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Covid-19 salginimin ortaya ¢ikmasindan sonra diinya ¢apinda ekonomik c¢alkantilar ve siddetli piyasa diistislerinin
ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Bu donemde hisse senedi piyasalarina yatinm yapmus ajanlar igin hedge ve/veya
giivenli liman araglart arayislari artmistir. Kripto paralar ve altin dzellikle gelismekte olan iilke piyasalarindaki
yatirimcilar i¢in hedge ve/veya giivenli liman olma konusunda iyi potansiyellere sahiptir. Bu ¢alismada, Borsa
Istanbul i¢in Bitcoin, Etherium, Ripple, Litecoin ve altin piyasalarinin hedge ve/veya giivenli liman piyasalar olup
olmadigi, GARCH(1,1) hata terimleri varsayimi altinda modellenmis regresyon sistemi yardimu ile arastirilmstir.
Analizlerde orneklem olarak 4 Eyliil 2017 — 30 Mart 2022 tarihleri arasindaki giinliik frekansli verilerden
faydalanilmistir. Ayrica, Covid-19 salgin donemi etkilerini ayristirmak i¢in 6rneklem iki alt gruba ayrilmig ve
tahminler Covid-19 6ncesi déonem (31 Aralik 2019 6ncesi) ve Covid-19 donemi (31 Aralik 2019 ve sonrasi) igin
ayr1 ayri analiz edilmistir. A.B.D. dolar1 cinsinden elde edilmis kripto para (BTC, ETH, XRP, LTC), altin ve
BiST100 endeks getirileri kullanilarak bulunan tahmin sonuglarina gére, tiim érneklem igin Litecoin zayif giivenli
liman olarak ortaya ¢ikarken, Covid-19 6ncesi donemde Bitcoin ve Etherium zayif hedge, Covid-19 salgin
doneminde de Etherium zayif giivenli liman olma 6zellikleri gostermektedir. Tiim drneklem ve salgin dncesi
dénem verileri s6z konusu oldugunda, BIST100 endeks getiri dagiliminin %10 ceyrek degerinden az oldugu
durumlarda Bitcoin, Etherium ve Ripple giivenli liman piyasalar olarak gézlemlenirken, salgin déneminde altin,
BIST100 endeks getiri dagiliminin %1 ¢eyrek degerinden az oldugu durumlarda giivenli bir liman olarak ortaya
cikmustir. Fakat tiim analizlere dayanarak, altmin genel goriiniimiiyle BIST100 endeksi icin hedge veya giivenli
limandan ¢ok bir g¢esitlendirici varlik olarak 6ne ¢iktig1 sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Hedge, giivenli liman, Borsa Istanbul, BIST100 endeksi, kriptopara, altin, hisse senedi
piyasasi, Covid-19 salgini.

Hedge and Safe Haven Properties of Gold and Cryptocurrencies for the BIST100
Index: The Covid-19 Pandemic Effects
Abstract

After the Covid-19 outbreak, economic turmoil and severe market crashes have been observed around the world.
During this crisis period, cyriptocurrencies and gold have become potentially good hedge and/or safe haven assets
for especially the stock investors in emerging markets. This study investigates whether or not Bitcoin, Etherium,
Ripple, Litecoin and gold markets have hedge and/or safe-haven properties for Borsa Istanbul through a regression
system modeled under the assumption of GARCH(1,1) error terms. Daily frequency data covering the period
September 4, 2017 through March 30, 2022 is used in the sample analysis. In addition, to separate out the effects
of the Covid-19 pandemic on the analysis, full sample is divided into two subgroups and the estimations are made
separately for the pre-Covid-19 period (before 31 December 2019) and the Covid-19 period (31 December 2019
and later). According to the estimation results, Litecoin emerges as a weak safe haven for Borsa Istanbul over the
entire sample period, while Bitcoin and Etherium appear to be weak hedges in the pre-pandemic period. During
the Covid-19 pandemic period, Etherium is shown to be a weak safe haven for the BIST100 index. Full sample
and pre-pandemic data analysis reveal that, Bitcoin, Etherium and Ripple act as safe-haven markets in some cases
when the BIST100 index returns hit lower than their 10% quantile value. After the outburst of the Covid-19
however, gold seems to act as a safe haven asset for Borsa Istanbul when the BIST100 index returns hit lower than
their 1% quantile value. Based on the overall estimation results, gold stands out as a diversifier rather than a hedge
and/or a safe haven asset for the BIST100 index.

Keywords: Hedge, safe haven, Borsa Istanbul, BIST100 Index, cryptocurrency, gold, stock market, Covid-19
pandemic.
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1. Giris

Kripto paralar giintimiiziin 6nemli yatirim araglar1 arasindadir. 2021 yili itibariyle kripto
paralarin islem hacmi Tiirkiye’de 28 milyar TL’ye ulasirken, Tiirkiye’deki niifusun %2.94’0
kripto paralara yatirnm yapmustir. Kurdaki devaliiasyon etkileriyle beraber yerli yatirimcilarin

kripto paralara yonelmesi beklentisi de giderek yiikselmektedir.

