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OZET

Anahtar kelimeler: Bu ¢alisma ile 2019 Aralik ayida Cin Halk Cumhuriyeti nde ortaya ¢ikan

ve 13 Ocak 2020 tarihinde Covid-19 olarak tamimlanan viriisiin tim

COVId-lQ,_ Diinya’yr etkilemesi sonucunda, finansal piyasalarda yasanan kirilma ve
Nedgnﬁselllk, degisikliklerin incelenmesi amaglanmaktadir. Salgin dncesi  donemde
Esbiitiinlesme, yapilan es biitiinlesme analizi sonrast West Texas Ham Petrol fiyati (WTI),
Korelasyon Bitcoin (BTC) ve Euro/Dolar paritesi (EUR) degiskenlerinin aralarinda es

biitiinlesme iligkisi olmadig1 goriiliirken, salgin sonrast donemde ise ii¢

Makale Gelis Tarihi: degisken arasinda anlaml bir es biitiinlesme hareketi oldugu belirlenmistir.

10'05'202(_) y Yani, salgin oncesi aralarinda es biitiinlesik bir hareket olmayan BTC, EUR
OK?l())l:)I ;;g(')h" ve WTI arasinda ortak bir davranis sekli gelismis ve eg biitiinlesik hareket

etmeye baslamiglardir. Salgin  oncesi ve sonrasi seriler agisindan
ortalamalarin onemli olgiide degistigi ve WTI'daki degisimin BTC de
degisimin bir nedeni oldugu, bunun yam sira EUR’daki degisiminde WTI
fivatimin da bir degisiklige neden oldugu gorilmiistiir. Ayrica yapisal
kirilmali birim kok testlerinden Zivot-Andrews birim kok testi sonucunda,
hem WTI hem BTC hem de EUR igin covid-19 salgini baslangicinda her
hangi bir yapisal kurilma olmadigi sonucuna varinustir. llerleyen dénemde,
s0z  konusu degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerinin incelenmesi,
gergeklesen doniigiimiin  devamhihigint  anlayabilmek agisindan oldukga
onemlidir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the breaks and changes in the financial
markets, which emerged in the Republic of China in December 2019 and
Covid-19 identified as Covid-19 on January 13, 2020. After the cointegration analysis
' conducted in the pre-epidemic period, it was observed that the variables of

Keywords:

Causality, L o .
Cointegryation West Texas Crude Qil price (WTI), Bitcoin (BTC) and Euro / Dollar parity
Correlation ' (EUR) did not have a cointegration relationship between them. In the post-

epidemic period, it was observed that there was a significant cointegration
P movement between the three variables. In other words, before the outbreak,
éﬂd%l?%ggaél;f s a common behavior between BTC, EUR and WTI, which were not co-
F39, N20, Q41 integrated among them, developed and co-integrated began to act. It has
' ' been observed that the averages have changed significantly in the series
before and after the outbreak and that the change in WTI is a reason for the
change in BTC. In addition, it was observed that the WTI price caused a
change in the change in EUR. In addition, as a result of the Zivot-Andrews
unit root test, one of the unit root tests with structural breakage, it was
concluded that there was no structural break at the beginning of the covid-
19 outbreak for both WTI, BTC and EUR.In the following period, examining
the relationship of these variables with each other is very important in order

to understand the continuity of the transformation that occurs.

1.GIRIS

2019 Aralik aymda Cin Halk Cumhuriyeti’nde ortaya ¢ikan ve 13 Ocak 2020 tarihinde
Covid-19 olarak tanimlanan viriisiin tiim Diinya’y1 etkilemesi sonucunda, finansal piyasalarda
yasanan kirilma ve degisikliklerin incelenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Yaganan salginin
uluslararas1 finansal piyasayr ne kadar etkilediginden ziyade, ilk olarak finansal yatirim
araglarinin davraniglarinin  anlasilmasi gerekmektedir. Yatirim araglarinin aralarindaki
iligkilerin ve fiyat hareketlerinin anlasilabilmesi igin salginin sebep oldugu viriisiin
tanimlandigt tarih olan 13/01/2020 tarihini igerisinde barindiran bir dénemin incelenmesi
mantikli olacaktir. Bu tarihten once ve sonra olmak {izere sayisal incelemeler yapilabilir. Bu
incelemeler sonucunda ortaya cikan yonelimler ve degisiklikler yorumlanarak, salginin
Diinya finansal sistemini nasil etkiledigi sorusuna kismen cevap verilebilecektir. Yatirim
araglarinin aralarindaki davranig iligkileri ve korelasyonlar daha onceki donemlerde de
¢oklukla incelenmistir. Fakat yasanan krizin belirli yatinm araclar {izerindeki etkisini ve
varsa yaganan doniisiimii incelemek finansal sistemin bundan sonraki davranig bigimini
anlamamizda yardimeci olacaktir.

Diinya genelinde bir kriz ortaya cikaran salginin finansal sistemi etkileyecegi ongoriilebilir
bir durumdur. Fakat Diinya ¢apinda olduk¢a 6nemli bir talebi olan ham petrol, Diinya ticareti
acisindan rezerv para birimleri olan EUR/USD paritesi ve son yillarda énemli bir islem
hacmine sahip olan kripto para birimi BTC/USD paritesi kullanilarak salgimin &ncesi ve
sonrasi finansal fiyat degisiklikleri ve degiskenlerin davraniglar1 istatistiksel bir zemine
oturtulmaya c¢alisgilmistir. Caligmanin bundan sonraki béliimlerinde, daha 6nce bu konuyla
ilgili yapilan ¢aligmalarin bir taramasi yapilarak, literatiir taramas1 basligryla incelenecektir.
Sonrasinda ise degiskenler arasindaki iliskilerin istatistiksel olarak olciilmesinde kullanilan
yontemler ve arastirmanin metodolojisinden bahsedilecektir. Sonraki bdliimde yapilan
analizlerin sonuglar1 verilecektir. En son bdliimde ise elde edilen sonuglarla ilgili yorumlar
yapilarak, tartigilacaktir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Finansal zaman serilerinin aralarindaki iligkilerin ve davramis big¢imlerinin incelenmesi
tizerine bircok akademik ¢alismanin yapildigi goriilmektedir. Fakat salgin gibi tiim diinyay:
etkileyen bir krizin etkilerinin degiskenler arasindaki bir doniisiime sebep olup olmamasi
lizerine bir ¢aligma yapilmamistir. Ayrica degiskenlerin fiyatlar1 dolar cinsinden veri setine
alinmstir. Dolayistyla literatiirde Euro/Dolar paritesi veya sadece WTI ham petrol fiyatlariyla
ilgili bir c¢aligma bulunmamaktadir. Bitcoin fiyatlar1 ile yapilmis c¢aligmalar literatiir
taramasinin gogunlugunu olusturmaktadir.

