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(YANIK, Kubilay, “Kiiresel Salgin Siirecinde Se¢ilmis Finansal Varliklar Arasindaki
Dinamik Baglantililik Iligkisi: COVID-19 érnegi, Yiiksek Lisans Tezi, Burdur, 2022)

OZET

Bu calismada COVID-19 pandemisinin ortaya ¢iktig1 siireci de kapsayan 17.09.2014 —
10.05.2021 tarihleri arasinda, se¢ilmis finansal varliklar arasindaki dinamik baglantililik
iliskisi TVP-VAR modeli ile arastirllmistir. Veri seti olarak Bitcoin (BTC/USD), Ham
petrol (WTI), Dolar endeksi (DXY), Euro-Dolar paritesi (EUR/USD), Ons-altin
(XAU/USD) ve MSCI Diinya endeksine ait giinliik veriler kullanilmistir. Aragtirmada
analizler, pandemi etkisinin daha net ortaya koyulabilmesi amaciyla, tiim orneklem
dénemi, salgin Oncesi ve salgin esnas1t donem olmak {izere ii¢ farkli zaman aralig1 i¢in
tekrarlanmigtir. Pandemi Oncesi ve pandemi esnast donemler igin yapilan analiz
sonuglarinda seriler arasindaki volatilite etkilesiminde biiyiikk degisiklikler tespit
edilmistir. Inceleme doneminin tamamimi kapsayan analiz sonuglarina gére Dolar
Endeksi diger seriler lizerinde en baskin volatilite yayicis1 olarak belirlenirken
Euro/Dolar paritesi diger degiskenlerden en cok etkilenen seri olarak goriilmiistiir.
Bitcoin’nin diger seriler ile volatilite etkilesimine girmemesi arastirmada once ¢ikan
hususlardandir. Sonug olarak pandemi gibi kriz donemleri 6ncesinde Ham Petrol ve
Bitcoin’in diger varliklar ile portfdy olusturmakta birlikte kullanilabilecegi, kriz
donemlerinde ise bu durumun gegerli olmadigi, 6rneklem doneminin tamami dikkate
alindiginda ise sadece Bitcoin’nin diger varliklar ile portfoy olusturmakta birlikte

kullanilabilecegi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: TVP-VAR, Dinamik Baglantililik, Oynaklik
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(YANIK, Kubilay, Dynamic connectedness between selected financial assets during the
global pandemic: COVID-19 sample, Master Thesis, Burdur, 2022)

ABSTRACT

In this study, the dynamic connectedness relationship between selected financial
assets between 17.09.2014 and 10.05.2021, including the period when the COVID-19
pandemic emerged, was investigated with the TVP-VAR model. As data set Bitcoin
(BTC/USD), Crude oil (WTI), Dollar index (DXY), Euro-Dollar parity (EUR/USD),
Ounce-gold (XAU/USD) and MSCI World index daily data were used. In the study, the
analyzes were repeated for three different time intervals, including the entire sample
period, the pre-epidemic and the period during the epidemic, in order to reveal the effect
of the pandemic more clearly. In the analysis results for the pre-pandemic and post-
pandemic periods, great changes were detected in the volatility interaction between the
series. According to the results of the analysis covering the entire review period, the
Dollar Index was determined as the most dominant volatility spreader over the other
series, while the Euro/Dollar parity was seen as the series most affected by other
variables. One of the prominent issues in the research is that Bitcoin does not enter into
a volatility relationship with other series. As a result, it is thought that before the crisis
periods such as the pandemic, Crude Oil and Bitcoin can be used to create a portfolio
with other assets but this is not the case during the crisis periods. When the entire
sample period is taken into account, only Bitcoin can be used together to create a

portfolio with other assets.

Keywords: Dynamic Connectedness, TVP-VAR, Volatility Spillover
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GIRIS

1980’11 yillardan itibaren ekonomilerin disa agilmasi ve finansal serbestlesmenin
ardindan kiiresel piyasalar arasindaki entegrasyon hiz kazanmistir. Gelismis tlilkelerdeki
yatirnmcilar daha c¢ok getiri elde etmek icin gelismekte olan iilkelerdeki finansal
varliklara yatinm yaparken gelismekte olan iilke yatirnmcilart ise gelismis iilkelerin
diisiik riskli finansal varliklarinin arayisi i¢ine girmislerdir. Bunun sonucunda mal ve
sermaye hareketleri ile baslayan entegrasyon piyasalarin giderek daha oynak hale
gelmesine neden olmustur. Kriz donemlerinde artan belirsizlik, finansal varliklarin
oynakliginda asir1 yiikselmelere neden olurken hisse senedi piyasalarina ve emtia
fiyatlarina ve nihai olarak bu varliklara yatirim yapan yatirnmcilarin servetlerine
olumsuz etki yapmaktadir. Bu nedenle oynaklagin kaynaginin belirlenmesi

yatirimlardan beklenen getirilerin elde edilmesi acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikarak cok kisa bir siirede tiim diinyay1 etkisi
altina alan Yeni Tip Koronaviriis salgint (COVID-19) yalniz insan sagligini tehdit
etmekle kalmamis ayni zamanda tiim diinya {iilkelerinin ekonomik faaliyetlerini de
derinden etkilemistir. Ulkeler, seyahat kisitlamalari ile basladiklar1 énlemleri zamanla
genisleterek karantina ve tam kapanma dahil gecici ¢dziimlere bagvurmuslardir.
Yasanan bu kisitlamalar arz ve talep dengelerini degistirirken, reel sektoriin
desteklenmesi ihtiyacinin ortaya c¢ikartmistir. Geldigimiz noktada birgok iilke destek
paketleri ve parasal genisleme politikalar1 ile ekonomilerini ayakta tutmaya

calismaktadir.

Yasanan salgmlar aym1 zamanda yatirimcilar tarafindan da yakindan takip
edilmektedir. Zira mevcut portfoylerinin getirileri, portfdy olusturmada kullanilan
finansal varliklarin portfdydeki diger varliklar ile tiirbiilans donemlerindeki birlikte
hareketliligi ve varliklar arasindaki volatilite yayilimlarinin etkisi altinda olacaktir. Bu
bakimdan calismanin mevcut ve potansiyel yatirimcilara salgin gibi kriz donemlerinde
portfdy  ¢esitlendirme kararlart konusunda yardimci olmast umulmaktadir.
Arastirmamizda portfoy olusturmada siklikla kullanilan finansal varliklardan Bitcoin
(BTC/USD), Ham petrol (WTI), Dolar endeksi (DXY), Euro-Dolar paritesi
(EUR/USD), Ons-altin (XAU/USD) ve MSCI Diinya endeksi getiri volatiliteleri

arasindaki dinamik baglantilik iliskisi TVP-VAR modeli ile incelenmistir. Arastirma



sonugclari, inceleme doneminde Dolar Endeksinin diger finansal varliklar iizerinde en
baskin volatilite yayicist oldugu ve Euro/Dolar paritesinin diger degiskenlerden en ¢ok
etkilenen seri oldugunu ortaya koymustur. Tirbiilans donemleri haricinde basta Bitcoin
olmak tlizere c¢alismada incelenen diger finansal varliklarin portfoy olusturulurken

birlikte kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Bu bilgilerden hareketle dort boliimden olusan calismanin birinci boliimiinde
finansal piyasalar ve bu piyasalarda islem goren varliklar ile portfoy cesitlendirmesi
hakkinda kavramsal bilgilere yer verilmistir. ikinci boliimde kiiresel salgmnlar ve
salginlarin finansal piyasalara etkileri detayli olarak incelenmistir. Calismanin {li¢lincli
boliimiinde arastirmanin amaci, veri seti ve literatiir hakkinda bilgi verildikten sonra
kullanilan model anlatilmistir. Son olarak analiz sonucu elde edilen bulgular

degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALAR VE PORTFOY YONETIMi

1.1. Finansal Piyasalar

Piyasa mal veya fon arz ve talep edenlerin bir araya geldigi yer olarak
tanimlanmaktadir. Genellikle piyasalar finansal ve reel olmak {izere iki baslik altinda
toplanmaktadir. iki piyasa arasindaki farkliliklara bakildiginda; reel piyasalar hizmet
veya mal arz edenler ile talep edenleri, finansal piyasalar fon arz edenler ile talep
edenleri bir araya getirmektedir (Kaufman, 1992: 289). Finansal piyasada menkul
kiymetlerin degeri belirlenirken; finansal kuruluslarda ise tiiketicilere veya sirketlere
kredi saglanarak finansal varliklarin degerleri belirlenmektedir. Bu nedenle finansal
piyasalarin en Onemli noktasi finansal varliklarin degerlenmesi ve fiyatlanmasidir

(Ritter vd., 1997: 3).

Ulkelerde fon kullananlar ile arz edenler arasinda gergeklesen fon akisini
saglayan finansal kurumlar, fon akisina finansman saglayan araglar ile bunlar
diizenleyen idari ve hukuki yaptirimlardan meydana gelen olusuma finansal piyasa adi
verilmektedir. Finansal piyasalarin ana islevi mevcut fonlarin tasarruf sahibi kisilerden
fon ihtiyaci olanlara transferini gerceklestirmektir. Boylelikle tasarruf sahibi kisiler
yararlanmadiklar1 fonlar1 belirli bir kazang saglamak i¢in degerlendirirken; fona ihtiyact
olan kisi ya da kurumlar da yatirim projelerini hayata ge¢irme adina ihtiyaglar1 olan

finansal kaynaga sahip olmaktadir (Giingor, 2009: 45).
1.2. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar farkli kriter ve 6zelliklere gore siniflandirilmaktadir. Yapilan
bu smiflandirmalar sayesinde yatirimcilar tasarruflarini degerlendirmektedir. Finansal

piyasalarin siniflandirilmas: Tablo 1°de gosterildigi gibidir (Kaya, 2019: 46-47).



Tablo 1. Finansal Piyasa Tiirleri

Vade Yapilarma Gore | Orgiitlenme Bi¢imine | islem Durumuna Gore | Odeme ve Teslimatin

Gore Sekline Gore
-Para Piyasasi -Organize Piyasa -Birincil Piyasa -Spot Piyasa
-Sermaye Piyasasi -Tezgahistii Piyasa -Ikincil Piyasa -Vadeli Piyasa

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1.2.1. Para Piyasasi

Bir ya da bir yildan az vadeli fon arz ve talebin karsilagtigi piyasaya para
piyasast adi verilmektedir. Bu piyasanin en belirgin 6zelligi kisa vadeli fonlardan
meydana gelmesidir. Bu piyasadan elde edilen fonlar kurum ya da isletmelerin dénen
varliklarin1 finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Para piyasalarinda vadelerin maksimum
bir y1l olmasindan dolay1 bu piyasalarda islem goren finansal varliklarin arz fiyatlarinda
kayda deger dalgalanma goriilmemektedir. Bundan dolay1 para piyasasi araglarinda risk

azdir (Parasiz, 2000: 90).

Isletme agisindan bakildiginda isletmeler para piyasasini genel itibariyle galisma
sermayesi ihtiyaglarim1 karsilamak icin kullanmaktadir. Bu baglamda malzeme ve
hammadde tedariki, bakim-onarim giderleri, is¢ilik 6demeleri ve stok tedariki gibi nakit
cikisi gerektiren islemlerin yapilmasi halinde ihtiya¢ duyulan fonlar para piyasalarindan
elde edilmektedir. Gereksinimi hissedilen fon likit fazlasi olan bir baska kisi ya da
isletmece karsilanabilmektedir. Para piyasasinin en bilinen kurumu Ticari Bankalardir.
Bu bankalar genellikle senetleri iskonto ederek; ayni zamanda ekonomik birimlerin
kredi gereksinimlerini saglayarak bu piyasada kritik bir rol oynamislardir (Kaya, 2019:
46).

1.2.1.1. Para Piyasas1 Araclan

Para piyasalarinin kendine ait araglart oldugunu sdéylemek miimkiin degildir.
Fakat ortaklik ifade etmeyen enstriimanlarin; bir yildan az vadeli fon arz ve talebinin

karsilagtigi piyasalar oldugu baz alindiginda para piyasalarinda direkt bor¢lanma




araglarindan yararlanildigi goriilmektedir. Para piyasas1 araglar1 ¢ogunlukla yiiksek

seviyede giivenilir olmalariyla bilinmektedir.

Para piyasasi tanimindan da anlasilacagi iizere bir yildan az vadeyi isaret
ettiginden kisa vadeli faiz hareketlerine karsi risk tasimaktadir. Fakat para
piyasalarindaki vadelerin kisa olmasindan dolay1 para piyasalarinda alinip satilan borg
enstriimanlarinin arz fiyatlarinda ¢ok biiylik hareketlilik goriilmemektedir (Parasiz,

2000: 90).

Para piyasasi araglari bir yildan az vadeli diisiik riskli ve yiiksek likiditeli
araglardir. Bunlara detayli bir sekilde asagida yer verilmistir (Alpan vd., 2000: 229-
230).

1.2.1.1.1. Hazine Bonosu

Bir yildan az vadeli bor¢lanma araclarindan biri olan hazine bonosu,
hiikiimetlerce kisa vadeli finansal gereksinimlerin temin edilmesi amaci ile tasiyanina
yazili bir bi¢imde ¢ikarilan menkul kiymetlerdir. Hazine bonolar1 her sene biitce kanunu
cergevesinde belirlenen miktarlarda giderlerin gelirler tarafindan karsilanamadig
durumlarda daha sonra elde edilecek paralarla karsilanarak piyasadan cekilmek iizere,
hazine gereksinimleri bakimindan en fazla bir yili asmayacak siire zarfinda Hazine

Miistesarlig1 tarafindan ¢ikarilan bonolardir (Yiiksel, 2002: 475).
1.2.1.1.2. Krediler

Kredi belirli bir siire sonra geri 6denmek kosuluyla hizmet, mal ve para
cinsinden satin alma giiciiniin elde edilmesi veya mevcut satin alma giiciiniin belirli bir

stire zarfinda geri alinmasiyla bagka birine aktarilmasidir.

Isletmelerin kar ve getirilerini arttirabilmek, pazardaki yerini devam ettirmek ve
stirdiiriilebilirlik gibi amaclarimin  bulunmasi isletmelerin giderlerinin artmasina
sebebiyet verecektir. Bu giderlerin hepsinin 6z kaynaklardan temin edilmesi olasi
degildir. Bu baglamda isletmelerin bahsi gegen fon aciklarim gidermek igin

yararlandiklari alternatiflerden biri kredi sistemidir (Kaya, 2019: 47).
1.2.1.1.3. Mevduat Sertifikasi

Mevduat Sertifikas1 bankalara belirli bir siire zarfinda yatirilan paralarin karsilig

olarak mevduat sahibine aktardigi paranin miktarim1 ve siiresini belirtmek iizere



diizenlenmis olan belgedir. Hamiline yazili belge 0Ozelligi tasidigindan bagkasina
devredilme niteligi bulunan bu sertifikalar, ¢ok kolay bir bigimde el
degistirebilmektedir. Bu sayede mevduat sahibi belirli bir miktar nakdi bankaya vadeli
bir sekilde yatirarak, bankaya hem fon hem de gelir saglamaktadir. Istenmesi
durumunda hesap sahibi vadesi gelmeden bu sertifikayr bankaya devredip parasini

temin edebilmektedir (Ertuna, 1991; 21; Kaya, 2019: 47).
1.2.1.1.4. Repo

Kisa vadeli para piyasasi araglarinin en énemlilerinden biri repodur. Repo, belli
bir siire zarfi sonunda belli bir fiyat karsiliginda geri alma garantisi verilerek yapilan
menkul kiymet satis sozlesmesidir. Repo sayesinde bir finansal kurulus, yatirimci
kurulusa veya sahsa menkul kiymet satmakta ve bu menkul kiymetleri satis sirasinda
mutabik kalinan degeri lizerinden belirli bir vade sonunda geri almayi taahhiit
etmektedir. Cogunlukla repo bir yildan az vadelerde kullanilmaktadir. Anlasma
sirasinda herhangi bir giin belirlenebilmektedir. Repodan elde edilecek faiz getirisi,
menkul kiymet satig1 ile geri satin alma degerleri arasindaki farka denktir. (Parasiz,

2009: 273)

Piyasa faiz oranlarinin distiigli durumlarda, repo yatirimcisina karlilik
saglarken, piyasa faiz oranlarmin yiikseldigi durumlarda ise yatirimcisina risk teskil
etmektedir. So6zlesme siiresi dolan repo, miisterinin dekontunu ilgili bankaya ileterek

tutarin kendisine nakit olarak ddenmesini saglamaktadir (Doyurangdl, 1996: 8).

1.2.1.1.5. Banka Teminati

Banka teminati, bankanin kabul edildi parafini barindiran uluslararasi
O0demelerde yararlanilan bir bono tiiriidiir. Banka teminatlar1 son derece giivenilir
kiymetli evraklardandir. Bu teminatlarin pazarlanma 6zelliginin  bulunmasi
likiditelerinin  yiikselmesini saglamaktadir. Banka teminati uluslararas1 ticari
faaliyetlerde ya da uluslararas1 finansmanda kullanilan; firma ya da kisilerce diizenlenip
bankalarin onaymna sunulabilecegi gibi bankalarca bor¢ almak amaciyla da
diizenlenebilmektedir. Banka teminati genellikle dis ticareti finanse etmekte ve

bankalara uygun sartlarda fon elde etme imkani saglamaktadir. Isletmelerin banka



onayindaki tutar1 6dememesi halinde belgeye onay ibaresini diigen banka, yazili olan

degeri 6demek durumundadir (Kargi, 1998: 40).
1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi, ayni
zamanda menkul kiymetlerin yer degistirdigi alanlardir (Karsli, 2004: 23-24). Sermaye
piyasasini para piyasasindan ayirin ana fark vade seklidir. Para piyasasinda vade bir yil
ve bir yildan daha az iken; sermaye piyasasinda bu siire bir yil ve bir yildan daha uzun

donemi kapsamaktadir.

Firmalar acisindan sermeye piyasast uzun vadeli borglar ile 6z sermayelerin
karsilastig1 alanlardir (Johnson, 1996: 334). Gelismis iilkelerde biiyiik sirketler i¢in
uzun vadeli finansman kaynagi genellikle sermaye piyasasidir (Akgii¢, 1998: 801).