Aralik 2019 ortalarinda Cin'in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan ve tiim diinyayr hizli bir
sekilde tehdit altina alan Covid-19 salgini, diinya finans piyasalarinda 1930'lardan bu yana
gorillen en kot disisleri yasatmistir. Covid-19 salgini diinya c¢apinda birgok iilkede
isletmelerin kapanmasina, tiretimin durmasina, tiiketimin azalmasina ve igsizligin artmasina
neden olmustur. Hisse senedi piyasalari ele alindiginda, salgin 6zellikle Amerika, Asya ve

Avrupa piyasalarinda biiyiik risk ve kargasa ortamlarina yol agmigtir (Zhang vd.., 2020).

Covid-19 salgininin ortaya ¢ikmasindan sonra olusan ve kiiresel ¢apta hissedilen ciddi
ekonomik ve finansal krizler yatirimcilari giivenli liman olarak tanimlanan araglara
yonlendirmistir. Bu baglamda, kriptoparalar, altin, giimiis, ham petrol, tahvil ve doviz kurlari
dahil olmak tizere bir¢ok yatirim aracinin Covid-19 salgin1 doneminde hisse senetleri i¢in hedge
veya gilivenli liman olup olmadiklar sorusu arastirmacilarin 6nemli ilgi alanlarindan biri haline
gelmis ve bir¢ok ampirik ¢aligmaya konu olmustur (Cheema vd., 2020; Jambotkar & Guntur,
2021; Ozdemir & Ozdemir, 2021).

Hedge (riskten koruyucu) ve giivenli liman (safe haven/port) arasindaki tanimsal ayirim
Baur & Lucey (2010) ve Baur & McDermott (2010) makalelerinde karsimiza ¢ikmaktadir.
Hedge enstriimanin getirileri, bagka bir varlik veya portfoyiin getirileri ile ortalama olarak sifir
veya negatif bir korelasyona sahiptir. Hedge, giivenli limandan farkli olarak, piyasanin
calkantili zamanlarinda veya piyasa getirilerinin asir1 diisiis yasadigr zamanlarda kayiplari
azaltma ozelligine sahip degildir. Ancak giivenli liman sayilabilecek varliklar veya finansal
enstriimanlar piyasa stresi veya ¢alkantilari zamaninda kayiplari azaltabilir. Bu yiizden giivenli
limanin getirilerinin 6nemli bir 6zelligi, kotl piyasa kosullarinda veya olasi panik donemlerde
bir bagka portfyiin getirileri ile pozitif olmayan bir korelasyona sahip olmasidir. Bu iligki

kuvvetli ve negatif bir iliskiyse eger gii¢lii glivenli liman olma 6zelligine sahip olur.

Hedge ve giivenli limanin yani sira bir de ¢esitlendirici enstriimanlar bulunmaktadir.
Cesitlendiriciler (diversifiers) ise ortalama olarak baska bir varlik veya portfoy ile pozitif (ancak

tam olarak 1 degil) korelasyona sahip varliklar olarak tanimlanir (Baur & Lucey, 2010; Baur &
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McDermott, 2010). Hedge ile benzer olarak, gesitlendiricilerin olumsuz piyasa kosullarinda

kayiplar1 azaltmak gibi bir 6zellikleri bulunmaz.

Bu c¢aligmada altin, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP) ile Litecoin
(LTH)’in BIST100 endeksi icin hedge ve/veya giivenli liman &zelligine sahip olup olmadiklari
sinanmigtir. Kullanilan ekonometrik yontem Baur & Lucey (2010) ve Baur & McDermott
(2010) galismalarinda onerilen yontemdir. Bu yonteme gore tahminler GARCH (1,1) degisen
varyansli hata terimleri varsayimi altinda yapilmaktadir. Denklem sistemindeki parametreler en
¢ok olabilirlik tahmin yéntemi (MLE) ile hesaplanmaktadir. Kullanilan yontem dizinde hedge
ve giivenli liman sinamalari yapilirken birgok 6ne ¢ikan ¢alismada ele alinmistir (Ciner vd.,

2013; Giirgiin & Unalmis, 2014; Bahloul vd., 2021).

Bir sonraki bolimde ilgili literatlir taramasi bulunmaktadir. Bu boliimde g¢alismanin
literatiire sagladig katki detayli bir sekilde tartisilmaktadir. 3. boliim veriler ve yontem ile ilgili
ayrintili bilgi sunmaktadir. Calismanin 4. boliimii bulgulara ayrilmistir, 5. boliim ise sonug

boliimiidiir.
2. llgili Literatiir

Bitcoin, Nakamoto (2008) tarafindan ilk kripto para birimi olarak icat edilmistir. 2008
yilindan bu yana kripto para piyasast her gegen giin biiyiimeye devam etmistir. Glinlimiizde
Bitcoin'in yani sira popiiler hale gelen bir¢ok baska kripto para birimi vardir ve Tiirkiye dahil

olmak tizere tiim diinya ¢apinda ticaretleri yaygin bir sekilde yapilmaktadir.