Yaklasik olarak 1600 tiirii olan kripto para birimlerinin yaklagik olarak piyasa degeri 400
milyar dolardir. Bu pazarin % 36,330 Bitcoin’den olusmaktadir (Coinmarketcap, 2020). Bu
onemli enstriiman {izerine yapilmis c¢aligmalar oldukca yaygindir. Ornegin, Bouri ve
arkadaslar1 2016 yilinda, Bitcoin giinliik fiyat getirilerini, ¢esitli para birimleriyle ifade eden
bir veri seti kullanarak agiklamaya g¢aligmiglardir. 2013 yilindaki krizden 6nce ve sonra
yasanan durumu incelemisler, ge¢gmis soklar ile krizden onceki dalgalanma arasinda 6nemli
bir negatif iligki oldugunu ge¢mis soklar ile krizden sonraki dalgalanma arasinda ise 6nemli
bir iligki olmadigini belirlemiglerdir. Ayrica zimni oynaklik endeksi VIX ile Bitcoin arasinda
da negatif bir iliski oldugunu ifade etmislerdir (Bouri, vd., 2016/a). Bouri ve arkadaglar1 2016
yilindaki bir diger ¢aligmalarinda, Bitcoin'in baslica diinya hisse senedi endeksleri, tahviller,
petrol, altin, genel emtia endeksi ve ABD dolar1 endeksi i¢in giivenli bir liman olarak hareket
edip edemeyecegini incelemek i¢in dinamik bir kosullu korelasyon modeli kullanmislardir.
Bitcoin'in zayif bir hedge oldugunu ve yalnizca ¢esitlendirme amaclart i¢in uygun oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Bitcoin sadece Asya hisse senetlerine karsi giivenilir olarak
belirlenmistir (Bouri, vd., 2016/b). Balcilar ve arkadaglari ise, Bitcoin iglem hacmi ve getiri
volatilitesi arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koyabilmek icin parametrik olmayan
nedensellik analizini kullanarak, dogrusalligin 6nemli olmadi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica
Bitcoin hacminin getiri oynakligini etkilemedigi sonucunu ortaya koymuslardir (Balcilar, vd.,
2017). Blau (2017) ¢alismasinda, spekiilatif ticaretin Bitcoin piyasasinda fiyat oynakligina
neden olup olmadigini incelemis ve oynakligin tahmini i¢in GARCH(1,1) modelini
kullanmistir. Sonug olarak spekiilatif ticaretin, Bitcoin fiyatlarinda anlamli bir oynakliga
sebep olmadigimi belirlemistir (Blau, 2017). Bouri ve arkadaslari, Bitcoin’in diinya biiyiik
hisse senetleri, petrol, altin, emtia endeksleri ve USD endeksi dahil olmak {izere gesitli
varliklara kars1 giivenilir bir yatirim arac1 olma durumunu incelemislerdir. 2011-2015 dénemi
arasinda giinlik ve haftalik verileri kullanarak, iki degiskenli DCC-GARCH modelini
kullanarak regresyona tabi tutmuslardir. Bitcoin’in riskten korunmak i¢in zayif bir yatirim
arac1 oldugu ve sadece gesitlendirme amaciyla kullanilmas1 gerektigi sonucuna ulagmislardir
(Bouri, vd., 2017/a). Bouri ve arkadaslar1 ayni yil yaptiklari bir diger caligmalarinda,
Bitcoin’in giivenilir bir korunma araci olma durumunu, enerji piyasasi endeksi ve genel
piyasa endeksi degiskenlerine karsi incelemislerdir. DCC-GARCH modelini kullanarak,
Bitcoin’in enerji sektorii ig¢in giivenilir bir liman oldugunu fakat enerji dist irlinler igin
giivenilir olmadigin1 belirlemislerdir (Bouri, vd., 2017/b). Evgenidis 2017 yilindaki
calismasinda, Bayesyen teknikler ile tahmin edilen bir VAR modeli Kkullanarak euro
bolgesindeki petrol fiyati soklarinin asimetrik etkilerini aragtirmistir. Artan fiyat belirsizligi
donemlerinde petrol fiyati soklarinin, daha diisiik bir belirsizlik dénemine kiyasla daha giiclii
etkileri oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica petrol fiyati iletim mekanizmalarinda asimetrik
yapmin varligini isaret etmektedir (Evgenidis, 2017). Chu 2017 yilinda, en popiiler yedi
kripto para biriminin ilk GARCH modellemesini kullanmigtir. Her kripto para birimine on iki
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adet GARCH modeli uygulamis ve modelleri bes kritere gore degerlendirmistir (Chu, vd.,
2017). Cermak 2017 yilinda, Bitcoin'in en ¢ok islem gordiigii iilkelerin makroekonomik
degiskenlerine gore analiz etmek i¢in bir GARCH (1,1) modeli kullanmistir. Bitcoin’in fiyat
oynakligindan dolayr Cin hari¢ giivenilir bir liman olmadigini ortaya koymustur (Cermak,
2017). Bouri ve arkadaglar1 2018 yilinda altin ve emtia endeksi fiyatlarinin Bitcoin fiyatlari
tizerinde etkisini aragtirmak i¢in dogrusal olmayan ARDL modelini kullanarak emtia endeksi
- bitcoin ve altin — bitcoin arasinda dogrusal olmayan, asimetrik bir kantil iligkisi oldugunu
belirlemislerdir (Bouri, vd., 2018). Yine 2018 yilinda, Tiwari ve arkadaslari, 2010-2017
donemi i¢in giinliik fiyatlar1 kullanarak bitcoin verimliligini incelemiglerdir. Bir¢ok farkli
yontem kullanarak uygulanan amprik bir ¢alisma sonucunda, bitcoin pazarinin Nisan-Agustos
2013 ve Agustos-Kasim 2016 donemlerinin disinda verimli oldugunu belirlemislerdir. Peng
2018 yilinda, giinlik ve saatlik frekans verilerini aracilifiyla, Bitcoin, Ethereum ve Dash
kripto paralar iizerine ¢esitli GARCH modellerini kullanarak oynakliklarini tahmin etmistir.
Incelenen ii¢ degiskende de SVR-GARCH modeli, diger modellere gore istatistiksel olarak
daha anlamli sonu¢ vermistir (Peng, vd., 2018). Ar1 2019 yilinda, déviz kuru verilerinin
oynakligini modellemek i¢in siirekli zamanli bir GARCH modeli olan COGARCH modelini
kullanarak ongériide bulunmustur. Ayrica doviz kurlar1 arasindaki es biitiinlesmeyi analiz
etme firsati sunan ARDL modelini kullanmis ve nedensellik iligkisini agiklamak i¢in de
Hacker-Hatemi-J testinden yararlanmustir (Ar1,2019). Ari 2020 yilindaki ¢aligmasinda ise
Nasdagq, NYSE, S&P 500 ve BIST 100 endeksleri kullanmak suretiyle, CCC-GARCH ve
DCC-GARCH modellerini kullanarak volatilite incelemesi yapmistir. Sonug olarak kosullu
korelasyon modellerinin tahminlemede ve yorumlamada daha kullanighi oldugu sonucuna
ulagsmustir. Kisacast ¢aligmanin tartisma boliimiinde dinamik kosullu korelasyon GARCH
modellerinin, sabit korelasyonlu GARCH modellerine gore daha gercekci oldugu ifade
edilmigtir (Ar1, 2020).

