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ARTICLEINFO

Cahgmamizda, Tiirkiye’de para ve sermaye piyasalari agisindan 6nemli gostergeler arasinda yer alan BIST100
endeksi, Dolar, Euro ve altin fiyatlarina ait getiri ve volatilitelerin COVID-19 pandemisinden etkilenme
diizeyleri ile soz konusu gostergeler arasindaki volatilite yayilimmin arastirildigi bir ampirik ¢aligma
gergeklestirilmistir. 01.01.2015 — 08.07.2020 déneminde CCC-GARCH modeli kullanilarak gergeklestirilen
cahigmada, BIST100 endeksi disinda kalan tiim yatirim araglarimin en az bir farkli yatirim aracimin bir dsnem
gecikmeli getirisinden etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Aym zamanda, COVID-19 pandemisinin BIST100
endeksi ve altin getirilerini sinirh diizeyde de olsa artirici etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica, pandemi
stirecinin yatirim araglarinin volatilitelerini artirdig1 sonucuna ulagilmistir. Dolar ile Euro arasinda Dolar’dan
Euro’ya dogru pozitif volatilite yayilimi bulunurken, en yiiksek yayilimm Tiirkiye’nin ABD ile politik kriz
yasadig1 2018 yilinda goriildiigi tespit edilmistir. S6z konusu yatirim araglari arasindaki yayilim pandemi
siirecinde sinirlt kalmigtir. BIST100 endeksi ile altin arasindaki volatilite yayilmmna iliskin katsay1 ise negatif
bulunmus, yatinmcilarin endekste volatilitelerin arttigi donemde yatirim araci olarak altina yoneldikleri
sonucuna ulagilmistir. Tki yatirim araci arasindaki en yiiksek volatilite yayilimi déviz kurlaria benzer sekilde
2018 yilinda goriiliirken, pandemi siirecinde en yiiksek ikinci yayilim diizeyine ulasildig: belirlenmistir.
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In our study, we focus on an empirical study analyzing the impact of COVID-19 pandemic on return and
volatilities related to the BIST100 index, dollar, Euro, and gold, which are a significant indicator og financial
markets. Also, we discuss the volatility spillover among indicators in question. The analysis, which is made by
using the CCC-GARCH model and for the period between 01.01.2015 and 08.07.2020, shows that whole
financial instruments out of the BIST100 index are affected by the one-period lagged return of at least one
different financial instrument. It is confirmed that the COVID-19 pandemic has a limited increasing effect on
the return of the BIST100 index and gold. Also, the pandemic period increases the volatilities of the financial
instruments. While there is a positive volatility spillover from Dollar to the Euro between Dollar and Euro, the
highest spillover is in 2018 which is the year experienced political crisis between Turkey and the USA. The
spillover effect among the financial instruments in question remains limited in the pandemic period. The
coefficient related to the volatility spillover between the BIST100 index and the gold is found as negative, the
investors direct to the gold as a financial instrument in the period of increasing volatilities on the index. While
the highest volatility spillover among two financial instruments is seen in 2018, similarly with exchange rates,
it reached the second highest spillover level on the pandemic period.
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EXTENDED ABSTRACT

Throughout history, the countries have experienced many national, regional, and global crises and these crises have
a significant effect on the economies. Not only the political and economic development but also wars, natural
disasters, and pandemics are the important crises on the economies. In this sense, the world economy has experienced
a severe economic crisis in 2020, which caused by COVID-19. COVID-19 is a global pandemic that occurred in
Wuhan (China) and affected many countries. World Health Organization (WHQO) announced this disease as a
pandemic on March 11, 2020. This announcement affected the global markets and the indicators in the global markets
around the world. In the pandemic conditions, each government performs different policies to protect their economies
and diminish the number of new cases and deaths.

Turkey, which is an integrated country into the global markets, has been affected by international fluctuations,
similarly with other integrated countries into the system. Correspondingly, the BIST 100 index, one of the most
significant indicators in the capital markets, lost approximately 11% in value on 25-days period. In the following
period, the markets mostly priced the impact of the pandemic and thus the recovery process has started on the stock
index. However, the stock index has fluctuated on high levels from the beginning of the pandemic period. Exchange
rates and gold prices are other significant indicators. In the pandemic period, Dollar and Euro gained value over
Turkish Liras. The price of gold also increased in the global markets. Its reason can be shown as the tendency of
investors to gold as a safe port in the domestic market.

The aim of this paper is to analyze empirically the impact of COVID-19 pandemic on the return and volatilities
related to the BIST100 index, Dollar, Euro, and gold, which are the significant indicator of financial markets. Also,
the volatility spillover among indicators in question is discussed. The analysis uses the CCC-GARCH model and
takes the period between 01.01.2015 and 08.07.2020 as a base. Based on the ARCH effect, the mean equation is
analyzed by using the CCC-GARCH model. It shows that whole financial instruments out of the BIST100 index are
affected by the one-period lagged return of at least one different financial instrument. It is confirmed that the COVID-
19 pandemic has a limited increasing effect on the return of the BIST100 index and gold. Also, the pandemic period
increases the volatilities of the financial instruments.

The results of the variance equations indicate that while the financial instrument having the highest ARCH coefficient
is gold, the indicator having the highest GARCH coefficient is the BIST100 index. According to these results, the
shocks in the future will mostly affect the gold return and be mostly permanent in the BIST100 index. These analyses
also show that new COVID-19 cases, which are integrated as an exogenous variable in the variance equation,
increase the volatilities of analyzed financial instruments.

The existence and the level of spillover effect among the volatilities of indicators are analyzed by using conditional
covariance matrices which are obtained with variance equation in the CCC-GARCH model. Dollar/Euro and
BIST100 index/Gold are specified as indicators having significant conditional covariance coefficient. While there
is a positive volatility spillover from Dollar to the Euro between Dollar and Euro, the highest spillover is in 2018
which is the year experienced political crisis between Turkey and the USA. Two years before this crisis, Brunson
was arrested in Turkey. Then, Turkey challenged US president Trump’s announcements about Turkish Economy
and foreign investors’ reactions to the announcements in 2018.

