonucunda modelin uygun gecikme uzunlugunun ARDL (10, 0) oldugu bulunmustur.

Elde edilen ARDL denklemi asagidaki gibidir.

Tablo 65. ARDL Modeli Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasilik

ONS(-1) 1.082113 0.042997 25.16715 0.0000

ONS(-2) -0.125366 0.063302 -1.980448 0.0482

ONS(-3) 0.067267 0.063661 1.056654 0.2911

ONS(-4) -0.037727 0.063625 -0.592963 0.5535

ONS(-5) -0.161464 0.063433 -2.545401 0.0112

ONS(-6) 0.143633 0.063413 2.265043 0.0239

ONS(-7) -0.027655 0.063707 -0.434093 0.6644

ONS(-8) 0.023863 0.063718 0.374518 0.7082

ONS(-9) 0.131455 0.063592 2.067165 0.0392

ONS(-10) -0.093392 0.043462 -2.148826 0.0321

YENIOLUM 0.000344 0.003331 0.103136 0.9179

C -4.084164 54.91060 -0.074378 0.9407
R-squared 0.995435 Mean dependent var 17543.01
Adjusted R-squared 0.995341 S.D. dependent var 5768.802
S.E. of regression 393.7467 Akaike info criterion 14.81095
Sum squared resid 83099564 Schwarz criterion 14.90525
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Log likelihood -4046.200 Hannan-Quinn criter. 14.84780
F-statistic 10625.39 Durbin-Watson stat 2.004470
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL (10, 0)

Uygun gecikme uzunlugu ARDL (10, 0) denklemi tahmin edildikten sonra esbiitiinlesme
iliskisi i¢in F testinden (smir testi) yararlanilmistir. Sinir testi sonucu asagida

gosterilmistir.

Tablo 66. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt simr (I0)  Ust Smr (I1)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4.79
ONS  F-Istatistigi (k=:1 2.225061
statistigh (k=:1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

F istatistik degeri (2.225061) kritik alt esik degerlerin altinda oldugu tespit edilmistir.
Dolayistyla ele alinan degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Modele iliskin degisen varyans, oto korelasyon ve istikrar sorunlarinin
incelenmesi i¢in giivenirlik testleri yapilmistir. Gilivenirlik test sonuglar1 asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 67. Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi E)-lsjjltlii[ili(z,534) 85?2;6
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi E)-ljitlifl:ilg(l 1.536) 3(9)(9)2(9)1
Jarque-Bera Normallik Testi *glrfslljﬁfera 3.1020709010
Ramsey Reset Testi (F)'l?;tliliic ggig;S

Giivenirlik test sonuglarina gore modelde de§isen varyans ve istikrar sorunu oldugu
bulunmustur. Bu nedenle uzun dénem parametreler elde edilirken bu degisen varyans ve
oto korelasyona direncli parametre tahmincileri kullanilmistir. Elde edilen uzun dénem

katsayilar agagida Tablo 68’de gosterilmistir.

Tablo 68. Uzun Dénem Denklem Tablosu (White)

Degisken Katsay1 Std. Error T-Istatistik Olasiik
YENIOLUM -0.125973 0.505776 -0.249069 0.8034
C 1497.381 16463.31 0.090953 0.9276
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Hesaplanan uzun donem katsayilarinin isaretine ve istatistiksel olarak anlamliligi
incelendiginde Covid-19 doneminde 6liim sayis1 ile ONS altin fiyati arasinda anlamli bir
iliskinin olmadig1 goriilmektedir. Uzun dénem iliskisinin belirlenmesinden sonra kisitsiz
hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilerek degiskenler arasindaki kisa donem iligki

arastirilmistir. Kisa donem denklem sonucu asagidaki gibidir.

Tablo 69. Kisa Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik  Olasihk
D(ONS(-1)) 0.079385 0.043060 1.843575 0.0658
D(ONS(-2)) -0.045981 0.043270 -1.062658 0.2884
D(ONS(-3)) 0.021286 0.043202 0.492707 0.6224
D(ONS(-4)) -0.016441 0.043164 -0.380904 0.7034
D(ONS(-5)) -0.177905 0.042580 -4.178126 0.0000
D(ONS(-6)) -0.034272 0.043275 -0.791946 0.4287
D(ONS(-7)) -0.061926 0.043290 -1.430510 0.1532
D(ONS(-8)) -0.038063 0.043373 -0.877563 0.3806
D(ONS(-9)) 0.093392 0.043313 2.156228 0.0315
Cointeq(-1)* 0.002728 0.001054 2.588453 0.0099

R-squared 0.060260 Mean dependent var 37.09672
Adjusted R-squared 0.044539 S.D. dependent var 402.0701
S.E. of regression 393.0142 Akaike info criterion 14.80365
Sum squared resid 83099564 Schwarz criterion 14.88223
Log likelihood -4046.200 Hannan-Quinn criter. 14.83436
Durbin-Watson stat 2.004470

Literatiire gore CointEq(-1) terimin negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir. Fakat
CointEq(-1)’e iliskin katsayi degeri 0.002728 oldugu tespit edilmistir. Olasilik degeri
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olsa da hata diizeltme teriminin isareti pozitif
isaretli oldugundan kisa donem uyarlama mekanizmasi caligmamaktadir. Modelin

istikrarl1 bir yapida olup olmadigini belirlemek i¢in Cusum testi yapilmistir.

143



80
60
40

20

0 e N
20
40
60
20

20 30 40

—— CUsUM

50

60 70 80

5% Significance

M

90

00 10

Sekil 23. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar

arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarh

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.

5.4.1.5. Oliim Sayisinin Repo Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

Oliim sayisinin alternatif yatirim araci olarak ele alinan Repo faiz orani ile iliskisini

belirlemek amaciyla ARDL yontemi kullanilmigtir. Modelin optimal gecikme uzunlugu

ARDL (10, 0) oldugu goriilmiistiir. Uygun gecikme uzunlugu kullanilarak elde edilen
ARDL denklemi asagidaki gibidir.

Tablo 70. ARDL Modeli Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik  Olasihk
REPO(-1) 0.783176 0.043057 18.18912 0.0000
REPO(-2) -0.032738 0.054449 -0.601265 0.5479
REPO(-3) 0.128339 0.054546 2.352864 0.0190
REPO(-4) -0.019162 0.054845 -0.349394 0.7269
REPO(-5) 0.074620 0.054702 1.364104 0.1731
REPO(-6) -0.027772 0.054869 -0.506149 0.6130
REPO(-7) 0.017470 0.054896 0.318236 0.7504
REPO(-8) 0.010530 0.054583 0.192923 0.8471
REPO(-9) 0.121687 0.054575 2.229715 0.0262
REPO(-10) -0.062839 0.043159 -1.455983 0.1460
YENIOLUM -2.67E-06 3.21E-06 -0.833379 0.4050
C 0.117259 0.068227 1.718671 0.0863

R-squared 0.989128 Mean dependent var 14.73993

Adjusted R-squared 0.988904 S.D. dependent var 3.597961

S.E. of regression 0.378993 Akaike info criterion 0.919057

Sum squared resid 76.98878 Schwarz criterion 1.013355
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Log likelihood -239.8216 Hannan-Quinn criter. 0.955913
F-statistic 4432.995 Durbin-Watson stat 2.006382
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL (10, 0)

ARDL (10, 0) denklemi tahmin edildikten sonra esbiitiinlesme iligkisinin bulunup
bulunmadig arastirilmistir. Bunun i¢in F testinden (sinir testi) yararlanilmistir. ARDL

(10, 0) modeline iligkin sinir testi sonucu asagida verilmistir.

Tablo 71. Sinir Testi Tablosu

Simir Testi Diizey Altsimir (10)  Ust Smr (11)
1% 4.94 5.58
o 2.5% 4.18 4.79
REPO F-Istatistigi (k=:1) 1.366754
5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

F istatistik degeri (1.366754) kritik alt esik degerlerin altinda oldugu tespit edilmistir.
Dolayistyla ele alinan degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna

ulagilmistir. Modele iligkin giivenirlik test sonuglari agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 72. Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi E)-ls::ltlii[i;(z,546) 8222234
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi l(:)-lsiitlilsl;[ili(l 1,536) 8212’387
Jarque-Bera Normallik Testi g{f;:ﬁfera 800508380
Ramsey Reset Testi gf::ltlii‘ic 82(9)2;32

Giivenirlik testleri incelendiginde modelde oto korelasyon sorunu ve degisen varyans
sorunu olmadig1 goriilmektedir. Ayrica modelde istikrarli oldugu belirlenmistir. Uzun
donem parametrelerin tahmini i¢in ARDL (10, 0) denklemi kullanilmis ve asagidaki

sonuglar elde edilmistir.

Tablo 73. Uzun Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsayl Std. Error  T-istatistik Olasihk
REPO YENIOLUM -0.000400 0.000556 -0.718724  0.4726
C 17.53030 3.094964 5.664137 0.0000

Uzun donem katsayilar incelendiginde Covid-19 doneminde 6liim sayist ile repo faiz

orani arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadigi tespit edilmistir. Kisa donem
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hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisip ¢alismadigini gormek igin kisitsiz hata diizeltme

modeli (UECM) tahmin edilmistir. Uzun donem tahmininden elde edilen kalintilarin bir

donem gecikmeli degerleri CointEq(-1) ifadesi ile gosterilmistir.

Tablo 74. Kisa Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik  Olasilik
D(REPO(-1)) -0.210135 0.042819 -4.907542 0.0000
D(REPO(-2)) -0.242874 0.043720 -5.555182 0.0000
D(REPO(-3)) -0.114534 0.044825 -2.555132 0.0109
D(REPO(-4)) -0.133697 0.044998 -2.971145 0.0031
D(REPO(-5)) -0.059077 0.045336 -1.303091 0.1931
D(REPO(-6)) -0.086849 0.045101 -1.925661 0.0547
D(REPO(-7)) -0.069379 0.045049 -1.540071 0.1241
D(REPO(-8)) -0.058849 0.043986 -1.337898 0.1815
D(REPO(-9)) 0.062839 0.042991 1.461685 0.1444
Cointeq(-1)* -0.006689 0.003297 -2.028685 0.0430

R-squared 0.096839 Mean dependent var 0.009179
Adjusted R-squared 0.081731 S.D. dependent var 0.394764
S.E. of regression 0.378288 Akaike info criterion 0.911758
Sum squared resid 76.98878 Schwarz criterion 0.990339
Log likelihood -239.8216 Hannan-Quinn criter. 0.942471
Durbin-Watson stat 2.006382

Uzun dénem tahmininden elde edilen kalintilarin bir donem gecikmeli degerlerini temsil
eden CointEq(-1)’e iliskin katsay1 degeri -0.006689 olarak bulunmustur. Hata diizeltme
teriminin isareti negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Tiim
Covid-19 dénemde beklenmedik bir sapma oldugunda bu sapmanin bir sonraki periyotta
yaklasik olarak %06’sinin diizeltilecegi anlamina gelmektedir. Katsayilarinin istikrarl

olup olmadigini belirlemek i¢in Cusum testi yapilmistir.
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Sekil 24. Cusum Testi
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Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.
5.4.1.6. Oliim Sayisimin USD Uzerindeki Etkisi

Yapisal kirilmalt ADF birim kok testi sonucuna gore 6liim sayist degiskeni 1(0) diizeyde
duragan USD degiskeni I(1) fark duragan oldugundan dolay1 degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in ARDL yontemi tercih edilmistir. ARDL modeli i¢in
en uygun gecikme uzunlugu ARDL (2, 0) oldugu tespit edilmistir.