Altin gelismekte olan piyasalarda gilivenli bir yatinm aracit olarak karsimiza
cikmaktadir. Piyasa g¢alkantilarinda hisse senedi yatirimlarindan veya tahvil yatirimlarindan
altina kagig, altinin yatinnmeilar arasinda kaliteli bir ara¢ olarak goriildiigliniin ve portfoy

tasariminda kayiplar1 azaltmak i¢in kullanildiginin isaretidir.

Belli bir piyasa i¢in giivenli liman olma 6zelligine sahip her tiirlii arag, o piyasadaki
kot kosullar (¢ok diisiik ve negatif getiriler) veya g¢alkantili donemler ortaya ¢iktiginda
yatirimcilarin bir nevi kagarak sigindiklari (flight to quality) bir limandir. Dolayisiyla terk
edilen piyasada zaten diismekte olan fiyatlar daha ciddi diistislere maruz kalirken, giivenli
limanin piyasasindaki fiyatlarda ve getirilerde artiglar gézlemlenir. Altin ve Bitcoin’in hedge
veya giivenli liman olup olmadigina dair arastirmalar ¢esitli caligmalarda degisik piyasalar i¢in
ele alinmistir (Dyhrberg, 2016; Bouri vd., 2017, 2020; Bahloul vd., 2021; Zhang & Wang
2021).
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Genel olarak altin ve Bitcoin yatirimcilar igin benzer koruma o6zelliklerine sahip
olduklari i¢in literatiirde beraber ele alinmigtir. Bu 6zelliklerden bazilar ikisinin de degerinin
arz kithgma bagli olusmasi, arzlarmin bir hiikiimet tarafindan degil de bagimsiz ajanlar
tarafindan kontrol edilmesi ve her ikisinin de yiiksek fiyat oynakliklarina sahip olmasidir
(Dyhrberg, 2016, s. 140). Dyhrberg (2016), Coindesk Bitcoin Fiyat Endeksi’nin, Dolar-Euro,
Dolar-Sterlin kurlari, Financial Times Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi (FTSE) i¢in hedge
olup olmadig1 sorusuna odaklanarak, Bitcoin’in FTSE i¢in hedge bir enstriiman oldugunu
ampirik olarak gostermistir. Boylece Bitcoin ayni altin gibi riskten koruma yetenegine sahiptir.
Ek olarak Bitcoin’in kisa vadede, A.B.D. dolarina kars1 bir hedge araci olarak kullanilabilecegi

de ortaya ¢ikmustir.

Bouri vd. (2017) galismasinda, Temmuz 2011'den Aralik 2015’¢ kadar giinlik ve
haftalik veriler kullanarak yaptig1 analizlerde genel olarak Bitcoin'in zayif bir hedge oldugunu
ve yatirimcilar icin bir ¢esitlendirme araci olabilecegini ortaya ¢ikarmistir. Bitcoin yalnizca
Asya hisse senedi piyasalarinda haftalik fiyatlarda asir1 diistis gézlemlendiginde giiglii bir
giivenli liman olarak bulunmustur. Bouri vd. (2020), daha sonraki bir ¢aligmada, 20 Temmuz
2010—22 Subat 2018 tarihleri aras1 giinliik frekansli verilerle, 3 potansiyel giivenli liman varligi
olan Bitcoin, altin ve S&P Goldman Sachs Emtia Endeksi’ni (S&P GSCI), gelismis ve
gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalarina ait verileri kullanarak analiz etmislerdir.
Bitcoin, analiz edilen tiim donemler ve tiim hisse senedi endeksleri i¢in giivenli liman olarak
bulunmustur. Sonuglar, altin i¢in olduk¢a benzer ¢iksa da Bitcoin’e gore giivenli liman olmak

i¢in daha diisiik bir potansiyele sahip oldugu goriilmustiir.

Bahloul vd. (2021), Morgan Stanley Uluslararast Sermayeler Tiim Ulkeler Diinya
Endeksi (MSCI ACWI1), Morgan Stanley Uluslararas: Sermayeler Islami Endeksi, Bitcoin ve
altinin Covid-19 salgin doneminde diinya konvansiyonel hisse senedi piyasalari i¢in hala hedge
veya giivenli liman varliklar olup olmadigimmi smamustir. 30 Nisan 2015 ile 27 Mart 2020
tarihleri arasi giinliik verilere ait sonuglar, Bitcoin’in salgin déoneminde dahi giivenli liman
olmadan en fazla zayif hedge olarak davrandigin1 gostermistir. S6z konusu altin oldugunda ise
durum cok farkli olmamakla beraber, altin hisse senetleri i¢in daha ¢ok kuvvetli bir hedge varlik

olarak ortaya ¢ikmistir.

Bulut & Rizvanoghlu (2020) 34 adet gelismekte olan piyasay1 arastirma kapsamina
alarak altinin hisse senetleri i¢in daha ¢ok bir hedge olabilecegini gostermistir. Ocak 2008 ve

Kasim 2018 tarihlerini igeren giinliik verilerin analizlerine gdre altin hisse senedi piyasalar1 igin
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tiim tlilkelerde hedge konumundadir. 20 iilkede sadece zayif giivenli liman 6zelligi gosterirken,

9 iilkede ise giiclii giivenli liman olmaktadir.