On the other hand, the conditional covariance coefficient between the BIST100 index and gold is negative and it is
evaluated that gold was seen as an alternative financial instrument in the increasing volatility periods.

When analyzing two volatilities that have significant coefficients, it is clear that the highest volatility spillover is in
the 2018 political crisis experienced with the USA. The spillover among the financial instruments in question remains
limited in the pandemic period.

While the highest volatility spillover among BIST100 index and gold is seen in 2018, similarly with exchange rates,
it reached the second highest spillover level on the pandemic period. Correspondingly, it is also valid for the
pandemic process that when the volatilities increase in the index, they tend to invest in gold as a financial instrument.
The impact of the COVID-19 pandemic continues on the financial instruments and economies. We believe that
further studies will focus on the same and/or different financial instruments to examine the new effects of this
pandemic. Also, researchers can compare the countries’ financial and macroeconomic indicators reactions to the
pandemic in the new academic studies
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Giris
Ekonomi literatiiriinde en ¢ok caligilan konulardan biri yaganan krizler ve bu krizlerin
piyasalara olan etkileridir. Tarih boyunca ulusal, bolgesel ve kiiresel Olgekte birgok kriz
yagsanmig, bu krizler lilke ekonomileri iizerinde 6nemli izler birakmistir. Politik ve iktisadi
gelismelerin yanmi sira savaslar, dogal afetler ve pandemi diizeyinde goriilen hastaliklar
ekonomiler iizerindeki etkisi uzun siire goriilen 6nemli Krizlerin nedenleri arasinda yer
almaktadir.

Calismamizin merkezinde olan Tiirkiye Ekonomisi de tarihsel siirecte yasanan kiiresel
krizlerden farkl diizeylerde etkilenmistir. Diinyanin en biiyiik 20 ekonomisi arasinda yer alan
Tiirkiye Ekonomisi yalnizca 21. yiizy1l ele alindiginda bile ulusal ve kiiresel 6l¢ekteki birgok
krizle kars1 karsiya kalmistir (Kayral, 2020). Bu krizlerden 2001 Ekonomik Krizi ulusal, 2008
Kiiresel Finans Krizi ise kiiresel dl¢ekte yasanip, Tiirkiye Ekonomisini etkileyen dnemli krizler
arasinda gosterilebilir.

2008 Kiiresel Finans Krizinden sonraki siirecte “AB Dis Borg Krizi” gibi bolgesel
Olgekte ekonomileri etkileyen farkli krizlerle karsilasilmis olmakla birlikte aralarinda
Tirkiye’nin de oldugu kiiresel piyasalara entegre ¢ok sayida iilkeyi aymi anda etkileyen
biiytikliikte bir kriz ile karsilasilmamustir.

AB Dis Bor¢ Kirizini izleyen siirecte Tiirkiye, Aralik 2016’da Rahip Brunson’in
tutuklanmasinin ardindan ABD ile politik sorunlar yasamaya baslamis, s6z konusu sorunlar
2018 yilinda ABD’nin Tiirkiye’ye yonelik yaptirim tehditleri ve Trump’in konuya iligkin
aciklamalariyla iyice derinlesmistir (Euronews, 2018). Bu silirecin sonunda, Tiirkiye
Ekonomisinde basta doviz piyasalart (siiregte TL dolar karsisinda hizli bir sekilde deger
kaybetti) olmak lizere para ve sermaye piyasalarinda ciddi bir dalgalanma yasanmustir.
Brunson’in Ekim 2018’deki tahliye siirecinin ardindan doviz kurlarina karsi yeniden giiclenen
Tiirk Lirast 2020 y1l1 basina kadar goreceli olarak istikrarli bir yap1 izlemistir.

2020 yilina kadar kiiresel olgekte biiyiik bir krizle karsilasmayan Diinya Ekonomisi
beklentilerin aksine para ve sermaye piyasalarindaki bir dalgalanmadan ziyade, az goriilmekle
birlikte krizlerin nedenleri arasinda belirttigimiz bir pandemi ile yeniden yakindan izlenmeye
baslamistir (Kayral, 2020). Tlk kez Cin’in Wuhan kentinde goriilen ve SARS-CoV-2 (COVID-
19) ad1 verilen viriisiin ortaya ¢ikardig1 pandemi Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020
tarihinde “kiiresel salgin” olarak ilan edilmistir (Huang vd., 2020). Kiiresel salgin olarak ilan
edilen COVID-19 tim diinyay1 etkisi altina almig, bir¢cok {ilke ekonomisini olumsuz
etkilemistir.

Koronaviriis kaynakli ilk 61tim 11 Ocak 2020 tarihinde Wuhan’da gergeklesmis olmakla
birlikte en ¢ok oliim sirasiyla ABD, Brezilya, Meksika, Birlesik Krallik ve Hindistan’da
gergeklesmistir. 7 Agustos 2020 tarihi itibariyle diinya genelinde, koronaviriis kaynakli vaka
sayist 19.1 milyon olarak gergeklesirken, 6liim sayis1 709513 olmustur (Our World in Data,
2020a; 2020b). ilk vakanmn 11 Mart 2020°de goriildiigii Tiirkiye’de ise (ayni tarih itibariyle)
vaka sayis1 237265, oliim sayist 5798 olarak gergeklesmistir (Our World in Data, 2020c;
2020d).

Viriisiin yayilma hizi1 ve etkisi, bir¢ok iilkeyi tedbir almaya ve kisitlamalar getirmeye
mecbur birakmistir. Uygulanan sokaga ¢ikma yasaklari, birgok isyerinin ve sektoriin islerini
gecici olarak durdurmasina ve yavaglatmasina neden olmustur. S6z konusu yasaklar sadece
ilgili sektorleri degil, bu sektorlerle 15 birligi icerisinde olan diger sektorleri ve tedarikgileri de
etkilemistir (Taymaz, 2020). Dolayistyla azalan talep ve lojistik sorunlari issizlik ve enflasyonu
artirirken, 6demeler dengesini olumsuz yonde etkilemistir.
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Sosyal izolasyonla birlikte viriisiin yayilma hizin1 yavaslatmay1 amaglayan bu 6nlemler
ve yasanan belirsizlik siireci para ve sermaye piyasalarindaki 6nemli gostergelerde de ciddi
dalgalanmalar yaratmistir. Ayni zamanda 6nemli yatirim araglari arasinda degerlendirilen borsa
endeksleri, doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de
dalgalanmistir.