Tablo 75. ARDL Modeli Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik  Olasihk
USD(-1) 1.109970 0.042110 26.35862 0.0000
USD(-2) -0.110313 0.042197 -2.614242 0.0092
YENIOLUM -2.29E-09 1.27E-08 -0.179722 0.8574
C -0.000117 0.000271 -0.431811 0.6660
R-squared 0.997118 Mean dependent var 0.113501
Adjusted R-squared 0.997102 S.D. dependent var 0.028005
S.E. of regression 0.001508 Akaike info criterion -10.14955
Sum squared resid 0.001254 Schwarz criterion -10.11846
Log likelihood 2825.574 Hannan-Quinn criter. -10.13741
F-statistic 63660.61 Durbin-Watson stat 2.005216
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL (2, 0)

ARDL (2, 0) denklemi tahmin edildikten sonra esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in F testi
(smur testi) kullanilmistir. ARDL (2, 0) modeline iliskin smir testi sonucu asagida

verilmistir.

Tablo 76. Sinir Testi Tablosu

S el Dizey _Alt smr (10) _Ust Sur (I1)
1% 4.94 5.58
USD  F-Istatistigi (k=1)  2.008875 2.5% 4.18 4.79
5% 3.62 4.16
10% 3.02 351

F istatistik degeri 2.008875 olarak bulunmus ve bu degerin %5, %2,5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerin altinda oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla ele alinan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina yonelik kesin bir kaniya

varilmigtir. Modele iliskin giivenirlik test sonuclari asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 77. Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi l(:)-ljitlifkti;(z,sso) 8 ;;;?)27
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi E)-lsa;[sitlilsktilg(S,ssz) é 322262
Jarque-Bera Normallik Testi g‘{i‘jﬁfera (1).1000606688
Ramsey Reset Testi l(:)-ls;lt;tliflfic 8%%70

Giivenirlik testleri incelendiginde modelde oto korelasyon sorunu ve degisen varyans
sorunu olmadigi goriilmektedir. Ayrica Ramsey Reset testine gore modelde istikrar
sorunu olmadigr da goriilmektedir. Buna karsilik modelin normal dagilmadig:
gbzlenmistir. Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri belirlemek i¢in
gecikmesi dagitilmis otoregresif modeli ARDL (2, 0) calistirilmistir. Modele iliskin uzun

donem tahmin sonuglari agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 78. Uzun Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error T-istatistik  Olasihk
USD YENIOLUM -6.68E-06 5.54E-05 -0.120473 0.9042
C -0.340967 3.062529 -0.111335  0.9114

Uzun donem katsayilarinin isaretine ve istatistiksel olarak anlamliligina bakildiginda
uzun donemde Covid-19 déneminde 6liim sayisi ile dolar (USD) kuru fiyat1 arasinda
anlaml bir iliskinin olmadig goriilmektedir. Kisa donem hata diizeltme mekanizmasinin
calisip calismadiginmi goérmek icin kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin

edilmistir.

Tablo 79. Kisa Donem Denklem Tablosu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik  Olasihk
D(USD(-1)) 0.110313 0.041986 2.627364 0.0088
CointEq(-1)* -0.000343 0.000139 -2.459362 0.0142

R-squared 0.012245 Mean dependent var -0.000176
Adjusted R-squared 0.010462 S.D. dependent var 0.001513
S.E. of regression 0.001505 Akaike info criterion -10.15674
Sum squared resid 0.001254 Schwarz criterion -10.14120
Log likelihood 2825.574 Hannan-Quinn criter. -10.15067
Durbin-Watson stat 2.005216

Uzun donem tahmininden elde edilen kalintilarin bir donem gecikmeli degerlerini temsil
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eden CointEq(-1)’e iligskin katsay1 degeri -0.000343 olarak bulunmustur. Hata diizeltme
teriminin isareti negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Covid-
19 doneminde dolar (USD) kurunun kisa dénemde 6liim sayisindan etkilendigi tespit
edilmistir. Iki degisken arasinda bir sapma oldugunda bu sapmanin bir sonraki periyotta
yaklasik olarak %003’{iniin diizeltilecegi goriilmiistiir. Katsayilarinin istikrarinin teyidi

icin Cusum testi yapilmaistir.
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Sekil 25. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamliligi gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.

5.4.2. As1 Oncesi Dénemde Oliim Sayilarmin Alternatif Yatirnm Araclar
Uzerindeki Etkileri

Covid-19 pandemi doneminin tamaminda 6liim sayilarinin alternatif yatirim araglar
tizerindeki etkisi yukaridaki boliimde ele alinmistir. Covid-19 donemi as1 dncesi ve asi
sonrasi olmak {izere iki déneme ayrilmistir. Ik olarak bu kisimda as1 6ncesi dénemde

Oliim sayilarinin her bir alternatif yatirim araci iizerindeki etkisi incelenmistir.
5.4.2.1. As1 Oncesi Dénemde Oliim Sayisimin BIST Uzerindeki Etkisi

1(0) fark duragan &zellikte olan Sliim sayisi ile BIST endeksi degiskenleri arasinda ast
oncesi donemdeki iliski Johansen esbiitiinlesme yontemi ile analiz edilmistir. Analiz

sonuclar1 agagidaki gibidir.
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Tablo 80. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler 0.05

No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihik
None 0.033933 9.509373 15.49471 0.3204
At most 1 0.001911 0.499195 3.841465 0.4799

Johansen egbiitiinlesme analizi sonucu incelendiginde hem iz istatistigi hem de
maksimum Szdeger istatistigi degerlerine gore yokluk hipotezi Ho kabul edilmistir. Iz
istatistik degeri 9.509373 kritik deger 15.49471 in altinda oldugu i¢in as1 6ncesi donemde

oliim sayis1 ile BIST endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 goriilmiistiir.
5.4.2.2. As1 Oncesi Donemde Oliim Sayisimin CDS Uzerindeki Etkisi

Yapisal kirilmali ADF birim kok testi sonuglarinda I(1) fark duragan olan CDS primi
degiskeni ile 6liim sayist degiskeni arasindaki iliski ARDL yontemi ile arastirilmistir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu ARDL (4, 2) olarak belirlenmistir. Sonuglar EK:4’te
gosterilmistir. ARDL (4, 2) denklemi kullanilarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi F testi (sinir) testi ile incelenmistir. ARDL (4, 2) denklemine iliskin sinir testi

sonucu asagidaki gibidir.

Tablo 81. Sinir Testi Tablosu

Simir Testi Diizey Alt simir (I10) ~ Ust Simir (11)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4.79
F-Istatistigi (k=1 2.15682
statistigi (k=1) 56823 504 3.62 416
10% 3.02 3.51

F istatistik degeri 2.156823 olarak bulunmustur. Bu deger %5, %2,5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerin altinda oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ele alinan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina yonelik kesin bir kaniya
varilmigtir. Giivenirlik testlerinde hata terimleri serisinde ardisik bagimlilik sorunu
bulunup bulunmadigi, degisen varyans sorunu olup olmadigi ve modelin istikrar testleri
aragtirtlmistir. Glivenirlik testleri incelendiginde modelde oto korelasyon sorunu ve
degisen varyans sorunu olmadigi goriilmektedir. Giivenirlilik test sonuglart Ek4-Tablo

2’de gosterilmistir.

Ele edilen model ARDL (4, 2) dogrultusunda uzun ve kisa donem katsayilar

bulunmustur. Uzun donem sonucuna gore as1 oncesi donemde Oliim sayisi ile CDS
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arasinda negatif yonlii anlamh bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Oliim sayisi
azaldik¢a CDS primi artmaktadir. Uzun donem sonuglarina Ek4-Tablo 3’ten ulasilabilir.
Kisa donem parametre tahmini i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin
edilmistir. Tahmin sonuglar1 Ek4-Tablo 4’te gdsterilmistir. Kisa donem sonuglara gore
literatlirde hata diizeltme terimi olarak bilinen CointEq(-1) terimi katsayist -0.043428
olarak bulunmustur. Hata diizeltme teriminin isareti negatif ve istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. As1 6ncesi donemde CDS degiskenin 6liim sayilar ile
iliskili oldugu bir sapma oldugunda bu sapmanin bir sonraki periyotta yaklasik olarak
%4’tinilin diizeltildigi sonucuna ulagilmistir. Katsayilarinin istikrari i¢in Cusum testi

yapilmistir.
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Sekil 26. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarli

yani kararli oldugu s6ylenebilmektedir.
5.4.2.3. As1 Oncesi Donemde Oliim Sayisimin Bitcoin Uzerindeki Etkisi

Ele alinan as1 6ncesi donemde 6liim sayisi ile Bitcoin (BTC) arasindaki iliski ARDL
yontemi ile incelenmistir. ARDL tahmin sonuglarma gore modelin optimal gecikme
uzunlugu ARDL (4, 6) olarak bulunmustur. ARDL model tahmini sonuglar1t EK:5’te
gosterilmistir. F testinden (sinir testi) yararlanilarak ARDL (4, 6) denklemine iliskin
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Modelin sinir testi sinama

sonucu asagida verilmistir.
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Tablo 82. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt stmir 10)  Ust Simir (I1)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4,79
F-Istatistigi (k=1 5.109642
statistigi (k=1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

F istatistik degeri 5.109642 olarak bulunmustur. Bu degerin anlamlilik diizeyindeki kritik
degerlerin arasinda oldugu tespit edilmistir. Buna gore BTC ile 6liim sayis1 arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigina yonelik kesin bir kaniya varilamamistir. Modele
giivenirlik testleri uygulanmistir. Modelde degisen varyans ve oto korelasyon sorunu
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle uzun donem parametreler elde edilirken bu degisen
varyans ve oto korelasyona direngli parametre tahmincileri kullanilmistir. Giivenirlilik

test sonuglart Ek5-Tablo 2’de gosterilmistir.

ARDL (4, 6) modeline iligkin uzun ve kisa déonem katsayilar elde edilmistir. As1 dncesi
donemde olim sayisinin BTC degiskeni iizerinde anlamli bir etki ortaya ¢ikarmadig:
goriilmiistiir. Uzun donem sonuglari1 EK5-Tablo 3’te gosterilmistir. Kisa donem parametre
tahmini igin kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmistir. CointEq(-1)
katsayisinin -1‘e yakin olarak gerceklesmesi uzun doneme yiiksek uyum gdosterecegi
anlamini tagimaktadir. Kisa dénem sonuglara gore hata diizeltme katsayis1 CointEq(-1)
0.009544 bulunmustur. Hata diizeltme terimi istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml
olsa da isareti pozitiftir. Bundan dolayi iligki bulunmamaktadir. Tahmin sonuglar1 Ek5-

Tablo 4’te gosterilmistir. Katsayilarinin istikrari i¢in agagida Cusum testi yapilmistir.