Zhang & Wang (2021), 2 Mayis 2013 ve 27 Mart 2020 (toplam 1581 gozlem, giinliik
frekansli) arasi tarihli verileri kullanarak yaptiklari ¢alismada, altin ve Bitcion’in Amerika
Birlesik Devletleri ve Cin piyasalarindaki finansal stres durumlarinda nasil bir performans
sergilediklerini arasgtirmiglardir. S&P 500 ve Shangai Menkul Kiymetler Borsa endekslerine ait
hisse senedi piyasa verilerinin kullanildig1 analizlerde Bitcoin ve altinin hisse senedi
piyasalarindaki stres ile oynaklik etkilesiminin uzun ve orta vadeden ¢ok kisa vadede
kuvvetlendigi gozlemlenmistir. Bitcoin, A.B.D. menkul kiymetler borsasindan ziyade Cin
menkul kiymetler borsasindaki stres durumlarinda yonelinen bir ara¢ olarak one ¢ikarken,
finansal piyasalarda belirsizligin arttigi durumlarda (gé¢gmen krizi ve ticaret anlagsmazliklar
donemleri gibi) ise genel olarak Bitcoin’den ¢ok altin piyasasina yonelindigi sonucuna

varilmstir.

Altin ve Bitcoin’in hedge ve/veya gilivenli liman olup olmamasina yonelik analizler
literatiirde karmasik sonuglarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Calismalarda tek bir yontemin
takip edilmedigi goriilmektedir. Ornegin, Bouri vd. (2017) dinamik kosullu korelasyon (DCC)
modeli kullanirken, Bouri vd. (2021) dalgacik analizi yontemini tercih etmistir. Dyhrberg
(2016) asimetrik GARCH yontemi kullanirken, Bulut & Rizvanoghlu (2020) GARCH-copula
ve Zhang & Wang (2021) oynaklik dinamiklerinden (volatility spillovers) yola ¢ikarak analizler
yapmigtir.

Tiirkiye’yi odak alan ¢alismalarda yine degisik yontemler takip edilmistir. Tursoy &
Faisal (2018) calismalarinda, 1986 ve 2016 yillar1 aras1 alinan aylik verilerle altinin hisse senedi
piyasast i¢in giivenli bir liman olabilecegi kanitina ulasmig, nedenselligin altin fiyatlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii oldugunu tespit etmistir. Tursoy ve Faisal (2018) ARDL
siir testi, kombine esbiitiinlesme testleri ve Granger nedensellik testleri yoluyla bu sonuglara
ulasmistir. Gencer & Musoglu (2014) DCC-GARCH yontemini kullanarak, altinin hisse
senetleri (BIST100 endeksi) ve bonolar (10 yil vadeli) i¢in hedge gérevi gordiigiinii fakat
giivenli bir liman olmadigini gostermistir. S6z konusu ¢alismada Haziran 2006 — Kasim 2013
tarihlerini igeren giinliik verilerden faydalanilmistir. Akkoc & Civcir (2019) SVAR-DCC-
GARCH yo6ntemini Tiirkiye i¢in 1 Ocak 2009 ve 31 Aralik 2017 giinliik verilere uygulayarak,
altin fiyatinin BIST100 ile dinamik kosullu korelasyonunun énemli dl¢iide yiiksek oldugunu
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gostermistir.  Bu nedenle altinin oynaklik riskine karsi giivenli bir liman olarak

degerlendirilemeyecegi ortaya ¢ikmustir.

Bu calismada Baur & Lucey (2010) ve Baur & McDermott (2010) makalelerinde
Onerilen ekonometrik yontem takip edilecektir. Bu yontem literatiirde yaygin olarak
kullanilmaktadir (Ciner vd., 2013; Unalmis & Giirgiin, 2014; Bahloul vd., 2021). Baur & Lucey
(2010) ve Ciner vd. (2013) gelismis iilkelere odaklanirken, Unalmis & Giirgiin (2014) altinin
hedge ve/veya giivenli liman 6zelligini sinamak i¢in gelismekte olan pazarlara odaklanmistir.
Baur & McDermott (2010) finansal sistemi kiiresel olarak ele almis, Bahloul vd. (2021) ise
Covid-19 pandemisinin gesitli finansal piyasalar tizerinde etkisi oldugunu g6z 6niine alarak

analizler yapmustir.

Baur & Lucey (2010) ve Baur & McDermott (2010) calismalarinda karsimiza ¢ikan
yontemin 6nemli bir 6zelligi bir finansal enstriimanin hedge veya giivenli liman olup olmadig1
arastirilirken, teker teker parametre tahminleri yapilarak anlamlilik diizeylerine gore ve
parametrelerin biiylikliiklerine gore etkilerin ayrintili analizlerine ulasilabilir olmasidir.

Regresyon analizleri 1s18inda tiim parametre tahminleri i¢in aciklayict sonuglar ortaya

cikmaktadir.