Sermaye piyasasinda varliklar uzun vadeli stireklilik arz eden kisisel ve
kurumsal tasarruflardan meydana gelmektedir. Bu tiir piyasalarda orta ve uzun vadeli
fonlarin arz ve talebi araci kuruluslar vasitasiyla ve menkul kiymetlere bagl bir sekilde
karsilagsmaktadir. Uzun vadeli olmasi neticesinde risk ve faiz oram1 da buna paralel

olarak ytiksektir (Kara, 1990: 100).
1.2.2.1. Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye piyasasi araglart menkul kiymet araglaridir. Menkul kiymetler, ortaklik
veya alacaklilik hakki saglayan belirli bir miktar1 ifade eden, yatirim araci olarak
kullanilan, mevsimsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan ibareleri aym

olan ve kosullar1 SPK tarafindan belirlenen kiymetli evraklardir (Kaya, 2019: 49-50).
1.2.2.1.1. Pay Senetleri

Pay senedi anonim sirketlerce ¢ikarilan ve anonim sirketin 6z kaynaklarina belli
bir oranda katilma payini ifade eden kiymetli evraktir. Pay senedi satin alan miitesebbis
sitket paydaslarindan olur ve sirketin bliylimesinden faydalanabilir. Fakat pay

senetlerinin degerinin diigmesi durumunda da zarar olusabilmektedir.

Pay senedi, hamiline oy hakki, ortaklik hakki, temettii hakki, tasfiyeden pay
alma hakki, bilgi alma hakki ve riichan hakki da saglamaktadir. Pay senedi sahipleri,
sermaye kazanci ve kar payr olmak iizere iki tiirli kazang¢ saglayabilmektedirler.

Sermaye kazanci, pay senedinin zaman igerisindeki deger artisindan kazanilan gelirdir.



Kar payr ise sirketlerin y1l sonunda kéar etmeleri halinde bu karin paydaglara
dagitilmasiyla elde edilen gelirdir. Bunun yani sira hisse senetleri diger finansal araglara

kiyasla daha biiyiik risk i¢eren bir menkul kiymettir (Kaya, 2019: 50).
1.2.2.1.2. Tahviller

Tahvil, ¢ikarma yetkisine sahip kamu kesimi ihraggilart ile anonim sirketler
tarafindan bor¢lanma ihtiyaglarin1 gidermek i¢in menkul kiymet 6zelligindeki kiymetli
evraktir (Tandr, 2000: 118). Bir bagka ifadeyle tahvil, uzun vadeli bor¢ senetleri olup
vade sonuna kadar belli araliklarla faiz 6demesi; vade bitiminde de sermaye 6demesini

taahhiitte bulunan bir bor¢ sézlesmesi olarak tanimlanmaktadir.

Tahvil, sahibinin bir isletmeye kullandirdigi sermaye, yabanci sermayedir.
Tahvil sahibi, tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisi konumundadir. Tahvil
sahibi sirketin aktifi {izerinde alacagindan baska hi¢bir hakki bulunmamaktadir. Tahvil
sahibi sirketin yonetimine katilamamaktadir. Fakat sirketin biiriit karindan 6nce tahvil
sahiplerinin faiz 6demeleri gergeklestirilmektedir. Sirketin tasfiyesi ya da iflas etmesi
halinde tahvil sahiplerinin mevcut alacaklarim1 Oncelikli olarak alma haklar

bulunmaktadir (Sakar, 1998: 122).
1.2.2.1.3. Gelir Ortakhg Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri, kamuya bagli alt yapi tesislerinin gelirlerinden pay
verme temeline dayanmaktadir. Fakat senet sahiplerinin bu tesislerin isletmesi ve
miilkiyeti lizerinde bir hakki bulunmamaktadir. Gelir ortaklig1 senetleri, gelir tahvili
seklinde de ifade edilmektedir. Gelir ortakli1 senetlerinin diger bir kullanim amaci
anonim sirketlerin 6deme yapacak kara sahip olmadigi hallerde yatirimciya gelir

saglamaktadir (Glicenme, 1994: 32).
1.2.2.1.4. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 1992 yilinda yapilan yeni diizenlemeler
kapsaminda, yeni bir menkul kiymet ¢esidi olan varliga dayali menkul kiymet, sermaye
piyasasi araglarindan biri olmustur. Varliga dayali menkul kiymet bankalarin ve finans
kuruluglarinin ticari hareketlerinden meydana gelen alacaklara binaen ihrag ettikleri
kiymetli evrak olarak ifade edilmektedir. Bankalar menkul kiymetlestirme suretiyle

ileride elde edecekleri alacaklar1 dnceden nakde doniistiirebildikleri gibi nakit olmayan



varliklar karsiliginda pazarlanmast miimkiin menkul kiymetler arz edebilmektedir

(Hepsen, 2005: 17).

Varliga dayali menkul kiymet ihracina yetkili kuruluslar; genel finans
ortakliklari, bankalarin finansman sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve finansal
kiralamaya yetkili kuruluslardir. Genel finans ortakliklarinin temelliik ederek bunun
karsiliginda varliga dayali menkul kiymetler ihra¢ edebilecekleri, alacaklar portfoyiiniin

miktar1 sermayenin yirmi katin1 gegemez (Tanor, 2000: 139).
1.2.3. Organize Piyasalar — Tezgahiistii Piyasalar

Finansal piyasalar organizasyon agisindan organize piyasalar ve tezgahiistii
piyasalar olmak ftizere iki baslik altinda toplanmaktadir. Organize piyasalar belirli
cerceveleri ve isleyis prensibi olan islemlerin belli bir fiziki alanda meydana geldigi
piyasalardir. Yasal cerceveleri ve fiziki mekani olmayan, herhangi bir kurumca

denetlenmeyen piyasalara tezgahiistii piyasalar ad1 verilmektedir.

Organize piyasalara ornek olarak menkul kiymet borsalari verilebilmektedir.
Bankalar organize para piyasasi kurulusu olarak bilinirken, ticaret bankalar1 bu
piyasanin en temel kurulusudur. Bu piyasalarda miitesebbisler daha az maliyetle daha
basit bir sekilde bilgiye ulasabilmektedirler. Burada fazla sayida alict ve satict
bulunmasindan Gtiirii piyasayr tek baslarina etkilemeleri miimkiin degildir. Bundan

dolay1 finansal varliklar cok daha dogru fiyatlandirilirlar.

Tezgahiistii piyasalarda fiyatlar pazarlik neticesinde belirlenmektedir.
Cogunlukla islemi gergeklestiren tasarruf sahiplerinin kimligi ve aract kurumlar
bilinmemektedir. Yapilan islemler cogunlukla bilgisayar, telefon, faks vasitasiyla
gerceklestirilmektedir. Tezgahiistli piyasalar organize edilmedigi gibi denetlenmesi de
kolay degildir. Bunun yani sira aldatilma ihtimalinin fazla olmasi ve piyasanin
stireklilik arz etmemesi gibi dezavantajlar1 vardir. Bu piyasanin en belirgin 6rnegi tefeci

piyasalardir (Atic1, 2018: 54; Giilal ve Ersoy: 2018; 122-123)
1.2.4. Birincil Piyasa — Ikincil Piyasa

Birincil piyasalar, sirketlerin ve kamunun fon elde etme amaciyla; ihrag ettikleri
hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin alicilarla direkt olarak karsilagtiklari

piyasalardir. Bu piyasa, ilk kez ihra¢ edilen menkul kiymetlerin satis1 ile



ilgilenmektedir. Buna tahviller ve pay senetlerinin ilk defa arz edilip, ihragtan alindig1
piyasa da denilmektedir. Bu islem sirasinda arada bir aract kurumun veya bir bankanin
olmast bu alim isleminin birincil piyasada ger¢eklesmesinin Oniinde engel teskil
etmemektedir. Buradaki kritik nokta pay senedi veya tahvilin ilk kez piyasaya siiriilmesi
ve fon giriginin ihrag¢i firmaya olmasi hususudur. Bu menkul kiymetlerin ilk alicilarinin
bir kism1 menkul kiymetlerini tekrar satisa sunacagindan daha Once ihra¢ edilmis

menkul kiymetler i¢in ikincil piyasa meydana gelmektedir. (Luckett, 1984:147).

Ikincil Piyasa, birincil piyasalara daha 6nceden ihra¢ edilmis menkul degerlerin
yeniden alim satiminin yapildig1 piyasalara denmektedir. Ikincil piyasalara en iyi drnek
menkul kiymetler borsalaridir. Birincil piyasalarin gelisiminde, ikincil piyasalarin
katkis1 biiytiktiir. Birincil piyasalarda ellerinde menkul kiymet bulunan miitesebbisler ve
aract kurumlar istemeleri halinde bu menkul degerleri ikincil piyasalarda nakde
cevirebilmektedirler. Bunun yani sira ikincil piyasanin daha once ihra¢ edilmis olan
menkul degerlere likidite kazandirma 6zelligi bulunmaktadir. Bir bagka ifade ile menkul
degerlerin satilip paraya cevrilme imkani olabilmektedir. Boylece menkul degerlerin

likiditesini yiikselterek birincil piyasaya talep olusturulmaktadir (Karsli, 2004: 46).
1.2.5. Spot Piyasalar — Vadeli Piyasalar

Alim ve satim islemine konu olan finansal varliklar direkt teslim edilebilecekleri
gibi daha 6nceden kararlastirilan ileriki bir tarihte de teslim edilebilmektedir. Teslimin
hemen olarak yapilabildigi piyasalara spot piyasalar ad1 verilirken gelecekteki bir tarihte

yapildig1 piyasalara ise vadeli piyasalar denmektedir.

Vadeli piyasalarda islem goéren en Onemli finansal tiirevler; opsiyon
sozlesmeleri ve futures sozlesmeleridir. Futures sozlesmeleri, bir finansal varligin
bugiin itibariyle belirlenen bir fiyatla gelecekteki bir tarihte alinip satilmasina dair
sozlesmelerdir. Opsiyon sozlesmeleri ise belirli bir kiymetli varligt bugiinden
belirlenmis bir fiyatla gelecekteki bir tarihte alma ya da satma hakki taniyan
sozlesmelerdir (Giirsoy, 2012: 34-35). Borsa Istanbul ve Londra Borsasi spot piyasaya
ornek olarak gosterilebilmektedir. Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board of
Trade ve London International Financial Futures and Options Exchange vadeli piyaslara

ornek olarak verilebilmektedir (Giindogdu, 2017: 71).
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1.2.6. Emtia Piyasalar

Bu boliimde ilk olarak emtia kavrami ve emtia piyasalarina yer verilecek olup

daha sonra emtia piyasalarinda islem goren iiriinler hakkinda detayl1 bilgi verilecektir.
1.2.6.1. Emtia Kavram

Emtia sozciigii Arapca da yer alan meta sdzciligiiniin ¢ogul halinden gelmektedir.
Ekonomide ayni cinsten iirlin ile takast miimkiin kilinan standartlastirilmis, Oteki
mallarin {iretim sathasinda girdi olarak yararlanilan ve ticari hayatin bir parcasi olarak

ifade edilebilmektedir (Gokce ve Uyar, 2014: 110).

Giinliik ve ticari yasamin en temel yapi taslarindan biri olarak bilinen emtialar,
eski caglardan giinlimiize kadar degerini yitirmeden iiretim ve tiiketim bileseni olarak
islem gormiistiir. Emtialar bu tarihsel siirecte borsalarda basarili performans ortaya
koyan yatirim unsurlaridir. Emtialar 6teki yatirim unsurlarina oranla daha rahat
anlasilabildigi icin fiyattaki dalgalanma daha rahat tahmin edilebilmektedir (Ermis,
2010: 22).

Mistir, soya, pamuk, kahve ve bugday gibi tarimsal gidalar; domuz, sigir ve dana
eti gibi et ve canli hayvan; aliiminyum, giimiis, altin ve bakir gibi metaller; dogalgaz ve
petrol gibi enerji trilinleri emtia piyasalarinda alim ve satim islemi gergeklestirilen

emtialardir (Saglam, 2012: 5).

Geleneksel yaklagima gore ticarete konu olan bir driiniin emtia olarak
sayilabilmesi i¢in depolanmaya miisait olmasi, dagitimina elverisli olmasi, homojen bir
yapida olmasi, hakim bir piyasa degerinin bulunmasi ve bu iriiniin alim satimim
gerceklestiren spekiilatorlerin yer almasi gerekmektedir. Fakat elektrigin depolanmaya
uygun bir iirlin olmamasina ragmen ticareti gerceklestirilen bir {irtin olmas1 bu durumun

geleneksel emtia anlamini genisletecegi belirtmektedir (Lesourd, 2004: 3).

Emtialarin alim satim iglemi dnceden direkt olarak spot emtia borsalarinda fiziki
bir sekilde yapilirken ilerleyen zamanlarda emtia arz ve talebinde goriilen fazlaca artis,
gelistirilen {iriin  ¢esitliligi, islemlerin vadeli bir sekilde gergeklestirilmesi ve
teknolojinin gelismesinden dolay1 spot piyasa islemleri finansallasmis ve vadeli islem
piyasalarini da kapsar hale gelmistir (Isik, 2012: 254). Vadeli islem borsalar1 miktar ve

kalite bakimindan standartlasmis olan emtialarin baslangicta belirlenen bir fiyat
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tizerinden ve belirlenen bir siire igerisinde teslim edilmesi ya da alinmasi igin
sOzlesmelerin imzalandig1 ve bu yapilan sozlesmelerin el degistirdigi borsalar olarak

ifade edilmektedir (Dogan, 2010: 54).

Belirsizligin en aza indirilerek gelecekte meydana gelme olasiligl olan risk
faktoriiniin  minimuma indirgenmesi fikri emtia bazli finansal araglarin g¢esitlilik
kazanmasini da saglamistir. Emtia yatirimi, enflasyona karsi glivence altinda olmak ve
riski yaymak adina opsiyonel bir yatirim araci olarak kabul edilmektedir. Emtiay1
kapsayan portfoyler emtia ihtiva etmeyen portfoylere nazaran daha fazla getiri ve daha

diisiik riske sahip olabilmektedir (Sadorsky, 2014: 72).
1.2.6.2. Spot Emtia Piyasasi

Emtia spot piyasalari, serbest piyasada alim satimi gerceklestirilen mallarin
iiretimi i¢in ihtiya¢ duyulan girdilerin alim satimi icin bir araya getirilen alict ve
saticilarin karsilagtigi piyasalardir. Finansal piyasadakine benzer olarak emtia spot
piyasalarinin ana unsurlarint yatirimda bulunan katilimecilar ve yatirim unsurlar
meydana getirmektedir. Bu piyasalarda emtialarin alim satim1 gerceklestirilerek
yatirimda bulunulabilecegi gibi bu mallarin iiretimini yapan firmalarin hisse senetlerinin
alinip satilmasi ya da emtialar lizerine yazilmig olan future s6zlesmelerinin alim satimi

yoluyla da yatirimda bulunulabilir (Evci, 2014: 4-5).

Emtia piyasalarii finansal piyasalardan farkli kilan en temel nitelik uygunluk
saglamasidir. Emtiaya konu olan bir {irlinlin uygun olup olmadigini belirleyen baslica
unsurlar; malin piyasadaki yayginligi, emtianin kullanimi1 ve donemsel iiretim/tiilketim
tiirleridir. Bu tiir piyasalarda islem gormekte olan emtialar reel varliklar olup endiistriyel
iiretim ve tliketimde yararlanilmaktadir. Bununla birlikte baz1 donemlerde ulasilabilir

durumda olmasindan 6tiirii arz1 da kisithidir (Fabozzi, vd., 2008: 6).
1.2.6.3. Tiirev Emtia Piyasasi

1971°de Bretton woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte sabit kur rejiminden
ayrilarak dalgali kur rejimine gecilmis ve para birimlerinin degeri piyasada olugmustur
(Cihangir, 2019: 19). Dalgal1 kur rejiminin kur riskinde artisa neden olmasiyla bu riskin
yonetilmesi kritik bir hal almig ve riskten kacinma amaciyla olusturulmus finansal
araclar piyasada islem goriir duruma gelmistir. Tiirev mallar bu riskin yonetilmesi

gereksinimini karsilamasi amaciyla ortaya atilmistir (Kayalidere, vd., 2012: 138).
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Emtialar, vadeli sozlesmeler ile alim satima konu olabilecegi gibi spot
piyasalarda da alim satim islemi gergeklestirilebilen varliklardir. Vadeli piyasalar
seklinde de adlandirilan tiirev piyasalarin temel prensibi ticarete konu olan emtianin tiir
miktar ve deger gibi bilesenlerinin sézlesmenin olusturuldugu tarihte belirlenmesi ve
sadece fiziki ticaretinin ya da nakdi anlagmanin akitte yazan gelecekteki bir tarihte

gerceklestirilmesi lizerine dizayn edilmesidir (Saglam, 2012: 6, Cikot, 2010: 7).