60
40

20

i M
20
10

-60
§5 90 9 00 05 10 15 20 25 30 35 40 45

—— CUSUM 5% Significance

Sekil 27. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar

arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun donemde istikrarl
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yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.
5.4.2.4. As1 Oncesi Dénemde Oliim Sayisimin ONS Altin Uzerindeki Etkisi

As1 oncesi donemde Oliim sayisi ile ONS altin fiyati arasindaki iliski ARDL yontemi
secilerek incelenmistir. Modelin uygun gecikme uzunlugunun ARDL (1, 2) oldugu
gozlenmistir. Sonuglar EK:6’da verilmistir. ARDL (1, 2) denklemi kullanilarak
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi F testi (sinir) testi ile incelenmistir. ARDL

(1, 2) denkleminden hareketle elde edilen sinir testi sonucu asagida gosterilmistir.

Tablo 83. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt simir (I0) ~ Ust Simir (11)
1% 4.94 5.58
by . . 2.5% 4.18 4,79
F-Istatistigi (k=1) 2.475718 504 3.62 416
10% 3.02 351

F istatistik degeri 2.475718 olarak bulunmustur. Bu deger %5, %2,5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerin altinda oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ele alinan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme 1iliskisinin olmadigina yonelik kesin bir kaniya
varilmistir. Modelde degisen varyans ve istikrar sorunu oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Jarque-Bera normallik testine bagli olarak modelin normal dagilmadig1 gézlenmistir.

Giivenirlilik test sonuglar1 Ek6-Tablo 2’de gosterilmistir.

Ilgili ARDL denklemi 15181nda uzun ve kisa dénem katsayilar elde edilmistir. As1 dncesi
donemde 6liim sayisi ile ONS altin degiskenleri arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Uzun dénem sonuglar1 Ek6-Tablo 3’te gosterilmistir. Kisa donem
parametre tahmini i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmistir. Tahmin
sonuglart Ek6-Tablo 4’te gosterilmistir. Kisa donem sonucuna gore hata diizeltme
katsayis1 olan CointEq(-1) degeri -0.020904 olarak hesaplanmistir. Hata diizeltme
teriminin isareti negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. As1
oncesi donemde ONS degiskeninin 6liim sayilart ile iliskili oldugu bir sapma oldugunda
bu sapmanin bir sonraki periyotta yaklasik olarak %2’sinin diizeltildigi sonucuna

ulasilmigtir. Katsayilarinin istikrari igin Cusum testi yapilmistir.
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Sekil 28. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.
5.4.2.5. As1 Oncesi Donemde Oliim Sayisimin Repo Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

Repo faiz orani degiskeni I(1) ve 6liim say1s1 [(0) farkli dereceden duragan olduklarindan
dolay1 ele alinan iki degisken arasindaki ilisgki ARDL tahmin yontemi kullanilarak
arastiritlmistir. ARDL yontemi sonucunda modelin gecikme uzunlugu ARDL (3, 4)
oldugu goriilmiistiir. Sonuclar EK:7’de gosterilmistir. F testi (sinir) testinden yaralanarak
ARDL (3, 4) modelinin degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. Sinir

testi sonucu asagida verilmistir.

Tablo 84. Sinir Testi Tablosu

Siir Testi Diizey Alt simir (I0) ~ Ust Simir (11)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4.79
F-Istatistigi (k=1 1.31937
statistigi (k=1) 319373 504 3.62 416
10% 3.02 3.51

F istatistik degerinin (1.319373) alt sinirdan kii¢iik olmas1 nedeniyle 6liim sayis1 ile repo
faiz oran1 arasinda esbiitlinlesme iliskisinin olmadigina yonelik bir kaniya varilmistir.
ARDL (3, 4) modeline giivenirlik testleri uygulanmistir. Giivenirlik testleri
incelendiginde modelde oto korelasyon sorunu, degisen varyans sorunu ve istikrar sorunu

olmadig1 belirlenmistir. Glivenirlilik test sonuglar1 Ek7-Tablo 2’de verilmistir.

S6z konusu ARDL (3, 4) modelinde uzun ve kisa donemde iliskileri gdsteren uzun ve

kisa donem katsay1r tahminleri belirlenmistir. Uzun dénem sonucuna goére asi dncesi
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donemde 6liim sayisinin ile repo faiz orani lizerinde anlamli bir etki ortaya ¢ikarmadigi
tespit edilmistir. Uzun donem sonuglar1 Ek7-Tablo 3’te gosterilmistir. Daha sonra kisa
donem parametre tahmini i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmistir.
Kisa donem sonucuna gore uzun dénem tahmininden elde edilen kalintilarin bir donem
gecikmeli degerlerini temsil eden CointEq(-1)’e iliskin katsay1 degeri -0.003605 olarak
bulunmustur. Hata diizeltme teriminin isareti negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. As1 6ncesi donemde repo faiz orani1 degiskeninin 6liim sayilari ile
iliskili oldugu, bir sapma oldugunda bu sapmanin bir sonraki periyotta yaklasik olarak
%03’lniin  diizeltildigi sonucuna ulasilmigtir. Tahmin sonuglart Ek7-Tablo 4’te

gosterilmistir. Elde edilen katsayilarinin istikrari i¢in Cusum testi yapilmustir.
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Sekil 29. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun donemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.
5.4.2.6. As1 Oncesi Dénemde Oliim Sayisimin USD Uzerindeki Etkisi

As1 0ncesi donemde son olarak dolar (USD) kuru ile 6liim sayilar1 arasindaki iliski ARDL
yontemi ile incelenmistir. Modelin uygun gecikme uzunlugu ARDL (1, 1) oldugu
gbzlenmistir. ARDL sonucglarina EK:8’de yer verilmistir. ARDL (1, 1) denklemi
kullanilarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi F testi (smnir) testi ile

incelenmistir. ARDL (1, 1) modeline iligkin sinir testi sonucu asagida verilmistir.
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Tablo 85. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt stmir 10)  Ust Simir (I1)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4,79
F-Istatistigi (k=1 2.230625
statistigi (k=1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

F istatistik degeri 2.230625 olarak bulunmustur. Bu deger %5, %2,5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerin altinda oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ele alinan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina yonelik kesin bir kaniya
varlmistir. Modelde degisen varyans ve istikrar sorunu oldugu goriilmektedir.

Gtivenirlilik test sonuglar1 Ek8-Tablo 2’de gosterilmistir.

ARDL (1, 1) modelinden hareketle uzun ve kisa donem katsayilar elde edilmistir. As1
oncesi donemde Olim sayisinin USD degiskeni iizerinde anlamli bir etki ortaya
cikarmadig belirlenmistir. Uzun dénem sonuglarina Ek8-Tablo 3’te yer verilmistir. Kisa
dénem parametre tahmini i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmistir.
Tahmin sonuglar1 Ek8-Tablo 4’te gosterilmistir. Kisa donem sonucglara gore hata
diizeltme katsayis1 CointEq(-1):-0.018392 olarak hesaplanmistir. Hata diizeltme
teriminin isareti negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. As1
oncesi donemde USD degiskeninin 6liim sayilari ile iliskili oldugu bir sapma oldugunda
bu sapmanin bir sonraki periyotta yaklasik olarak %1’ inin diizeltildigi sonucuna

ulasilmistir. Bulunan katsayilarinin istikrar1 i¢in Cusum testi yapilmstir.
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Sekil 30. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.
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5.4.3. As1 Sonrast Doénemde Oliim Sayilarmmn Alternatif Yatirnm Araclar

Uzerindeki Etkileri

As1 oncesi donem boyunca 6liim sayilarinin alternatif yatirim araglari tizerindeki etkisi
yukaridaki boliimde incelenmistir. Bu kisimda 12.04.2021 tarihinden itibaren olan as1
sonrast donemde Oliim sayilarimin her bir alternatif yatirim araci iizerindeki etkisi

incelenmistir.
5.4.3.1. As1 Sonrasi Dénemde Oliim Sayisinin BIiST Uzerindeki Etkisi

12.04.2021 tarihinden itibaren as1 sonrasi ddnemde BIST ile 6liim sayis1 parametreleri
arasinda iligki olup olmadig1 incelenmistir. Her iki degisken de I(0) diizeyde duragan
oldugundan dolay1 Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 86. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler o ST 0.05 *
No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatigi Kritik Deger Olasihk
None * 0.177141 58.21727 15.49471 0.0000
At most 1 0.003717 1.091052 3.841465 0.2962

Elde edilen sonuglar dogrultusunda degiskenler arasinda iligki olmadigin1 savunan Ho
yokluk hipotezi reddedilmistir. Iz istatistik degeri (58.21727) 0.05 kritik deger
15.49471’in iistiinde oldugu i¢in as1 sonras1 dénemde Sliim sayis1 ile BIST endeksi
arasinda iligki oldugu sdylenebilir. Nedensel iligkiyi belirlemek i¢in granger nedensellik
analizi yapilmistir. Analiz sonucu Ek9-Tablo 1°de verilmistir. Analiz sonucunda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Nedensel iligkinin yoniini
belirlemek i¢in etki tepki analizi yapilmistir. Sonug Ek9-Sekil 1°de verilmistir. Etki-tepki
analizine gore 6liim sayisindaki standart bir sok BIST endeksini ilk birkag giin ok zay1f

sekilde pozitif etkilemis olsa da bu zayif etki kalic1 olamamastir.
5.4.3.2. As1 Sonrasi Dénemde Oliim Sayisimin CDS Uzerindeki Etkisi

As1 sonrast donemde aralarinda duraganlik farki bulunan olim sayisi ile CDS
degiskenleri arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla ARDL tahmin yOntemi
kullanilmistir. Modelin uygun gecikme uzunlugu ARDL (1, 0) olarak belirlenmistir.
Sonuglar EK:10°da gosterilmistir. ARDL (1, 0) denklemi kullanilarak degiskenler

arasindaki esbiitiinlesme iliskisi F testi (sinir) testi ile incelenmistir. Sinir testi sonucu
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asagida verilmistir.

Tablo 87. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt stmir 10)  Ust Simir (I1)
1% 4,94 5.58
. 2.5% 4.18 4.79
F-Istatistigi (k=1 1.577331
statistigi (k=1) S7733 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

F istatistik degeri 1.577331 olarak bulunmustur. Bu deger %5, %2,5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerin altinda oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla 6liim sayis1 ile
CDS arasinda esbiitlinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Yapilan giivenirlik
testleri sonucunda modelde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir. Giivenirlilik

test sonuglar1 Ek10-Tablo 2°de gosterilmistir.