3. VERI VE METODOLOJI

Calismada ilk olarak veri setindeki zaman serisi degiskenlerinin duraganliklari incelenmistir.
Daha sonra ilgili degiskenlerle VAR modeli kullanilarak uygun gecikme uzunluklart
belirlenmistir. Uygun gecikme uzunluklari kullanilarak Granger nedensellik analizi
yapilmigtir. Sonrasinda, Johansen Es biitiinlesme analizi ile es biitiinlesme iliskileri
Olciilmiistiir. Tim bunlarin yan1 sira Covid-19 salgini ile ilgili degiskenlerde yapisal kirilma
olup olmadiginin incelenmesi i¢in Zivot-Andrews birim kok testi yapilmistir.

3.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin sahip olmas1 gereken 6nemli kriterlerden birisi olan duraganlik, serinin
ortalamasinin ve varyansinin zamana bagimli olmamasini ifade etmektedir. Yani duragan bir
zaman serisinde, ortalama, varyans ve dolayisiyla kovaryans zaman igerisinde anlamli bir
sekilde degismemektedir. Bu {i¢ parametrenin zaman icerisinde sabit kalmasina ise zayif
duraganlik veya kovaryans duraganlik adi verilmektedir. Bazen bu durum ikinci mertebe
duraganlik olarak da tanimlanmaktadir (Darnell, 1994: 386).

Zayif duraganligin otesinde giiclii duraganlik ise, her hangi bir rassal serinin kosullu olasilik
dagilimmnin zamandan bagimsiz olmasi yani, zaman igerisinde anlamh bir sekilde
degismemesi anlamina gelmektedir (Charemza-Deadman, 1993:118).
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Zaman serilerinin duraganligi, birim kok testleriyle incelenmektedir. Literatiirde en yaygin
kullanilan birim kok testleri, Augmented Dickey Fuller birim kok testi, Philips Perron birim
kok testi ve KPSS testi olarak anilan Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin birim kok
testleridir. Caligmanin duraganlik analizinde, ADF Testi (Genisletilmis Dickey Fuller)
kullanilacaktir.

P’nci dereceden otoregressif bir siireg asagidaki gibi gosterilmektedir (Patterson, 2000: 239-
240);

yt=oo+ a1ye1+ o2yt2 + ... + Op-1Yt-p+1 + OpYtp + Ut

P’inci dereceden bir otoregressif siire¢ igin Dickey Fuller testi kullanilabilir. Fakat modelin
hata terimlerinin oto korelasyon sorunu tasimasi halinde bu test kullanilamamaktadir. Bu
sorun, modele hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin degisken olarak dahil edilmesiyle
¢oziilebilmektedir. Gecikmeli degerlerin modele bagimsiz degisken olarak eklenmesiyle bu
test Genisletilmis Dickey Fuller testi adini almaktadir. Bagimli degiskenin modele dahil
edilecek gecikmeli degerlerinin kag tane olacagi ise Akaike bilgi kriteri (AIC) veya Schwarz
bilgi kriteri (SIC) gibi kriterler kullanilarak uygun gecikme uzunlugunun hesaplanmasiyla
belirlenebilmektedir (Enders, 1995;225).

3.2. Granger Nedensellik Analizi

Eger iki degisken arasinda zaman igerisinde belirli bir gecikme siiresiyle baglantili olarak bir
iliski bulunuyorsa, bu iligskinin neden kaynaklandiginin veya ne yonlii bir iligki oldugunun
belirlenmesi isteniyorsa, kullanilabilecek testlerden bir tanesi Granger nedensellik testidir.

Gujarati, Granger nedenselligini basit bir ifadeyle su sekilde tanimlamaktadir; Eger bir X
degiskeni, bir Y degiskeninin degisiminde bir neden ise, X’de gerceklesen degigsimler, Y’de
bir siire sonra meydana gelecek degisimlerin Onciiliigiinii yapacaktir. Yani, Y degiskeninin
baska degiskenlerle kurulmus regresyonuna, X degiskeni veya X degiskeninin gecikmeli
degerleri eklendiginde yapilan tahmin anlamli bir sekilde iyilesiyorsa, X degiskeni Y
degiskeninin Granger nedenidir (Gujarati, 2004: 697).

Nedensellik tanimiyla ilgili bir ¢ok goriis olmasina ragmen degiskenler arasinda bir neden-
sonug iliskisi kurulmasi noktasinda ortak bir goriis bulunmaktadir. Degiskenler arasinda giiglii
bir iliski veya korelasyon bulunmasi nedenselligin olmasini zorunlu kilmamaktadir. Ornegin
regresyon analizi degiskenler arasinda istatistiksel bir iligki kurmaktadir ve neden-sonug
iliskisiyle ilgilenmemektedir.

Bu baglamda, Granger 1969 yilinda degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisinin ortaya
cikarilabilmesi i¢in nispeten basit bir test gelistirmistir. Granger’a goére her hangi bir Y
degiskeninin tahmininde X bagimsiz degiskeninin ge¢mis degerlerinin modele dahil
edilmesiyle birlikte tahiminin basarist artiyorsa X degiskeni Y degiskeninin bir nedenidir
(Granger, 1969:431).