BIST100 endeksi ilk vakanm goriildiigii 11 Mart 2020 tarihinde 100 bin diizeylerinde
iken pandeminin 25. giiniinde 89 bin seviyelerine kadar gerilemis, Mayis aymin ortalarinda
yeniden pandemi baslangi¢ seviyelerine ulagmistir. Mayis - Agustos doneminde 100 - 120 bin
gibi genis bir bantta dalgalanmay1 siirdiirmiistiir. Goreceli olarak dalgalanmanin daha sinirl
oldugu Dolar, Euro kurlar ile altin fiyatlar1 da pandemi siirecinde artig egilimi gdstermistir.
Stiregte Tiirk Liras1 doviz kurlarina kars1 deger kaybetmistir.

Ifade etmis oldugumuz 6nemli gdstergeler ve yatirim araglar arasinda yer alan BIST100
endeksi, Dolar ve Euro kurlar1 ile altin fiyatlarinin pandemi siireci de dahil edilerek 01.01.2015
- 07.08.2020 doneminde volatilite yayilimlarimin incelendigi bir ampirik caligma
gerceklestirilmistir. AB Dis Borg Krizi sonrasi siirecten baslayan donemi igerecek bu calisma
ile ABD ile yasanan politik kriz, pandemi siireci gibi iilke ekonomisindeki gostergeleri
etkileyen siireglerden s6z konusu yatinm araclarinin  ne diizeyde etkilendigi
degerlendirilecektir. Ayn1 zamanda, c¢alismada yer alan yatirim araglari karsisinda altinin
alternatif bir yatirnm aracit olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi incelenecektir.
Pandemi kosullarinin yaklagik 5 aylik bir donemi kapsamasina bagl olarak Tiirkiye’de s6z
konusu varliklar arasindaki iliskileri inceleyen ¢aligsmalarin oldukga sinirli oldugu, bu anlamda
literatiire katkida bulunulabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilgili literatiire, {igiincii boliimde yonteme, dordiincii
boliimde ise elde edilen bulgulara yer verilecektir.

Literatiir

Pandemilerin gerek toplumlar iizerinde gdsterdigi kalict etki ile gerekse yayilma etkisi
ile ekonomiler iizerinde 6nemli bir rolii vardir. Beklenmedik anda ortaya ¢ikan bu durum
piyasalar ilizerinde bir sok etkisi yaratmaktadir. Halen devam etmekte olan COVID-19
pandemisi ile birlikte, 21. yiizyilin ilk 6limciil enfeksiyon hastaliklarindan olan ve 2002 yilinda
ortaya ¢ikan SARS viriisii buna bir 6rnektir. COVID-19’un heniiz tamamlanmamis bir siire¢
oldugu diisiiniildiigiinde ve bu anlamda yeteri kadar caligma bulunmadigindan, benzer bir
nitelik tasiyan SARS {izerine yapilmis g¢alismalar pandemilerin ekonomiler iizerindeki
etkilerine ipucu niteligi tasimaktadir. Siu ve Wong (2004), SARS viriisiiniin ekonomik etkisi
tizerine yaptig1 calismada Hong Kong’u ele almis ve SARS viriisiiniin beklenmedik negatif bir
sok yarattigini belirtmistir. Caligmaya gore, kisa donemde en yiiksek negatif etki yerel tiikketim
ile turizm ve havaciliga iligkin hizmetlerin ihracatina yonelik talep iizerinde goriilmiistiir.
Overby, Rayburn ve Hammond (2004), SARS viriisiiniin Giineydogu Asya tizerindeki etkisini
ele almistir. Elde edilen sonuglar, saglik kuruluslar tarafindan alinan karantina ve izolasyon
onlemlerine ragmen yayilan bu viriisiin en biiylik zararinin sifir stoklu tedarik zinciri alaninda
oldugunu gostermis, diinya capinda perakendeciler ve diger isletmeler i¢in ekonomik krize
neden oldugunu one siirmiistiir. Keogh-Brown ve Smith’in (2008) yaptigi ¢alisma, SARS’in
kiiresel ekonomi iizerinde yikici bir etkisi oldugunu fakat bu etkinin basinda yer alan rapor ve
model tahminlerinden ¢ok daha az oldugunu ifade etmektedir. Hanna ve Huang (2004), SARS
virlisiiniin Asya ekonomileri lizerindeki etkisini incelemis ve viriisiin etkisinin zayif saglik
sistemine, sihhi tesisata, yliksek hareketlilige ve popiilasyona sahip iilkeler iizerinde daha fazla
oldugu sonucuna varmustir. Chen ve Huang (2009), SARS viriisiiniin Tayvan endiistrisi
tizerindeki pozitif ve negatif etkisini GARCH modeli ile analiz etmis, elde edilen bulgular krizin
turizm ile toptan ve perakende sektorleri lizerinde negatif etkisinin oldugunu gostermistir. Bu
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bulgularla ayn1 dogrultuda, Hai vd. (2004) tarafindan yapilan ¢alismada s6z konusu viriisiin Cin
ekonomisindeki negatif etkisinin en ¢ok turizm sektoriinde oldugunu gostermektedir.