ARDL (1, 0) modelinden hareketle uzun ve kisa donem katsayilar elde edilmistir. As1
sonrast donemde Oliim sayisinin CDS degiskeni lizerinde anlamli bir etki ortaya
cikarmadigr goriilmiistiir. Uzun dénem sonuglart Ek10-Tablo 3’te gosterilmistir. Kisa
donem parametre tahmini i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmistir.
CointEq(-1) katsay1 teriminin uzun déneme uyumu 06l¢en negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi1 gerekmektedir. Katsaymin -1‘e yakin olarak gergeklesmesi uzun doneme
yiiksek uyum gosterecegi anlamini tagimaktadir. Kisa donem sonuglara gore hata
diizeltme katsayis1 CointEq(-1): 0.007477 olarak hesaplanmistir. Katsay1 isareti pozitif
oldugundan dolay1 degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Tahmin
sonuclar1 Ek10-Tablo 4’te gosterilmistir. Kisa donem dinamikleri ile iliskili olarak hata
diizeltme teriminin elde edilmesinde yararlanilan uzun dénem katsayilarinin istikrari igin

Cusum testi yapilmistir.
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Sekil 31. Cusum Testi
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Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarl

yani kararli oldugu s6ylenebilmektedir.
5.4.3.3. As1 Sonrasi Dénemde Oliim Sayisinin Bitcoin Uzerindeki Etkisi

As1 sonrast donemde 6liim sayist ile Bitcoin (BTC) arasindaki iliski ARDL yontemi ile
incelenmistir. Ik olarak optimal gecikme uzunlugu bulunmustur. Modelin optimal
gecikme uzunlugu ARDL (1, 4) olarak belirlenmistir. Sonuglar EK:11°de gdsterilmistir.
ARDL (1, 4) denklemi kullanilarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi F testi
(sinir) testi ile incelenmistir. ARDL (1, 4) modeline iliskin sinir testi sonucu asagidaki
gibidir.

Tablo 88. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt simir (10) ~ Ust Simir (11)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4.79
F-Istatistigi (k=1 2.10572
statistigi (k=1) 05725 504 362 416
10% 3.02 3.51

F istatistik degerinin (2.105725) alt smirlarin altinda olmasi nedeniyle as1 sonrasi
donemde 6liim sayis1 ile BTC arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina yonelik bir
kaniya varilmigtir. Giivenirlik testleri incelendiginde modelde oto korelasyon sorunu ve
degisen varyans sorunu olmadigi goriilmektedir. Ayrica modelde istikrar sorunu olmadigi
goriilmektedir. Buna karsilik modelin normal dagilmadigi gozlenmistir. Giivenirlilik test

sonuglar1 Ek11-Tablo 2’de gosterilmistir.

ARDL (1, 4) modelinden hareketle uzun ve kisa donem katsayilar elde edilmistir. As1
sonrast donemde Oliim sayisinin BTC degiskeni iizerinde anlamli bir etki ortaya
cikarmadig belirlenmistir. Uzun dénem sonuclar1 Ek11-Tablo 3’te gosterilmistir. Kisa
dénem parametre tahmini i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmistir.
Tahmin sonuglar1 Ek11-Tablo 4’te gosterilmistir. Kisa donem sonuglara gore hata
diizeltme katsayis1 CointEq(-1):-0.014255 olarak hesaplanmistir. Hata diizeltme
teriminin isareti negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. As1
sonras1 donemde BTC degiskeninin 6liim sayilari ile iligkili oldugu bir sapma oldugunda
bu sapmanin bir sonraki periyotta yaklasik olarak %! inin diizeltildigi sonucuna

ulasilmigtir. Elde edilen katsayilarinin istikrar1 i¢in Cusum testi yapilmastir.
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Sekil 32. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarh

yani kararli oldugu s6ylenebilmektedir.
5.4.3.4. As1 Sonras1 Dénemde Oliim Sayisinin ONS Altin Uzerindeki Etkisi

Oliim sayis1 1(0) ve BTC degiskeni 1(1) farkli dereceden duragan olduklari icin sz
konusu iki degisken arasindaki iliski ARDL yontemi kullanilarak belirlenmistir. Modelin
gecikme uzunlugu ARDL (6, 0) oldugu goriilmiistiir. Sonuglar EK:12°de gosterilmistir.
F testi (sinir testi) kullanilarak tahmin edilen ARDL (6, 0) modelinde degiskenler
arasindaki egbiitiinlesme iligkisi arastirilmistir. Modele iliskin sinir testi sonucu asagida

verilmistir.

Tablo 89. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt simr (10)  Ust Simir (I1)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4.79
F-Istatistigi (k=1 1.561551
statistigt (k=1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 351

F istatistik degeri (1.561551) %5, %2,5 ve %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerin
altinda oldugundan dolay1 6liim sayist ile ONS altin arasinda egbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadig1 sonucuna varilmistir. Modelde degisen varyans ve istikrar sorunu oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle uzun dénem parametreler elde edilirken bu degisen varyans ve
oto korelasyona direngli parametre tahmincileri kullanilmistir. Giivenirlilik test sonuglari

Ek12-Tablo 2’de gosterilmistir.
Tahmin edilen ARDL (6 ,0) modeli dogrultusunda uzun ve kisa dénem katsayilar
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bulunmustur. Uzun donem sonucuna gore ast sonrast donemde 6liim sayisi ile ONS altin
degiskeni arasinda anlamli bir iliski belirlenememistir. Uzun donem sonuglari Ek12-
Tablo 3’te gosterilmistir. Kisa donem parametre tahmini i¢in kisitsiz hata diizeltme
modeli (UECM) tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Ek12-Tablo 4’te gosterilmistir.
CoinEq(-1) terimi uzun doneme uyumu dlgen bu katsaymin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmas1 gerekmektedir. Kisa donem sonuglara gore hata diizeltme katsayisi
CointEq(-1) degeri 3.44E-05 olarak bulunmustur. Olasilik degeri istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli olsa da hata diizeltme teriminin isareti pozitif bulundugundan anlaml
bir iliskiden bahsedilemez. Katsayilarinin istikrari igin elde edilen Cusum testi sonucu

asagida verilmistir.
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Sekil 33. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamliligi gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun donemde istikrarl

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.
5.4.3.5. As1 Sonrasi Dénemde Oliim Sayisinin Repo Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

Analiz edilen donemde 6liim sayisi ile gecelik repo faiz oranmi arasindaki ilisgki ARDL
yontemi araciligiyla incelenmistir. Modelin uygun gecikme uzunlugu ARDL (6, 0) olarak
belirlenmigtir. Sonuglar EK:13’te gosterilmistir. ARDL (6, 0) denklemi kullanilarak
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi F testi (sinir) testi ile incelenmistir. ARDL

(6, 0) modeline iliskin sinir testi sonucu asagida verilmistir.
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Tablo 90. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt stmir 10)  Ust Simir (I1)
1% 4.94 5.58
. 2.5% 4.18 4,79
F-Istatistigi (k=1 1.406659
statistigi (k=1) 5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51

F istatistik degeri 1.406659 olarak bulunmustur. Bu deger 5, %2,5 ve %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerin altinda oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ele alinan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina yonelik kesin bir kaniya
varilmigtir. Giivenirlik test sonuglarinda Ramsey Reset testine bagli olarak modelde
istikrar sorunu oldugu goriilmektedir. Ayrica modelin normal dagilmadig1 gozlenmistir.
Bu nedenle uzun donem parametreler elde edilirken bu degisen varyans ve oto
korelasyona direngli parametre tahmincileri kullanilmistir. Giivenirlilik test sonuglari

Ek13-Tablo 2’de gosterilmistir.

ARDL yontemiyle uzun ve kisa donem katsay1 tahminleri elde edilmistir. As1 sonrasi
donemde Oliim sayisinin gecelik repo faiz orami lizerinde anlamli bir etki ortaya
cikarmadigi sonucuna varilmistir. Uzun donem sonuglari Ek13-Tablo 3’te gosterilmistir.
Uzun donem iliskisinin belirlenmesinden sonra kisa dénem parametre tahmini igin
kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari Ek13-Tablo
4’te gosterilmistir. Kisa donem sonuglara gore hata diizeltme katsayist CointEq(-1):-
0.008316 olarak hesaplanmistir. Hata diizeltme teriminin isareti negatif ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. ilgili donemde repo faiz oran1 degiskeninin
6liim sayilar ile iliskili oldugu bir sapma oldugunda bu sapmanin bir sonraki periyotta
yaklasik olarak %08’inin diizeltildigi sonucuna ulasilmistir. Kisa donem dinamikleri ile
iliskili olarak hata diizeltme teriminin elde edilmesinde yararlanilan uzun donem

katsayilarinin istikrar1 i¢in Cusum testi yapilmustir.
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Sekil 34. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilig1 gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarh

yani kararlt oldugu soylenebilmektedir.
5.4.3.6. As1 Sonras1 Dénemde Oliim Sayisinin USD Uzerindeki Etkisi

Incelenen as1 sonrasi dénemde &liim sayisi ile dolar (USD) kuru arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢cin ARDL yontemi kullanilmistir. Modelin uygun gecikme uzunlugu ARDL
(6, 0) olarak belirlenmistir. Sonuglar EK:14’te gosterilmistir. ARDL (6, 0) denklemi
kullanilarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligskisi F testi (sinir) testi ile

incelenmistir. Sinir testi sonucu agagida verilmistir.

Tablo 91. Sinir Testi Tablosu

Sinir Testi Diizey Alt simir (I0) ~ Ust Simir (11)
1% 4.94 5.58
C 2.5% 4.18 4.79
F-Istatistigi (k=1) 1.725449 504 3.62 416
10% 3.02 351

F istatistik degeri (1.725449) kritik degerlerin altindadir. F istatistigi degerine gore 6liim
sayist ile USD arasinda egbiitiinlesme iliskisi belirlenememistir. Modelde istikrar sorunu
oldugu goriilmektedir. Ayrica Jarque-Bera normallik testi sonucunda modelin normal
dagilm gostermedigi gorilmistiir. Glvenirlilik test sonuglar1 Ek14-Tablo 2’de

verilmistir.