Tilirev piyasa miitesebbisleri, vade sonunda gerceklesen fiyatlarin tahmin
edilenden fazla c¢ikmasi neticesinde kar elde edecektir. Aksi bir durumda ise bu
yatirnmcilar zarara ugrayacaktir. Bir baska ifade ile vadeli sézlesmeler ileri bir tarihte
meydana gelecek spot fiyatlar iizerine yapilan bir tahmindir (Gorton ve Rouwenhorst,

2004: 3)

Vadeli ticaretin amacii Ui ana bashik altinda incelemek miimkiindiir. Bu
amaglar; spekiilatif kazang elde etmek, fiyat hareketlenmelerine karsi riskleri yonetmek,
riskten kacinmak ve iilkeler arasi kur farkindan gelir elde etmektir (Celik, 2012: 4).
Riski yonetmek isteyen yatirimcilar, risk transferini gerceklestirenler, transfer edilen
mevcut riskin getirilerini kabul edenlerdir. Tiirev piyasalarin, risklerin idare edilmesine
ve vadeli islem sozlesmelerinin kullanic1 degisimine olanak saglayan yapisindan Gtiirii

bu tiir piyasalara finansal emtia piyasalar1 adi1 da verilmektedir (Saglam, 2012: 6).
1.2.6.4. Emtia Piyasalarinda islem Goren Uriinler

Emtia piyasalarinda islem goren iriinler genel olarak tarimsal iriinler, canli
hayvan ve et, metaller ve enerji Uriinleri olmak {izere dort baslhk altinda

incelenmektedir.
1.2.6.4.1. Tarimsal Uriinler

Tarimsal iirlin piyasasinin en temel niteligi arz ve talep odakli fiyat
dalgalanmalarinin meydana gelmesidir. Genellikle hasat zamani fiyatlar belli bir
diizeyde bulunurken, yeni mamul hasadina dek gecen siirede fiyatlar artabilmektedir.
Stoklanmas1 miimkiin olan mamullerde fiyat istikrar1 yakalanabilirken stoklanmasi
miimkiin olmayan mamullerde bu durum olas1 degildir. Ote yandan tarimsal mamuliin
tiketiminde olan artis ya da benzer mamullerin varligi bu {riinlerin fiyatlarinin

olusumunda etkilidir (ITO, Futures Islem ve Opsiyon Borsalari, 2006: 35-36).
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1.2.6.4.1.1. Bugday

Insanoglunun besin kaynagi ekmegin hammaddesi olan, bununla birlikte
endiistri ve hayvan yetistiriciliginde siklikla tercih edilen bugdayin yetistirilmesi,
tiikketilmesi ve ticaret hacmi iilke ekonomisine biiylik katki saglamaktadir. Bugdayin
kokeni, Mezopotamya’ya kadar gitmektedir. Bugday, cesitli toprak ve hava sartlarina
uyum saglayabilmesinden &tiirii  buzullarla kapli alanlar disinda her yerde
yetistirilebilmektedir. Nisasta, karbonhidrat, protein, mineraller ve vitaminler igeren
bugday, depolanmaya ve islem gérmeye miisait yapisindan 6tiirti kiymetli ve uygun bir
besindir (ITO, Tiirk Tariminda Bugdayin Yeri ve Onemi, 1996: 1). Onemli bir besin
kaynagi olmasi nedeniyle bugdayin {iretim miktar1 ve fiyatindaki degisiklikler
bugdaydan elde edilen iiriinlerin fiyatin1 dogrudan etkilemektedir. Ozellikle kuraklik,
savas, dogal afetler ve ekonomik krizlerin hakim oldugu donemlerde gidaya olan talepte
artis meydana gelecegi i¢in fiyat riskinden korunmak amaciyla fiziki teslimata dayanan

tiirev trtinler gelistirilmistir.
1.2.6.4.1.2. Pamuk

Lifi iglenen ilk iiriin olan pamugun tarihi Hindistan’a dayanmaktadir. Akdeniz
kiyillarinda pamugun iiretimi yillar oncesine dayanmaktadir. O donemde firetilen
pamuklu iiriinler Akdeniz’de altina es deger goriilen tarimsal iiriinlerdendir (ITKIP,

2004: 27).

Pamuk, lif tiirlerine gbére kisa ve uzun olmasit bakimindan iki c¢esidi
bulunmaktadir. Uzun lif iceren pamuk tiirii genellikle dantel ipligi, dikis ipligi ve
kalitesi yiiksek kumas imalatinda kullanilmaktadir. Yetistirilen yer bakimindan ele
alindiginda Peru, Misir ve ABD bu iilkeler arasinda sayilabilmektedir. Kisa lif iceren

pamuk, islenmesi gii¢ oldugundan ¢ogunlukla tekstilde ve otomobil lastigi yapiminda

kullanilmaktadir (Christian, 2006: 189).
1.2.6.4.1.3. Misir

Ana vatant Meksika olan misir, en yaygin {retilen tahillar arasinda yer
almaktadir. Yapilan incelemeler neticesinde ortaya g¢ikan misira, Meksika sinirlar

igerisinde rastlanmistir (Bozdemir, 2107: 116).
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Uretim verimliligi ve artis hizindan dolayr musir, diinyanin her yerinde
yetistirilmektedir. Amerika kitasinin bulunmasinin ardindan burada yasamaya baglayan
Ingiliz ve Ispanyol halki musir yetistiriciligini bolgede bulunan yerlilerden gérmiislerdir.
Colombus’un Avrupa’ya geri donmesiyle musir Ispanya’ya tasmnmis, buradan da

Avrupa’daki diger tilkelere yayilmistir (Jugenheimer, 1976: 62).
1.2.6.4.1.4. Canh Hayvan ve Et

Biiytlikbas hayvan, domuz gibi canli hayvan ve hayvansal gidalar canli hayvan
ve et iiriinleri arasinda yer almaktadir. Insan metabolizmasi, protein sentezini yerine
getiremedigi icin birtakim takviye gidaya ihtiya¢ duymaktadir. Kirmizi et, insan
metabolizmasinin ihtiya¢ duydugu esansiyel aminoasitleri barindiran nadir tirtinlerden
biri olmas1 bakimindan insanlar icin biiyiik énem tasimaktadir. Insanlarin hayvansal
tiriinlerden sagladig protein degeri bitkilerden sagladig1 protein degerinden ¢ok daha
fazladir. Kirmiz1 etin periyodik olarak tiiketilmesiyle insanlarda olusan kan ve demir
eksikligini giderdigi yapilan arastirmalar sonucunda ortaya konmustur (Arikan, vd.,

2015:9).
1.2.6.4.2. Metaller

Metaller, sanayi ve kiymetli metaller seklinde iki ana grupta
incelenebilmektedir. Cinko, bakir, aliminyum gibi iiriinler sanayi metali; altin, glimiis,

platinyum gibi iirtinler de kiymetli metaller arasindadir.
1.2.6.4.2.1. Sanayi Metalleri

Sanayi metalleri, degerli bir sanayi girdisi olmasinin yaninda yaygin bir bigimde

kullanilan yatirim aracidir.
1.2.6.4.2.1.1. Bakir

Ilk ¢ikarilan maden altinken, altindan sonra c¢ikarilmaya baslanan maden
bakirdir. Bakir izine rastlanan en eski yataklara Kibris adasinda rastlanmistir (Ehsani ve
Yazici, 2016: 43-44). Tarih boyunca en sik yararlanilan metallerden biri olan bakir,
cekic yardimiyla sekillendirilmekteydi. Daha sonraki donemlerde bakirin kalay ile
eritilmesi sonucunda elde edilen bronzun yapiminda kullanilmaya baslanmistir. Bakirin
doviilmesiyle imal edilen iiriinlere arkeolojik kazilar neticesinde Iran sinirlar1 igerisinde

rastlanmistir (Unal, vd., 2016: 4).
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Kimyevi ve fiziki niteliklerinden dolayr bakir, sanayide en yaygin sekilde
yararlanilan metallerden biridir. Iletisim ve bilisim teknolojilerinde de 6nemli rol
oynayan bakir, bu alanda da oldukga sik kullanilmaktadir. Son donemlerdeki teknolojik
ilerlemenin artmasiyla bakirin bilisim ve iletisim sektoriiniin yaninda elektrik ve
elektronik sanayisindeki talebi de gittik¢e artmistir (International Copper Study Group,
2018: 38-45).

1.2.6.4.2.1.2. Demir

Insanoglunun ekonomik ve sosyal bakimdan ilerlemesine katkida bulunan
metallerden biri olan demir, sanayi sektoriinde de siklikla kullanilmaktadir. Oksijen,
aliminyum ve silisyumun ardindan dogada en sik rastlanan element olan demir
yeryiiziiniin %5’ine tekabiil etmektedir. Fakat demirin yeryliziindeki varligi, kayag

tiirlerine gore degisiklik gostermektedir (Turgut, 2010: 3).

Dogada en sik yer alan dordiincii metal olan demir tahmini 300 ¢esittir. Demir
300 gesit mineral barindirmasina ragmen maddi agidan yararlanilabilen demir mineral
sayist sadece bestir. Demirin kategorize edilmesinde ¢ok farkli tekniklerden
yararlanilmaktadir. Bu tekniklerden en sik yararlanilani demir mineralini kimyasal
bilesimleri baz alinarak oksitler, karbonatlar ve siilfiirler olarak kategorize eden
yontemdir. Demirin iiretiminde en onemli unsur oksitken bunu siilfiir ve karbonat
mineralleri izlemektedir. Demir, beyaz esya, insaat, alt yap1 ve otomotiv gibi ¢ok fazla
sektorde kullanilmaktadir. Bundan dolay1 diinyada yasanan gelismeler demir arzinda

etkilidir (Karadag, 2019: 23-35).
1.2.6.4.2.1.3. Aliiminyum

1800’14 yillarda kesfi gerceklesen alliminyum bir bagka element olan
silisyumdan sonra dogada en sik rastlanan element olup takribi %8 civarindadir. Ist
kayb1 kolay olan ve 1s1y1 soguran 6zelliginden dolay1 sogutma sanayisinde yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir. Dogada cok sik rastlanmasi islenmesinin rahat olmasi ve
yumusak bir yapiya sahip olmasi aliiminyumun sektorlerce talebini arttirmaktadir.
Bunun yani sira Omriiniin uzun olusu, agir olmamasi, iklimsel kosullara dayanikli
olmasi, renklendirilmesinin kolay olmasi, bakim maliyetlerinin diisiik olmas1 ve iiriin
cesitliliginin oldukca fazla olmasi bu elementi sektorler tarafindan tercih edilir kilmigtir

(Alan, 2008: 1).
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1.2.6.4.2.2. Kiymetli Metaller

Kiymetli metaller, sahip oldugu rezerv ve ekonomik degerden dolay1 bu adla
anilmaktadir. Bu metaller kimyevi bakimdan 6teki metallerden daha diisiik reaktivite
niteligini barindirip erime noktasi ve parlakligl daha {ist seviyededir. Kiymetli metaller

arasinda; platin, altin, paladyum ve giimiis sayilabilmektedir.
1.2.6.4.2.2.1. Altin

Dogada dogal halde bulunan altin, rengi ve parlaklifi sayesinde insanoglu
tarafindan ilk kez fark edilen elementlerden biridir. Islenmesinin kolay olusu ve
yumusak olmast kompleks islemlere tabi tutulmasina gerek kalmadan doviilerek sekil
verilmesi dogal altinin kalkolitik ve neolitik ¢aglardaki degerini arttirmistir. Gegmiste
altinin  genellikle toprak {izerinden elde edildigi ve madencilik yontemlerinden
yararlanilarak topragin altindan elde edilmedigi gézlemlenmistir. Altin genellikle akarsu
yataklar1 ¢evresinde elde edilmekte ve kolay yontemler ile tiretilmekteydi (Citak, 1999:
15-16).

En 6nemli elementlerden biri olan altinin en temel 6zellikleri sunlardir:

e Altin diinya fon sistemi icerisinde yer almaktadir.

e Yeryiiziinde her bolgede rastlanabilen, bozulmadan muhafaza edilebilme
ozelligine sahip olan altin istendigi kadar parcalara ayrilabilen bir elementtir.

e Altinin serbest bir sekilde dolagimi iirtinlerin iilkelere girisini ve ¢ikisini
saglamakta, bu sayede ekonomide istikrar elde edilmis olmaktadir.

e Kur fiyatinin sabit kalmasin1 saglayan altin sistemi uluslararasi ticaretin
gelisimine katkida bulunmaktadir.

e Altin sisteminin gecerli oldugu devletler istedikleri kadar kagit para basimi
gerceklestiremezler.

Diinyada kur sisteminin altin bazli olmast doviz eksikligini ortadan kaldirip mal ve

hizmetlerin iilkeler arasindaki dolasimini rahatca saglamaktadir.

Smirh bir iiretim kapasitesine haiz olan altin pek ¢ok sektorde kullanilirken ¢ok
fazla bolgeden talep edilmektedir. Fakat altin talebi, elektronik sanayi, madeni fon ve
madalyon imalati, miicevherat yapimi igeren endiistriyel altin talebi ve kiilge altin ile

alin  fon satimin1 kapsayan yatirnm amacgh altin talebi seklinde kategorize
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edilebilmektedir. Ancak altindan yatirim ve taki amaciyla yararlanilmasindan dolay1 bu
ayrimin yapilmasi oldukga gligtiir. Altin bazen yatirim araci olarak kullanilirken bazen
de degisim araci seklinde kullanilmaktadir. Altinin pas tutmamasi, rahat bir bigimde
sekil verilmesi, 1yi bir iletken olmasi1 ve 1s1ya dayanikli olmas1 altinin pek ¢ok sektdrde
siklikla kullanilmasini saglamistir. Ayrica altin iletkenligi yliksek seviyede olmasindan
dolay1 6zellikle savunma sanayinde oldukga sik kullanilmaktadir (Erdogdu, 1998: 102-
103).

1.2.6.4.2.2.2. Giimiis

Gilimiis, altindan sonra sekil vermenin en kolay oldugu metallerden biridir.
Tletkenlik bakimindan diger kiymetli madenlere kiyasla 1s1y1 ve elektrigi iletmekte
daha basarilidir. Bunun yani sira ¢ikarilan metaller arasinda ilk sirada yer almaktadir.
Bu durumun asil sebebi kursun, bakir ve ¢inko gibi metallerle birlikte alasim seklinde
cikarilmasidir. Glimiis finansal bir ara¢ kullanilmasinin yani sira ayn1 zamanda
endiistriyel bir iirlindiir. Tarihte pek ¢ok devlet tarafindan miibadele gereci olarak
giimiisten yararlanilmigtir. Bu da glimiise maddi bir deger kazandirmistir (Spurga, 2006:
41-42).

Glimiisiin siklikla kullanildig1 pek ¢ok alan bulunmaktadir. Bunlar; taki yapima,
elektronik malzeme {iretimi, ila¢g yapimi1 ve giines panelleridir. Saf bir sekilde elde
edilmesi miimkiin olamayan giimiis ¢ogunlukla ¢inko, bakir, kursun ve altin gibi

elementlerin eritilmesi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir.

Siklikla kullanilan glimiis bir bagka degerli element olan altindan farkli olarak
tiretim alaninda girdi olarak tercih edilmektedir. Toplam giimiis miktarinin takribi ticte
birlik bolimiinden ¢ok daha azi miicevher imalatinda ve yatirim alaninda

degerlendirilmektedir (Fabozzi ve Kaiser, 2008: 763).
1.2.6.4.2.2.3. Platin

Platin grubu metaller platin, paladyum, iridyum, rodyum, rutenyum ve osmiyum
olmak iizere 6 adet elementten olusur ve temelde iki alt baslik altinda gruplandirilir.
Platin ve paladyum birincil gruba dahil platin grubu metalleriyken, rutenyum, osmiyum

rodyum ve iridyum ikincil gruba girerler. Bu metaller yiiksek erime noktalarina, yliksek
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1s1 direncine, yiiksek korozyon direncine ve benzersiz katalitik 6zelliklere sahiptirler. Bu

ozellikleri nedeniyle, platin grubu metaller bir¢ok endiistriyel alanda kullanilmaktadir.

Platin, parlak ve giimiisi beyaz renkte bir metaldir. Tepkimeye girmeye isteksiz
bir element oldugundan korozyona (kimyasal olarak asinmaya) ve yiiksek sicakliga
kars1 direncglidir. Degerli bir metal olan platin altin gibi miicevher yapiminda sikca

kullanilir. (Bilim Geng-Tiibitak)
1.2.6.4.2.2.4. Paladyum

Platin grubu metallerden biri olan Paladyum grup igerisinde erime noktasi ve
yogunlugu en diisiik olan ve yer kabugunda en bol bulunandir. En 6nemli kullanim alan1
motorlu araglardaki katalitik konvertorlerii ile otomotiv endiistrisidir. (Bilim Geng-

Tiibitak)
1.2.6.4.2.3. Enerji Uriinleri

Endiistri devriminin ger¢eklesmesi ile yasantimizda yer alan ve giiniimiize kadar
onemini artirarak varligint devam ettiren ve ileriki zamanlarda vazgegilmez olacagi
diisiiniilen enerji kiiresellesmekte olan diinyada stratejik Oneme sahiptir. Bilhassa

dogalgaz ve petrol enerji sektoriiniin lokomotifleridir.

1.2.6.4.2.3.1. Ham Petrol

Enerji temin edilen kaynaklardan biri olan petrol glinlimiizde en énemli enerji
kaynagi durumundadir. Petrol i¢inde yer aldigi sicaklik ve basing kosullarina gore sivi
halde ise ham petrol; kat1 halde ise bilesenlerine gore parafin, bitiim veya asfalt; gaz

halde ise dogalgaz adi verilmektedir (Acar vd., 2011: 3-4).

Diinyada belli basli bolgelerde yer alan petroliin olusumuyla alakali yapilan
incelemeler jeolojik siirecin takribi 4.5 milyar oncesine uzanan Prekambriyen donemine
dayandig1 ve petroliin asil kaynagimin 410 milyon sene evveline dayanan Devoniyen
donemde yasadiklar1 diisliniilen fitoplankton, alg ve bakteri gibi canlilarin oldugunu
gostermistir. Bir bagka ifade ile petrolin deniz tabanina c¢oken bitki ve hayvan
atiklarinin basing ve 1s1 altinda bakterilerle etkilesimi neticesinde meydana geldigi

diistintilmektedir (Sonel, 1997: 35).
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Ham petroliin rafine isleminden gegmesinin ardindan rafineri yakit gazi, parafin,
stvilagtirtlmis  petrol gazi, motorin, asfalt yagi, solbent gibi {iriinler meydana
gelmektedir. Petroliin kategorize edilmesinde baz alinan ii¢ ana faktor kiikiirt miktari,

0zgiil agirlik ve petroliin viskozitesidir (TPAO, 2018).