Tiirkiye i¢in kripto paralar (BTC, ETH, XRP, LTC) ve borsa getirileri arasindaki
oynaklik yayilimini analiz eden yeni tarihli bir ¢alisma Ustaoglu (2022)’nun caligmasidir.
Calisma, BTC, ETH, XRP, LTC and BIST100 giinliik kapanis fiyatlarini, 7 Agustos 2015 ve
20 Mayis 2021 zaman aralig: i¢in kullanarak, VAR-DCC-GARCH modeli ile BIST100 ile
kripto para birimleri arasinda getiri yayilimi ve oynaklik yayilimi analizleri yapmistir. BIST100
ile kripto para birimleri arasinda iki yonlii bir getiri yayilimi tespit edilmemistir. Oynaklik
yayilim sonuglari dogrultusunda, BIST100°den BTC’ye, XRP’ye ve LTH a dogru tek yonlii bir
sok iletimi oldugu ve BIST100’den BTC’ye ve ETH’a dogru tek yonlii oynaklik aktarmmi
oldugu bulunmustur. Mevcut calismamizda analizler yapilirken regresyon denkleminde
bagimli degisken olarak kripto para getirileri ve bagimsiz degisken olarak da BIST100 endeks
getirileri kullanilacaktir. Secilen denklem sistemi, Ustaoglu (2022)’nun ¢alismasinda elde ettigi

bulgularla uyumsuzluk teskil etmemektedir.

Ustaoglu (2022) makalesinde 7 Agustos 2015 ve 20 Mayis 2021 zaman araligini
kullanirken Covid-19 etkilerini ayrigtirmak i¢in ek bir analiz yapmamistir. Covid-19'un diinya
finans piyasalar1 lizerinde 6nemli etkileri oldugu bilinmektedir. Bu nedenden dolay1 bir¢cok

calisma Covid-19 salgin1 6ncesi ve Covid-19 donemlerini ayirt ederek verileri ve analizleri iki
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ayr1 grupta ele almaktadir (Akhtaruzzaman vd., 2021; Bahloul vd., 2021; Jambotkar & Guntur,
2021). Bu ¢alismada veri seti, 31 Aralik 2019 tarihinde bdliinerek, o tarihten 6nceki gézlemler
Covid-19 oncesi ve o tarihten sonraki gozlemler de Covid-19 donemi olarak adlandirilarak iki
farkli grupta analizler yapilmistir. Boylece, Covid-19 pandemisinin altin ve kripto paralarin
giivenli liman olup olmama durumlarini nasil ve ne sekilde etkiledigini analiz edebilecek

olmaktayiz.
3. Veri ve Yontem
3.1 Veriler

Tiim kripto para verileri ve BIST100 endeks verileri Thomson Reuters Eikon veri tabanindan
alinmistir. Altin fiyatlari ons altinin A.B.D. dolar1 fiyati olarak World Gold Council sayfasindan
elde edilmistir. Veriler giinliik frekanslt olup 4 Eyliil 2017 — 30 Mart 2022 tarihleri arasini
icermektedir. Kripto paralar (BTC, ETH, XRP, LTC) A.B.D. dolari cinsinden Thomson Reuters
Eikon veri tabaninda bulunmaktadir (BITSTAMP). BIST100 endeksi TL’den A.B.D. dolarma
dontstiirilmiistiir. Kripto para, altin fiyatlar1 ve borsa endeksi, piyasalarin islem tarihleri
farklilik gosterebildigi i¢in islem giinlerine gore birlestirilmistir. Birlestirme, Covid-19 6ncesi
ve donemi olarak veri setini ayristirma ve tiim tahmin islemleri R programi kullanilarak
yaptlmistir. Tiim piyasalarin giinliik getirileri r; =100 x In (p¢/pt1) olarak hesaplanmistir, pt

varligin t zamanindaki fiyatidir ve In dogal logaritmadir.
3.2 Yontem

Yontemde kripto para veya altin fiyatindaki degisikliklerin borsa fiyatindaki
degisikliklere bagli oldugunu varsayiyoruz. Kripto para ve altin getiri serileri, borsa kosullarina

bagli olarak su sekilde ifade edilir:

Mkp/altnt = & + Dt Thisset + €t (1a)
bt = Co + €1 D(Ihisse,q10) + C2 D(hisse,q5) + C3 D(rnisse,q1) (1b)
hi=m+aew?+ P ha (1c)

Denklem (1a), (1b) ve (1c), regresyon modelimizin denklem sistemini olusturur. Sistem,
degisen varyansli hata terimi varsayimli bir GARCH(1,1) modelidir. Tiim denklemler
maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilmektedir. Denklem (1b)'de D(...) kotii piyasa

hareketlerini temsil eden kukla degiskenlerdir. Kukla degiskenler, hisse senedi piyasasinin
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getirisi, getiri dagiliminin %210, %5 ve %1'lik en diisiik dilimlerinde ise 1 degerini, aksi halde
0 degerini alir. Diger bir deyisle, borsa getirileri, getiri dagilimimin %10, %5, %1'lik siur
degerlerinden diisiikse kukla degiskenler 1'e, aksi halde 0’a esittir.