SARS viriisiiniin ekonomiler iizerine olumsuz yansimasina paralel olarak, COVID-19
pandemisinin piyasalar ve yatirimlar iizerindeki etkisine yonelik bazi ¢caligmalar mevcuttur. Bu
anlamda, A¢ikg6z ve Giinay (2020) tarafindan kiiresel piyasalar ve Tiirk ekonomisi iizerine
yapilan g¢aligma bu pandeminin isciler, miisteriler, tedarik zincirleri ve finansal piyasalar
iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin kiiresel ekonomik resesyona neden
olacagini ortaya koymaktadir. OECD (2020), koronaviriisiin kalkinma finansi tizerindeki
etkisini ele almis, elde edilen bulgular mevcut kiiresel durumun, gelismekte olan tilkelere harici
Ozel finansman akiglarinin, 2008 Kiiresel Finans Krizinin anlik etkisini de asarak, yiizde 60
diismesine neden olacagin1 gostermektedir. Ozili ve Arun (2020), sosyal izolasyon
politikalarinin iktisadi faaliyetler ve borsa endeksleri lizerindeki etkisini analiz etmistir. Elde
edilen bulgular, karantina giinlerinin, para politikasi ile ilgili kararlarin ve uluslararasi seyahat
kisitlamalarinin ~ artmasinin, ana borsa endekslerinin  fiyatlanmalarin1  etkiledigini
gostermektedir. Albulescu (2020) ¢alismasinda, COVID-19 kaynakli yeni enfeksiyon ve 6liim
oranlari ile ilgili resmi duyurularin, ABD finans piyasalarinin oynakliklar1 tizerindeki etkisini
konu almistir. Bu baglamda, ¢alisma saglik ile ilgili krizlerin S&P endeksinin volatilitesini
artirdi@in1 gostermekte, s6z konusu siirecin uzamasi finansal volatiliteler i¢in 6nemli bir kaynak
olarak degerlendirilmektedir. Sansa (2020), COVID-19’un finansal piyasalar tizerindeki
etkisini Sangay (Cin) ve Dow Jones (ABD) borsasi lizerinden ele almistir. Basit regresyon
modelini kullanan bu ¢alismaya gore, onaylanmig COVID-19 vakalari ile tiim finansal piyasalar
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Corbet, Larkin ve Lucey (2020) COVID-
19 pandemisinin etkisini altin ve kriptoparalar iizerinden ele almis, ana Cin borsalar1 ve Bitcoin
arasindaki oynaklik iligkisinin s6z konusu siirecin getirdigi finansal baski altinda 6nemli 6l¢iide
degisiklige ugradigi sonucuna ulagsmstir.

Tiirkiye’yi esas alan ¢alismalardan, Giimiis ve Can Ozi¢ (2020), COVID-19 siirecini
BIST100 endeksini kullanarak getiri volatiliteleri iizerinden ele almis, ARCH, GARCH,
TGARCH ve EGARCH modellerini kullanarak bu endeksin volatilitelerinin modellenmesi igin
en iyi modeli EGARCH olarak belirlemistir. Kili¢ (2020) ¢alismasinda pandeminin BIST sektor
getirileri lizerindeki etkisini olay etiidii yontemi ile analiz etmis, s6z konusu siirecin endekslerde
negatif anormal getirilere neden oldugu sonucuna ulagmistir. Sektor bazinda en yiiksek negatif
getiriler, turizm ve tekstil sektoriinde tespit edilmistir. Senol (2020), BIST100 endeksi iizerinde
COVID-19 pandemisinin etkilerini ABD 5 yillik tahvil faizi, ons altin fiyati, Brent petrol spot
fiyat1, Tiirkiye 5 yillik tahvil faizi, ABD Dolari/Tiirk Liras1 doviz kuru ve oynaklik endeksi gibi
onemli parametreleri kullanarak incelemis, COVID-19 vakalarinin s6z konusu endeksi olumsuz
etkiledigini bulmustur. Oztiirk vd. (2020) pandemi siirecinin sektorel ekonomik etkilerini sabit
etkiler yontemiyle analiz etmistir. Yapilan ¢alisma, Tiirkiye’de goriilen vaka sayilarinin sektor
endekslerini Diinyada goriilen vaka sayilarindan daha ¢ok etkiledigini ortaya koymustur.

Yontem

Bu ¢alismanin amaci, 01.01.2015 - 07.08.2020 déoneminde Tiirkiye’de yer alan para ve
sermaye piyasalarindaki 6nemli yatirim araglarinin getiri ve volatiliteleri arasindaki iliskinin
incelenmesi ve COVID-19 pandemi siirecinin s6z konusu yatirim araglarmin getiri ve
volatiliteleri lizerinde etkisinin bulunup bulunmadiginin degerlendirilmesidir. Ayni1 zamanda,
caligma kapsaminda yatirim araglar1 arasindaki volatilite yayilimi incelenecektir. Boylelikle,
giivenli liman olarak degerlendirilen altinin diger yatirim araclar ile iliskilerinin tespit edilmesi
mimkiin olabilecektir. Calismada elde edilen bulgular verilmeden 6nce uygulanan yonteme
iliskin agiklamalarda bulunulacaktir.
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Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde getiri serilerinin duraganlik kosulunu saglamasi 6énemli varsayimlar
arasinda yer almaktadir. SO0z konusu varsayimin arastirilmasinda birim kok testleri
kullanilmaktadir. Buna gore ¢alismada kullanilan ilk test Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
ortaya koyulmus olan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testidir. ADF testi sabitli model i¢in
denklem (1), sabitli ve trendli model i¢in ve denklem (2)’de gosterilen sekilde olusturulmustur.

Ay, = ap + azye—q + Z?:lﬁAyt—i + & (1)
Ay = ag + agtrend + azy.q + Z{'(=1,3 Ay + & (2)

Denklem (1) ve denklem (2)’den elde edilen test istatistikleri ile tablo degerleri
karsilastirilarak getiri serisinin duragan olmadigina iligkin sifir hipotezi test edilmekte,
hipotezin reddedilmesi durumunda ilgili kosulun karsilandig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Calisma kapsaminda ADF testine ek olarak s6z konusu testte parametrik olmayan bir
diizeltme gerceklestirilerek otokorelasyon sorununu biiyiik dl¢iide ortadan kaldiran Phillips-
Perron (PP) testi ile de duraganlik kosulu incelenmistir. S6z konusu test, ADF testine benzer
sekilde yorumlanmakta incelenen getiri serisi acisindan olusturulan sifir hipotezinin
reddedilmesi durumunda incelenen getiri serisi acisindan duraganlik kosulu saglanmaktadir
(Phillips ve Perron, 1988).