Petrol fiyatlarinin belirlenmesinde ana etken arz talep dengesi olmasina ragmen
uluslararas1 petrol kuruluslari, petrol rezervleri, siyasi konjonktiir ve iilkelerin stok
durumu da fiyat {lizerinde etkili olan faktorlerdir. Petrol fiyatlar iizerinde etkili olan bir
diger kriter ise petroliin elde edildigi bolgeye gore yapilan kategorizasyon ve petroliin
sahip oldugu kalitedir. Bu baglamda ABD’den elde edilen, Kuzey Denizi’'nden elde
edilen Brent petrolii ve OPEC iilkelerinden elde edilen petrol fiyatlarin belirlenmesinde

temel kabul edilen petrol tiirleridir. (Yegin, 2010: 9-10).
1.2.6.4.2.3.2. Dogalgaz

Gliniimiizde en degerli enerji kaynaklarindan olan dogalgaz petrole benzer
islemler gorerek meydana gelmistir. Caglar dncesindeki hayvan ve bitki atiklarindan
meydana gelen bu kalintilar zamanla yeraltinda sikisip sicaklik ve basinca maruz
kalmaktadirlar. Bu durum karsisinda kalintilar komiir, petrol ve dogalgaza
dontismektedir. Sicakligin diisiik oldugu durumlarda petrol; yiiksek oldugu durumlarda
ise dogalgaz meydana gelmektedir (Dunsby, 2008: 79). Dogalgaz, propan, etan ve
metan gibi hidrokarbonlardan olusmaktadir. Yeraltinda tek basina ya da petrol ile
beraber yer alabilmektedir. Dogalgaz petrole benzer bir sekilde yeraltinda yer alan
gozenekli alanlarda sikismig durumda ya da yataklarin iizerinde gaz halinde yer

almaktadir (TPAO, Petrole Dair Merak Edilenler, 2013: 2).
1.3. Portfoy Yonetimi

Bu boliimde portfdy yonetimi kavrami, portfdy yonetiminde risk ve getiri,

portfoy yonetimi yaklagimlar1 ve portfoy ¢esitlendirme hakkinda bilgi verilmistir.
1.3.1. Portfoy Yonetimi Kavrami

Portfoy, kelime anlami olarak “clizdan” anlamina gelmektedir. Finansal agidan
ise portfdy, birden fazla finansal varliktan olusan bir toplulugu ifade etmekte ve bu
topluluk ile ortaya ¢ikan ve cogunlukla tahvil ve hisse senedi gibi tiirev iirlinler ve

menkul kiymetlerden meydana gelen yeni finansal varlik olarak tanimlanmaktadir
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(Korkmaz, Aydm ve Sayilgan, 2013: 3). Portfoy belli bir menkul kiymet iiriinleri
birlesiminden olusmakta fakat kapsadigi menkul kiymetlerin genel bir toplam1 degildir.
Portfoy ¢ercevesinde yer alan triinlerin tamami Olgiilebilir 6zellige sahiptir (Demir,

2013: 2).

Portfoyilin yonetilmesi yasal diizenlemelerin imkan tanidigi 6lgiide portfoye
varlik alim satim1 ve bu varliklardan elde edilen kazanglarin tahsil edilmesi islemlerini
kapsamaktadir (Berk, 2010: 351). Varlik dagitim1 yatirim hedefleri igin farkli tilkeler ve
varlik kategorileri igerisinde yatirimcinin yatirirmini ne sekilde g¢esitlendirecegini karar
verme siirecidir. Bir yatirim grubu ayni niteliklere, risk-kazang iligkisine ve 6zelliklere
sahip olan finansal enstlirimanlardan meydana gelmektedir. Bundan dolayr varlik
dagitim stratejisinin biiylik bir boliimii miitesebbisin amaglarini, kisitlarini yatirim

kurallarin1 kapsayan yatirimeinin izleyecegi yola baglidir (Reilly ve Brown, 2012: 33).
1.3.2. Portoy Yonetiminde Risk ve Getiri

Risk kavrami, gelecekte olmasi muhtemel durumlara dair belirsizligi ifade
etmekte kullanilmaktadir. Fakat burada asil sorun belirsizligin olmasindan ¢ok yaratmis
oldugu etkiler risk olarak degerlendirilmektedir. Ekonomik bakimdan dikkate
alindiginda calisanlar, yoneticiler, yatirimcilar, isverenler gibi farkli kulvarlarda
etkinligini stirdiiren kisi ya da kurumlar ¢esitli risklerden ve riskin yarattig1 etkilerden

etkilenmektedirler (Treischmann, vd., 2005: 1-31).

Gelecekte tahmin edilemeyen bir durumun ortaya ¢ikma ve zarar etme ihtimali
risk olarak adlandirilmaktadir. Finansal bakimdan ele alindiginda ise risk dngdriilen
kazancin gerceklesen kazangtan sapma olasiligidir. Yatirim sonucu elde edilen kazancin
ongoriilen kazancin altinda kalmasi veya {stiine ¢ikma ihtimali s6z konusu
olabilmektedir. Bu olasilik miitesebbis tarafindan yapmis oldugu yatirimin riskini

meydana getirmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2008: 472).

Portfoy teorisinde miitesebbisin portfoyde c¢esitlendirmeye giderek riski
minimuma indirme imkaninin bulunup bulunmamasina gore risk, sistematik ve
sistematik olmayan risk seklinde iki ana baglik altinda toplanmaktadir. Sistematik
riskler; piyasa riski, politik risk, faiz orani riski, doviz kuru riski ve enflasyon riskini
kapsarken sistematik olmayan riskler is ve sektor riski, yonetim riski ve finansal riskten

olusmaktadir.
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Menkul kiymetlerin miitesebbislerine sundugu iki tip getiri bulunmaktadir. Bu
getirilerden ilki mevcut menkul kiymetin piyasa fiyatindaki pozitif degisimden
kaynaklanan sermaye kazanci; ikincisi ise hisse senedi i¢in kar payi, sabit getirili
menkul kiymet i¢in ise faiz getirisidir. Menkul kiymetlere dair yatirim karar1 alinirken
getiri ile risk arasinda bir secim yapilmaktadir. Yiiksek kazang ve diisiik riski kapsayan
menkul kiymetlere yatirimda bulunulmasi dogru bir se¢imdir. Fakat cogunlukla kazanci
fazla olan menkul degerlerin riski de buna paralel olarak fazladir. Risk yapilacak olan
yatirmmin ge¢mis kazanglarmin standart sapmasi olarak tanimlanabilmektedir.
Yatirnmdan beklenen getiri ise Onceki kazanglarin agirlikli ortalamasi olarak

tanimlanabilmektedir (Ural, 2010: 39-41).
1.3.3. Portfoy Yonetimi Yaklasimlari

Portfdy yonetim yaklasimlari; geleneksel portfoy yaklasimi, modern portfoy
yaklagimi, sermaye varliklarini fiyatlama yaklagimi, arbitraj fiyatlama yaklasimi ve

portfoy endeks yaklasimi olmak iizere bes baslik altinda toplanmaktadir.
1.3.3.1. Geleneksel Portfoy Yaklasim

Portfoy yaklasimlarinin ortaya ¢ikmasindaki asil amag¢ fazlaca finansal varlik
arasindan cesitlendirme yoluyla yatirimlardan elde edilecek geliri en iist seviyeye, riski
de en aza indirgeyecek portfoyleri tercih etmektir. Geleneksel portfoy yaklasiminda
riskin birden daha fazla finansal varlia yayilmasi amaglanmaktadir. Bu sayede
portfoyde yer alan hisse senedi adedi arttikca riskin de o Olgiide diisecegi
distiniilmiistiir. Bu tiir risk dagitimina geleneksel portfdy yaklasiminda yalin

cesitlendirme adi verilmektedir. (Miinyas, 2018: 352).

Geleneksel portfoy teorisi, portfoyli meydana getiren enstriimanlarin adedinin ne
kadar fazla olursa portfoy riskinin de o 6l¢iide diislik olacagini iddia etmektedir. Buna
karsilik ¢ok fazla ¢esitlendirmenin neden oldugu; portfoyiin tasimis oldugu riske gore
ithtiya¢ duyulan kazanci elde edemeyen finansal enstriimanlara da yer verilmesi, portfoy
yonetiminin zor olmasi, fazla sayida finansal varlikla alakali bilgi edinmenin kiilfetli
olmast ve islem giderlerinin fazla olmasi gibi birtakim olumsuz ydnleri mevcuttur.

(Kaya ve Kocadagli, 2012: 24).
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1.3.3.2. Modern Portfoy Yaklasim

Modern Portfoy Teorisi, sadece portfoyde cesitlendirme yaparak riskin en aza
indirgenemeyecegini, portfoyde bulunan menkul degerlerin veya menkul kiymet
gruplarinin  getirileri arasindaki iliskinin de dikkate alinmasi halinde riskin
azaltilabilecegini ileri slirmektedir (Dogukanli ve Borak, 2018: 89). Modern portfoy
yaklagimi varliklarin kazanglarinin pozitif yonde beraber hareket etmedigi anlayisina
dayanmaktadir. Beraber hareket etme yoneliminin kistasi olan korelasyon katsayisindan
yararlanilarak, birbirinden bagimsiz bir sekilde hareket eden negatif korelasyona haiz
varliklarin portfoye katilmasiyla kazangtan vazge¢gmeden portfoy riskinin minimize

edilebilecegi gosterilmistir (Civan, 2010: 305-306).

Markowitz’in gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi yatirime1 davranist ile ilgili

bazi varsayimlara dayanmaktadir (Reilly ve Brown, 1997: 253).

e Yatirimcilar, her bir yatirim alternatifinin, belirli bir elde tutma siiresi boyunca
beklenen getirilerin olasilik dagilimi ile temsil edildigini diisiinmektedirler.

e Yatirimcilar, ddnem boyunca beklenen faydayr maksimize etmektedirler. Fayda
egrileri, servetin azalan marjinal faydasini géstermektedir.

e Rasyonel yatirnmcilar riskten kaginmaktadirlar.

e Yatirimcilar, elde tutulan donem ig¢inde yatirnm alternatiflerinin beklenen
getirilerinin olasilik dagilimu ile ilgilenmektedirler.

e Yatirimcilar, beklenen faydayr maksimize etmektedirler.

e Yatinmcilar riski, beklenen getirinin degiskenligine gére hesaplamaktadirlar.

e Yatinm karar1 beklenen getiri ve riske dayandigindan, yatirnrmdan beklenen
fayda fonksiyonu da beklenen getiri ve riske dayanmaktadir.

e Miitesebbisler, belli bir risk seviyesinde en ¢ok kazanca sahip alternatifi veya

belirli bir kazang seviyesinde en az riske sahip yatirim alternatifini segmektedir.
1.3.3.3. Sermaye Varhklarin Fiyatlama Yaklasimi

Sermaye varliklarini fiyatlama yaklagimi, yatirimeilarin ikinci dereceden fayda
fonksiyonlaria sahip oldugu ve menkul kiymet fiyatlarinin normal dagilim gdsterdigi
varsayimina dayanmaktadir (Reilly ve Brown, 1997: 297). Farkli menkul kiymetlerin
neden farkli beklenen getirilere sahip oldugunu aciklayan pozitif finansal varlik

fiyatlama modeli olan sermaye varliklarimi fiyatlama yaklagimi, menkul kiymetlerin
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farkli betalar1 oldugu i¢in beklenen getirilerinin de farkli olacagini ileri stirmektedir.
Risk barindirmayan bir varligin yatirim grubuna eklenmesi riskli varliklarin fiyatlarinin
ve saglayacagl kazanclarinin ne kadar olmasi gerektigini saptayan yatirimcilar igin

oldukca dnemli bir esik olmustur (Alexander vd., 1993: 259).
1.3.3.4. Arbitraj Fiyatlama Yaklasinm

Arbitraj fiyatlama yaklasimi, Stephen tarafindan 1970’1 yillarda ortaya atilmis
olup ilk defa 1976 yilinda formiiliize edilmistir. Arbitraj fiyatlama yaklagiminin asil
amaci finansal varliklarin uzun vadeli ortalama kazanglarinmi etkileyen kritik unsurlarin
taninmasidir. Bu yaklasim 6denmeme riski, pazar riski, yonetim riski ve faiz orani riski
gibi belli bir varligin analiz etme ile alakali oteki risk unsurlarinin agirlikli

ortalamasindan yararlanan risk-getiri iliskisidir (Miinyas, 2018: 381).

Arbitraj Fiyatlama Teorisinde, yatirimcinin, riskini artirmadan portfGyiin
getirisini artirmasi halinde bunu yapmaya devam edecegi varsayilmakta, bu amagla bir

arbitraj modeli olusturma olasilig1 arastirilmaktadir (Alexander vd, 1993: 259-260).
1.3.3.5. Portfoy Endeks Yaklasimi

Portfoy endeks yaklasimi, tekli ve ¢oklu faktdr modelleri olmak {izere iki baslik
altinda incelenmektedir. Tekli faktor modeli, bir menkul degerin 6n goriilen kazancinin
tek bir faktore gore ongoriilmeye c¢alisildigr modeldir. Coklu faktor ise menkul kiymet
kazancina etki edebilecek birden fazla unsuru dikkate almaktadir. Teoriler
uygulandiginda sermaye varliklar fiyatlama yaklasimi kapsaminda tekli faktér modeli
ortaya ¢ikmaktadir. Arbitraj fiyat yaklasimi uygulandiginda ise ¢oklu faktdr modelleri
ortaya ¢ikmaktadir (Dogukanli ve Borak, 2018: 153).

1.4. Portfoy Cesitlendirme

Bireysel yatirimcilar ile finansal kurumlarin karsilastigi temel sorunlardan biri,
sahip olduklar1 servetleri, piyasada bulunan finansal varliklar arasinda nasil
paylastiracaklaridir. Finansal varlik ¢esitliliginin artmasinin  bir sonucu olarak,
yatirimcilar portfoylerini kiiresel olarak cesitlendirmek istediklerinde bu sorun daha
karmagik bir hal almaktadir. Markowitz (1952, 1959) tarafindan literatiire kazandirilan
Modern Portfoy Teorisi (MPT), yatirimeilarin belirli bir zaman dilimi igerisinde

varliklarin getiri dagilimi hakkinda bilgi sahibi olmalar1 durumunda, optimal portfoyiin

24



olusturulmasint amaglamaktadir. Markowitz (1952), portféy problemini varlik
portfoyiiniin ortalama ve varyansinin bir se¢imi olarak formiile etmistir. Markowitz’e
gore yatirimcilar portfoydeki varliklarin agirliklandirmasini beklenen getiri oran1 ve

volatiliteye gore optimize etmelidirler (Yarovava, 2016: 16).

Ozel olarak secilmis yatirrm varliklarinin birlesiminden olusan verimli bir
portfdy, yatirimcilarin belirlenen yatirnrm hedeflerinden higbirinden &diin vermeden
gereksiz risklerden kaginmasini saglar. Boyle bir portfoy, cesitlendirilebilir (piyasa dis1
rastgele) riski tamamen ortadan kaldirarak, sahibine belirli bir ¢esitlendirilemeyen
(sistematik) risk seviyesi i¢in en yiiksek getiri oranin1 saglar. Cesitlendirme, fonlarin
farkli risk-getiri Ozelliklerine sahip yatirnm araglarina tahsis edilmesini ifade eder

(Civelek ve Durukan, 2011: 317-318).

Portfoy getirisinin varyansi ile toplam piyasa getirisinin varyansi arasindaki oran
olarak ifade edilen portfoy riski, ayn1 zamanda portfoylin betasidir. Yatirimci,
portfoylindeki finansal varlik sayisini artirdik¢a portfoy riski, baslangigta sistematik risk
diizeyine kadar hizla azalmakta, daha sonra ise piyasanin sistematik risk diizeyinde sabit
olarak devam etmektedir. Ulusal finansal varliklardan olusan tam c¢esitlendirilmis bir

portfoylin betas1 1°dir (Civan, 2010: 325).
1.5. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirme

Kiiresel ekonomik faaliyetlerde meydana gelen artis, ulusal ekonomiler arasi mal
ve sermaye hareketlerinin artmasimna neden olmustur. Bu durum menkul kiymet
piyasalarina da yansimisg, teknolojik gelisme ile birlikte iilkeler arasi iletisimin hizi
artmis, yatirim engellerinin kalkmasi ve finansal serbestlesme ile birlikte de farkl
iilkelerde islem goren finansal varliklar portfdylerde yerini almaya baslamistir. Gelismis
tilkelerde ortaya ¢ikan likidite fazlalig1 yliksek getiri elde etme imkan1 sunan gelismekte
olan iilkelere yonelmis, gelismekte olan {ilke fonlar ise riskin diisiik oldugu gelismis
iilkelere yonelmistir. Sonug olarak, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki

yatirimceilar maruz kaldiklar riskleri azaltma imkani bulmuslardir (Aksoy, 2014: 2).

Farkli {ilkelerdeki menkul kiymet degerleri genellikle birbiriyle hareket
etmemektedir. Miitesebbisler, ulusal piyasalar ile birlikte uluslararasi piyasalar1 da
kapsayacak sekilde portfoylerini ¢esitlendirmeleri halinde daha diisiik riskle
hedefledikleri getiriye ulasabileceklerdir. Miitesebbisler, riski olabildigi kadar azaltmak
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icin portfoylerini ¢esitlendirmektedirler. Uluslararasi gesitlendirmenin olasi avantaji,
daha diisiik risk tstlenerek tamamen yerel portfoy ile kazanilabilecek getiriden daha

yiiksek kazang elde edilmesidir (Civan, 2010:323-324).

Uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesinin  saglayacagi en biliyiikk avantaj,
yatirimeilarin sistematik risklerini azaltma imkani saglamasidir. Bu imkani saglayan
unsur ise, menkul kiymet borsalar1 arasindaki korelasyonun yonii ve giiciidiir. Burada
tercih edilen durum, piyasalar arasinda gii¢lii ve pozitif olmayan korelasyonun
varhigidir. Gilinlimiizde piyasalarin birlikte hareketinin artmasi ile bu durum kismen
azalmaya baslamis olsa bile farkli 6zelliklere sahip borsalar arasinda diisiik korelasyon
gozlenebilmektedir (Karan, 2013: 158). Gelismis piyasalarin gelismekte olan piyasalar
ile arasindaki iliski daha diisiik diizeydedir. Ulkelerin uyguladiklari ekonomik ve sosyal
politikalar, vergi oranlari, cografi farkliliklar ve piyasanin gelismislik diizeyleri

piyasalar arasindaki iligkiyi belirleyen 6nemli unsurlardir (Demirel, 2012: 55).