Tahmin sonuglari su sekilde degerlendirilmektedir: co, C1, C2 Ve c3 parametrelerinden
higbiri pozitif degilse, kripto para/ altin zayif giivenli liman goérevi goriir, 6te yandan co, C1, C2
ve c3 hepsi negatif ve istatistiksel olarak anlamliysa giiglii giivenli liman gorevi goriir. Baur ve
McDermott (2010)’un tanimlamasina gére Borsa Istanbul icin altin/ kripto para zayif hedge ise
Co parametresi sifirdir (anlamsizdir) ve Ci, C2, C3 toplamlari co degerini asmayacak sekilde hepsi
birden pozitif degildir. Ayn1 sekilde Borsa Istanbul icin altin/ kripto para giiclii hedge ise co
parametresi negatiftir (anlamli) ve c1, C2, C3 toplamlari co degerini asmayacak sekilde hepsi
birden pozitif degildir (Baur & McDermott, 2010, s. 1893). Bir sonraki bdliimdeki bulgu

yorumlari, Baur & McDermott (2010) hedge ve giivenli liman tanimlamasina gore yapilmustir.
4. Bulgular

Tablo 1: Tiim 6rneklem (4 Eyliil 2017 — 30 Mart 2022) i¢in katsay1 tahmin sonuglari.

Hedge (co) 0.1 (c1) 0.05 (c2) 0.01 (c3)
BTC 0.128743* -0.435339* 0.536536* 0.057842
(0.081621) (0.083812) (0.057041) (0.771057)
ETH 0.147354 -0.582648* 0.626411* 0.374063*
(0.135250) (0.062756) (0.070165) (0.144332)
XRP 0.268649** -0.740814** 0.385659 0.003305
(0.011822) (0.026589) (0.286620) (0.989821)
LTC 0.161416 -0.299976 0.348749 0.216049
(0.120732) (0.368596) (0.330494) (0.374819)
ALTIN 0.101652*** 0.056706*** 0.044665** -0.030862
(0.000000) (0.000189) (0.018636) (0.387014)

Notlar: P-degerleri parantez igerisindedir. ***, ** * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik
diizeylerini belirtmektedir. Golgelendirme (agiktan koyuya) eksi ve anlamli katsay1 tahminleri i¢in uygulanmustir.

Tablo 1’deki sonuglar, hem Covid-19 6ncesi hem de Covid-19 donemlerinin etkilerini
icermektedir ve tiim verilere aittir. Hedge katsayilarindan higbiri negatif olarak tahmin
edilmemistir. Genel bakildiginda ya anlamsiz ya da pozitif katsay1 tahminleri goriilmektedir.
Pozitif katsayilar, s6z konusu varliklarin getirilerinin BIST100 endeks getirileriyle beraber ayni

yonde hareket ettiginin belirtisidir. Litecoin zayif bir giivenli limandir, altin ve diger kripto
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paralar genel goriiniimleriyle 4 Eyliil 2017 — 30 Mart 2022 &rnekleminde Borsa Istanbul igin
hedge veya giivenli liman tanimlarina uymamaktadir. Sadece Bitcoin, Etherium ve Ripple igin
%10 geyreklikte (c1 katsayisi) negatif ve anlamli katsayilar bulunmustur. Bu durumu su sekilde
yorumlamak da miimkiindiir: Bitcoin, Etherium ve Ripple tiim 6rneklem ele alindiginda hisse
getirileri dagilimda %10’luk sinir degerinin altina diistiiglinde giivenli liman olma 6zelligine
sahip olmaktadir. Diger kukla degisken katsayilar1 kripto paralar i¢in ¢ogunlukla anlamsizdir

veya az sayida da olsa pozitif tahmin edilmistir.

Tablo 2: Covid-19 salgini 6ncesi 6rneklem (4 Eyliil 2017 — 30 Aralik 2019) igin katsay1 tahmin

sonugclari.
Hedge (co) 0.1 (cy) 0.05 (c2) 0.01 (ca)
BTC -0.009071 -1.198144*** 0.987940** 0.405467
(0.951414) (0.002040) (0.014050) (0.120928)
ETH -0.115676 -1.093620** 0.779826 1.053012***
(0.558806) (0.023937) (0.129871) (0.004038)
XRP -0.144268 -0.617327 0.083882 0.921745**
(0.475390) 0.248848 (0.876694) (0.022652)
LTC -0.069013 -0.755801 0.500386 0.656370*
(0.742652) (0.153048) (0.364780) (0.081035)
ALTIN 0.122030*** 0.018974 0.039643* -0.026354
(0.000000) (0.275078) (0.078217) (0.372077)

Notlar: P-degerleri parantez igerisindedir. ***, ** * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik
diizeylerini belirtmektedir. Golgelendirme (agiktan koyuya) eksi ve anlamli katsay1 tahminleri i¢in uygulanmustir.