ARDL (6, 0) modelinden hareketle uzun ve kisa donem katsayilar elde edilmistir. As1
sonrast donemde oOliim sayisinin USD degiskeni {lizerinde anlamli bir etki ortaya

cikarmadig belirlenmistir. Uzun dénem sonuclar1 Ek14-Tablo 3’te gosterilmistir. Kisa
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donem parametre tahmini i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmistir.
Tahmin sonuglart Ek14-Tablo 4’te gosterilmistir. Kisa donem sonuclara gore hata
diizeltme katsayis1 CointEq(-1):-0.001128 olarak hesaplanmistir. Hata diizeltme
teriminin isareti negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Asi
sonrast donemde USD degiskenin 6liim sayilar ile iligkili oldugu bir sapma oldugunda
bu sapmanin bir sonraki periyotta yaklasik olarak %01’inin diizeltildigi sonucuna

ulasilmigtir. Katsayilarinin istikrari igin Cusum testi yapilmistir.
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Sekil 35. Cusum Testi

Cusum Testi istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamliligi gosteren kritik sinirlar
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarli

yani kararli oldugu sdylenebilmektedir.
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6. SONUC

2020 y1linin baslarinda patlak veren Covid-19 salgini reel ekonomide ve finans piyasalari
i¢in beklenmedik bir durumdu. Saglik krizi olarak baglayan pandemi kamusal tedbir ve
kisitlamalarin etkisi ile ekonomik ve sosyal bir krizi de tetiklemis oldu. Pandemi yatirimci
kararlarini etkileyen biiyiik bir belirsizlik senaryosuna yol acti. Belirsizlik durumunda
olusan risk algisindaki degismeler, ekonomik karar birimlerinin davranislarinda
degisimlere yol agmistir. Risk algis1 lizerindeki bu degisim finansal piyasalarda etkisini
daha hizli hissettirmistir. Vaka ve 6liim sayilarindaki artislar bir¢ok tilkede oldugu gibi
Tiirkiye'de de finansal piyasalar iizerinde etkili olmustur. Bu ¢alismada, alternatif yatirrm
araclar1 arasindaki iliskilerin Covid-19 oncesi ve Covid-19 sonrasi donemde degisip
degismedigi incelenmistir. Ayrica vaka ve Oliim sayilarindaki degisimlerin alternatif
yatirrmi araglari {izerindeki etkisinin belirlenmesi hedeflenmistir. Covid-19 sonrasi
donem as1 Oncesi ve asi sonrasi olacak sekilde incelenmistir. Alternatif yatirim araglari
olarak hisse senedi kapanis fiyatlari, CDS primleri, Bitcoin fiyati, ONS altin fiyati,
USD/TL dolar kuru ve gecelik repo faiz orani degiskenleri kullanilmigtir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular Covid-19 6ncesi ve sonrasi donemde alternatif yatirim

araclar arasindaki iliskinin degistigi yontindedir.

Covid-19 oncesi donemde alternatif yatirim araglarinm iliskisini belirlemek amaciyla
22.03.2019-20.03.2020 tarihlerini kapsayan veri seti kullanilmigtir. Covid-19 o6ncesi
donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 (iz istatistik 62.51616
degeri kritik 69.81889 degerden kii¢iik sonucuna ulasiimistir. Buna karsiik BIST’ten
ONS altin fiyatlarina dogru tek yonlii; Bitcoin fiyatlarindan Dolar (USD) kuruna dogru
tek yonlii ve ONS altin fiyatlarindan dolar kuruna dogru tek yonlii nedensel iliski oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Covid-19 donemi alternatif yatirnm araglari arasindaki iliskiyi incelemek i¢in ARDL
metedolojisi kullanilmustir. ilk olarak Covid-19 sonras1 donem as1 dncesi ve as1 sonrasi
ayrimi yapmaksizin incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore Covid-19 doneminde
alternatif yatirnm araglar1 arainda esbiitiinlesme iliskisi oldugu (F istatistik degerinin
6.373360 kritik iist deger olan 4.15'in iizerindedir) sonucuna ulasilmistir. Covid-19
doneminde CDS ile BIST arasinda negatif yonlii, Bitcoin (BTC) fiyatlari ile BIST

arasinda pozitif yonlii, ONS altin fiyati ile BIST arasinda pozitif yénlii ve son olarak dolar

165



(USD) kuru fiyat: ile BIST arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmustir.

Covid-19 doneminde alternatif yatirim araglari arasindaki iliskinin as1 6ncesinde ve asi
sonrasinda degisip degismedigi incelenmistir. As1 Oncesi donem sonuglarma gore
alternatif yatirim araglari iligkinin belirsiz oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik CDS
primi ile BIST endeksi arasinda karsilikli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bitcoin
(BTC) fiyatindan BIST e dogru tek yonlii nedensel iliski belirlenmistir. Gecelik repo faiz
oranindan BIST endeksine dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Gecelik repo faiz
oranindan CDS primine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Gecelik
repo faiz oranindan ONS altin fiyatina dogru tek yonli nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Son olarak gecelik repo faiz oranindan dolar fiyatina (USD) dogru tek yonlii

Granger nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

As1 sonrast donemde ise alternatif yatirim araglari arasinda esbiitiinlesme 1iliskisinin
oldugu belirlenmistir. Ozellikle uzun dénemde ONS altin fiyatlar1 ile BIST endeksi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica CDS ile BIST
arasinda karsilikl1 ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Bitcoin (BTC)’den BIST e,
ONS’a, REPO faiz oranina ve USD kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit
edilmistir. ONS altin’dan BIST’e, CDS’e ve REPO faiz oranma dogru tek yonlii
nedensellik iliskileri oldugu goriilmiistiir. Gecelik REPO faiz oranindan BIST e dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi vardir. Dolar (USD) kurundan BIST’e, CDS’e ve repo faiz

oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Calismada her bir yatirim aracinin vaka ve 6liim sayilari ile iliskisi belirlenmistir. Elde
edilen sonuglara gére Covid-19 donemi boyunca vaka sayilari ile BIST arasinda; vaka
sayilar1 ile CDS primi arasinda, vaka sayilari ise Bitcoin fiyatlar1 arasinda, vaka sayilar
ile ONS altin fiyatlar1 arasinda, vaka sayilari ile repo faiz oranlari arasinda ve vaka
sayilar1 ile dolar (USD) kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi sonucuna

ulasilmistir.

As1 6ncesi donemde vaka-BIST endeksi arasinda, vaka-CDS pirimi arasinda, vaka-ONS
altin fiyati arasinda, vaka-repo arasinda ve vaka-USD arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Buna karsilik as1 6ncesi donemde vaka sayilari ile Bitcoin
fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Vaka sayisindaki bir birimlik
standart sok Bitcoin fiyatini ilk zamanlarda negatif etkilemis olsa da bu negatif yonlii etki

giderek sOniimlenmis ve 12. giin itibariyle pozitif yonlii olarak kalici hale geldigi
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belirlenmistir.

As1 sonras1 dénemde ise vaka sayilari ile BIST arasinda, vaka sayilar ile CDS primi
arasinda, vaka sayilari ile Bitcoin arasinda, vaka sayisi ile ONS altin fiyati arasinda, vaka
sayilari ile repo faiz oranlar arasinda ve vaka sayilari ile dolar (USD) kuru arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Oliim sayilari ile alternatif yatirim araglar arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore Covid-19 dénemi boyunca 6liim sayilari ile BIST arasinda uzun dénem
iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica 6liim sayisisinda BIST'e dogru tek yénlii bir iliski
tespit edilmistir. Buna karsilik diger alternatif yatirim araglari ile 6lim sayilar1 arasinda

Covid-19 dénemi boyunca esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir.

As1 oncesi donemde &liim sayilari ile BIST arasinda, 6liim sayilari ile CDS primi
arasinda, 6liim sayilar1 ile ONS altin fiyatlar1 arasinda, 6liim sayilari ile repo faiz oranlari
arasinda ve oliim sayilar1 ile dolar (USD) kuru arasinda uzun dénemli iliski olmadigi
belirlenmistir. Buna karsilik Bitcoin fiyatlar: ile 6liim sayilar1 arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. As1 sonras1 dénemde ise 6liim sayilari ile BIST
endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmasina ragmen diger alternatif yatirim araglar

ile 6liim sayilar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Elde edilen sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde Covid-19 6ncesi doneminde
alternatif yatirim araglari arasindaki iligki yok iken Covid-19 sonras1 donemde alternatif
yatirim araglar1 arasindaki iliskinin oldugu belirlenmistir. Risk donemlerinde alternatif
yatirim araglart arasindaki iligkinin daha belirgin oldugu anlasilmaktadir. Bunun
nedeninin artan belirsizlik ve risk karsisinda yatirimeilarin piyasadaki spekiilatif
dalgalanmalardan zarar gérmemek adina alternatif yatirim araglara yoneldigi ve tiim
yatirim araglarina olan talebin arttig1 anlagilmaktadir. As1 6ncesi donemde vaka ve dliim
sayilarindaki artiglarin 6zellikle Bitcoin fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir. As1 sonrasi
donemde ise 6liim sayilarindaki artisin BIST endeksi {izerinde etkili oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Bu caligma, alternatif yatirnm araglarinin Covid-19 pandemi krizine karsi tepkilerini
referans olarak sunmaktadir. Ancak ¢calismanin sonuglarinin daha genisletilebilmesi adina
as1 Oncesi ve as1 sonrast donemlerde as1 uygulamasinin etkilerinin yani1 sira bu
donemlerde uygulanan kamusal kisitlamalarin etkilerinin de dikkate alinmasi gerekir.

Ayrica, Bitcoin fiyat dinamiginin tam olarak hangi parametrelerden etkilendiginin
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belirsizligi ilgili konu arastirmacilar1 tarafindan daha detayli bir sekilde incelenmesi
gereken bir husustur. Covid-19 pandemisi ile finansal yatirim araglari veya finansal
piyasalar arasindaki iliskileri incelerken, mali tesvikler, kamusal kisitlamalar, karantina
uygulamalari, medyada verilen Covid-19 haberlerinin etkisi ve as1 haberlerini dikkate
almak 6nemlidir. Bu faktorlerin, pandemi krizinin finansal piyasalardaki etkisini daha iyi
anlamak i¢in degerlendirilmesi gerekir. Covid-19 pandemi krizinin finansal piyasalar ve
alternatif yatirim araglar tizerindeki etkisini daha net bir sekilde kanitlamak i¢in global

piyasalarda daha kapsamli bir inceleme yapilmasi 6nerilmektedir.
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8. EKLER

8.1. EK 1: As1 Oncesi Donem VAKA-BIST Iiliskisi

Ek1-Tablo 1. As1 Oncesi Vaka-BIST Modeli ARDL(6, 0) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay Std. Error T-Istatistik Olasihk
BIST(-1) 0.184061 0.062542 2.942982 0.0036
BIST(-2) 0.158423 0.063092 2.511000 0.0127
BIST(-3) 0.146978 0.062632 2.346689 0.0197
BIST(-4) 0.194823 0.062592 3.112568 0.0021
BIST(-5) 0.127309 0.062942 2.022629 0.0442
BIST(-6) 0.121548 0.062281 1.951589 0.0521
YENIVAKA 0.000431 0.000694 0.621420 0.5349
C 85.51457 44.16278 1.936349 0.0539
R-squared 0.783794 Mean dependent var 1238.637
Adjusted R-squared 0.777789 S.D. dependent var 206.5929
S.E. of regression 97.38645 Akaike info criterion 12.02554
Sum squared resid 2389998. Schwarz criterion 12.13510
Log likelihood -1555.320 Hannan-Quinn criter. 12.06958
F-statistic 130.5081 Durbin-Watson stat 2.020629
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL (6, 0)

Ek1-Tablo 2. As1 Oncesi Donem Vaka-BIST Modeli Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi g_lj;tlilsl:i;(z,%o) 3323287
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi (F)—ls::ltlilii; (7,252) 8;:;375
Jarque-Bera Normallik Testi ggﬂﬁfera 3?0602030160
_ F-statistic 4.488025
Ramsey Reset Testi Olasilik 0.0351