Yerel olarak ¢esitlendirilmis bir portfoye gore daha baskin olan uluslararasi
cesitlendirilmis bir portfoyden saglanacak fayda, sermaye piyasalarinin bdliimlerinin
derecesiyle baglantilidir. Piyasalar arasindaki entegrasyonun tamamlanmasi uluslararasi
yatirimlardan fayda saglanamadigi anlamina gelmemekle birlikte, avantajli arbitraj
firsatlarinin ortadan kalkmasina neden olacaktir. Uluslararasi ¢esitlendirme ile yatirimet,
yerel yatirnmlarin igerdigi ¢ok sayidaki sistematik riskleri sistematik olmayan riskler
kadar ¢esitlendirme imkani bulmaktadir. Bu durum, sistematik riskin uluslararasi
yatirim portfoyliniin sec¢ilmesiyle ¢esitlendirilebilecegi anlamima gelmektedir (Civan,

2010: 324-325).
1.5.1. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar

Uluslararas1 portfoy yatirimlari, bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin farkh iilke
finansal piyasalarinda getiri elde etme amaci ile politik risk, doviz kuru riski, tilke riski
gibi ek riskler alarak hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmasidir (Civan, 2010: 322). Portfdy yoneticilerinin uluslararast portfoy
cesitlendirmesi yaparken yatirimcinin, yatirnm aracinin ve yatirim yapilacak iilkenin

ozellikleri gibi bir¢ok faktorii dikkate almasi gerekmektedir (Aksoy, 2014: 3).
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1.5.2. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarinin Faydalar

Uluslararast  ¢esitlendirme  sayesinde  miitesebbislerin  yatirimlarindan
saglayacagl getiri ulusal diizeyle kiyaslandiginda, uluslararas1 diizeyde elde edilecek
getiriden daha fazla olacaktir. Yatirimlarin, genel olarak yerel menkul degerler
arasindan secilmesi korelasyonun artmasma sebep olurken; uluslararast menkul
degerlerden secilmesi korelasyon oranini diislirdiiglinden riski de minimuma indirgemis

olacaktir (Shapiro, 2000: 210-230)

Uluslararas1 portfdy yatirinmlarinin bir diger avantaji ise, yatirnmciyr bulagsma
etkisinden korumasidir. Ekonomik ve sosyal olarak daha giiglii bir iligki i¢ginde bulunan
tilkeler arasinda bulagma etkisinin derecesi artmaktadir. Piyasalar arasindaki korelasyon
diizeyine bagl olarak yatirimecilarin portfoy getirilerini ve riskini dengeleyici bir etki
ortaya ¢cikmaktadir. Korelasyon katsayis1 diisiik iilkelerin finansal varliklarina yatirim
yapilarak olusturulacak uluslararasi bir portfoy ile bulagsma etkisinin portfoy getirisini

azaltic1 etkisini minimize etmek miimkiin olabilmektedir (Aksoy, 2014: 32).
1.5.3. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarinin Risk ve Kisitlari

Doéviz kuru ve politik riskler, yerel vergi uygulamalari, sermaye ile ilgili
kontroller, islem maliyetleri, islem yapilacak sermaye piyasasindaki diizenlemeler ve
farkli piyasalar ile iligkiler gibi uluslararasi yatirimlarda karsilagilan risk ve kisitlar
yatirim kararlarim1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Bununla birlikte firma 6zelindeki bilgi
eksikligi, likidite yetersizligi, gizlilik, i¢eriden 6grenenlerin ticareti, saklama zorluklar
gibi faktorler de uluslararasi portf0y yatirimlarini zorlagtirmaktadir (Dogukanli ve

Borak, 2018: 220).

Uluslararas1 piyasalara yatirim yapilmasi biiyiik fon birikimine sahip bireysel
yatirimeilar, sigorta sirketleri ve sosyal giivenlik kurumlari gibi yatirimcilar i¢in daha
kolay olmaktadir. Doviz kontrolleri, transfer kisitlamalari, vergi oranlari, fonlarin bloke
edilmesi, damigsmanlik ticretleri, islem maliyetlerinin yiiksek olmasi gibi nedenler
birikim tutar1 az olan yatirnmcilarin bu piyasalara girisini zorlagtirmaktadir (Aksoy,

2014: 10).
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IKINCI BOLUM
PORTFOY CESITLENDIRMESI ACISINDAN KURESEL SALGINLAR ve
OLASI ETKILERIi

Kiiresel salginlar, tiim diinyay1r etkisi altina alan ve toplumlar1 derinden
etkileyen olaylardir. Konunun 6nemini ve kapsamini ortaya koyabilmek i¢in ilk olarak
bu boliimde salginin tanimi ve kapsami, salgin ve pandemi arasindaki farkliliklar, diinya
capinda yasanan salgin/pandemiler ve Tiirkiye’de etkili olan salgin/pandemiler

agiklanmustir.
2.1. Salgin Tanim ve Kapsami

Insanligin toplayici hayattan yerlesik hayata gecmesiyle birlikte, ihtiyaclarini
karsilayacagi tiiketim faaliyetlerinin ortaya cikardigir atiklar doganin kirlenmesine,
ekolojik dengenin bozulmasina ve bunun sonucu olarak gecmisten gilinlimiize hem
ulusal ve hem de kiiresel anlamda tiim insanlig1 etkileyen bulasici hastaliklarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu baglamda toplumlarin, vebadan koleraya ve yine yikici
etkileri olan Ispanyol gribine kadar tarihsel zaman igerisinde birgok farkli salgin

hastalikla kars1 karsiya kaldigin1 sdylemek miimkiindiir (Tekin, 2021: 331).

Epidemi (salgin) terimi hemen hemen 2500 yildir varoldugu bilinen etimolojik
kokeni olarak, epi (on) edatinin isim demolar: (insanlar) ile birlesimi olan Yunanca
epidemiosis kelimesinden tiiretilen bir kavram olmakla birlikte tibbi baglamda ilk
olarak Yunan filozof ve doktor Hipokrat tarafindan MO 430'da kullanilmustir.
(Chakraborty, 2015: 1). Hipokrat tarafindan tanimlanan salginin bu anlaminin yani sira,
tibbi anlamiyla salgin terimi {ic 6nemli adimla tespit edilebilmektedir. Orta Cag'da
salgin (epidemi) terimi, hastalik salginlarinin, 6zellikle veba salginlarinin uzun ve
dramatik bir sekilde art arda gelmesini ifade etmektedir. Terimin evriminin bir sonraki
asamasi, Louis Pasteur ve Robert Koch’un mikrop hastalik teorisinin katkilariyla devam
etmistir. Bu tiir 6nerilerle salginlarin kdkenleri mikroplardan kaynaklandigr ve mikrop
kavramiyla adlandirildig1 séylenebilir. Kavramin gelisiminin son asamasinda, viriis ya
da bakterilerin klonal karmasikligindan ortaya ¢ikan ve kisiden kisiye bulasma ile
meydana gelen salginlarin etkili oldugu sdylenebilir (Martin ve Martin-Granel, 2006:
979).
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Birgok bulasict hastalik, enfekte bireyler yani hastaligi tasiyan insanlardan
heniliz hastaligi olmayan ancak yakalanma ihtimali yiiksek bireylere yayilma seyri
gostermektedir (Newman, 2002). Bulasici hastaliklarin yarattigi etkinin tiim diinyay1
etkisi altina almasi, bir toplumda beklenen etkiden ¢ok daha fazla goriilmesi veya belirli
bir zaman dilimi igerisinde hastaligin belli bir cografyada toplanmasi salgin olarak ifade
edilmektedir (Aydin, 2006: 1). 20. yiizyilin baslarina kadar veba, ¢icek hastaligi, difteri,
kolera, grip ve diger hastaliklar diinyanin dort bir yanindaki insan niifusunu yok eden
bircok sonu¢ dogurmustur. Ozellikle hastaliga neden olan mikroplarin cografi olarak
uzak ve ayni zamanda immiinolojik olarak savunmasiz olan toplumlara gegerek

pandemi ya da salgin olusturdugu soylenebilir (Peterson, 2002: 47).

Yiizyillar boyunca diinyay1 etkisi altina alan bir¢ok farkli salgin yasanmistir. Bu
salgilardan biri “Ispanyol Gribi” olarak adlandirilan ve diinyanin hemen hemen her
bolgesini etkileyen bir grip olan 1918 salgini, ilk olarak ABD’de ve ayni yilin Nisan
ayinda da Rouen isimli Fransiz sehrinde yer alan bir Ingiliz kurulusunda “La Grippe”
adiyla ortaya ¢iktig1 bilinmektedir (Tsoucalas vd., 2016: 23). Diger yandan 1957-1958
yillar1 arasinda tiim diinyay1 etkisi altina alan A sinifi grip viriisiiniin yol ac¢tig1 Asya
gribi (H2N2)’nden dolayr yaklasik 2 milyon kisinin 61diigli tahmin edilmektedir
(Yoneyama ve Krishnamoothy, 2010). Ote yandan yakin tarih icinde ilk kez 2002
yilinda Cin’in Guangdong bélgesinde ortaya ¢ikan ve Diinya Saglik Orgiitii-DSO
(World Health Organization-WHO)’niin 2003 yilinda akut solunum sendromu olarak
tanimladig1 SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome) salginidir (Maden, 2014: 19).
Grip viriisleri gegen yiizy1l i¢cinde lic 6nemli salgina neden olmustur. Bu salginlar 1918
Ispanyol gribi, 1957'de Asya gribi ve 1968’deki Hong Kong gribidir. Salginlarmn
yayilma derecesi, hastalifin ciddiyeti ve sorumlu patojen agisindan gectigi donem
iginde farkliik gostermistir. Ozellikle bunlar arasinda siklikla en yaygin ve siddetli
olarak gosterilen 1918 salgini, HI1Nlviriisii, diinya niifusunun neredeyse licte birini
etkilemistir (Sebastian vd., 2009: 833). Dogu Afrika’da nispeten nadir goriilen bir
hastalik olan Dang hummasi, 1952 yilinda Giiney Tanganyika Eyaleti'ndeki Makonde
Platosu'nda yasayan yerli halkta goriilmeye baslamasiyla 2 ile 3 hafta icerisinde salginin
yayilma hiz1 %60-80 arasinda hizla yayilma egilimi gosterdigi ve niifusun olduke¢a fazla

bir boliimiinii etkiledigi rapor edilmistir (Robinson, 1955: 28).
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Grip virtislerinin etkileri tarihte 2009 yilinda HINT1 viriisiiniin yol a¢tigt A grubu
grip virlisi, Nisan 2009'da tespit edilen ve yaygin olarak “domuz gribi” olarak
adlandirilan yeni bir grip viriisii salgini olarak ortaya ¢ikmustir. Ik olarak Meksika’da
tespit edilen bu virlis, kuzey ve gliney Amerika’ya ve daha sonra Avrupa ve Asya'daki
diger birkag iilkeye kadar yayilim gdstermesiyle birlikte 40'tan fazla iilkede 6limeciil
enfeksiyona ve 80’den fazla 6lime neden oldugu rapor edilmistir (Wang vd., 2009:
432). Bu salgin1 takiben koronaviriisiin sebep oldugu Orta Dogu Solunum Sendromu
(MERS) Suudi Arabistan’da Cidde sehrinde ilk kez 2012 yilinda solunum ve bdbrek
yetmezligi sonucu Olen bir hastayla ortaya c¢iktigi bilinmektedir. Diinya Saglik
Orgiitii’niin yaynladigi rapora goére 30 Eyliil 2015 yili itibariyle 26 iilkeden 1589
MERS vakasinin oldugu aciklanmistir (Oysul ve Bakir, 2015: 46). Yakin bir zamanda
Aralik 2019°da Wuhan’da (Hubei, Cin) baslangigta bilinmeyen bir nedene sahip yerel
bir pndmoni salgini ortaya ¢ikmistir. Bu salgin yeni bir koronaviriisiin yani, siddetli
akut solunum sendromu koronaviriis 2’den (SARS-CoV-2) kaynaklandigi tespit
edilmistir (Dong vd., 2020: 533). 30 Ocak 2020’de ise Diinya Saglk Orgiitii (WHO)
salgii Uluslararas1 Oneme Sahip Halk Saghig Acil Durum olarak agiklamasiyla 12
Subat 2020°de, yeni koronaviriisiin neden oldugu hastaliga “koronaviriis hastalig1 2019”
(COVID-19) olarak tanimlanan yeni bir salgin ortaya ¢cikmistir (Zu vd., 2020: 15).
COVID-19 pandemisinin, hayvanlardan insanlara bulasan yeni bir zoonotik hastalik
olarak smiflandirilmistir. Zoonozlarin, hayvanlardan insanlara yayilan bulasict
hastaliklar oldugu ve bunlara viriislerin (6rnegin Ebola, SARS-CoV gibi), bakterilerin
(Salmonellaspp Yersinia enterocolitica), mantarlar (Basidiobolus ranarum, Lacazia
loboi) ve parazitlerin (6rn., Toxoplasma gondii) neden oldugu bilinmektedir (Bakalis

vd., 2020: 167).

Diinya geneline bakildiginda birgok salginin nedeni veya ortaya g¢ikisinin
kaynagini tespit etmek zor bir siireci ifade etmektedir. Bu konuda son yillarda yasanilan
salginlarin diinyay: alarma gecirdigi ve insan sagligi i¢in ciddi bir tehdit haline geldigi
gozlemlenmektedir. Grip viriislerinin, uzun bir dénem siiren salginlar ve ara sira ortaya
cikan pandemiler yoluyla halk sagligmna ciddi zarar verdigi, hatta mevsimsel grip

salginlarinin her yi1l agir hastaliklara neden oldugu bilinmektedir (Huang vd., 2020: 1).
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2.2. Salgin (Epidemi) ve Pandemi Arasindaki Farkhiliklar

Tarihte toplumlar bir¢ok salgin ve pandemi ile miicadele etmistir. Bir hastaligin
epidemi ya da pandemi olarak ifade edilebilmesi i¢in belli birtakim 6zelliklere sahip
olmalidir. Epidemide endemik bir hastaligin, patojenik (hastaliga neden olan
organizma) mutasyona ugradiginda ya da sosyal ve dogal ortaminda bir degisiklik
oldugunda salgin haline gelebilir ve daha tehlikeli bir bigime doniisebilir (Youngerman,
2008: 5). Salginlar, daha siddetli ve daha az lokalize olmus bulasici bir hastalik olarak
aciklanirken, pandemi ise, bulasici hastaliklarin kiiresel bir salgin hale doniismesi olarak

tanimlanmaktadir (Turner, 2020: 282).

Pandeminin ortaya ¢ikmasinda Diinya Saglik Orgiiti (WHO’ne gore ii¢ kosul
gerekmektedir (Demirbag, 2018: 12):

o Niifusun daha 6nce maruz kalmadig: bir hastalik olarak ortaya ¢ikmasi,

o Hastaligin nedeni insanlar1 enfekte etmek ve tehlikeli bir hastaliga
dontismesi,

o Hastaligin insanlar arasinda kolaylikla ve siirekli olarak yayilmasi olarak
gosterilebilir.

Salginlar yani epidemilerin ortaya c¢ikmasinda yeterli sayida birgok faktoriin
hastaligt bir kaynaktan bir baska kaynaga aktarilmasinin sonucu olarak
degerlendirilebilir. Bu baglamda epidemilerin su nedenlerden dolay1 ortaya ciktigi

sOylenebilir (Kelsey vd.,1986: 216).

. Viriislin miktarinda ya da siddetindeki son artis,
o Viriisiin daha 6nce mevcut olmadig: bir ortama yeni bulagmasi,
. Viriisiin bulagma modunun daha fazla sayida siipheli sahislarin maruz

kalacag sekilde artis gdstermesi,

. Tastyicinin viriise kars1 gosterdigi hassasiyette veya tasiyicinin viriisle
kars1t karsiya kalmasini arttiran etmenlerde ya da yeni bulasma yollarinda bir artig
oldugu goriilmektedir.

Epidemi ile pandemi arasindaki onemli farklilardan bir digeri ise, epidemi yani
salginlarin aniden, ayni anda bircok insami etkileyebilen, hizli ve aktif olarak
yayilmasidir. Ayrica yeni hasta vakalar1 beklenenden daha fazla ortaya c¢ikmaktadir.

Yani daha genel olarak, kontrolden c¢ikan herhangi bir sorunu tanimlamak igin
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kullanilan bir kavramdir. Pandemi ise hareket eden bir salgini ifade etmektedir.
Dolayisiyla en 6nemli farklilik, pandeminin epideminin bdlgeselden ¢ikip kiiresel bir
hal almasidir denilebilir (Intermountain Healthcare, 2020). Pandeminin epidemiden
ayirici birtakim 6zellikleri s6z konusudur. Genis bir cografyaya yayilmasi, hastaligin
hareketi (gecisi) ya da yayilimi, yeni ¢ikmig bir hastalik olmasi, siddeti, hastaliga
yiiksek yakalanma orani, yayildigi tilkedeki niifusun disiik bagisiklik yapist ve
bulasicilik etkisi gibi birtakim 6zellikler pandeminin epidemiden farkli yonlerini ortaya

koymaktadir.

Genis cografi yayilim: 14. yiizyilda yasanan veba (Kara Oliim), kolera, grip ve
insan bagisiklik eksikligi virtisi HIV / AIDS gibi bolgeler 6tesi veya kiiresel olarak
ifade edilen salginlar tarihte ve yakin zamanda en etkili pandemiler olarak bilinmektedir

(Taubenberger ve Morens, 2009: 188).

Hastahgin hareketi (yayihmi): Pandeminin bir diger 0zelligi olarak bilinen
hastaligin yayilma seyridir; yani biryerden bagka biryere gecisindeki bulasicilikla
ilgilidir. Ozellikle bu hastaliklar arasinda grip, SARS, Vibrio cholera gibi enterik
organizmalar ya da vektorler araciligiyla bulasan dang viriisii gibi solunum viriislerinin
neden oldugu hastaliklarin kisiden kisiye yaygin olarak yayilmasi sonucu ortaya
cikabilmektedir. Ornegin pandemik influenza A (HIN1) salgminda, Nisan ve Eyliil
2009 arasinda her iki yarimkiirede de yani hem 1liman kusaga sahip giiney yarimkiirede
grip mevsiminin baglarinda hem de mevsim dis1 olmasina ragmen kuzey yarimkiirede

de etkili oldugu soylenebilir (Qui vd., 2017: 4).

Yeni cikmus bir hastalik (viriis): Yeni olan veya mevcut organizmalarin yeni
bir forma déniismesiyle iliskili hastaliklarm tanimlanmasidir. Ornegin 21. yiizyilda,
Asya'da ortaya ¢ikan SARS ve kus gribi pandemik potansiyele sahip yeni ortaya ¢ikan
iki enfeksiyon olarak ifade edilmektedir. Diger yandan son 200 yilda, muhtemelen
hepsinin ayn1 organizmanin farkli formlara doniismesinden kaynaklandig1 diisiiniilen 7

kolera salgini da pandemi olarak aciklanabilir (Morens vd, 2009: 1019).