ARCH-LM Testi

Duraganlik kosulunun incelenmesinin ardindan, ARCH etkisinin varlig1 arastirilmistir.
S6z konusu etkinin varlig1 otoregresif degisen varyans modellerinin uygulanmasi i¢in gerekli
kosul olup, ARCH-LM testi kullanilarak incelenmistir. (Engle, 1979). ARCH-LM testi
denklem (3)’te gosterilen sekilde yardimer regresyonlar kullanilarak olusturulmustur.

et2 =po+ (Zg=1 Bsetz—s) t+ v 3)

e? yardime1 regresyonda yer alan hata teriminin karesini temsil etmektedir. ARCH-LM
testinde hesaplanan LM degerine karsilik gelen F istatistigi ile tablo degeri karsilastiriimakta,
hesaplanan F degerinin tablo degerinden biiyiik olmas1 durumunda incelenen getiri serilerinde
ARCH etkisinin bulunmadigina iliskin sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda degisen
varyans (heteroskedastisite) sorunu var oldugu sonucuna ulasilmaktadir. S6z konusu sorununun
tespit edilmesi halinde ilgili getiri serisinin volatilitelerinin GARCH tipi modellemeye uygun
oldugu soylenebilmektedir (Kayral ve Tandogan, 2020).

GARCH Modeli

Finansal zaman serilerinde ARCH etkisinin siklikla goriillmesine bagl olarak Engle
(1982) otoregresif kosullu heteroskedastisite (ARCH) modelini ortaya koymustur. S6z konusu
model daha sonra Bollerslev (1986) tarafindan genisletilmis, daha esnek gecikme yapisi igeren
genellestirilmis otoregresif kosullu heteroskedastisite (GARCH) modeli olusturulmustur.
GARCH modeli ortalama ve varyans denklemi olmak iizere iki bdlimden olusmaktadir.
GARCH modelinde volatilitelerin modellenmesinde kullanilan varyans denklemi, denklem
(4)’te gosterilmistir.

hy= w+ag’>,+ Phy_y , w>0,a=>0,=>0, a+p< 1 4)

Buna gore, w katsayisi varyans denklemindeki sabit terimi, @ incelenen degiskene gelen
soklari, § gecmis donemdeki volatilitenin mevcut donemdeki volatilite tizerindeki etkisini ifade
etmektedir. Calisma kapsaminda ¢ok degiskenli GARCH modelinin kullanilmasina bagli olarak
ortalama denklemine iliskin agiklamalar ilgili basligin altinda verilmistir.
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CCC-GARCH Modeli

Tek degisken iizerinden analiz gerceklestirilen GARCH modeli ¢ok degiskenli GARCH
(MGARCH) modelleri kullanilarak gelistirilmistir. Ik MGARCH modeli Bollerslev, Engle ve
Wooldridge (1988) tarafindan ortaya koyulmus, daha sonraki siiregte literatiire farkli
parametreleri dikkate alan yeni MGARCH modelleri kazandirilmastir.

Calismamiz kapsaminda Tiirkiye’deki yatirim araglarinin volatilitelerinin modellenmesi
ve volatilite yayiliminin incelenmesinde Bollerslev (1990) tarafindan ortaya koyulan ve bir
MGARCH modeli tiirii olan sabit kosullu korelasyon GARCH (CCC-GARCH) modeli
kullanilmistir. CCC-GARCH modeli tek degiskenli GARCH modeline benzer sekilde ortalama
denklemleri ve varyans denklemleri olmak tizere iki ana boliimden olusmaktadir.

Calismada, mevcut donemdeki yatirim araglarinin getirilerine s6z konusu yatirim
araclarinin bir dénem onceki getirilerinin ve getiri serilerinde COVID-19 vaka sayisinin
etkisinin arastirilmasinda kullanilan ortalama denklemi, denklem (5) kapsaminda gésterilmistir.

Rt =6;0+ (Z;¥=1 8;jRj¢t—1) + ACOVID; +v; 1,j=1,234 (5)

R; . incelenen yatirim varligmin t donemindeki getirisini, ACOVID, ise t déneminde
Tiirkiye’de goriilen yeni COVID-19 vaka sayisini gostermektedir. S6z konusu ortalama
denklemi CCC-GARCH modeli kapsaminda ¢alismada yer alan dort farkli yatirim araci igin
elde edilmistir. CCC-GARCH modelinde yatirim araglari i¢in olusturulan varyans denklemleri
denklem (6) ve denklem (7)’de gdsterilmistir.

hit = o+ Z;¥=1 Ajef g + Z?=1Bj he—y + Ey; (6)
D, = diag(hiZ,....hi/8) ve P =|p;;|ij=1,2,34 H, = D,PD; 7)

Denklem (6)’da w katsayis1 Nx1 boyutlu vektor olup sabit terimi gostermektedir. 4; ve
B; katsayilar1 ise NxN diyagonal matristen olugmaktadir. S6z konusu katsayilar tek degiskenli
GARCH modeline benzer sekilde yorumlanmaktadir. Denklemde yer alan E; , dissal degisken
olarak varyans denklemine dahil edilen t donemindeki COVID-19 vaka sayisin1 gostermektedir.
Boylelikle getiri serilerine benzer sekilde COVID-19 siirecinin yatirim araglarinin volatiliteleri
iizerindeki etkisi degerlendirilecektir.

Denklem (7), kosullu kovaryans matrisini gostermektedir. S6z konusu denklem
kapsaminda yatirim araglari arasindaki kosullu kovaryanslara iligskin elde edilen sonuglara gore
volatilite yayilimi incelenmektedir. ilgili katsayilarin anlamli olmasi1 durumunda degiskenler
arasinda volatilite yayilimimin bulundugu sonucuna ulagilmaktadir.