Granger nedensellik testi, dogrusal regresyon modelleri baglaminda ifade edilmektedir.
Ornegin, Xi; ve X gibi iki degiskenli dogrusal otoregresif bir model seklimde
tanimlanmaktadir. Matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Scholarpedia,
2020);
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) p
X (t)= Z A Xt =)+ Z Agp Xy (t— 1) +Eq(E)
j=1 j=1

) p
X,(t) = Z Ay Xy (t—1) + Z Ay Xy (t— ) +Ey (D)
j=1 j=1

burada p, modele dahil edilen maksimum gecikmeli gozlem sayisini ifade etmektedir A
matrisi modeldeki degiskenlerin katsayilarini, ve E; ve E; ise her zaman serisi i¢in ortaya
cikan artiklari (tahmin hatalari) gostermektedir.

E:’in varyansi, X, terimi 1.denkleme dahil edildiginde azaliyorsa, Xi’in X>’nin Granger
nedeni oldugu anlagilmaktadir. Aym sekilde, E2’in varyansi, X; terimi 2.denkleme dahil
edildiginde azaliyorsa, X>’nin Xi’in Granger nedeni oldugu anlasilmaktadir. Bagka bir
deyisle, Aio'deki katsayilar birlikte sifirdan 6nemli derecede farkliysa X» Xi’in Granger
nedeni olmaktadir. Bu durum, X; ve X igin kovaryans duraganligi varsayimi kabul
edildiginde, A2 = 0 olan Hp hipotezinin F testi yapilarak anlagilabilmektedir. Bir Granger
nedensellik iliskisinin biiylikliigii ise karsilik gelen F-istatistigi degerinin logaritmasi alinarak
6l¢iilmektedir. Uygun gecikme sayisini belirlemek i¢in ise Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ),
Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) veya Akaike Bilgi Kriteri (AIC) gibi se¢im kriterleri
kullanilabilmektedir.

3.3. Johansen Es Biitiinlesme Analizi

Johansen’in metodolojisi agagidaki denklemde gosterildigi gibi, baslangi¢ noktasi olarak p
gecikmeli vektor otoregresyon modelini ele almaktadir (Hjalmarsson and Osterholm, 2007).

Yi=pu+A1ye g+ + AV &

Johansen 1988 yilinda, duragan olmayan zaman serilerinin dogrusal kombinasyonlarinin uzun
donemde duragan olacagimi ve uzun donemli olan bu iliskinin modellenerek tahmin
edilebilecegini ileri stirmiistiir (Akel, 2015:83).

Johansen es biitlinlesme analizi 6zdeger ve 6z vektorlere dayanarak hesaplamalarin yapildigi
bir analiz tiiriidiir. Testin uygulama agsamalarinda ilk olarak zaman serisi seklinde sunulmus
degiskenlerin duraganlik seviyeleri incelenmektedir. Ayni seviyede duragan olduklar
belirlenen seriler i¢in uygun olan gecikme sayilar1 belirlenmektedir. Gecikme sayisinin
belirlenebilmesi igin ilk olarak Vektor otoregresyon (VAR) modeli kurulmaktadir.
Sonrasinda, Akaike bilgi kriteri ,Schwarz bilgi kriteri ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri
kullanilarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir (Ekolar, 2020).

Johansen es biitlinlesme analizinin baslangi¢ noktasini olusturan temel vektor otoregresyon
denkleminin birinci fark: alindiginda asagidaki esitlik elde edilmektedir;

p—1
ﬂYt = ?Tyt—l ‘I‘Z Ti‘ﬂYt—i + BXt + £

i=1

670



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGIS] 4/3 (2020)

Birinci farkin alindigi bu denklemde es biitiinlesme hipotezi ™ = afi' seklinde ifade
edilmektedir. o ve B’ (kxr) gibi bir boyuta sahip ve ranki T olan katsayilar matrislerini ifade
etmektedir. t es biitiinlesme sayisini, B> modeldeki degiskenlerin es biitiinlesme ikiskisini

ifade eden vektorii, a ise hata diizeltme modelinde kullanilan modelin oyarlanma hizin1 ifade
etmektedir (Dogan, vd., 2015:12).

Es biitiinlesme iligkisinin incelenmesi i¢in kullanilan diger yontemlere goére Johansen
analizinin avantajinin, analizde uzun donem iligkisi 6l¢cmek icin zaman serilerinin diizey
degerlerinin de kullanilabilmesidir. Johansen es biitiinlegsme analizinin en dnemli kisitinin ise
incelenecek zaman serilerinin aymi diizeyde duragan olmasi zorunlulugu oldugu
goriilmektedir (Johansen, 1988).

3.4. Zivot Andrews Testi

1992 yilinda Zivot ve Andrews tarafindan gelistirilen yapisal kirilmaya izin veren birim kok
testi, 1989 yilinda Perron tarafindan ileri siirillen dis kaynakli kirilmalar olabilecegi
varsayimina bir elestiri seklinde ortaya c¢ikmistir. Zivot-Andrews birim kok testi belirli
hipotezler altinda kirilmalarin digsal degil, trend fonksiyonunda yer alan bir kirtlma seklinde
gergeklesebilecegini ortaya koymuslardir. Birinci model diizeyde tek kirilmaya izin veren,
ikinci model egimde tek kirilmaya izin veren ve {igiincli model ise hem diizeyde hem de
egimde tek kirilmaya izin veren bir bigimde asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Zivot ve
Andrews, 1992);

Model 1: Yt = U + 63— + 5Yt—1+ 81DU(2)+E;:{=1 51' ﬂYt—i + £t
Model 2: ¥; = p+ B; + 6Y, 1+ 0, DT(D)+XF | 6, AV, + &
Model 3: ¥; = p+ B;+ 8Yi_1+ 0, DU(A)+ 0,DT(A)+XX | 6; AV, + &

Modelde yer alan DU degiskeni diizeydeki kukla degiskenini, DT ise egimdeki kukla
degiskenini ifade etmektedir.

4. BULGULAR

Calismanin uygulama bdliimiinde, ilk olarak veri setinin kirilma tarihi olarak kabul edilen
13/01/2020 giiniinden 6nceki donem ile sonraki donemin tanimlayict istatistikleri verilecektir.
Daha sonra yine dnceki donem ve sonraki donem seklinde birim kok analizleri, devaminda
Granger nedensellik analizi sonuglar1 agiklanacaktir. Son asamada ise Johansen es
biitiinlesme analizi kullanilarak, onceki donem ve sonraki donem arasindaki dinamikler
incelenecektir.