Siddet: Pandemi terimi, agir veya oliimciil hastaliklara (Veba, HIV / AIDS ve
SARS gibi) hafif hastaliklara uygulandigindan ¢ok daha yaygin olarak kullanilmaktadir.
Ayrica yliksek oOlim ve hastalik oramina sahip kiiresel pandemiler, insan

popiilasyonunun bagisikliginin olmadigi 6ldiriicii yeni bir viral tiir ortaya c¢iktiginda
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tanimlandig1r sdylenebilir (Rewar vd., 2015: 645). Salgmin siddeti vakalarin 6liim
oranma gore tahmin edilmektedir (Donaldson vd., 2009: 2). Oregin, 2009 yilinda
yasanan HINI viriis enfeksiyonundan kaynaklanan hastalik oranlan iilkelerde farkli
sayilarda goriilmiistiir. Semptomatik hastalik i¢in vaka 6liim oraninin Amerika Birlesik
Devletleri’'nde % 0,048 ve Birlesik Krallik’ta % 0,026 oldugu tahmin edilmistir. Ayrica
mevsimsel gripten farkli olarak, ciddi hastaliklarin ¢cogu pandemik virilisiin neden
oldugu cocuklar1 ve yash olmayan yetiskinleri etkiledigi ve Oliimlerin yaklasik %
90’min 65 yasin altindakilerde meydana geldigi ortaya ¢ikmistir (Bautista vd., 2010:
1709).

Hastaliga Yiiksek Yakalanma Oram ve Niifuzu: Pandemilerin ayiric

ozelliklerinden biri, hastalifin yiiksek oranda etkileyicilige sahip olmas1 yani ¢ok fazla
sayida kiside hastaligin ortaya cikmis olmasi ve viriisiin ciddi sonuclar dogurmasi
gosterilebilir. Ornegin, Influenza (grip) salgini, uzun yillar etkisi devam eden ve salgn
hastaliklarin en niifuz ediciligi yiiksek hastalik olarak goriilmektedir.
Antik caglarda yani MS 927°de salgin, “veba gibi yayilan bir oksiiriik”, 1173-1174’te
yakin ve uzak herkesi etkileyen “zararli ve daha 6nce duyulmamis bir Oksiiriik” ve
1327-1328°de ise, bas ve gogse hizla yayilan bir nezle olarak ifade edilmis ve hastaliga
yakalanan niifusun % 90’lara kadar varan yiiksek oranlara ulastig1 ve boylece 1386-
1387 yillar arasinda hemen hemen saglikli kimsenin kalmadig1 bunun sonucu olarak ise,
1729°da Rusya’dan bir kasirga gibi yayildigi ortaya ¢ikmistir (Morens ve Taubenberger,
2011: 264-265).

Bulasicilik: Pandeminin neden oldugu salgin hastaliklar genel olarak bulasicilik
ozelligi yiiksektir. Bu nedenle bir kisiden digerine bulasabilmektedir (Qiu vd., 2017: 5).
Ornegin, 6nemli pandemik salginlardan biri olan SARS’1n insandan insana bulasmasi
esas olarak damlaciklar veya dogrudan temas yoluyla gerceklesmektedir; ancak cesitli
boyutlardaki bulasic1 olan solunum aerosolleri (sivi parcaciklari) yoluyla da kisa
mesafede meydana gelebildigi savunulmaktadir (Booth vd., 2005: 1472). Pandemiler,
milyonlarca insan1 enfekte ederek niifusun ¢ogunlugunda yaygin ciddi hastaliklara ve
binlerce 6liime neden olan salginlardir. 14.yiizyilda “Kara Oliim” (veba) salgininn,
Avrupa niifusunun yarisin1 yoketmesi tarihsel siiregteki en 6nemli pandemiler arasinda

yer almaktadir (Ross vd., 2014: 217). 20.ylizyila gelindiginde kiiresel capta etkili olan
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tic dnemli grip salgin1 etkili olmustur. 1919-1920’1i yillar arasinda 20-40 milyon kisinin
oliimiine neden olan Ispanyol gribidir. Bu salgini takiben 1957-1958°de yaklasik 2
milyon kisinin Oliimiine neden olan Asya gribi ile 1968-1969’da 1 milyon kisinin

Oliimiine neden olan Hong Kong gribi yer almaktadir (MacKellar, 2007: 430-431).
2.3. Diinya Genelinde Yasanan Pandemiler

Diinya ¢aginda yasanan, kitalar1 etkileyen ve tarihe damgasini vuran salginlar
niifuslar1 ve toplumlar1 oldugu kadar {ilkeleri ekonomi, finans, sosyo-demografik yap1
gibi yonden de oldukga etkilemistir. Salginlar tarihsel acidan ele alindiginda, gegmisten
giiniimiize pek ¢ok salgin tiirliniin etkili oldugu ve belli bir siire i¢inde toplumlari etkisi
aldig1 soylenebilir. Bu dogrultuda gegmisten giinlimiize degin, yani 20.yiizyil 6ncesi ve

sonrast olarak yasanan kiiresel ¢captaki pandemiler bu boliimde acgiklanmastir.
2.3.1. Veba (Kara Oliim)

Veba, diinya ¢apinda bircok iilkede endemik olan Yersinia pestis bakterisinin
neden oldugu koti bilinen ve 6liimciil bir insan hastaligidir (Harbeck vd., 2013: 2).
Insanlik tarihinde Yersinia pestis bakterisinin neden oldugu en oliimciil biyolojik
olaylar arasinda kabul edilen iic veba salgini meydana gelmistir. Bunlardan ilki,
Milattan Sonra (MS) 541 ile 544 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan ve sonraki iki yiizyil
boyunca Bati Avrasya ve Kuzey Afrika’da yeniden bas gdsteren Jiistinyen Vebasidir.
Ikincisi, 14. ve 17. yiizyilda kara &liim olarak bilinen ge¢ Ortagag ve modern Avrupa ile
giineybati Asya ve Kuzey Afrika’nin yami sira diger bolgeleri yikip gecen veba
salgmidir. Ugiincii salginda ise, Y. Pestis’i kiiresellestirerek diinyaya yayilmis ve 20.
yilizyilin basinda Giiney ve Dogu Asya'da milyonlarca insanm1 6ldiirmiistiir (Mordechai
vd., 2019: 25546). Jistinyen vebasimnin ayrica MS 541°den 750’e¢ kadar Akdeniz
havzasinda etkili oldugunu ortaya koyan c¢alismalar da mevcuttur (Green, 2014: 31).
Jistinyen vebasinin (yani Yersinia pestis bakterisinin neden oldugu bir enfeksiyondan
ortaya cikan ilk veba tiirii olarak bilinen) ortaya ciktigi ilk donemlerde oldiiriicii
etkisinin fazla olmadig1 aciklanmistir (Meier, 2016: 24). Ancak yapilan arastirmalar
“veba” hastaliginin, insanlik tarihinde etkili olan ii¢ yikici pandemiden birine neden
oldugunu ve 170 milyondan fazla can kaybina yol a¢tigin1 ortaya koymustur. (Sichone

vd., 2020:2).
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14. yiizy1l ortalarindan itibaren hemen hemen her Avrupa iilkesi ve sehrinin
ciddi bir bakteri enfeksiyonu olan vebadan etkilendigi iddia edilmistir. Veba hastalig
aslinda hayvanlarda olusan bir enfeksiyondur ve enfekte bir pirenin 1sirmasiyla
insanlara bulasabilmektedir. Veba hastaliginin modern tip diinyasinda, hiyarcikli,
pnomonik ve septisemik olmak {izere ii¢ klinik belirtisi oldugunu agiklamistir
(Karaagaglioglu, 2019: 4). 16. yiizyildan itibaren en yaygin salgin olan hiyarcikli veba
salginm1 ortaya ¢ikmistir. Hiyarcikli veba, uluslararasi karantinaya alinan ii¢ hastalik
kolera, ¢icek hastaligi ve sar1 hummanin yani sira uluslararasi karantinaya alinmig bir

diger salgin hastalik olarak belirlenmistir (Boeckl, 2000: 173).

Schuenemann vd., (2011: 746)’e gore ise, Avrupa’da 1347-1351 yillar1 arasinda
ortaya ¢ikan Kara Oliim (veba) salgini, tarihteki en dehset verici olaylardan ve
muhtemelen o zamana kadarki ortaya ¢ikan ya da tekrarlayan hastaliklarin en dramatik
orneklerinden biri olarak ifade edilmistir. Ayrica kara 6lim olarak ifade edilen veba
salgininin, hiyarcikli veya pnomonik veba enfeksiyonu ve yayilma oranlarindan g¢ok
daha hizli yayilim gostermesi ve Avrupa c¢apinda yalnizca 5 yilda tahmini 30 milyon
insanin hayatina mal olan bir enfeksiyon olmasi sebebiyle tarihte yerini almistir (Bos

vd., 2011: 509).

Ayrica veba salgmlarinin bazi Akdeniz limanlarinda Orta Asya'daki asirt iklim
dalgalanmalariyla ayn1 zamana denk geldigi gériilmiis ve dolayisiyla Kara Oliim sonrasi
ortaya cikan bu salginlarin Asya’dan yinelenerek deniz yoluyla gecebildigi ©ne
stiriilmustiir (Schmid vd., 2015: 3020). Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalara goére, Afrika,
diinya c¢apinda bildirilen veba vakalarinin  %90'indan  fazlasinin  kaynagim
olusturmaktadir. Ornegin Cezayir'de veba, 50 yillik sessizligin ardindan 2003 yilinda
yeniden ortaya ¢ikmistir. Ayn1 yil boyunca Diinya Saglik Orgiitii, diinya ¢apinda 2.651
veba vakast ve 175 oOlim oldugunu bildirmis ve 2017’de salgin Tanzanya ve
Madagaskar’da siddetli ve yaygin olarak ortaya ¢ikmis ve Madagaskar’da 2.417 vaka ve
209 olim oldugunu rapor etmistir (Munyenyiwa vd., 2019: 2). Veba, kisa siirede ¢ok
yiiksek Oliim oranlarina ulagan salgin olmustur. Agir Sliimler ve niifus agisindan
toplumlar1 yok etmesinin yani sira etkili oldugu iilkelerin ekonomik faaliyetlerini ve dis
ticaretini durma noktasina getirmistir (Zeytinli, 2020:384). Vebaya kara Olim
denmesinin sebeplerinden biri, sadece halk sagligina zarar vermekle kalmamasi ayni

zamanda ekonomik, demografik, sosyal ve siyasal sonuglarmin olmasidir. O
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donemlerde ¢ok fazla sayida kisinin 6lmesiyle hem calisacak iggiiniin azalmas1 hem de
deniz ve kara ticaretinin azalmasiyla uluslararasi ticaret zarar gormiistiir. Ozellikle
Italya’y1 etkisi altim1 alan salgin nedeniyle tiiccarlarin uluslararasi1 ticareti derinden
etkilendigi soylenebilir (Geng, 2011: 135). Dolayisiyla veba salgininin hizla
yayilmasinin en etkili nedenlerinden birinin ticaret oldugu sdylenebilir. 1300°1i yillarda
Avrupa’da veba salginlarinin fazla goriilmesinde 1315-1317’de yasanan kitlik ve
1337°deki Yiizyill Savaglari etkili olmustur. Bu durum ekonomik yapi1 agisindan
Avrupa’y1 zayiflatmis ve vebadan oldukga fazla etkilenmesine neden olmustur (Kus,

2014: 56).
2.3.2. Ebola

Hemorajik ates virlisii olarak da bilinen ve Filoviridae grubu viriislerinden
birinin sebep oldugu bu hastalik ilk kez 1976’da Sudan, Demokratik Kongo
Cumbhuriyeti ve Ebola nehri civarinda ortaya ¢ikmistir. Hastaligin ismini bu nehirden
aldig1 bilinmektedir (Lakshman vd., 2015: 296). Ebola, Afrika’da uzun bir siire sporadik
olarak devam etmistir. Ancak Mart 2014’te pandemi olarak yayilmis ve etkisi devam
etmistir (Karatay vd., 2015: 90). Bu tarihte yani Mart 2014'te Diinya Saglik Orgiiti,
Gine’de ates, siddetli ishal, kusma ve yiiksek 6lim orani ile karakterize edilen bir
bulasict hastalik salgini konusunda bilgilendirilmis ve Ebola viriisii hastaliginin, viriis
tiirtine baglh olarak % 30 ile % 90 arasinda bir vaka 6liim orani ile iliskili oldugu ortaya

cikmistir (Baize vd., 2014: 1418).

Bugiine kadar bes Ebola viriisii tlirii belirlenmistir. Bu viriislerden ilki Zaire
Ebola viriisiiddiir (EBOV) ve %88 ile en yiiksek vaka Oliimiine neden olan tiiriidiir.
1976'daki etkisinden bu yana EBOV, Orta Afrika'daki bir¢ok salgindan sorumlu
olmustur. Salgimlar biiyiik olasilikla zoonotik bir kdkene sahip olsa da, EBOV
salginlarini belirli bir hayvan tiirline baglamak miimkiin degildir (Saéz vd., 2015: 17).
Ozellikle Bat1 Afrika’daki Ebola viriisii hastaligi (EVH) salgmm tarihin en biiyiigiidiir.
Kasim 2015 itibariyle, tahmini 15.000 hayatta kalan ile 28.500'den fazla EVH vakasi
rapor edilmistir (Mattia vd., 2016: 331). Ebola salgininin uluslararas1 c¢apta fazla
yayilim gdstermesinin ortaya ¢ikardigi bazi ciddi sonuglar olmustur. Ik vaka Aralik
2013'te kayitlara ge¢mistir. Ancak bu vaka muhtemelen bu salginda ilk belirti olmadig:

ifade edilmistir. Nisan 2014’{in sonuna kadar, cogu vaka Gine'den kayitlara gecmis ve
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az sayida Liberya ve Sierra Leone’nin sinir bolgelerinde goriilmiistiir. Nisan ay1
sonlarinda Gine’den bildirilen vaka sayisindaki diisiis salginin azalmaya basladigini ve
biiyiik ol¢iide tek bir iilkeyle sinirlanabilecegi beklentisini ortaya ¢ikartirken, Liberya ve
Sierra Leone'de teyit edilen vaka sayisinin Mayis ayinda keskin bir sekilde artmasi
beklentileri ortadan kaldirmustir. Ozellikle 6 Agustos'a kadar, en kotii etkilenen iic
iilkede vakalarin arttigi Nijerya’da dogrulanmis, muhtemel ve siipheli Ebola viriisii
hastaliginin (EVH) vakalarinin kiimitlatif (toplam) sayis1 1229 o6liimle 2240’a
yiikseldigi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla dliimlerin vakalara orani, %55'lik bir vaka 6lim
oranina isaret etmektedir (Briand vd., 2014: 1180). Bati Afrika’da Ebola viriis
hastaliginin etkisi en fazla goriilen bes iilke Gine, Liberya, Nijerya, Senegal ve Sierra
Leone’da olmustur. 1976 ile 2013 arasinda, 24 salgin meydana gelmistir. 24. salgin ilk
olarak Aralik ayinda Gine’de ortaya ¢ikan, 2013 ve daha sonra Liberya ve Sierra
Leone'ye yayilan Ebola viriis hastaligidir. 12 Mart 2015 itibariyle, en son salginda
10.004 dliimle sonuglanan 24.350 bildirilen vaka bulunmustur (Sanyaolu vd., 2020: 2).

2.3.3. SARS

Sars hastaligi, 21. yiizyilin basinda siddetli akut solunum sendromu (SARS)
olarak bilinen ve kiiresel ¢apta halk sagligini tehdit eden yeni Sliimciil bir bulasici
hastalik olarak ortaya ¢ikmistir (Da Costa vd., 2020: 1517). SARS ilk kez 2003 yilinda
Asya, Kuzey Amerika ve Avrupa’da goriilmesiyle birlikte diinyada oldukca etkili olan
ilk agir ve bulasict solunum yolu hastaligr olarak bilinmektedir (Akyol, 2005: 107).
Hastalik, 2002 yilimin Kasim aymin ortalarinda Cin'in Guangdong Eyaletinde
goriilmesiyle birlikte Subat ay1 sonlarinda Hong Kong’a ulagsmis ve uluslararasi hava
yolculugu ile diinyanin diger bolgelerine ¢ok hizli bir sekilde yayilmistir. Hastaligin
yayilma hizi, bu hastalia neden olan faktoriin bulasici ve oldiiriici oldugunu ortaya
koymustur (Chan-Yeung ve Xu, 2003: 9). 31 Temmuz 2003 itibariyle, 774 (% 9,6) 6li
sayist ile 29 llke ve bolgede 8098 olast vaka bildirilmistir. SARS’a yol acan patojen
olarak yeni bir koronaviriis viriisiiniin neden oldugu belirlenmis ve yapilan ¢aligsmalar
kiiresel SARS salginina yol agan koronaviriisiin SARS koronaviriisiiniin (SARS CoV)
daha Once karakterize edilen koronaviriislerin higbiriyle yakindan iliskili olmadigini

ortaya koymustur (Hui vd., 2004: 373).
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2.3.4. Influenza (Grip) HIN1 Salgim

Pandemiler, birka¢ ay icinde kitadan kitaya ve tim diinyaya yayilabilir.
Orthomyxoviridae ailesine ait influenza viriisleri influenza A, influenza B ve influenza
C viriisleri olmak tizere li¢ farkl tiptedir. Influenza pandemileri, insan popiilasyonunda
bagisiklik sisteminin diisiik olan veya bagisikligr hi¢ olmayan hemaglutininli (HA) bir
influenza viriisii ortaya ¢iktiginda ve insandan insana verimli bir sekilde bulastiginda
ortaya ¢cikmaktadir (Sinha vd., 2009: 349). Influenza A viriisii, en yiiksek hastalik ve
Oliim oranlarina neden olan viriistiir. Influenza B viriisii, Influenza A viriisiiyle benzer
bir klinik gériiniime sahiptir; ancak genellikle daha az siddetlidir ve ¢ocuklarda ve geng
yetiskinlerde yaygin olarak goriilmektedir. Influenza C viriisii ise grip veya salginlara
neden olmaz; ancak cocuklarda ve yetiskinlerde hafif bir iist solunum yolu
enfeksiyonuna neden olurlar (Cunha, 2004: 141-142). 1918-19 grip salgini, diinya
capinda en az 40 milyon kisinin Oliimiine neden olan biiyiikk bir sok olarak
nitelendirilmektedir (Brainerd ve Siegler, 2003:2). Son 100 yilda 3 influenza A salginm
rapor edilmistir. Bu salginin ilki, grip nedeniyle bilinen en yiiksek 6liim sayisina neden
olan 1918-1919, “Ispanyol gribi” [influenza A (HIN1)] viriisii, ikincisi “Asya gribi”
[influenza A (H2N2)], ve i¢linciisii ise, 1968-1969'da meydana gelen “Hong Kong
gribi” olarak bilinen [influenza A (H3N2)] virisiidiir. Hong Kong gribi salgininda ilk
vakalar 1968’in baslarinda Hong Kong’da ortaya ¢ikmis ve viriis o y1l Amerika Birlesik
Devletleri’ne sigrayarak yaklasik 34.000 kisinin dliimiine neden olmustur (Goldrick ve
Goetz, 2007: 7-8).