Ek1-Tablo 3. As1 Oncesi Dénem Vaka-BIST Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsayl Std. Error T-istatistik Olasihk
YENIVAKA 0.006451 0.005625 1.146860 0.2525
C 1279.045 230.6035 5.546510 0.0000
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Ek1-Tablo 4. As1 Oncesi Donem Vaka-BIST Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik Olasilik
D(BIST(-1)) -0.749081 0.065890 -11.36860 0.0000
D(BIST(-2)) -0.590658 0.079216 -7.456320 0.0000
D(BIST(-3)) -0.443680 0.082410 -5.383834 0.0000
D(BIST(-4)) -0.248857 0.077733 -3.201425 0.0015
D(BIST(-5)) -0.121548 0.061732 -1.968953 0.0501
CointEq(-1)* -0.066858 0.031471 -2.124459 0.0346

R-squared 0.405020 Mean dependent var 1.905077

Adjusted R-squared 0.393308 S.D. dependent var 124.5368
S.E. of regression 97.00228 Akaike info criterion 12.01015
Sum squared resid 2389998. Schwarz criterion 12.09232

Log likelihood -1555.320 Hannan-Quinn criter. 12.04319
Durbin-Watson stat 2.020629
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8.2. EK 2: As1 Oncesi Donem VAKA-BTC Granger Nedensellik Tliskisi

Ek2-Tablo 1. Vaka-BTC Granger Nedensellik Iliski Tablosu

Hipotez Obs  F-Istatistigi Olasihk
YENIVAKA, COIN'in Granger Nedeni Degildir. 264 0.43628  0.6469
COIN, YENIVAKA'nin Granger Nedeni Degildir. 3.66173  0.0270

Vaka Sayisinin BTC'ye Etkisi
12,000
8,000
4,000
D /
-4,000
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Ek2-Sekil 1. Etki-Tepki Analizi
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8.3. EK 3: As1 Sonrasi Déonem VAKA-BIST iliskisi

Ek3-Tablo 1. As1 Sonras1 Vaka-BIST Modeli ARDL(6, 0) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik Olasiik
BIST(-1) 0.247147 0.058917 4.194844 0.0000
BIST(-2) 0.210891 0.060331 3.495560 0.0005
BIST(-3) 0.171749 0.061156 2.808381 0.0053
BIST(-4) 0.126346 0.061202 2.064399 0.0399
BIST(-5) 0.116958 0.060475 1.933995 0.0541
BIST(-6) 0.104070 0.059300 1.754971 0.0803
YENIVAKA -0.000161 0.000442 -0.364661 0.7156
C 55.97023 52.20304 1.072164 0.2846
R-squared 0.811390 Mean dependent var 1778.967
Adjusted R-squared 0.806757 S.D. dependent var 426.4153
S.E. of regression 187.4495 Akaike info criterion 13.33182
Sum squared resid 10014134 Schwarz criterion 13.43230
Log likelihood -1945.112 Hannan-Quinn criter. 13.37206
F-statistic 175.1505 Durbin-Watson stat 2.018170
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(6, 0)

Ek3-Tablo 2. As1 Sonrast Dénem VAKA-BIST Modeli Giivenirlik Test Sonuglar

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi '(:)'Sjltlii[i;(ZJ%) éigggw
Jarque-Bera Normallik Testi g{;‘:ﬁfera 3?,060907080'1
Ramsey Reset Testi (F)'l?;tliiic (2)122381

Ek3-Tablo 3. As1 Sonras1 Dénem VAKA-BIST Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error T-Istatistik Olasihk
YENIVAKA -0.007050 0.021102 -0.334071 0.7386
C 2450.617 1095.472 2.237042 0.0261
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Ek3-Tablo 4. As1 Sonras1 Dénem VAKA-BIST Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik Olasilik
D(BIST(-1)) -0.730014 0.059689 -12.23020 0.0000
D(BIST(-2)) -0.519123 0.072470 -7.163317 0.0000
D(BIST(-3)) -0.347374 0.075831 -4.580902 0.0000
D(BIST(-4)) -0.221028 0.072041 -3.068065 0.0024
D(BIST(-5)) -0.104070 0.058565 -1.776988 0.0766
CointEq(-1)* -0.022839 0.016668 -1.370255 0.1717

R-squared 0.364426 Mean dependent var 3.807747

Adjusted R-squared 0.353354 S.D. dependent var 232.2910
S.E. of regression 186.7952 Akaike info criterion 13.31817
Sum squared resid 10014134 Schwarz criterion 13.39353

Log likelihood -1945.112 Hannan-Quinn criter. 13.34835
Durbin-Watson stat 2.018170
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8.4. EK 4: As1 Oncesi Donem OLUM-CDS iliskisi

Ek4-Tablo 1. As1 Oncesi Dénem Oliim-CDS Modeli ARDL (4, 2) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik  Olasihk
CDS(-1) 1.062413 0.062373 17.03318 0.0000
CDS(-2) -0.215954 0.089333 -2.417408 0.0163
CDS(-3) 0.001391 0.086986 0.015991 0.9873
CDS(-4) 0.108722 0.058541 1.857205 0.0644
YENIOLUM 0.050007 0.356067 0.140443 0.8884
YENIOLUM(-1) 0.493867 0.655952 0.752902 0.4522
YENIOLUM(-2) -0.595303 0.371823 -1.601040 0.1106
C 23.59780 9.688682 2.435605 0.0156
R-squared 0.948120 Mean dependent var 453.2850
Adjusted R-squared 0.946690 S.D. dependent var 104.3598
S.E. of regression 24.09552 Akaike info criterion 9.231987
Sum squared resid 147470.9 Schwarz criterion 9.340944
Log likelihood -1201.390 Hannan-Quinn criter. 9.275780
F-statistic 663.1310 Durbin-Watson stat 2.016579
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(4, 2)

Ek4-Tablo 2. As1 Oncesi Dénem Oliim-CDS Modeli Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi E)-ls::ltlii[i;(z,zsz) 8;2;1327
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi gls::ltlilslfi;(7,2s4) é:ggiim
Jarque-Bera Normallik Testi g{fsl:ﬁfera 8?08070'889
_ F-statistic 0.068657
Ramsey Reset Testi Olasilik 0.7935

Ek4-Tablo 3. As1 Oncesi Dénem Oliim-CDS Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsayl Std. Error T-istatistik Olasihk
YENIOLUM -1.184219 0.542764 -2.181830 0.0300
C 543.3728 57.58857 9.435429 0.0000
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Ek4-Tablo 4. As1 Oncesi Donem Oliim-CDS Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasilik
D(CDS(-1)) 0.105841 0.061690 1.715709 0.0874
D(CDS(-2)) -0.110113 0.058507 -1.882051 0.0610
D(CDS(-3)) -0.108722 0.058262 -1.866099 0.0632
D(YENIOLUM) 0.050007 0.353430 0.141490 0.8876
D(YENIOLUMC(-1)) 0.595303 0.368942 1.613542 0.1079
Cointeq(-1)* -0.043428 0.017006 -2.553707 0.0112

R-squared 0.084263 Mean dependent var 0.083855

Adjusted R-squared 0.066378 S.D. dependent var 24.83977
S.E. of regression 24.00121 Akaike info criterion 9.216720
Sum squared resid 147470.9 Schwarz criterion 9.298438
Log likelihood -1201.390 Hannan-Quinn criter. 9.249564
Durbin-Watson stat 2.016579
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8.5. EK 5: As1 Oncesi Dénem OLUM-BTC iliskisi

Ek5-Tablo 1. As1t Oncesi Dénem Oliim-BTC Modeli ARDL (4, 6) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik  Olasihk
COIN(-1) 1.068207 0.060301 17.71459 0.0000
COIN(-2) -0.228252 0.087597 -2.605722 0.0097
COIN(-3) 0.296265 0.087805 3.374135 0.0009
COIN(-4) -0.126675 0.061166 -2.071010 0.0394
YENIOLUM -312.5677 135.6626 -2.304007 0.0220
YENIOLUM(-1) 506.8354 223.8801 2.263870 0.0244
YENIOLUM(-2) -299.6111 218.0563 -1.374008 0.1707
YENIOLUM(-3) -160.2709 219.8129 -0.729124 0.4666
YENIOLUM(-4) 107.4807 219.5120 0.489635 0.6248
YENIOLUM(-5) 886.3184 230.4987 3.845221 0.0002
YENIOLUM(-6) -723.3420 140.2451 -5.157699 0.0000
C -219.6110 893.9054 -0.245676 0.8061
R-squared 0.996485 Mean dependent var 162936.6
Adjusted R-squared 0.996329 S.D. dependent var 130003.4
S.E. of regression 7876.425 Akaike info criterion 20.82619
Sum squared resid 1.54E+10 Schwarz criterion 20.99053
Log likelihood -2695.405 Hannan-Quinn criter. 20.89226
F-statistic 6391.889 Durbin-Watson stat 1.909726
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(4, 6)

Ek5-Tablo 2. As1 Oncesi Dénem Oliim-BTC Modeli Giivenirlik Test Sonuglar

F-statistic 4.667664
B h-Godf korel Testi
reusch-Godfrey Otokorelasyon Testi Olasilik F(2.246)  0.0102
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi F-statistic 3.293102
gan Leglyen Varyans 1es Olasilik F(11,248)  0.0003
. . Jarque-Bera 1147.462
Jarque-Bera Normallik Testi Olasilik 0.00000
. F-statistic 3.247637
Ramsey Reset Testi Olasilik 0.0727

Ek5-Tablo 3. As1 Oncesi Dénem Oliim-BTC Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error T-Istatistik Olasiik
YENIOLUM -507.4340 1356.281 -0.374136 0.7086
C 23010.89 54536.95 0.421932 0.6734
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Ek5-Tablo 4. As1 Oncesi Dénem Oliim-BTC Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasilik
D(COIN(-1)) 0.058663 0.060705 0.966364 0.3348
D(COIN(-2)) -0.169590 0.060126 -2.820579 0.0052
D(COIN(-3)) 0.126675 0.060904 2.079922 0.0386

D(YENIOLUM) -312.5677 132.3127 -2.362341 0.0189
D(YENIOLUM(-1)) 189.4249 136.5959 1.386754 0.1668
D(YENIOLUMC(-2)) -110.1862 139.4225 -0.790304 0.4301
D(YENIOLUMC(-3)) -270.4571 139.6929 -1.936084 0.0540
D(YENIOLUM(-4)) -162.9764 138.6100 -1.175791 0.2408
D(YENIOLUMC(-5)) 723.3420 136.5085 5.298877 0.0000

Cointeq(-1)* 0.009544 0.002428 3.930973 0.0001
R-squared 0.166977 Mean dependent var 1723.662
Adjusted R-squared 0.136988 S.D. dependent var 8444.550
S.E. of regression 7844.856 Akaike info criterion 20.81081
Sum squared resid 1.54E+10 Schwarz criterion 20.94776
Log likelihood -2695.405 Hannan-Quinn criter. 20.86586