Tablo 1. Salgin Oncesi Tammlayia Istatistikler

Sample: 1528 BTC_BEFORE EUR_BEFORE WTI_BEFORE
Mean 7.034.730 1.149.931 6.093.409
Median 7.112.950 1.137.100 6.086.000
Maximum 12876.00 1.250.800 7.618.000
Minimum 3.281.600 1.090.100 4.285.000
Std. Dev. 2.413.024 0.041372 6.685.437
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Skewness 0.142920 0.919545 0.026736
Kurtosis 2.043.545 2.778.194 2.363.822
Jarque-Bera 2.192.324 7.549.195 8.966.782
Probability 0.000017 0.000000 0.011295
Sum 3714337. 6.071.637 32173.20
Sum Sq. Dev. 3.07E+09 0.902037 23554.30
Observations 528 528 528

Tablo 1’de verilen salgin Oncesi istatistikler incelendiginde, Bitcoin’in ortalama fiyatinin
7.034 $, Euro’nun 1.146 $ ve WTDI'mn ise 60.93 $ oldugu goriilmektedir. Volatilitenin
anlagilabilmesi i¢in degiskenlerin standart hatalari incelendiginde ise, Bitcoin’in standart
hatasinin 2.413 $, Euro’nun 0.041 $ ve WTT’n ise 6.68 $ oldugu anlagilmaktadir. Bir diger
Oonemli istatistik olan degisim katsayilar1 ise, Bitcoin 0.34, Euro 0.035 ve WTI 0.109 olarak
hesaplanmustir.

Tablo 2. Salgin Sonrasi Tammlayia istatistikler

Sample: 1528 BTC_AFTER EUR_AFTER WTI_AFTER
Mean 8.172.715 1.101.276 44.07.532
Median 8.804.250 1.102.650 50.02.000
Maximum 10338.00 1.144.600 59.36.000
Minimum 4.873.100 1.069.100 20.10.000
Std. Dev. 1.723.094 0.015585 13.16.765
Skewness -0.461051 0.044523 -0.679730
Kurtosis 1.709.972 2.870.322 1.886.467
Jarque-Bera 6.495.643 0.063927 7.977.557
Probability 0.038859 0.968542 0.018522
Sum 506708.3 6.827.910 2.732.670
Sum Sq. Dev. 1.81E+08 0.014817 10576.60
Observations 62 62 62

Tablo 2’deki salgin sonrasi durum ifade edilirse, Bitcoin’in ortalama fiyatinin 8.172 $’a
yiikseldigi, Euro’nun 1.101 $’a diistiigii ve WTD'mn ise 44.04 $’a geriledigi goriilmektedir.
Degiskenlerin standart hatalar1 ise, Bitcoin’in 1.723 $’a diismiis, Euro’nun 0.015 $’a
yiikselmis ve WTI’in standart hatasi ise 13.16 $’a yiikselmistir. Degisim katsayilari ise,
Bitcoin 0.34’den 0.21°e diismiis yani oynaklig1 azalmis, Euro 0.035’ten 0.0136’ya diigmiis
yani volatilitesi azalmis ve WTI ise 0.109’dan 0.298’yiikselmistir. WTI volatilitesinin
neredeyse 3 kat arttig1 goriilmektedir.
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Tablo 3. Salgin Oncesi Birim Kok Testi (Diizey)
Group unit root test: Summary

Series: BTC_BEFORE, EUR_BEFORE, WTI_BEFORE

Sample: 1528

Method Statistic ~ Prob.**  Cross-sections  Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.20454 0.4190 3 1563

Null: Unit root (assumes individual unit

root)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.10896 0.5434 3 1563

ADF - Fisher Chi-square 3.73955 0.7119 3 1563

PP - Fisher Chi-square 3.96354 0.6816 3 1581

Tablo 3’de goriildiigii lizere salgin 6ncesi donemde diizey degerlerinde ortak birim kokiin
oldugunu varsayan Levin, Lin & Chu t testinin sonucunda, Ho hipotezi % 10 anlamlilik
diizeyinde reddedilememektedir. Yani ortak birim kok vardir, serilerin duragan olmadigi
anlagilmaktadir.

Tablo 3’e gore degiskenlerin bireysel birim koke sahip oldugunu varsayan, Im-Pesaran- Shin
W-stat, Augmented Dickey Fuller ve Philips Perron testlerinin sonucunda da % 10 anlamlilik
seviyesi i¢in Ho hipotezleri reddedilememektedir. Yani, serilerin bireysel olarak duragan
olmadiklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 4. Salgin Oncesi Birim Kok Testi (1. Fark)
Group unit root test: Summary

Series: BTC_BEFORE, EUR_BEFORE, WTI_BEFORE

Sample: 1528

Method Statistic Prob.**  Cross-sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit

root)

Levin, Lin & Chu t* -35.4836  0.0000 3 1562
Null: Unit root (assumes individual unit root)

Im, Pesaran and Shin W-stat -27.4062 0.0000 3 1562
ADF - Fisher Chi-square 351.130  0.0000 3 1562
PP - Fisher Chi-square 504.116  0.0000 3 1578

Tablo 4 incelendiginde, salgin 6ncesi donemde serilerin 1. Fark seviyelerinde, ortak birim
kokiin oldugunu varsayan Levin, Lin & Chu t testinin sonucunda, Ho hipotezi % 10 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Yani ortak birim kdk sorunu yoktur, serilerin duraganlastigi
anlagilmaktadir.

Tablo 4’e gore degiskenlerin 1. Fark seviyelerinde, bireysel birim kdke sahip oldugunu
varsayan, Im-Pesaran- Shin W-stat, Augmented Dickey Fuller ve Philips Perron testlerinin
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sonucunda da % 10 anlamlilik seviyesi i¢in Ho hipotezleri reddedilmektedir. Yani, serilerin
bireysel olarak da duraganlastiklar gériilmektedir.

Tablo 5. Salgin Sonras1 Birim Kok Testi (Diizey)
Group unit root test: Summary

Series: BTC_BEFORE, EUR_BEFORE, WTI_BEFORE

Sample: 1528

Method Statistic Prob.** Cross-sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit

root)

Levin, Lin & Chu t* -0.33700  0.3681 3 175
Null: Unit root (assumes individual unit root)

Im, Pesaran and Shin W-stat -0.40634 0.3422 3 175
ADF - Fisher Chi-square 7.95680 0.2413 3 175
PP - Fisher Chi-square 516031  0.5234 3 183

Tablo 5’te goriildiigii lizere salgin sonrast dénem igin diizey degerlerinde ortak birim kokiin
oldugunu varsayan Levin, Lin & Chu t testinin sonucunda, Ho hipotezi % 10 anlamlilik
diizeyinde reddedilememektedir. Yani salgin dncesi durumda oldugu gibi ortak birim kdok
vardir ve seriler duragan degildir.