Covid-19 6ncesi donem igin yatirimer davranigini gosteren Tablo 2'deki sonuglara gore,
Bitcoin ve Etherium tiim katsay1 tahminleri degerlendirildiginde zayif birer hedge gibi davranis
gostermektedir. Altin, Ripple ve Litecoin bu donem icin ne hedge ne de gilivenli liman olma
Ozelligine sahiptir. Bitcoin ve Etherium i¢in c1 katsayilar1 negatif, anlamli ve 1’in {izerinde
mutlak degerler olarak tahmin edilmistir. Bitcoin ve Etherium tiim 6rneklemde bulundugu gibi,
hisse getirileri %10 ceyrekligin (-2.04) altina diistiigiinde hisse senedi piyasasi i¢in gilivenli
liman olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu katsayilar1 yorumlamak gerekirse, 6rnegin Bitcoin i¢in
tahmin edilen 1.19’luk negatif deger bize BIST100 getirileri yiizde -2.04’iin altina diiserse
Bitcoin piyasasindaki getirilerin ortalama olarak yiizde 1.19 arttig1 anlamina gelmektedir. Borsa
Istanbul’da piyasa kosullari kétiilestikge yatirnmeilarin Bitcoin almaya basladigina ve o

piyasadaki fiyatlar1 ve getirileri arttirdigina dair bir isaret olarak kabul edilebilir veya Borsa
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Istanbul ve Bitcoin piyasalari arasinda bdyle bir iliski tespit edilmesi yine Borsa Istanbul
yatirimeilart i¢in Bitcoin’in giivenli bir liman olabilecegi anlamina gelmektedir. Diger kukla
degisken katsayilar1 yine kripto paralar i¢in genellikle anlamsizdir veya pozitiftir. Altin

getirilerine bakildiginda, cs parametre tahmini negatiftir. Fakat anlamli degildir.

Tablo 3: Covid-19 salgin dénemi (31 Aralik 2019 — 30 Mart 2022) i¢in katsay1 tahmin

sonugclart.
Hedge (co) 0.1 (c1) 0.05 (c2) 0.01 (c3)
BTC 0.187032** 0.026299 -0.155075 0.559002***
(0.037133) (0.928171) (0.632711) (0.002745)
ETH 0.231185 -0.164784 0.172889 0.390979
(0.043456) (0.655195) (0.670120) (0.102674)
XRP 0.360073*** -0.373015 -0.066983 -0.097353
(0.002497) (0.346688) (0.887976) (0.709241)
LTC 0.239000** 0.032733 0.175852 0.131236
(0.049042) (0.935390) (0.685361) (0.618001)
ALTIN 0.017555 0.177760*** 0.089285** -0.207758***
(0.147876) (0.000001) (0.039487) (0.000027)

Notlar: P-degerleri parantez igerisindedir. ***, ** * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamhilik
diizeylerini belirtmektedir. Golgelendirme (agiktan koyuya) eksi ve anlamli katsay1 tahminleri i¢in uygulanmustir.

Covid-19 donemine ve Tablo 3'lin sonuglarina dondiigiimiizde, altin zayif hedge,
Etherium da BIST100 igin zayif bir giivenli liman olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bitcoin, Ripple
ve Litecoin salgin doneminde Borsa Istanbul i¢in hedge veya giivenli liman degildir. Salgin
oncesi anlamli ve mutlak deger olarak 1’in iizerinde bulunan Bitcion ve Etherium’a ait C;
katsayilar1 salgin doneminde anlamsiz ve sifira yakin bir hale gelmistir. Tablo 3’te gdze ¢arpan
onemli bir bulgu da, BIST100 getirileri %1 ¢eyrekligin (-10.5) alta diistiigiinde (yiiksek
calkantili piyasa kosullarinda) altin getirilerinin anlamli diizeyde artmasidir: c3 katsayis1 altin
icin %1 diizeyinde anlamli ve eksi olarak tahmin edilmistir. Yine Tablo 2’deki Bitcoin i¢in
yapilan yorumu burada altina uyarlamak gerekirse, altin i¢in tahmin edilen yaklagik 0.21°lik
negatif deger bize BIST100 getirileri yiizde -10.5’in altina diiserse altin piyasasindaki
getirilerin ortalama olarak yiizde 0.21 artt1g1 anlamina geldigini belirtebiliriz. Bu bulgu, altinin
zor kosullarda yatirimcilar i¢in giivenli bir liman olduguna isaret etmektedir (fakat katsay1, 0.21

mutlak deger olarak ¢ok biiyiik bulunmamustir yine de sifira yakin bir degerdir). Ancak c1 ve C2
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parametre tahminlerinde anlaml1 pozitif degerler bulunmustur; BIST100 igin getiriler gok ok

diistiigiinde altindan gilivenli liman olarak bahsedebilmekteyiz.
5. Sonuglar ve Tartisma

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul BIST100 endeksi igin belli basli kripto paralarin: Bitcoin,
Etherium, Ripple, Litecoin ve altinin hedge ve/veya giivenli liman olma 6zelliklerine sahip olup
olmadiklaria dair bir arastirma yapilmistir. Yontem olarak dizinde ¢okg¢a kullanilan ve tek
denklemli GARCH(1,1) hata terimi varsayimli bir regresyon tahmininden yola ¢ikilmistir (Baur
& Lucey, 2010; Baur & McDermott, 2010). Ayrica Covid-19 salgmnin yatirimet
davraniglarindaki etkilerini ayristirmak amaciyla, 4 Eylil 2017 — 30 Mart 2022 tarihlerini
kapsayan tiim 6rneklem 31 Aralik 2019 giinii 6ncesi ve sonrasi olmak {izere ikiye ayrilmistir.
31 Aralik 2019 giinii ve sonras1 Covid-19 salgin dénemi, 31 Aralik 2019 giinii 6ncesi ise salgin

oncesi donem olarak ele alinarak iki alt 6rneklem i¢in tahminler tekrarlanmistir.