Durbin-Watson stat

1.909726
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8.6. EK 6: As1 Oncesi Donem OLUM-ONS Altin iliskisi

Ek6-Tablo 1. As1 Oncesi Dénem Oliim-ONS Modeli ARDL(1, 2) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik  Olasihk
ONS(-1) 0.979096 0.010484 93.38605 0.0000
YENIOLUM 0.125925 3.062261 0.041122 0.9672
YENIOLUM(-1) 4.406218 5.625221 0.783297 0.4342
YENIOLUM(-2) -4.730094 3.176779 -1.488959 0.1377
C 306.6615 135.9792 2.255208 0.0250
R-squared 0.974319 Mean dependent var 13394.52
Adjusted R-squared 0.973922 S.D. dependent var 1296.113
S.E. of regression 209.3037 Akaike info criterion 13.54421
Sum squared resid 11346282 Schwarz criterion 13.61193
Log likelihood -1782.835 Hannan-Quinn criter. 13.57142
F-statistic 2456.568 Durbin-Watson stat 2.143712
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(1, 2)

Ek6-Tablo 2. As1 Oncesi Dénem Oliim-ONS Modeli Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi g—ls:;tlilskti; (2,257) 8;??317
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi l(:)-IS::ltlilsl;[ilg(4,259) 3:281%70
Jarque-Bera Normallik Testi g{f;:ﬁfera 3%5050'884
_ F-statistic 6.245437
Ramsey Reset Testi Olasilik 0.0131

Ek6-Tablo 3. As1 Oncesi Dénem Oliim-ONS Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error T-istatistik Olasihk
YENIOLUM -9.469435 16.72716 -0.566111 0.5718
C 14669.93 2218.542 6.612422 0.0000
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Ek6-Tablo 4. As1 Oncesi Dénem Oliim-ONS Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasilik
D(YENIOLUM) 0.125925 3.035074 0.041490 0.9669
D(YENIOLUM(-1)) 4.730094 3.148821 1.502179 0.1343
Cointeq(-1)* -0.020904 0.007641 -2.735783 0.0067
R-squared 0.035221 Mean dependent var 13.84470
Adjusted R-squared 0.027829 S.D. dependent var 211.4633
S.E. of regression 208.5002 Akaike info criterion 13.52906
Sum squared resid 11346282 Schwarz criterion 13.56969
Log likelihood -1782.835 Hannan-Quinn criter. 13.54538

Durbin-Watson stat

2.143712
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8.7. EK 7: As1 Oncesi Donem OLUM-REPO iliskisi

Ek7-Tablo 1. As1 Oncesi Dénem Oliim-REPO Modeli ARDL(3, 4) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik  Olasihk
REPO(-1) 0.986448 0.059225 16.65603 0.0000
REPO(-2) -0.279133 0.083797 -3.331043 0.0010
REPO(-3) 0.289079 0.059519 4.856963 0.0000
YENIOLUM 0.009488 0.005693 1.666706 0.0968
YENIOLUM(-1) 0.003267 0.009764 0.334548 0.7382
YENIOLUM(-2) -0.011580 0.009846 -1.176159 0.2406
YENIOLUM(-3) -0.019007 0.009897 -1.920428 0.0559
YENIOLUM(-4) 0.018212 0.005893 3.090618 0.0022
C 0.054412 0.084205 0.646189 0.5187
R-squared 0.991596 Mean dependent var 12.71454
Adjusted R-squared 0.991330 S.D. dependent var 3.858726
S.E. of regression 0.359287 Akaike info criterion 0.824357
Sum squared resid 32.65904 Schwarz criterion 0.946933
Log likelihood -98.99073 Hannan-Quinn criter. 0.873623
F-statistic 3731.559 Durbin-Watson stat 2.030467
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(3, 4)

Ek7-Tablo 2. As1 Oncesi Dénem Oliim-REPO Modeli Giivenirlik Test Sonuglari

F-statistic 0.621169
B h-Godf korel Testi
reusch-Godfrey Otokorelasyon Testi Olasilik F2.251)  0.5381
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi F-statistic 1.043018
san eglsen vary Olasilik F(8,253)  0.4041
: . Jarque-Bera 637.4141
Jarque-Bera Normallik Testi Olasihik 0.00000
. F-statistic 1.015519
Ramsey Reset Testi Olasilik 0.3146

Ek7-Tablo 3. As1 Oncesi Dénem Oliim-REPO Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error T-Istatistik Olasihk
YENIOLUM 0.105204 0.176008 0.597725 0.5506
C 15.09180 17.83642 0.846123 0.3983
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Ek7-Tablo 4. As1 Oncesi Donem Oliim-REPO Modeli Kisa Donem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasilik
D(REPO(-1)) -0.009946 0.058829 -0.169073 0.8659
D(REPO(-2)) -0.289079 0.058788 -4.917285 0.0000

D(YENIOLUM) 0.009488 0.005592 1.696768 0.0910
D(YENIOLUM(-1)) 0.012375 0.006149 2.012424 0.0452
D(YENIOLUMC(-2)) 0.000795 0.006165 0.128975 0.8975
D(YENIOLUMC(-3)) -0.018212 0.005823 -3.127527 0.0020

Cointeq(-1)* -0.003605 0.001805 -1.997351 0.0469
R-squared 0.136475 Mean dependent var 0.036145
Adjusted R-squared 0.116157 S.D. dependent var 0.380666
S.E. of regression 0.357875 Akaike info criterion 0.809090
Sum squared resid 32.65904 Schwarz criterion 0.904427
Log likelihood -98.99073 Hannan-Quinn criter. 0.847408
Durbin-Watson stat 2.030467
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8.8. EK 8: As1 Oncesi Donem OLUM-USD iliskisi

Ek8-Tablo 1. As1 Oncesi Dénem Oliim-USD Modeli ARDL(1, 1) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik  Olasihk
USD(-1) 0.981608 0.011614 84.51681 0.0000
YENIOLUM -5.40E-05 1.61E-05 -3.348027 0.0009
YENIOLUM(-1) 5.53E-05 1.61E-05 3.435669 0.0007
C 0.002336 0.001657 1.409591 0.1599
R-squared 0.974783 Mean dependent var 0.136359
Adjusted R-squared 0.974493 S.D. dependent var 0.008643
S.E. of regression 0.001380 Akaike info criterion -10.31790
Sum squared resid 0.000497 Schwarz criterion -10.26387
Log likelihood 1371.122 Hannan-Quinn criter. -10.29619
F-statistic 3363.035 Durbin-Watson stat 1.877881
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(1, 1)

Ek8-Tablo 2. As1 Oncesi Dénem Oliim-USD Modeli Giivenirlik Test Sonuglari

F-statistic 0.267779
B h-Godf korel Testi
reusch-Godfrey Otokorelasyon Testi Olasilik F(2.259)  0.7653
Breusciil A Testi F-statistic 2.848936
agan Leglyen varyans testl Olasilik F(3,261)  0.0380
. . Jarque-Bera 1098.501
Jarque-Bera Normallik Testi Olasilik 0.00000
. F-statistic 4.218283
Ramsey Reset Testi Olasilik 0.0410

Ek8-Tablo 3. As1 Oncesi Dénem Oliim-USD Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error T-Istatistik Olasihk
YENIOLUM 6.94E-05 0.000115 0.602629 0.5473
C 0.127029 0.014435 8.800238 0.0000
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Ek8-Tablo 4. As1 Oncesi Dénem Oliim-USD Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasilik
D(YENIOLUM) -5.40E-05 1.55E-05 -3.486829 0.0006
CointEq(-1)* -0.018392 0.007083 -2.596759 0.0099
R-squared 0.053218 Mean dependent var -0.000113
Adjusted R-squared 0.049618 S.D. dependent var 0.001411
S.E. of regression 0.001375 Akaike info criterion -10.33299
Sum squared resid 0.000497 Schwarz criterion -10.30598
Log likelihood 1371.122 Hannan-Quinn criter. -10.32214
Durbin-Watson stat 1.877881
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8.9. EK 9: As1 Sonrasi Dénem OLUM-BIST liskisi

Ek9-Tablo 1. Oliim-BIST Granger Nedensellik iliski Tablosu

Hipotez Obs  F-Istatistik Olasihk
YENIOLUM, BIST'in Granger Nedeni Degildir. 293 0.09617  0.9927
BIST, YENIOLUM'iin Granger Nedeni Degildir. 0.76019  0.5792

Olim Sayisinin BIST Uzerindeki Etkisi
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Ek9-Sekil 1. Etki-Tepki Analizi

201



8.10. EK 10: As1 Sonrasi Dénem OLUM-CDS Tiliskisi

Ek10-Tablo 1. As1 Sonrast Dénem Olim-CDS Modeli ARDL(1, 0) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik Olasiik

CDS(-1) 1.007477 0.008047 125.2002 0.0000

YENIOLUM 0.000147 0.000126 1.169719 0.2431

C -2.422001 4.023693 -0.601935 0.5477
R-squared 0.981846 Mean dependent var 489.5434
Adjusted R-squared 0.981721 S.D. dependent var 110.2619
S.E. of regression 14.90742 Akaike info criterion 8.251782
Sum squared resid 64447.06 Schwarz criterion 8.289463
Log likelihood -1205.886 Hannan-Quinn criter. 8.266873
F-statistic 7842.273 Durbin-Watson stat 2.011894

Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL (1, 0)

Ek10-Tablo 2. As1 Sonrasi Donem Oliim-CDS Modeli Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi I(:)-lszf:lii[ilg(z,zgg) 8 ;22295
Jarque-Bera Normallik Testi g{;‘:ﬁfera 850803337
Ramsey Reset Testi ';‘S:ltlii[ic giggg%

Ek10-Tablo 3. As1 Sonras1 Dénem Oliim-CDS Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsayl Std. Error T-istatistik Olasihk
YENIOLUM -0.019688 0.023717 -0.830140 0.4071
C 323.9166 173.1895 1.870302 0.0624

Ek10-Tablo 4. As1 Sonrast Dénem Oliim-CDS Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasihik
CointEq(-1)* 0.007477 0.003426 2.182803 0.0299
R-squared 0.007751 Mean dependent var 1.367816
Adjusted R-squared 0.007751 S.D. dependent var 14.91419
S.E. of regression 14.85628 Akaike info criterion 8.238130
Sum squared resid 64447.06 Schwarz criterion 8.250690
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Log likelihood -1205.886 Hannan-Quinn criter. 8.243160
Durbin-Watson stat 2.011894
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8.11. EK 11: As1 Sonrasi Dénem OLUM-BTC filiskisi