Tablo 5’e gore degiskenlerin bireysel birim koke sahip oldugunu varsayan, Im-Pesaran- Shin
W-stat, Augmented Dickey Fuller ve Philips Perron testlerinin sonucunda da % 10 anlamlilik
seviyesi i¢in Hp hipotezleri yine reddedilememektedir. Kisacasi, serilerin bireysel olarakta
duragan olmadiklart anlasilmaktadir.

Tablo 6. Salgin Sonras1 Birim Kok Testi (1. Fark)
Group unit root test: Summary

Series: BTC_BEFORE, EUR_BEFORE, WTI_BEFORE

Sample: 1528

Method Statistic Prob.** Cross- Obs
sections

Null: Unit root (assumes common unit root)

Levin, Lin & Chu t* -11.9496  0.0000 3 173

Null: Unit root (assumes individual unit root)

Im, Pesaran and Shin W-stat -10.5649 0.0000 3 173

ADF - Fisher Chi-square 94.1295  0.0000 3 173

PP - Fisher Chi-square 115175  0.0000 3 180

Tablo 6’ya bakildiginda, salgin sonrasi donem i¢in serilerin 1. Fark seviyelerinde, ortak birim
kokiin oldugunu varsayan Levin, Lin & Chu t testinin sonucunda, Ho hipotezi % 10 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Yani ortak birim kdk sorunu yoktur, seriler duraganlagmistir.
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Degigkenlerin 1. Fark seviyelerinde, bireysel birim koke sahip oldugunu varsayan, Im-
Pesaran- Shin W-stat, Augmented Dickey Fuller ve Philips Perron testlerinin sonuglarina
bakildiginda da % 10 anlamlilik seviyesi i¢in Ho hipotezleri reddedilmektedir. Yani, serilerin
bireysel olarak da duraganlastiklar gériilmektedir.

Kisacast hem salgin oncesi, hem de salgin sonrasi donem igin degiskenlerimiz diizey
degerlerinde duragan degillerdir. Fakat 1. Farklari alinarak seriler olusturuldugunda, hem
ortak duraganliga hem de bireysel duraganliga sahip olmaktadirlar.

Tablo 7. Salgin Oncesi Korelasyon Katsayilari
Covariance Analysis: Ordinary

Included observations: 528

Correlation BTC BEFORE EUR_BEFORE WTI_BEFORE
BTC_BEFORE 1.000

EUR_BEFORE -0.4301 1.000

WTI_BEFORE -0.4915 0.5028 1.000

Tablo 7°de yer alan degiskenlerimizin salgin dncesi korelasyonlar1 incelendiginde, Bitcoin ile
Euro arasinda % 43 oraninda negatif bir korelasyon bulundugu goriilmektedir. Ayrica Bitcoin
ile WTI arasinda da % 49 oraninda yine negatif bir korelasyon oldugu géze carpmaktadir.
Fakat Euro ile WTI ham petrol fiyatlar1 arasinda % 50 oraninda pozitif bir korelasyon oldugu
anlagilmaktadir.

Tablo 8. Salgin Sonrasi1 Korelasyon Katsayilari
Covariance Analysis: Ordinary

Included observations: 528

Correlation BTC_BEFORE EUR_BEFORE WTI_BEFORE
BTC BEFORE 1.000

EUR_BEFORE -0.1883 1.000

WTI_BEFORE 0.8301 0.0771 1.000

Tablo 8’de gosterilen, salgin sonrasinda degiskenler arasindaki korelasyonlara bakildiginda,
Bitcoin ile Euro arasindaki korelasyonun yonii degismemiz fakat giici azalmistir. Yaklasik
olarak aralarinda % 19 oraninda negatif bir korelasyon bulunmaktadir. Bitcoin ile WTI ham
petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyon tamamen degismistir. Kirilmadan sonra aralarindaki
korelasyon pozitif yonli ve % 83 gibi giiglii bir oranda karsimiza ¢ikmaktadir. Euro ile WTI
ham petrol fiyat1 arasindaki korelasyon ise salgin dncesi doneme gore yoniinii degistirmemiz
olsa da % 7,71 seviyelerine diigmiistiir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, salgin finansal araglarin ve emtialarin aralarindaki iligkilerin
onemli 6l¢iide donilisiime ugramasina sebep olmustur.

Tablo 9. Salgin Oncesi Granger Nedensellik Sonuglar
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1 528
Lags: 1
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Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

EUR_BEFORE does not Granger Cause BTC_BEFORE 527 0.01924 0.8897
BTC_BEFORE does not Granger Cause EUR_BEFORE 108.744 0.2975
WTI_BEFORE does not Granger Cause BTC_BEFORE 527 129.641 0.2554
BTC_BEFORE does not Granger Cause WTI_BEFORE 634.727 0.0121
WTI_BEFORE does not Granger Cause EUR_BEFORE 527 308.558 0.0796
EUR_BEFORE does not Granger Cause WTI_BEFORE 0.33558 0.5626

Veri setini olusturan Bitcoin, Euro ve WTI ham petrol fiyatlar1 arasindaki salgin &ncesi
nedensellik iligkilerine bakabilmek i¢in Granger nedensellik analizi yapilmistir. Tablo 9°da
goriildiigii gibi uygun gecikme uzunlugu 1 olarak bulunmus ve nedensellik sonuclart elde
edilmigtir. Tablodan da anlasilacag: {izere salgin dncesi degiskenlerden, Bitcoin’den WTI
ham petrol fiyatlarina, WTI ham petrol fiyatlarindan da Euro’ya dogru bir nedenselligin
varligindan bahsedilebilmektedir. Yani % 10 anlamlilik diizeyinde salgin oncesi, Bitcoin
fiyatlari, WTI ham petrol fiyatlarinin bir Granger nedenidir, WTI ham petrol fiyatlar1 da Euro
fiyatinin bir Granger nedenidir seklinde ifade edilebilir.