Tahmin sonuglarima gore, salgin Oncesi ve sonrasi donemlerini kapsayan tiim
orneklemde, Litecoin zay1f bir giivenli liman olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger kripto paralardan
higbiri genel goriiniim itibariyle Borsa Istanbul i¢in hedge veya giivenli liman olma tanimlarina
uymamaktadir (Baur & McDermott, 2010, s. 1893). Fakat Bitcoin, Etherium ve Ripple’in %10
ceyrek katsayilart anlamli ve negatif olarak tahmin edilmistir; bu da BIST100 endeks
getirilerinin dagilimin %10 ¢eyrek degerinin (eksi yiizde 2,19) altina diistiigli durumda
yatirimeilarin bu kripto para piyasalarina gegis yaptiklar takdirde giivenli olabilecekleri

anlamina gelmektedir.

Covid-19 salgmi oOncesi Orneklemde Bitcoin ve Etherium zayif birer hedge
goriiniimiindedir. Bitcoin ve Etherium piyasalari, Borsa Istanbul BIST100 endeks getirileri
%10 ceyrek degerinin (eksi ylizde 2,04) altina diistiigiinde (galkantili piyasa kosullarinda)
Borsa Istanbul yatirrmeilart i¢in anlamli ve pozitif getiri elde edebilecekleri piyasalar olarak
ortaya ¢ikmistir. Salgin bagsladiktan sonraki tarihler s6z konusu iken, Etherium zayif bir giivenli
liman olarak one ¢ikmaktadir. Fakat diger kripto para piyasalari ne ortalama olarak (co i¢in
tahmin edilen katsayilar géze alindiginda) ne de ¢alkantili piyasa donemlerinde (c1, C2 Ve C3 igin
tahmin edilen katsayilar géze alindiginda) BIST100 i¢in giivenli piyasa kosullarin1 genel olarak

saglamamaktadir.

Altinin, ozellikle de Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalar i¢in Covid-19 salgin

doneminde bir hedge ve/veya giivenli liman olarak 6ne ¢ikabilecegine dair beklentiler ortaya
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¢ikmaktadir. Fakat bu ¢alisma sonuglarma gore, altinin Borsa Istanbul icin hem Covid-19
oncesi hem de sonras1 donemde daha ¢ok bir ¢esitlendirici varlik olarak davrandigi s6ylenebilir.
Sadece Covid-19 salgin dénemi sdz konusu iken, BIST100 endeks getirilerinin %1 ceyrek
degerinden (eksi ylizde 10,5) de kiiciik oldugu ekstrem durumlarda altin giivenli bir liman
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger kosullarda altin getirileri, Borsa Istanbul getirileri ile
beraber hareket ediyor olarak gézlemlenmektedir. Fakat bu durum, kullanilan BIST100 endeks
ve altin fiyatlarinin ikisinin de A.B.D. dolar1 cinsinden olmasindan da kaynaklaniyor olabilir.
Ciinkii fiyatlar1 A.B.D. dolar1 olarak analizlere katmak sonuglarin déviz kuru piyasasindaki
degisikliklerden de etkilenir hale gelmesine yol agmaktadir. Dolarin diger para birimlerine gore
deger kaybetmesi, A.B.D. disindaki borsalarin dolar cinsinden nominal degerinin yiikselmesine
neden olacaktir. Diisen dolar ayn1 zamanda altinin nominal dolar fiyatinda da bir artisa neden
olacaktir. Dolayisiyla, dolar kurundaki hareketlerin seriler arasindaki ortak hareketi
yonlendirmesi kuvvetle muhtemeldir (Baur & McDermott, 2010, s. 1894). A.B.D. disindaki
diger ilkelerin hisse senedi ve altin fiyatlar1 A.B.D. dolar1 cinsinden alinip arastirildiginda
genelde altin borsalar i¢in hedge ve/veya giivenli liman olarak bulunmazken; hisse senedi
piyasalar1 ve altin fiyatlar tilkelerin kendi para birimleri cinsinden arastirildiginda ¢ogunlukla
aksi sonuglara ulasilmaktadir (bkz. Unalmis & Giirgiin, 2014). Tiirkiye icin, TL cinsinden
alinan altin ve BIST100 endeks getirilerinin farkli parametre tahminleri ortaya koyabilmesi
muhtemel oldugundan, ozellikle altin ile ilgili elde edilen sonucglarin bu c¢ergevede

degerlendirilmesi de dnem tagimaktadir.

Son olarak, daha ¢ok yiiksek teknoloji uluslararasi hisse senetlerinin islem gordigii
NASDAQ gibi borsalar ile islem hacmi yiiksek kriptoparalarin zaman igerisindeki durumunu
ve Covid-19 salgin etkilerini inceleyen bir ¢alisma gelecekte bu galismanin bir uzantisi olarak

arastirmacilar tarafindan degerlendirilebilir.
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