Veriler ve Bulgular
Veriler

Calismamiz kapsaminda sermaye piyasalarini temsilen BIST100 endeksi, doviz kurlart
olarak en giiclii iki doviz kuru olan Dolar ve Euro Kurlari ile altin fiyatlarini temsilen gram
altinin 01.01.2015 — 07.08.2020 dénemine ait giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. BIST100
endeksi sermaye piyasalarini ulusal 6lgekte en iyi temsil eden borsa endeksi, Dolar ve Euro
kurlan Tiirkiye’de en yaygin olarak kullanilan doviz kurlar1 olmalar1 nedeniyle degisken olarak
kullanilmistir. Caligmada yer alan son degisken olan g¢eyrek altin fiyatlari, Tirkiye’deki
yatirimcilarin altini giivenli liman olarak degerlendirmeleri ve 6nemli bir yatirim araci olarak
gormeleri nedeniyle degisken olarak dahil edilmistir. BIST100 endeksi ve doviz kurlari fiyatlart
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) , gram altin fiyatlarina iligkin veriler ise
www.investing.com sitesinden alinmustir.
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Analiz doneminde doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 genel itibariyle istikrarli ve benzer
yapida bir artis egilimi gostermis, BIST100 endeksi ise goreceli olarak daha dalgal1 bir seyir
izlemistir. Bu duruma ek olarak doviz kurlarinda 2018 yilinda yasanan hizli artislarin ABD ile
yasanan politik kriz donemine (ABD ydnetimi ile yasanan Rahip Brunson tartigmalar1), 2020
yilinda ise pandemi siirecine (COVID-19) denk geldigi goriilmiistiir.

Olusturulan modellerde kullanilan getiri serileri denklem (8)’de gosterildigi sekilde elde
edilmistir.

Ry = In(P; /P;_1) (8)

Denklem (8)’de R, incelenen varligin t gliniindeki getirisini, P, ise t giiniindeki kapanis
fiyatim1 géstermektedir. Calismada yer alan getiri serileri Grafik 1 kapsaminda gosterilmistir.
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Grafik 1: Getiri Serileri (01.01.2015 — 07.08.2020)

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

2016 2017 2018 2019 2020

Grafik 1’de yer alan doviz kurlari ve altin fiyatlarina iliskin getiri serilerinin benzer
sekilde hareket ettigi gorllmiistir. Dolar, Euro ve altin getiri serilerinde en biiyiik
dalgalanmanin 2018 yilinda ABD ile yasanan politik kriz sirasinda yasandigi tespit edilmistir.
Diger donemlerde ise goreceli olarak daha istikrarli bir yap1 izlenmistir. Borsa getiri serisi tiim
analiz doneminde diger varliklara gore daha hareketli bir seyir izlemis olmakla birlikte, en gok
dalgalandigi donem COVID-19 pandemisinin yasandig1 2020 y1l1 olmustur.

Bulgular

Caligmamizda yer alan getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de
gosterilmistir.
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Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

Tammlayie istatistikler BiST100 Dolar Euro Altin
Ortalama 0.000152 0.000806 0.000787 0.001200
Medyan 0.000744 0.000255 0.000363 0.000821
Maksimum 0.058104 0.147066 0.140188 0.144380
Minimum -0.084160 -0.064751 -0.071974 -0.085548
Std. Sapma 0.013673 0.009787 0.009737 0.012565
Carpiklik -0.648040 2.790765 2.236039 0.9955811
Basiklik 6.450336 48.38370 41.02410 19.06649

Jarque-Bera 791.87*** 121878.20*** 85445.78*** 15278.17***
Gozlem Sayisi 1399 1399 1399 1399

*** =3 %]1 diizeyinde anlamlidir.
Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Tablo 1°de yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde analiz déneminde en yiiksek
ortalama getirinin altindan elde edilebildigi gortilmistiir. ABD ile yasanan politik kriz, COVID-
19 salgin1 gibi yerel ve kiiresel diizeydeki faktorlerin yatirim araglarimi etkiledigi, buna bagh
olarak s6z konusu yatirnm araglarinin en yiiksek ve en diisiik getirileri arasindaki araligin
yiiksek oldugu gozlenmistir. Jarque-Bera test istatistiklerine gore getiri serilerinin normal
dagilim gostermedigi tespit edilmistir. incelenen yatirim araglarinin ¢arpiklik degerlerinin 0’a
yakin diizeylerde (BIST100 endeksi disindaki varliklar igin pozitif) oldugu, bununla birlikte
tiim getiri serilerinin agir1 basiklik degerlerinin bulundugu goriilmistiir.

Calismada yer alan getiri serilerinin duraganlik kosulunu saglayip saglamadiklar1 ADF
ve PP testleri kullanilarak incelenmis ve test sonuglart Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Duraganlik Testleri

Testler BIST100 ‘ Dolar Euro Altin
Sabitli -37.1570*** -24.0669***  -23.6712***  -28.1435***
AbF Sabitli ve Trendli -37.1447%** -24.0585***  -23.6785***  -28.1973***
Sabitli -37.2135*** -31.7505***  -31.3181***  -355412***
i Sabitli ve Trendli -37.2015*** -31.7395***  -31.3628***  -35.5880***

*** = %]1 diizeyinde anlamlidir.
Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Tablo 2°de yer alan sonuglara gore incelenen getiri serilerinin birim kok igerdiklerine
iligkin sifir hipotezi reddedilmis, s6z konusu serilerin duraganlik kosulunu %1 diizeyinde
sagladiklar1 tespit edilmistir. S6z konusu kosulun saglanmasinin ardindan getiri serilerinin
GARCH tipi modellemeye uygunlugunun incelenmesinde ARCH-LM testi uygulanmis ve
sonuglar Tablo 3 kapsaminda gosterilmistir.

Tablo 3: ARCH-LM Test Sonuglari
Testler BiST100

Dolar Euro Altin

ARCH-LM (5) - F ist.

*** = %] diizeyinde anlamlidir.
Not: Ljung-Box Q test sonuglarina gére getiri serilerinde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

18.1955%** 39.6968*** 34.5842%** 38.9901***

ARCH-LM testi ile getiri serilerinin heteroskedastisite sorununun bulunmadigina iliskin
sifir hipotezi test edilmis olup, tiim getiri serileri i¢in s6z konusu test %1 diizeyinde anlamhi
bulunmustur. Elde edilen bu sonuglara gore getiri serilerinde heteroskedastisite sorunu oldugu
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tespit edilmis olup, volatilite modellemesinde ¢ok degiskenli GARCH tipi modellerden olan
CCC-GARCH modelinin uygulanabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Calisma kapsaminda yatirim araglarina ait getirilerin bagimli degisken oldugu ortalama
denklemlerinde, Akaike Bilgi Kriteri ve katsayilarin anlamliliklar1 dikkate alinarak diger
yatirim araglar1 bir donem gecikmeli olarak modellerde yer almistir. Ayni zamanda, s6z konusu
denklemlerde COVID-19 vakalari zaman serisi degiskeni olarak tanimlanmis ve dissal
degisken olarak yer almistir. Uygulanan CCC-GARCH modeline iliskin sonuglar Tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4: CCC-GARCH Modeli Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay1 Degisken Katsay1
61,0 0.000609* 830 0.000281
611 0.004042* 031 -0.105391***
612 0.051031 032 -0.010990
813 -0.072342 033 0.134094***
814 0.023282 834 0.150420***