Ek11-Tablo 1. As1 Sonras1 Dénem Olim-BTC Modeli ARDL (1,4) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik Olasiik
COIN(-1) 0.985745 0.009505 103.7105 0.0000
YENIOLUM -0.155933 0.174794 -0.892097 0.3731
YENIOLUM(-1) -0.182327 0.174730 -1.043478 0.2976
YENIOLUM(-2) 0.377187 0.174678 2.159323 0.0317
YENIOLUM(-3) 0.457065 0.174788 2.614973 0.0094
YENIOLUM(-4) 0.356264 0.175007 2.035716 0.0427
C 6025.502 4907.323 1.227859 0.2205
R-squared 0.974462 Mean dependent var 502062.2
Adjusted R-squared 0.973927 S.D. dependent var 128082.3
S.E. of regression 20681.76 Akaike info criterion 22.73549
Sum squared resid 1.22E+11 Schwarz criterion 22.82341
Log likelihood -3323.750 Hannan-Quinn criter. 22.77071
F-statistic 1818.864 Durbin-Watson stat 1.890405
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(1, 4)

Ek11-Tablo 2. As1 Sonras1 Dénem Oliim-BTC Modeli Giivenirlik Test Sonuglar

F-statistic 0.802204
B h-Godf korel Testi
reusch-Godfrey Otokorelasyon Testi Olasilik F(2.284)  0.4494
Breusch-P Degisen Varyans Testi F-statistic 0944496
agan Deglsen vary Olasilik F(6,286)  0.4634
. . Jarque-Bera 313.7815
Jarque-Bera Normallik Testi Olasilik 0.00000
. F-statistic 0.184528
Ramsey Reset Testi Olasilik 0.6678

Ek11-Tablo 3. As1 Sonrast Dénem Oliim-BTC Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error T-Istatistik Olasihk
YENIOLUM 59.78765 46.70172 1.280202 0.2015
C 422702.7 102315.5 4.131363 0.0000
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Ek11-Tablo 4. As1 Sonras1 Dénem Oliim-BTC Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasiik
D(YENIOLUM) -0.155933 0.168945 -0.922984 0.3568
D(YENIOLUM(-1)) -1.190516 0.277958 -4.283080 0.0000
D(YENIOLUM(-2)) -0.813329 0.234269 -3.471770 0.0006
D(YENIOLUM(-3)) -0.356264 0.169867 -2.097307 0.0368
Cointeq(-1)* -0.014255 0.005652 -2.522172 0.0122
R-squared 0.062760 Mean dependent var -325.2457
Adjusted R-squared 0.049742 S.D. dependent var 21142.36
S.E. of regression 20609.82 Akaike info criterion 22.72184
Sum squared resid 1.22E+11 Schwarz criterion 22.78464
Log likelihood -3323.750 Hannan-Quinn criter. 22.74699
Durbin-Watson stat 1.890405
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8.12. EK 12: As1 Sonrasi Dénem OLUM-ONS Altin Tliskisi

Ek12-Tablo 1. As1 Sonrast Dénem Olim-ONS Modeli ARDL(6, 0) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik Olasiik
ONS(-1) 1.111152 0.058048 19.14194 0.0000
ONS(-2) -0.157261 0.087207 -1.803305 0.0724
ONS(-3) 0.078131 0.087880 0.889060 0.3747
ONS(-4) -0.057356 0.087820 -0.653108 0.5142
ONS(-5) -0.175197 0.087564 -2.000792 0.0464
ONS(-6) 0.200565 0.058594 3.422982 0.0007
YENIOLUM -1.09E-06 0.004260 -0.000257 0.9998
C 64.80892 111.1049 0.583313 0.5601
R-squared 0.992747 Mean dependent var 21078.63
Adjusted R-squared 0.992569 S.D. dependent var 5839.578
S.E. of regression 503.3846 Akaike info criterion 15.30751
Sum squared resid 72217866 Schwarz criterion 15.40799
Log likelihood -2234.550 Hannan-Quinn criter. 15.34775
F-statistic 5572.969 Durbin-Watson stat 2.023884
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(6, 0)

Ek12-Tablo 2. As1 Sonras1 Dénem Oliim-ONS Modeli Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi I(:)-IS::ltliiilg(z,zw) 32;8357
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi E)-ljsaltli1sl;[i1§(7,285) 3333254
Jarque-Bera Normallik Testi g{;‘:ﬁfera 8.3040506682
Ramsey Reset Testi (F)-lsjsitliflfic (7)38?349

Ek12-Tablo 3. As1 Sonras1 Dénem Oliim-ONS Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error T-istatistik Olasihk
YENIOLUM 0.031793 39.04290 0.000814 0.9994
C -1884421. 2.29E+08 -0.008238 0.9934
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Ek12-Tablo 4. As1 Sonras1 Donem Oliim-ONS Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasiik
D(ONS(-1)) 0.111118 0.057841 1.921097 0.0557
D(ONS(-2)) -0.046144 0.058357 -0.790708 0.4298
D(ONS(-3)) 0.031987 0.058391 0.547807 0.5843
D(ONS(-4)) -0.025369 0.058351 -0.434756 0.6641
D(ONS(-5)) -0.200565 0.058183 -3.447144 0.0007
CointEq(-1)* 3.44E-05 1.58E-05 2.171987 0.0307

R-squared 0.057608 Mean dependent var 58.02184

Adjusted R-squared 0.041190 S.D. dependent var 512.2892
S.E. of regression 501.6275 Akaike info criterion 15.29386
Sum squared resid 72217866 Schwarz criterion 15.36922

Log likelihood -2234.550 Hannan-Quinn criter. 15.32404
Durbin-Watson stat 2.023884
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8.13. EK 13: As1 Sonrasi Dénem OLUM-REPO fliskisi

Ek13-Tablo 1. As1 Sonras1 Dénem Olim-REPO Modeli ARDL(6,0) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik Olasiik
REPO(-1) 0.600166 0.058861 10.19632 0.0000
REPO(-2) 0.127546 0.068374 1.865421 0.0631
REPO(-3) 0.103699 0.068704 1.509353 0.1323
REPO(-4) -0.100530 0.068819 -1.460795 0.1452
REPO(-5) 0.119736 0.068371 1.751274 0.0810
REPO(-6) 0.141067 0.059331 2.377623 0.0181
YENIOLUM -2.23E-06 3.16E-06 -0.703930 0.4821
C 0.100920 0.163578 0.616954 0.5378
R-squared 0.973117 Mean dependent var 16.45256
Adjusted R-squared 0.972457 S.D. dependent var 2.240295
S.E. of regression 0.371800 Akaike info criterion 0.886005
Sum squared resid 39.39714 Schwarz criterion 0.986488
Log likelihood -121.7998 Hannan-Quinn criter. 0.926250
F-statistic 1473.807 Durbin-Watson stat 2.018160
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(6, 0)

Ek13-Tablo 2. As1 Sonras1 Dénem Oliim-REPO Modeli Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi I(:)-Sitlii[i; (2.283) ézgggm
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi E)-ls::ltlilsl:i; (7.285) 3333272
Jarque-Bera Normallik Testi ‘glrfslfﬁ i{Bera 320603334
. F-statistic 12.86648
Ramsey Reset Testi Olasilik 0.0004

Ek13-Tablo 3. As1 Sonras1 Dénem Oliim-REPO Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error T-istatistik Olasihk
YENIOLUM -0.000268 0.000344 -0.777441 0.4375
C 12.13549 6.241899 1.944198 0.0529
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Ek13-Tablo 4. As1 Sonras1 Dénem Oliim-REPO Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasiik
D(REPO(-1)) -0.391518 0.058346 -6.710238 0.0000
D(REPO(-2)) -0.263972 0.060890 -4.335223 0.0000
D(REPO(-3)) -0.160273 0.062070 -2.582153 0.0103
D(REPO(-4)) -0.260803 0.061096 -4.268740 0.0000
D(REPO(-5)) -0.141067 0.058870 -2.396237 0.0172
CointEq(-1)* -0.008316 0.004034 -2.061453 0.0402

R-squared 0.176597 Mean dependent var -0.016451

Adjusted R-squared 0.162252 S.D. dependent var 0.404795
S.E. of regression 0.370503 Akaike info criterion 0.872353
Sum squared resid 39.39714 Schwarz criterion 0.947715

Log likelihood -121.7998 Hannan-Quinn criter. 0.902537
Durbin-Watson stat 2.018160
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8.14. EK 14: As1 Sonrasi Dénem OLUM-USD Iliskisi

Ek14-Tablo 1. As1 Sonrast Dénem Oliim-USD Modeli ARDL(6, 0) Tahmin Sonucu

Degisken Katsay1 Std. Error  T-istatistik Olasiik
USD(-1) 1.119288 0.058095 19.26660 0.0000
USD(-2) -0.062503 0.087526 -0.714110 0.4757
USD(-3) 0.014661 0.087362 0.167817 0.8668
USD(-4) -0.100912 0.087376 -1.154924 0.2491
USD(-5) -0.170678 0.087476 -1.951151 0.0520
USD(-6) 0.199018 0.058114 3.424628 0.0007
YENIOLUM -2.73E-09 1.33E-08 -0.205323 0.8375
C -0.000105 0.000391 -0.269028 0.7881
R-squared 0.995470 Mean dependent var 0.093002
Adjusted R-squared 0.995359 S.D. dependent var 0.023101
S.E. of regression 0.001574 Akaike info criterion -10.04373
Sum squared resid 0.000706 Schwarz criterion -9.943250
Log likelihood 1479.407 Hannan-Quinn criter. -10.00349
F-statistic 8947.002 Durbin-Watson stat 2.015298
Prob(F-statistic) 0.000000 Selected Model: ARDL(6, 0)

Ek14-Tablo 2. As1 Sonras1 Dénem Oliim-USD Modeli Giivenirlik Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi I(:)-Sitlii[i; (2.283) 8223278
Breusch-Pagan Degisen Varyans Testi E)-ls::ltlilsl:i; (7.285) é;?giﬂro
Jarque-Bera Normallik Testi ‘glrfslfﬁ i{Bera 8.709056837
. F-statistic 8.629973
Ramsey Reset Testi Olasilik 0.0036

Ek14-Tablo 3. As1 Sonras1 Dénem Oliim-USD Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error T-istatistik Olasihk
YENIOLUM -2.42E-06 7.20E-06 -0.336840 0.7365
C -0.093352 0.637841 -0.146356 0.8837
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Ek14-Tablo 4. As1 Sonras1 Dénem Oliim-USD Modeli Kisa Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error  T-Istatistik Olasiik
D(USD(-1)) 0.120415 0.057763 2.084637 0.0380
D(USD(-2)) 0.057912 0.058181 0.995373 0.3204
D(USD(-3)) 0.072573 0.058123 1.248612 0.2128
D(USD(-4)) -0.028339 0.058184 -0.487068 0.6266
D(USD(-5)) -0.199018 0.057766 -3.445216 0.0007
CointEq(-1)* -0.001128 0.000494 -2.283128 0.0232

R-squared 0.066325 Mean dependent var -0.000219

Adjusted R-squared 0.050059 S.D. dependent var 0.001609
S.E. of regression 0.001568 Akaike info criterion -10.05738
Sum squared resid 0.000706 Schwarz criterion -9.982022

Log likelihood 1479.407 Hannan-Quinn criter. -10.02720

Durbin-Watson stat

2.015298
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