Tablo 10. Salgin Sonras1 Granger Nedensellik Sonuglar:
Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 528

Lags: 8

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prab.
EUR_BEFORE does not Granger Cause BTC_BEFORE 54 135.979 0.2461
BTC_BEFORE does not Granger Cause EUR_BEFORE 157.181 0.1669
WTI_BEFORE does not Granger Cause BTC_BEFORE 54 747.256 7.E-06
BTC_BEFORE does not Granger Cause WTI_BEFORE 0.97703 0.4689
WTI_BEFORE does not Granger Cause EUR_BEFORE 54 125.973 0.2938
EUR_BEFORE does not Granger Cause WTI_BEFORE 345.601 0.0045

Tablo 10’a bakildiginda salgin sonrasi donemde nedensellik analizi i¢in uygun gecikme
uzunlugun 8 oldugu goriilmektedir. Salgin sonrast nedensellik iliskilerinin terse dondigii de
sOylenebilir. Salgin dncesi Bitcoin’den WTI ham petrol fiyatina dogru bir nedensellik varken,
salgin sonrast WTI ham petrol fiyatindan Bitcoin fiyatina dogru bir nedensellik oldugu
sonucuna varitmustir. Bunun yani sira salgin oncesi, WTI ham petrol fiyatlar1 Euro
fiyatlarinin bir Granger nedeni iken salgin sonras1 Euro fiyatlart, WTI ham petrol fiyatlarinin
bir granger nedeni sonucuna varilmigtir. Kisacast salgin, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerini de 6nemli 6l¢iide etkilemistir.
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Tablo 11. Salgin Oncesi Johansen Es Biitiinlesme Analizi Sonuclar
Sample (adjusted): 3 528
Included observations: 526 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: BTC_BEFORE EUR_BEFORE WTI_BEFORE
Lags interval (in first differences): 1to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized No. of CE(s) Trace 0.05

Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.021975 1.577.303 2.427.596 0.3962
At most 1 0.006375 4.085.198 1.232.090 0.6986
At most 2 0.001370 0.721291 4.129.906 0.4543

Tablo 11°de salgin dncesi donemde degiskenler arasindaki es biitiinlesme analizinin sonuglari
gosterilmektedir. Sonuglar1 incelemeden once ilgili veri seti i¢in kullanilacak gecikme
uzunlugunun bilinmesi gerekmektedir. Salgin 6ncesi donem i¢in kurulmus VAR modeli
sonucunda uygun gecikme uzunlugunun 1 oldugu daha 6nce belirlenmistir. Belirlenen bu
gecikme uzunlugu Granger nedensellik analizinde de kullanilmistir. Ayrica Johansen es
biitiinlesme analizi i¢in kullanilabilecek 5 farkli model bulunmaktadir. Uygulama islemi
sirasinda E-views uygun modelin belirlenebilmesi igin bir segenek sunmaktadir. Bu modiil
kullanilarak salgin 6ncesi donem i¢in uygun model 2. Model yani kesisimin oldugu fakat
trend egiliminin olmadigi model olarak belirlenmistir. Analizin sonucunda tablo 11’de
goriildiigii gibi hem diizey degerlerinde hem en fazla 1 gecikme degerlerinde hem de en fazla
2 gecikme degerlerinde her hangi bir es biitiinlesme iliskisine rastlanmamistir. Bu sonuca
bahsedilen 3 durumda da probability degerlerinin % 10 anlamlilik diizeyinden daha biiyiik
olmasi neticesinde ulasilmistir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi olmadigini ileri
siiren Ho hipotezi % 10 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Kisacast salgin oncesi
donemde degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi yoktur.

Tablo 12. Salgin Sonrasi Johansen Es Biitiinlesme Analizi Sonuclar:
Sample (adjusted): 9 62
Included observations: 54 after adjustments
Trend assumption: Quadratic deterministic trend
Series: BTC_BEFORE EUR_BEFORE WTI_BEFORE
Lags interval (in first differences): 1 to 7
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized No. of CE(s) Trace 0.05

Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None* 0.656780 8.184.213 3.501.090 0.0000
At most 1* 0.292302 2.409.534 1.839.771 0.0071
At most 2* 0.095589 5.425.476 3.841.466 0.0198
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Tablo 12°de ise salgin sonrasi dénemde degiskenler arasindaki es biitiinlesme analizinin
sonuglar1 gosterilmektedir. Salgin sonrast donem ic¢in kurulmus VAR modeli sonucunda
uygun gecikme uzunlugunun 8 oldugu belirlenmistir. Ayrica uygun modelin se¢imi igin
yazilimdan faydalanilmis ve salgin sonrasi donem icin uygun model 5. Model yani hem
kesigimin hem de trend egiliminin oldugu model olarak belirlenmistir. Analizin sonucunda
tablo 12°de goriildiigii gibi hem diizey degerlerinde hem en fazla 1 gecikme degerlerinde hem
de en fazla 2 gecikme degerlerinde es biitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu sonuca bahsedilen 3 durumda da probability degerlerinin % 10 anlamlilik diizeyinden
daha kiiciik olmasi neticesinde ulagilmistir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi
olmadigint ileri siiren Ho hipotezi % 10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Yani salgin
sonras1 donemde degiskenler arasinda anlamli bir es biitiinlesme iligkisi vardir.

Tablo 13. WTI Zivot-Andrews Testi Sonucu
Zivot-Andrews Unit Root Test
Date: 09/03/20 Time: 16:09
Sample: 1 590
Included observations: 590

Null Hypothesis: WT]1 has a unit root with a structural break in both the intercept and trend

Chosen lag length: 1 (maximum lags: 4)
Chosen break point: 307

t-Statistic Prob.
Zivot-Andrews test statistic -4.317.218 0.010342
1% critical value: -5.57
5% critical value: -5.08
109% critical value: -4.82

Tablo 13’de goriildigii iizere, WTI'in hem diizeyde hem de egimde yapisal kirilmali birim
koke sahip oldugunu ileri siiren Ho hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Ayrica
yapisal kirilma noktasi olarak veri setindeki 307. giiniin se¢ildigi goriilmektedir. Bu kirilma
noktasi ise Covid-19 salginindan ¢ok daha 6nceki giinleri isaret etmektedir.

Tablo 14. BTC Zivot-Andrews Testi Sonucu
Zivot-Andrews Unit Root Test

Date: 09/03/20 Time: 16:09
Sample: 1 590
Included observations: 590

Null Hypothesis: BTC has a unit root with a structural break in both the intercept and
trend

Chosen lag length: 1 (maximum

lags: 4)

Chosen break point: 221
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t-Statistic Prob.
Zivot-Andrews test statistic -4.459.545 1.96E-06
1% critical value: -5.57
5% critical value: -5.08
10% critical value: -4.82

Tablo 14 incelendiginde, BTC’nin hem diizeyde hem de egimde yapisal kirilmali birim kdke
sahip oldugunu ileri siiren Ho hipotezi % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde reddedilmistir.
Ayrica yapisal kirilma noktasi olarak veri setindeki 221. giiniin belirlendigi goriilmektedir. Bu
kirilma noktasi ise Covid-19 salgimnindan ¢ok daha onceki giinlerde Bitcoin’in yapisal bir
kirilma yasadigini ifade etmektedir. Yani Covid-19 salgininin Bitcoin iizerinde dnemli ve
yapisal bir etki yaratmadigi sdylenebilir.