ACOVID, 1.30E-06* ACOVID, 3.03E-07
820 0.000305* 840 0.000871***
621 -0.152719*** 841 -0.039168***
822 0.087930** 042 -0.031930
823 0.0040340 843 -0.083545
O24 0.138749*** O4a -0.068934**

ACOVID, 3.12E-07 ACOVID, 1.09E-06*

Varyans Denklemi
w1 1.29E-05*** w3 1.17E-05***
Ay 0.082615*** As 0.122296***
B, 0.851125*** B; 0.681003***
Wy 7.19E-06*** Wy 1.96E-05***
A, 0.119981*** A, 0.174853***
B, 0.750691*** B, 0.695917***
E,(COVID) 1.31E-09***
P12 0.018244 P23 0.757073***
P13 -0.003036 P24 0.001782
P14 -0.301916*** P34 0.042644

*** P %1 diizeyinde anlamlidir. ** =» %5 diizeyinde anlamlidir. * =» %10 diizeyinde anlamlidir.
Not: &,=»BIST100, 5§, Dolar, §;= Euro, 5§, Altin.
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Volatilitelerin modellenmesinde varyans denklemleri kullanilmakla birlikte, ortalama
denklemleri incelendiginde BIST100 endeksinin bagimli degisken olarak yer aldig1 ilk esitlik
disinda kalan tiim modellerde en az bir yatirim varliginin bir donem gecikmeli degerinin diger
degiskenlerin getirileri iizerinde anlamli etkisinin oldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda
Tiirkiye’de COVID-19 siirecinin (yeni vakalarm) BIST100 endeksi ve altin fiyatlarindan elde
edilen getirileri (siirh diizeyde) artirdig tespit edilmistir.

Volatilitelerin modellenmesinde kullanilan varyans denklemlerinde GARCH modelinde
yer alan tim katsayilar %1 diizeyinde anlamli bulunmus ve modellere iligkin temel
varsayimlarin karsilandigi tespit edilmistir. Tiim yatirnm varliklarinin A ve B katsayilari
(geleneksel GARCH modellerinde o ve ) degerlendirildiginde en yiikksek ARCH (A)
parametresinin altin getirilerinde (0.174853) oldugu goriilmiistiir. Bu degeri sirasiyla Euro,
Dolar ve BIST100 endeksi izlemistir. Bu sonuglara gore, altin getirilerine gelecek bir sokun
etkisi diger varliklardan biiytik olacaktir. GARCH (B) parametreleri degerlendirildiginde ise en
yiiksek deger BIST100 endeksinde (0.851125) goriilmiistiir. S6z konusu bulgulara gore,
caligmada yer alan varliklara gelecek soklarin en ¢ok borsa endeksinde kalict olacagt ve diger
yatirim varliklarina gore uzun hafiza 6zelligi gosterecegi tespit edilmistir.

Yeni vaka sayilarini gosteren ve digsal degisken olarak modelde yer alan E; (COVID)
katsayis1 varyans denklemleri i¢in anlamli ve pozitif bulunmustur. Elde edilen bu sonuca gore
COVID-19 siirecinin ¢aligmamiz kapsaminda yer alan yatirnm varliklarmin volatilitelerini
artirdi8 tespit edilmistir.

CCC-GARCH modelindeki onemli parametrelerden birisi olan ve volatiliteler
arasindaki yayilma etkisinin degerlendirilmesinde kullanilan rho (p) katsayilarindan yalnizca
Dolar ve Euro kurlari ile BIST100 endeksi ve altin arasindaki katsayilar anlamli bulunmustur.
Anlamli bulunan doviz kurlar arasindaki kosullu kovaryans katsayis1 beklentilerimize uygun
bir sekilde pozitif isaretlidir ve volatilitelerin yayilmast Dolar kurundan Euro kuruna olacak
sekildedir. BIST100 endeksi ile altin arasindaki katsay1 ise negatif isaretli olarak bulunmus
olup, soz konusu isaretin negatif bulunmasi ile yatirimcilarin olusturacaklar1 portfGylerde
altimin BIST100 endeksine alternatif bir yatirrm araci olarak degerlendirilebilecegi sonucuna
ulagilmistir. Calisma kapsaminda rho katsayilar1 anlamli bulunan varliklarin analiz
donemindeki kosullu kovaryanslar1 Grafik 2°de gosterilmistir.
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Grafik 2: CCC-GARCH Kosullu Kovaryanslar
Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Grafik 2’de gosterilen kosullu kovaryanslara gére Dolar - Euro ve BIST100 - altin
arasinda volatilite yayiliminin en yiiksek oldugu dénem ABD ile yasanan politik kriz siirecidir.
S6z konusu déonemde ABD Baskani Trump’in Tiirkiye Ekonomisine yonelik olarak olumsuz
icerikli aciklamalar1 ve yabanci yatirimcilarin aldiklar1 pozisyona bagli olarak para ve sermaye
piyasalarindaki 6nemli yatirim araglari ciddi bir dalgalanma yasamustir.




Kayral, 1. E. & Tandogan, N. S./ Gaziantep University Journal of Social Sciences 2020 Special Issue 687-701 698

Kiiresel olgekte bir salgina doniisen COVID-19 pandemi siireci de (etkileri devam
etmesine ragmen) Tiirkiye Ekonomisindeki temel gostergeleri etkilemektedir. Doviz kurlarinda
genel itibariyle artis egilimi goriilmekle birlikte s6z konusu pandemi siirecinde kosullu
kovaryanslarda goriilen pozitif yondeki oynakliklarin azaldigi goriilmiistiir. Buna karsin, ABD
ile yasanan politik kriz dénemindeki diizeyde olmasa da BIST100 endeksi ile altin arasindaki
negatif kovaryans analiz donemimiz icerisindeki en yiiksek ikinci seviyeye ulasmistir. Bu
durumda, BIST100 endeksinde pandemi siirecinde goriilen getiri dalgalanmalaria bagl olarak
yatirimeilarin hizli bir fiyat artigt goriilen altina yonelmelerinin ve kiiresel piyasalarda altin
fiyatlarinda goriilen artiglarin etkili olabilecegi degerlendirilmistir.