2009 yili Nisan ayinda, Kuzey Amerika’daki insanlarda domuz gribi kokenli
HINI Influenza A viriisii tespit edilmis ve viriisin insanlarda bu ilk tespitin ardindan
21. ylizyiln ilk influenza pandemisini baglatarak tiim diinyaya hizla yayilmistir
(Chutinimitkul vd., 2010: 11802). Ozellikle salginin yayilimi, Nisan 2009°da Meksika,
Kanada ve ABD’de ilk kez insanlarda goriilen A (HIN1) “domuz gribi” vakalar tespit
edilmistir. Virlislin diinyanin diger bolgelerine hizla yayillmis olmasiyla Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan Haziran 2009’da kiiresel grip salgimi olarak ilan edilmistir
(Mackenzie vd., 2011: 802). Ayrica 2009 yilinda, diinya ¢apindaki hiikiimetler HINI
Influenza salgminin getirdigi biiylik dl¢tideki maliyetlerden etkilenmistir (Doshi, 2011:
532). Grip salginlariyla ilgili ABD Saglik Bakanlig: tarafindan iilkeler i¢in belirtilen
baz1 hedefler su sekilde ifade edilebilir (Perrotta vd., 1985: 468-469):
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J Influenza salginiyla ilgili hastalik ve ciddi 6liimleri 6nlemek,

. Ciddi komplikasyonlar1 ve gribin izlenimini giiglendirmek,

. Bu komplikasyonlar i¢in en yiiksek risk altindaki gruplar1 belirlemek.
Dolayisiyla bu hedefleri gerceklestirmek icin, Influenza salginina bagh

hastaligin toplum tizerindeki etkisinin daha iyi anlasilmas1 gerekmektedir.
2.3.5. Covid-19 Pandemisi

Hayvanlarda ya da insanlarda hastaliga neden olabilecek viriis ailesi olarak ifade
edilen koronaviriisiin, soguk algmligindan MERS ve SARS gibi daha siddetli
hastaliklara kadar bir¢ok 6nemli hastaliklara neden oldugu ve Covid -19’un da bu tiiriin
bir drnegi olarak bilinen bulasici bir hastalik olarak ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir
(Giirsoy vd., 2020:21). Bununla birlikte Diinya Saglik Orgiitii tarafindan COVID-19, 11
Mart’ta pandemi olarak ilan edilmistir. 17 Nisan 2020 itibariyle hasta sayist 2 milyonu
asmis ve diinya capinda yaklasik 139.000 insanin dliimiine yol agmistir. (Ashraf, 2020).
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan yayimlanan verilerine gére, enfeksiyonlarin %80'inin
hafif veya asemptomatik, %]15’inin oksijen gerektiren ciddi enfeksiyon ve %5’inin
ventilasyon gerektiren kritik enfeksiyonlar oldugu belirtilmistir (Antipova, 2021: 358).

Ozellikle koronaviriis salgminin diinya genelinde ekonomiyi oldukca derinden
etkilemistir. Buna gore Covid-19 salgininin sosyo-ekonomik durum iizerindeki etkileri
su sekilde siralanabilir (Abodunrin vd., 2020: 19):

e Nitelikli ve tecriibeli is¢i kaybu,

e Zayif yonetime ve yetersiz liye destekligi nedeniyle kilit personel ve aktivist
kaybi,

e Azaltilmis isgiicii arzi,

e Ev gecimini saglayan bireyin hayatini kaybetmesi yoluyla yoksulluga neden
olmasi,

e Verimliligi azaltmas1 ve ekonomik biiyiimeye olumsuz etki yapmasi,

2.4. Salginlarin Finansal Piyasalara ve Portfoy Cesitlendirme Firsatlarina

Etkileri

Gegmiste yasanan biiyiik degisimler ve doniisiimlerin nedenlerine bakildiginda
ortak noktalart tiim insanlig1 etkileyen bunalim ve krizler sonucunda ortaya

¢ikmalaridir. COVID-19 pandemisi sonrasinda yasanan da tam olarak budur. Ulkelerin
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ekonomik ve sosyal alanlarda yasadigi yikimlar, finansal ve kiiltiirel anlamda yeni
normallerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Salgin nedeniyle yasanan kisitlar, seyahat
engelleri, sokaga ¢ikma yasaklari, karantina tedbirleri gibi uygulamalar liretim, ulasim,
egitim, saglik, hizmet ve turizm gibi sektorlerin iilkelerde durma noktasina gelmesine
neden olmugtur. Salgin sadece maddi kayiplara neden olmamis ayni zamanda
toplumlarda ciddi korku ve belirsizlik yaratmigtir. Finansal belirsizligin hakim oldugu
kriz donemlerinde politika yapicilar ve yatirimeilar gibi ekonomik birimlerin, portfoy
risklerini azaltmak ve riskli varliklardan ka¢inmak amaciyla daha gilivenli finansal
varliklarin arayist igine girdikleri belirtilmistir (Bouri vd., 2021:2). Ortaya ¢ikan
belirsizlikler kiiresel borsalarda satis baskisina neden olurken yatirimcilar giivenli liman

arayisina girmislerdir.

Diinyanin en biiyiik ekonomilerinden biri olan Cin’de baslayan salgin, iilkenin
tiretim faaliyetlerinin azalmasimna neden olurken yasanan iiretim kesintileri kiiresel
tedarik zincirlerinin isleyisine de zarar vermistir. Ozellikle Cin’den gelen girdilere
bagimli olan diinya ¢apindaki sirketlerin iiretimleri durma noktasina geldigi ifade
edilmistir (McKibbin ve Fernando, (2020). Ayrica Cin’in hemen ardindan diinyanin
bir¢ok tilkesinde goriilmeye baslayan salgin kiiresel gapta talebi azaltmis ve ham petrol
gibi varliklarin fiyatlarinin diismesine neden olmustur. Ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik
daralmadan kurtulmak amaciyla merkez bankalar1 faiz indirimine ve parasal
genislemeye basvuruken, hiikiimetler de ekonomik tesvik paketleri ile hane halklarinin

satin alim giiclinii korumaya ¢alismiglardir.

Ekonomistler, salgin nedeniyle yasanan kiiresel ekonomik durgunlugun, 21.
yiizyilda en biiylik borsa ¢okiisiine yol acabilecek oynakligin belirleyici unsurlarindan
biri oldugunu savunmuslardir (Estrada vd., 2020). Krizin ve sektorel daralmalarin
sonucu olarak finansal piyasalarda satis dalgalanmalar1 olusurken, altin ve dolar diger
finansal varliklar karsisinda deger kazanmis ve talep yetersizliginden dolayi petrol
fiyatlar1 yilbagindan bu yana %50’ den fazla diisiis gosterdigi tespit edilmistir (Bakan,
2020: 2644). Ayrica ciddi bir salginin, yatirimeilarin riskten kaginma diizeyini artirirken
enfekte olmus piyasalardan para ¢ekmelerine neden olabilecegi belirtilmistir (Chen vd.,

2018: 910).
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Ormegin SARS salgin1 boyunca, endiistriyel iiretim, perakende satislar ve turizm
gibi makroekonomik gostergeler keskin bir diisiis yasamis ve yeniden eski halini
almasinin dort ay siirdiigii ifade edilmistir. 2003°te meydana gelen SARS salgininin
maliyetinin, en az Asya finansal krizi kadar yiiksek olabilecegi belirtilmistir. (De Lisle,
2003: 588). Siu and Wong (2004: 71) calismalarinda, SARS salginin hem yerel hem de
kiiresel yatirim iizerinde olumsuz etkileri oldugunu ortaya koymustur. Ornegin Hong
Kong ekonomisinde yerel tiiketim, turizm ve hava yolculugu ile ilgili hizmetlerin
ihracat1 kisa vadede ciddi ve beklenmedik sekilde etkilendigini belirtmislerdir. Nippani
ve Washer (2004: 1105)’in SARS’1in Kanada, Cin, Hong Kong, Endonezya, Filipinler,
Singapur, Tayland ve Vietnam borsalar1 iizerindeki etkisini Mann—Whitney testi ile
inceledigi calismada, SARS salginin Cin ve Vietnam hari¢, bu salginin etkiledigi

tilkelerin borsalar1 {izerinde olumsuz bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Kenourgios vd., (2013: 49)’nin 2007-2009 kiiresel mali krizinin birden ¢ok
varlik piyasast ve farkli bolgelerdeki bulasic1 etkilerini AG-DCC modeli ile
arastirdiklar1 ¢alismada ise, veri seti olarak Morgan Stanley Capital International
(MSCI) gelismis ve gelismekte olan iilke hisse senedi piyasasi endeksleri (Gelismis
Avrupa, Gelismis Pasifik, Gelisen Avrupa, Gelisen Latin Amerika, Gelisen Asya ve
BRIC) ve ABD S&P 500 endeksi ile tahvil (Almanya 10 yillik ve Brezilya 20 yillik
tahvil endeksleri), emtia (S&P Goldman Sachs Emtia Endeksi), nakliye (Baltik Kuru
Yiik Endeksi), doviz (Ticaret Agirliklt Déviz kuru endeksi) ve gayrimenkul (MSCI US
REIT) endeksleri kullanilmis olup 1) durgun ve tiirbiilans donemlerinde hisse senedi
piyasalar1 arasinda baglantililigin arttiginmi 11) kriz doneminde ABD borsalarinin diger
borsalar ile daha diisiik diisiik korelasyon sergiledigini 1ii) BRIC hisse senedi
piyasalarinin gelismis ABD ve Pasifik hisse senedi piyasalarindan ayristigin1 iv) ABD
hisse senetleri, gayrimenkuller ve emtialar arasinda bir bulasmanin oldugunu v) riskli
ABD varliklarindan (hisse senetleri ve gayrimenkul) Alman tahvillerine dogru aktarim

oldugunu tespit etmislerdir.

Mensi vd., (2018: 230)’nin kiiresel ve yerel borsalar ile Yunanistan, Irlanda,
Portekiz, Ispanya ve Italya (GIPSI) borsalar1 arasindaki oynaklik yayilimini ve
baglantililigt ADCC-GARCH modeli ile yayilma endeksi kullanarak inceledikleri
calismalarinda, son krizlerin oynaklik yayilmalarimi artirdigini ve finansal bulasma

etkilerini destekledigini ayrica GIPSI (Ispanya ve Yunanistan borsalari harig), kiiresel
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ve bolgesel ABD borsalar1 net sok vericisiyken, geri kalan borsalarin net sok alicisi

oldugunu ortaya koymuslardir.

Al-Awadhi vd. (2020)’nin bulasic1 bir hastalik olan COVID-19 viriisiiniin Cin
borsasi iizerindeki etkisini test etmek amaciyla yapmis olduklar1 ¢alismada panel testi
kullanmiglar ve salginin borsalar {izerinde negatif yonlii etkisinin oldugu yani hem
toplam teyit edilen vakalardaki artisin hem de COVID-19'un neden oldugu toplam 6lim
vakalarindaki artisin tiim sirketlerin hisse senedi getirileri {izerinde 6nemli olumsuz

etkileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Albulescu (2020)’nun petrol fiyatlari, COVID-19, VIX ve EPU arasindaki
iligkiyi tahmin etmek icin ARDL modelini kullanarak yapmis oldugu ¢aligmada, Covid-
19 vaka sayilarin petrol fiyatlar1 {izerinde negatif bir etkisi oldugu bunun yani sira,
COVID-19’un finansal piyasalardaki oynaklig1 artirarak ham petrol fiyatlarinin son

dinamikleri lizerinde de dolayli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aydin ve Ari (2020: 1810), Covid-19'un Tiirkiye'deki turizm, seyahat ve ulagim
gibi telafisi miimkiin olmayan sektorler iizerindeki etkileri i¢in diisen petrol fiyatlarinin
telafi edici roliinii analiz etmeyi amagcladiklar1 c¢alismada ORANI-G modeli’ni
kullanmiglardir. Caligmada, Covid-19'un gayri safi yurtici hasilay 1,16 azalttigin1 ancak
%25 ve %50 oraninda diisen petrol fiyatlarinin bu diisiisii sirasiyla %0,72 ve %1,56
oraninda gayri safi yurti¢i hasila artiglar ile telafi etmekte oldugunu ve diisen petrol
fiyatlarinin incelenen sektorler {izerindeki Covid-19 etkisinin iistesinden gelmek i¢in

yeni bir telafi saglayabilecegi bulgusu elde edilmistir.

Baker vd. (2020)’nin haber kaynakli yaptiklari ¢alismada, Ispanyol Gribi de
dahil olmak {izere daha onceki higbir bulasici hastalik salgininin, borsalar1t COVID-19
pandemisi kadar giiglii bir sekilde etkilemedigini ve hatta onceki pandemilerin ABD
borsasinda sadece hafif izler biraktigini belirtmislerdir. Caligmalarinda borsa endeksleri
ile VIX, EPU, EMV endekslerinin birlikte hareketleri degerlendirilmis ve pandeminin
belirsizlik ve yatirimcilar {izerinde o©ngorii eksikligine neden oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Celik vd., (2020)’nin COVID-19 salgininin finansal piyasa gostergeleri tizerinde
olusturdugu riskleri Fourier KPSS, Fourier-SHIN ve Fourier Granger Nedensellik Testi

kullanarak arastirdiklar1 ¢alismalarinda, uzun vadede COVID-19 salgininin hisse senedi
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piyasalari, ham petrol ve korku endeksi iizerinde dnemli bir etkisi bulunurken Bitcoin
tizerinde 6nemli bir etkisi bulunmadigi ancak kisa vadede COVID-19 salgininin tim

seriler lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Demir vd. (2020:349)’nin kriptoparalar ile COVID-19 arasindaki iliskiyi
dalgacik analizi ile arastirdiklar1 ¢alismada, COVID-19 vaka ve 6liim sayilartyla bitcoin

arasinda baglangicta negatif, sonrasinda ise pozitif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Goker vd., (2020)’nin COVID-19 salgininin Borsa Istanbul sektdr endeks
getirileri tizerindeki etkisini olay ¢alismasi ile analiz etmeyi amagladig1 ¢alismasinda
ise, incelenen olay donemlerinin ¢cogunda cogu sektoriin negatif Birikimli Ortalama
Olaganiistii Getiri (CAAR) elde ettigi, baz1 donemlerde ise farkli sektorlerin CAAR
degerlerinin pozitif oldugu goriilmiistiir. Farkli olay pencerelerine gore oranlar
degismekle birlikte en yiiksek kaybin Spor, Turizm ve Tasimacilik sektorlerinde oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Giirsoy vd., (2020)’nin Covid-19 Koronaviriis salginiyla finansal gostergeler
arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto nedensellik testi ile inceledikleri
calismada, SSEC (Shanghai Composite) endeksi ile Altin ve VIX (korku endeksi)
arasinda %5 anlamhilik diizeyinde bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. SSEC
endeksinden Altina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu gortiliirken VIX ile iki tarafl
bir nedensellik iligkisinin oldugu ancak SSEC endeksi ve altin fiyatlar1 arasindaki
iliskinin anlamli olmasinin yaninda 2019 Aralik sonrasinda SSEC endeksinin Altin

fiyatlar1 tizerinde etkisinin arttig1 yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Jana ve Das (2020) Covid-19 salgin siirecinde Bitcoin ve Altin’in riskten
korunma ve giivenli bir liman olup olmadigini GARCH modeli ile arastirdiklari
caligmalarinda, BTC'nin genel donem boyunca zayif bir hedge araci oldugu ve krizin
baslangicinda zayif bir gilivenli liman olmasi nedeniyle sinirli ¢esitlendirme faydalari
sundugunu belirlenirken, altinin ortalama olarak giiclii bir hedge; ancak, kriz sirasinda

zay1f bir giivenli liman oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kececi (2020: 206)’nin dort farkli kripto para birimi Bitcoin, Ether, Litecoin ve
Ripple getirilerinin piyasa riski, Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR) ve Kosullu
VaR (Conditional VaR, CVaR) ile hesaplananarak Covid-19 pandemi baslangicinin

Oncesi ve sonrasi i¢in karsilagtirildig: ¢alismada, dort para birimi arasinda en diisiik VaR
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ve CVaR pandemi baglangicinin Oncesi ve sonrasinda Bitcoin‘de goriildiigii ve bu
nedenle daha giivenli bir yatirim araci olarak goriilebildigi, ayrica hesaplanan VaR ve
CVaR iizerine uygulanan geriye doniik testlere gore ise parametrik olmayan CVaR
yaklasimimin daha giivenli risk Olgiimii sagladigi sonucuna varilabildigi bulgusuna

ulastlmistir.

Kili¢ (2020)’1n koronaviriisiin Borsa Istanbul sektor getirileri {izerindeki etkisini
olay etlidii yontemiyle inceledigi ¢alismada, koronaviriis sebebiyle diinya piyasalarinda
yasanan endeks diisiislerinin Borsa Istanbul sektor endekslerinde de yasandigini ortaya
koymustur. Ayrica endekslerin bir¢cogunda negatif anormal getirilere rastlanmistir.
Sektor bazinda en yiiksek negatif getirilerin turizm ve tekstil sektorlerinde, pozitif

getirinin ise ticaret sektoriinde oldugu goriilmiistiir.

Korkut vd.(2020)’nin  Covid-19 giinliik vaka ve Covid-19 giinlik olim
sayilarmin Borsa Istanbul Turizm Endeksi (BIST Turizm) iizerindeki etkisi ARDL sinir
testi vasitasiyla incelendigi ¢alismasinda, kisa donemli katsayr tahminleri sonucunda
Covid-19’un BIST Turizm endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi fiyatlarini
negatif yonlii olarak etkiledigi, diger yandan uzun dénemli katsay1 tahminlerine gore

s0z konusu iliskinin pozitif yonlii oldugu ortaya ¢ikmustir.

Meher vd., (2020)’nin 01 Mayis 2017 - 30 Nisan 2020 tarihleri arasinda giinliik
ham petrol ve dogal gaz fiyatlari kullanarak COVID-19'un ham petrol ve dogal gaz
fiyat oynaklig1 lizerindeki kaldirag etkisini EGARCH modeli ile incelendigi ¢alismada,
ham petrol fiyat oynaklig1 tizerinde COVID-19'un kaldirag etkisinin var oldugu ancak
bu kaldirag etkisinin dogal gaz fiyat oynaklig1 lizerinde mevcut olmadigr sonucuna

ulasilmistir.