Tablo 15. EUR Zivot-Andrews Testi Sonucu
Zivot-Andrews Unit Root Test
Date: 09/03/20 Time: 16:09
Sample: 1 590
Included observations: 590
Null Hypothesis: EUR has a unit root with a structural break in both the intercept and trend
Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4)
Chosen break point: 437

t-Statistic Prob.

Zivot-Andrews test statistic -4,999.389 0.000667
1% critical value: -5.57
5% critical value: -5.08
10% critical value: -4.82

Son olarak tablo 15’¢ bakildiginda, EUR nun hem diizeyde hem de egimde yapisal kirtlmali
birim kdke sahip oldugunu ileri siiren Ho hipotezi % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde
reddedilmistir. Yapisal kirilma noktast olarak veri setindeki 437 giliniin belirlendigi
goriilmektedir. Bu sonug ise Covid-19 salginindan ¢ok daha dnceki giinlerde Euro’nun
yapisal bir kirilma yasadigini ifade etmektedir. Kisacast Covid-19 salgininin Euro iizerinde
onemli ve yapisal bir etki yaratmadigi soylenebilir.

5. SONUC

Covid-19 salginmmin Bitcoin, West Texas Ham Petrol ve Euro fiyatlar1 ve davranig
sekillerindeki degisiklikleri ortaya koyabilmek amaciyla, 03/04/2020-11/01/2018 tarihleri
arasinda BTC/USD, EUR/USD ve WTI giinliik fiyatlar1 kullanilarak incelemeler yapilmistir.
Viriisiin tanimlandi8: tarih olan 13/01/2020 tarihi kirtlma noktasi olarak ele alinmis ve Covid-
19 6ncesi donem ile sonrasi donem arasinda karsilastirmalar yapilmistir. Veri setini olusturan
serilerin duraganliklart incelenmis ve iki serinin de 1 farklar1 seviyesinde duragan oldugu
goriilmiistiir. Yapilan Granger nedensellik analizi sonucu, salgin dncesi donemde Bitcoin’den
WTI ham petrol fiyatlarina, WTI ham petrol fiyatlarindan da Euro’ya dogru bir nedenselligin
varligindan bahsedilebilmektedir. Yani % 10 anlamlilik diizeyinde salgin 6ncesi, Bitcoin
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fiyatlari, WTI ham petrol fiyatlarinin bir Granger nedenidir, WTI ham petrol fiyatlar1 da Euro
fiyatinin bir Granger nedenidir. Fakat salgin sonrasi donemdeki nedensellik iligkileri
incelendiginde, salgin 6ncesi Bitcoin’”den WTI ham petrol fiyatina dogru bir nedensellik
varken, salgin sonrast WTI ham petrol fiyatindan Bitcoin fiyatina dogru bir nedensellik
oldugu sonucuna varilmistir. Bunun yani sira salgin 6ncesi, WTI ham petrol fiyatlar1 Euro
fiyatlarinin bir Granger nedeni iken salgin sonrasi Euro fiyatlari, WTT ham petrol fiyatlarinin
bir granger nedenidir. Yani salgin, degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini de énemli
olciide etkilemistir. Degiskenlerimizin salgin dncesi korelasyonlari incelendiginde, Bitcoin ile
Euro arasinda % 43 oraninda negatif bir korelasyon bulundugu goériilmektedir. Ayrica Bitcoin
ile WTI arasinda da % 49 oraninda yine negatif bir korelasyon oldugu goze ¢arpmaktadir.
Fakat Euro ile WTI ham petrol fiyatlar1 arasinda % 50 oraninda pozitif bir korelasyon oldugu
anlagilmaktadir. Salgin sonrasinda degiskenler arasindaki korelasyonlara bakildiginda,
Bitcoin ile Euro arasindaki korelasyonun yonii degismemiz fakat giicli azalmigtir. Yaklasik
olarak aralarinda % 19 oraninda negatif bir korelasyon bulunmaktadir. Bitcoin ile WTI ham
petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyon tamamen degismistir. Salgin sonrasi aralarindaki
korelasyon pozitif yonli ve % 83 gibi giiglii bir oranda karsimiza ¢ikmaktadir. Euro ile WTI
ham petrol fiyat1 arasindaki korelasyon ise salgin 6ncesi doneme gore yoniinii degistirmemiz
olsa da % 7,71 seviyelerine diigmiistiir. Yani salgin finansal araglarin ve emtialarin
aralarindaki iligkilerin 6nemli 6lgiide doniisiime ugramasina sebep olmustur. Salgin oncesi
donemde yapilan Johansen es biitiinlesme analizi sonrasi {i¢ degiskeninde aralarinda es
biitiinlesme iligkisi olmadigi goriiliirken, salgin sonrasi dénemde ise 3 degisken arasinda
anlaml bir es biitiinlesme hareketi oldugu belirlenmistir. incelenen 3 adet finansal degisken
olan WTI, BTC ve EUR i¢in yapilan Zivot-Andrews birim kok analizi sonucunda yapisal
kirilmali bir birim koke sahip olmadiklar1 goriilmiistiir. Kendi trend fonksiyonlari iginde
onemli kirilmalarin yasandig tarihler incelendiginde ise Covid-19 salginindan daha 6nceki
giinlerde gergeklestikleri goriilmektedir. Yani Covid-19 salgini ilgili degiskenlerimiz iizerinde
yapisal bir degisime ve kirilmaya sebep olmamustir. Diinya genelinde bir kriz ortaya ¢ikaran
salgimin finansal sistemi etkileyecegi Ongoriilebilir bir durumdur. Bu ¢alisma ile Diinya
¢apinda oldukca Onemli bir talebi olan ham petrol, Diinya ticareti agisindan rezerv para
birimleri olan Euro ve son yillarda énemli bir islem hacmine sahip olan kripto para birimi
Bitcoin fiyatlar1 kullanilarak salgin 6ncesi ve sonrasi fiyat degisiklikleri ve degiskenlerin
davranislari istatistiksel bir zemine oturtulmaya ¢aligilmustir.

Sonug olarak, salgin Oncesi aralarinda es biitiinlesik bir hareket olmayan Bitcoin, Euro ve
WTI ham petrol fiyatlar1 arasinda ortak bir davranis sekli gelismis ve es biitiinlesik hareket
etmeye baglamislardir. Bundan sonraki donemin takip edilmesi ve analizlerin tekrarlanmasi
ile bu iliskiler dinamik hale getirilmelidir. incelenen degiskenler cesitlendirilerek finansal
sistem agisindan daha dogru yorumlar elde edilebilecegi ve literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.
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