Sonu¢

Kiiresel piyasalara entegre bir tilke olarak Tiirkiye, uluslararasi oOlgekteki
dalgalanmalardan sisteme entegre diger iilkelere benzer sekilde etkilenmektedir. Bu durumun
bir sonucu olarak ilk vakanin goriildiigii tarihten sonra sermaye piyasalarindaki en 6nemli
gostergelerden olan BIST100 endeksi 25 giinliik siirecte yaklasik %11 oraninda deger kaybi
yasamistir. S6z konusu donemi izleyen siiregte ise piyasalar pandeminin etkilerini biiytik 6l¢iide
fiyatlamis, borsa endeksi ciddi bir toparlanma siirecine girmistir.

Borsa endeksleri kadar doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 da 6nemli gostergeler arasinda
degerlendirilmektedir. En giiclii para birimleri arasinda yer alan Dolar ve Euro s6z konusu
stirecte TL karsisinda deger kazanmistir. S6z konusu donemde borsada goriilen dalgalanmalara
baglh olarak yatirimcilarin i¢ piyasada giivenli liman olarak gordiikleri altina yoneldikleri
goriilmistiir. Ayn1 zamanda kiiresel piyasalarda altinin deger kazanmasi ile altin fiyatlarinda
doviz kurlarina benzer sekilde artis gorilmiustiir.

Bu ¢alismada, para ve sermaye piyasalar1 agisindan 6nemli gostergeler arasinda yer alan
BIST100 endeksi, Dolar, Euro ve altin fiyatlarina ait getiri ve volatilitelerin COVID-19
pandemisinden ne 6l¢iide etkilendiklerinin arastirildigi bir ampirik calisma gerceklestirilmistir.
01.01.2015 - 08.07.2020 donemi i¢in gergeklestirilen calismada, ayni zamanda pandemi dncesi
slirecte ve pandemi déneminde volatilite yayilimmin degisimleri de incelenmistir. Buna gore
getiri serilerinde ARCH etkisinin bulunmasina bagli olarak CCC-GARCH modeli kullanilarak
gergeklestirilen analizlerde ortalama denklemleri incelendiginde, COVID-19 pandemisinin
BIST100 endeksi ve altin getirilerini sinirli diizeyde de olsa artiric1 etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, BIST100 endeksi disinda kalan tiim yatirim araclarinin en az bir farkl
yatirim aracinin bir ddnem gecikmeli getirisinden etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Caligma kapsaminda elde edilen varyans denklemlerine iligkin sonuglar
degerlendirildiginde, ARCH katsayis1 en yiiksek olan yatirim aracinin altin, GARCH katsay1s1
en yiiksek bulunan gdstergenin ise BIST100 endeksi oldugu goriilmiistiir. Buna gére, sdz
konusu gostergelere gelecek soklardan en ¢ok altin getirilerinin etkilenecegi, gelecek soklarin
en ¢cok BIST100 endeksinde kalic1 olacag: bir baska deyisle uzun hafiza dzelligi gdsterecegi
sonucuna ulasilmistir. Aymi analizler kapsaminda, varyans denklemlerine digsal degisken
olarak dahil edilen yeni COVID-19 vaka sayisinin incelenen yatirim araglarinin volatilitelerini
artirdig1 tespit edilmistir.

CCC-GARCH modelinde varyans denklemleri ile birlikte kosullu kovaryans matrisleri
de elde edilmektedir. S6z konusu matrisler kullanilarak ¢alismamizda yer alan gdstergelerin
volatiliteleri arasindaki yayilma etkisinin varlig1 ve diizeyi incelenmistir. Buna gore, kosullu
kovaryans katsayis1 anlamli bulunan géstergeler Dolar - Euro volatiliteleri ile BIST100 endeksi
- altin volatiliteleri olmustur. D6viz kurlar1 arasindaki kosullu kovaryans katsayis1 pozitif olup,
volatilite yayilimi Dolar kurundan Euro’ya dogrudur. BIST100 endeksi - altin arasindaki
kosullu kovaryans katsayis1 ise negatif isaretli bulunmus olup, yatirnmcilarin Tiirkiye’deki
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borsa volatilitelerinin arttigi donemde altin1 alternatif bir yatirim araci olarak (giivenli liman)
degerlendirdikleri sonucuna ulagilmistir.

Katsayilar1 anlaml1 bulunan iki volatilite analizinde (Dolar-Euro ve BIST100-altin) de
en yiiksek volatilite yayiliminin ABD ile 2018 yilinda yasanan politik kriz siirecinde (Rahip
Brunson olay1 ve Trump’in agiklamalari) goriildiigii tespit edilmistir. Bununla birlikte, doviz
kurlar1 arasindaki volatilite yayilimi pandemi siirecinde sinirli kalmistir. BIST100 endeksi ile
altin arasindaki volatilite yayilim1 ise pandemi siirecinde en yiiksek ikinci seviyeye ulasmis,
yatirimeilarin endekste volatilitelerin arttigi donemde yatirim araci olarak altina yoneldiklerine
iliskin degerlendirmemizin pandemi siirecinde de gegerli oldugu goriilmiistiir.

Oniimiizdeki siire¢te pandeminin devam etmesine bagli olarak basta calismamizda yer
alan yatirim araclar1 olmak {izere farkli yatirim araglarinin volatilitelerine iliskin ¢alismalar
gerceklestirilebilecegi degerlendirilmistir. Ayrica, Tiirkiye ile kiiresel piyasalara entegre farkli
iilkelerin gostergelerinin karsilagtirmali olarak degerlendirilmesinin de 6nemli ¢alisma konulari
arasinda yer alabilecegi diistiniilmektedir.
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