Onali (2020)’nin Covid-19'un ABD borsa getirileri ve oynaklig1 iizerindeki
etkisini aragtirmak i¢in yapmis oldugu ¢alismada GARCH modeline dayanan analiz
sonuglar1, 2020’nin ilk {i¢ ayinda ABD ve Covid-19 krizinden biiylik 6l¢iide etkilenen
diger iilkelerde (Cin, Italya, Ispanya, Ingiltere, Iran ve Fransa) vaka ve 6liim sayisindaki
degisikliklerin, ABD borsa getirileri iizerinde bir etkisi olmadigini, ancak Dow Jones ve
S&P getirilerinin kosullu degisen varyansi {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya

cikartirken VAR modelleri ile yapilan c¢alismalar, Italya ve Fransa’da bildirilen
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Olimlerin sayisinin Dow Jones getirileri {izerinde olumsuz, VIX iizerinde olumlu bir

etkisi oldugu sonuglarini ortaya ¢ikartmistir.

Ramelli ve Wagner (2020), Covid-19 salginina piyasasalarin tepkilerini ve
finansal politikalarin firma degerini nasil yonlendirdigine dair yeni bilgiler sunduklari
caligmalarinda, Covid-19 pandemisinin finansal kanallar yoluyla biiyiiyen bir ekonomik
krize donistiigiinii belirtilmigtir. Yatirnmcilarin likidite sikintis1  yasadiklarini ve
birikimlerini nakde c¢evirme yoluna gittikleri i¢in sermaye birikiminde yasanilan
sitkintinin  kamu yatirnmlar1 acisindan Onemli krizlere sebep olabilecegini ortaya

koymustur.

Sar1 ve Kartal (2020: 93)’1n 22 Ocak 2020 ve 20 Nisan 2020 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullandiklar1 calismada ARDL Sinir Testi ile yapilan analiz sonuglarina
gbre vaka sayilari ile altin fiyatlar1 ve VIX Endeksi arasinda ayni yonlii iligki tespit
edilirken vaka sayilar1 ve petrol fiyatlar1 arasinda herhangi bir es biitiinlesme iligkisi
tespit edilememistir. Dolayisiyla COVID-19 vaka sayilarinin altin fiyatlar1 ve VIX

Endeksi lizerinde 6nemli derecede etkisi oldugu ortaya koyulmustur.

Sharif vd., (2020)’nin COVID-19'un ABD’de yayilmasimin petrol fiyatlar
oynaklig1 soku, borsa, jeopolitik risk ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki
baglantiyr dalgacik tabanli Granger nedensellik testleri kullanarak inceledikleri
caligmada, salginin petrol fiyatlarindaki oynaklik ile birlikte ABD borsalarini, ABD
ekonomi politikast belirsizligini ve ABD jeopolitik riskini esi goriilmemis bir oranda

etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Senol ve Zeren (2020), COVID-19 pandemisi ile MSCI diinya gelisen piyasalar
borsalar1 endeksi, Avrupa ve G7 iilke borsalar1 arasindaki iliskiyi 21 Ocak 2020 - 7
Nisan 2020 tarihlerini kullanarak Fourier esbiitiinlesme testi ile yaptiklar1 arastirmada

borsalar ile COVID-19 salgin1 arasinda uzun donemli iliski tespit etmislerdir.

Yetkin, (2020: 324-335) 9 Mart 2020 tarihi itibari ile Tiirkiye’de koronaviriis
vakas1 heniiz resmi bir aciklama ile goriilmemis iken, kiiresel piyasalardaki olumsuz
hava dalgas1 ve jeopolitik risklerin Borsa Istanbul’da (BIST 100) satiglarin artmasina
neden oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla COVID-19 salgininin insan sagligi yani sira,
kiiresel pazarlari, ekonomileri, varlik fiyatlarini, isletmeleri ve calisanlar1 derinden

etkiledigi ifade edilmistir.

45



Zeren ve Hizarci (2020) calismalarinda, salgininin borsalar iizerindeki olasi
etkilerini ortaya koymayr amaglamiglardir. Maki Egbiitiinlesme Testinin uygulandig
calismadan elde edilen bulgulara gore, toplam oOliimle incelenen tiim borsalarin uzun
vadede birlikte hareket ettigi ve toplam vakalarin SSE, KOSPI ve IBEX35 ile
esbiitiinlesme iliskisi igerisinde oldugu ve bu vakalarin FTSE MIB, CAC40, DAX30 ile

esbiitiinlesik olmadig1 bulgularina ulagilmistir.

Zhang vd., (2020)’nin COVID-19 pandemisinin borsa riski tizerindeki etkisinin
incelendigi  ¢alismalarinda, 12 geligsmis iilke borsasinda salgmin en etkili oldugu 29
Subat ve 27 Mart 2020 tarihlerinde olusan dalgalanmalar ve risk faktorii karsilastirilmig
ve ¢alisma sonucunda riskin salgin siirecinde artarak borsalar iizerinde negatif etkilere

neden oldugunu ortaya koymustur.

COVID-19 krizi 6ncesinde ve sirasinda hisse senetleri, altin ve ham petrol
piyasalar1 arasindaki oynaklik aktarimimi arastiran bir baska g¢alismada incelenen
piyasalar arasindaki baglantililigin, COVID-19 krizi sirasinda yogunlastigi ve riskten
korunma firsatlarinin olmadigi belirlenmistir. Ayrica calismada kriz sirasinda hisse
senedi piyasalar1 ile altin piyasalarinin petrol piyasasina onciiliik ettigi ve bu nedenle
altinin bir riskten korunma aracindan ziyade bir ¢esitlendirici olarak hareket etme

olasiliginin yiiksek oldugu ortaya koyulmustur (Ajmi vd., 2021: 926).

Baig vd., (2021)’nin Covid-19’un ABD hisse senedi piyasalarinin mikro yapisi
tizerindeki etkilerini degerlendirdigi ¢alismada, koronaviriis nedeniyle teyit edilen vaka
ve Oliimlerdeki artiglarin piyasalarin likiditesini azaltirken, oynakliginda onemli bir
artisa neden oldugunu belirtilmistir. Ayrica kisitlama ve karantina uygulamalarinin,

piyasalarin likiditesini ve istikrarini bozudugu bulgularina ulagmislardir.

Geyikei (2021: 103)’nin ARDL sinir testi ile Covid-19 ve ham petrol fiyatinin
ekonomi politikasi belirsizligi (EPU) tlizerindeki etkilerini arastirdigi ¢calismada ise, yeni
Oliimlerin (0,19) ve yeni vakalarin (0,04) uzun vadede EPU iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu ve ham petrol fiyatinin da EPU iizerinde ters ve énemli bir etkisi var

oldugu bulgusu elde edilmistir.

Giingdér ve Sahin (2021: 1338)’in 17.03.2020-05.02.2021 dénemi igin

Tiirkiye’de Covid 19 kaynakl giinliik vefat ve vaka sayilari ile altin, giimiis, platin ve
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paladyum fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskinin varlig1 Maki esbiitiinlesme testiyle
arastirilmistir. Caligsmada giimiis, platin ve paladyum fiyatlar ile vaka sayilar1 arasinda
ve glimiis ve platin fiyatlar ile vefat sayilar1 arasinda uzun donemli iliskinin oldugu
belirlenmis olup altin fiyatlar1 ile vaka ve vefat sayilar1 ve paladyum fiyatlari ile vefat
sayilar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Son olarak yapisal kirilmalar
dikkate alinarak uzun donemli iligki tespit edilen seriler arasindaki iliskinin biiytikliigi
FMOLS tahmincisiyle arastirilmis, uzun dénemde glimiis fiyatlar1 ile vaka ve vefat

sayilar1 arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Kayral (2021: 2311)’1n, 26.06.2018 - 07.04.2021 donemi igin piyasa degeri en
yiikksek olan kripto para birimlerinde fiyat balonlarinin varhiginin SADF testi ile
incelendigi calismada, on kripto para biriminden sekizinin fiyat balonuna sahip oldugu
ve COVID-19 salgininda islem giinli bazinda en yiiksek fiyat balonunun, toplam 230
giin ile Theta'da goriildiigii, tim analiz donemi degerlendirildiginde ise toplam 234 giin
ile Chainlink'te en yiiksek fiyat balonu tespit edildigi ve son olarak fiyat balonlarnin

yaklasik yiizde yetmis besinin pandemi doneminde goriildiigii belirlenmistir.

Mutlu ve Camoglu (2021: 17)’nun pandemi déneminde petrol fiyatlarindaki ve
doviz kurundaki degisimin, Tiirkiye'deki petrokimya piyasasi iizerindeki etkisini VAR
modeli ile inceledigi ¢alismada, BIST petrokimya endeksindeki dalgalanmalarin en
onemli belirleyicisinin petrol fiyatlar1 oldugu ve petrol fiyatlarindaki bir sokun BIST
petrokimya endeksini olumsuz etkilerken, petrokimya endeksinin pandemi endeksindeki

soka olumlu yanit verdigi ortaya ¢ikmustir.

Seker ve Uysal (2021: 37)’in Covid-19 pandemisinin Tiirkiye ve diinyadaki
giinliik vaka ve vefat sayilarinin dolar kuru iizerindeki etkisini VAR modeli kullanilarak
incelendigi caligmada, dolar kuru ile diger degiskenler arasinda nedensellik iliskisine

rastlanilmadigi sonucuna ulasilmistir.

Youssef vd., (2021:1)’nin COVID-19'un en yaygin oldugu sekiz iilkede (Cin,
Italya, Fransa, Almanya, Ispanya, Rusya, ABD ve Birlesik Krallik) hisse senedi
endeksleri arasindaki dinamik baglantililigi ve ekonomik politika belirsizliginin (EPU)
etkisini TVP-VAR modeli kullanarak arastirdiklari ¢alismalarinda, hisse senedi

piyasalarinin inceleme donemi boyunca yiliksek oranda baglantili oldugunu ancak

47



COVID-19 salgini sirasinda baglantililigin agir1 yiikseldigini ayrica italya hari¢ Avrupa

borsalariin aldiklarindan daha fazla yayilma aktardigini tespit etmislerdir.
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UCUNCU BOLUM
KURESEL SALGIN SURECINDE SECILMIS FINANSAL

VARLIKLAR ARASINDAKI DINAMIK BAGLANTILILIK
ILISKiSi: COVID-19 ORNEGI

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, farkli finansal varlik temsilcileri arasindaki dinamik
baglantililik iligkilerini ortaya koyarak, pandemi gibi stres donemlerinde s6z konusu
baglantililik  diizeyinin etkisini gozlemleyebilmektir. Calismanin, tiirbiilans ve
belirsizlik donemlerinde yatirim tedirginlikleri artan portansiyel portfoy yatirimcilarinin
cesitlendirme firsatlar1 agisindan konuya daha net bakmalarin1 saglayacagi

umulmaktadir.
3.2. Arastirmanin Veri Seti

Kiiresel salgin oOncesinde ve salgin sirasinda se¢ilmis finansal varliklar
arasindaki dinamik baglantililigin incelendigi arastirmada veri seti olarak, Bitcoin
(BTC/USD), Ham petrol (WTI), Dolar endeksi (DXY), Euro-Dolar paritesi
(EUR/USD), Ons-altin (XAU/USD) ve MSCI Diinya endeksine ait 17.09.2014 —

10.05.2021 tarihleri arasindaki veriler kullanilmistir. Veriler https://finance.yahoo.com/

ve www.investing.com adreslerinden temin edilmis olup BTC/USD fiyatinin ilk kayit

tarihi veri setinin baslangic tarihi olarak dikkate alinmustir. Ilgili veri setinin
belirlenmesinde farkli risk ve getiri seviyelerine sahip finansal varliklarin kullanilmak
istenmesi etkili olmustur. Bu kapsamda; gorece riskli varliklar olarak nitelendirilen
hisse senetlerini temsilen MSCI diinya endeksi ve Bitcoin, belirsizlik donemlerinde
genellikle glivenli liman varlig1 olarak goriilen altin, en ¢ok ticareti yapilan enerji
emtiast ve tiretim siirecinin 6nemli bir girdisi olan ham petrol, diinyada degisim ve
O0deme araci olarak en ¢ok kullanilan ABD dolar1 ve bir dizi biiyilik para biriminin ABD
dolar1 karsisindaki fiyatin1 temsil eden ABD dolar1 endeksi veri seti olarak tercih

edilmistir.

49


https://finance.yahoo.com/
http://www.investing.com/

3.3. Literatiir Taramasi

Bu béliimde finansal piyasalar arasindaki volatilite yayiliminin arastirilmasinda

kullanilan verilere iligkin literatiir taramasi yer almaktadir.
3.3.1. Bitcoin (BTC/USD)

Bitcoin, piyasa degeri agisindan en Oonemli ve agik ara en biiyiik kripto para
birimi haline gelmistir (Lopez-Cabarcos vd., 2021: 5). Islem hacmi 750 milyar dolara
yiikselerek onemli ve biiyiik bir yatirim unsuru haline gelen kripto para birimlerinin
ayni zamanda iyl bir riskten korunma veya giivenli liman varlig1 olarak hizmet edip
edemeyecegi konusu birgok aragtirmaya konu olmus ve riskten korunma araci olarak

kullanilabilecegi ortaya ¢ikmistir (Jiang vd., 2021: 1).

Bouri vd. (2017), bir varligin baska bir varlikla zayif bir pozitif korelasyona
sahip olmasi durumunda ilgili varligin ¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegini,
varliklar arasinda korelasyonun bulunmamasi ya da negatif korelasyon bulunmasi
halinde ¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegini ve son olarak kriz donemlerinde
varliklar arasinda korelasyonun bulunmamasi ya da negatif korelasyon bulunmasi
halinde ise giivenli liman olabilecegini belirttikleri ¢alismalarinda DCC modellemesi
kullanmiglar ve zamanlamaya gore degismekle birlikte Bitcoin’in enerji emtialar1 igin

onemli bir hedge ve giivenli liman oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Avsarligil (2020)’in, Covid-19 salgininin finansal piyasalarda neden oldugu
kirilma ve degisiklikleri Granger Nedensellik Analizi ve Johansen Es Biitiinlesme
Analizi kullanarak inceledikleri c¢alismada, salgin Oncesi donemde yapilan es
biitlinlesme analizi sonrast West Texas Ham Petrol fiyati (WTI), Bitcoin (BTC) ve
Euro/Dolar paritesi degiskenlerinin aralarinda es biitlinlesme 1iliskisi olmadigi
goriiliirken, salgin sonras1 donemde ise ii¢ degisken arasinda anlamli bir es biitiinlesme
hareketi oldugu ve ayrica salgin 6ncesi ve sonrast seriler agisindan ortalamalarin 6nemli
Olclide degistigi goriilmiistiir. Calisma sonucunda salgin 6ncesi aralarinda es biitiinlesik
bir hareket bulunmayan Bitcoin, Euro ve WTI fiyatlar1 arasinda benzer bir davranis

sekli gelistigi ve ilgili serilerin es biitiinlesik hareket etmeye basladigi belirtilmistir.

Okorie ve Lin (2020)’nin ham petrol spot fiyatlar1 ile kripto para birimleri
arasindaki oynaklik baglantisini VAR — MGARCH — GJR — BEKK modellerini

kullanarak incelendigi ¢alismada, ham petrol piyasasi ile Bit Capital Vendor arasinda

50



cift yonlii oynaklik yayilimmin bulundugu, ham petrol piyasasindan Bitcoin Cash
piyasasina tek yonli bir oynaklik yayilma etkisi oldugu ve son olarak Ethereum, XRP
ve ReddCoin kripto para piyasalarinda 6énemli bir tek yonlii oynaklik yayilimi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Arastirmada 6ne ¢ikan bulgulardan biri de kripto piyasasinin

emtia piyasalaridan tamamen izole olmadig1 sonucudur.

Le vd., (2021)’nin COVID-19 krizi sirasinda finansal teknoloji (Fintech) hisse
senetleri ile diger finansal varliklar (altin, Bitcoin, kiiresel bir hisse senedi endeksi, ham
petrol ve ABD Dolar1) arasindaki yayilma etkisini VAR modeli ile inceledikleri
calismada, COVID-19’un patlak vermesi ile varlik siniflar1 arasinda oynaklik iletiminin
siddetlendigini, vaka sayilarindaki azalmalarin kiiresel anlamda bu yayilmalarin
yogunlugunu azalttigini tespit etmislerdir. Ayni ¢alismada dolar ve altinin giivenli liman
olma Ozelliklerini siirdiirdigli belirlenirken, yenilik¢i teknoloji iirlinleri olan finansal
teknoloji endeksi (KFTX) ve Bitcoin’in ise dis soklara karsi olduk¢a hassas oldugu

bulgusuna ulagilmistir.

Palazzi vd., (2021)’nin Bitcoin'in alt1 para birimiyle (Euro, Sterlin, Isvicre
frangi, Renminbi, Yen ve Ruble) dogrusal olmayan bir iligkisi olup olmadigini
arastirildiglr calismasinda parametrik olmayan nedensellik testi ve BEKK-GARCH
modeli kullanilmis ve Euro’nun Bitcoin iizerinde dogrudan etkisi oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

Pho vd., (2021)’nin 2010-2020 dénemi boyunca giinliik verileri kullanarak Cin
portfoylerinin ¢esitlendirilmesinde Bitcoin'i altinla karsilastirdiklar1 ¢aligmada, portfoy
riskini daha 1y1 azaltmaya yardimc1 oldugu i¢in altinin, Bitcoin'den daha 1yi bir portfoy
cesitlendiricisi oldugunu ortaya koyulmustur. Ancak risk arayan yatirimcilar igin

Bitcoin’in daha 1yi bir se¢im olabilabilecegi sonucuna ulasilmigtir.

3.3.2. Ham Petrol (WTI)

Ham petrol, ekonominin durumunu en ¢ok etkileyen varliklardan biridir. Birgok
tirtiniin Uretilmesinde hammadde ve yakit olarak siklikla kullanilmaktadir. Bu bakimdan
ham petrol ¢ok sayidaki ¢alismaya konu olmustur. Ham petrol fiyatlar1 ile ABD dolar1

arasindaki iligkinin incelendigi cok sayidaki arastirmada, ham petrol fiyatindaki bir
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artisin (diisistin) ABD dolarinin deger kaybetmesine (degerlenmesine) yol actigi
sonucuna varilmistir. (Grisse, 2010; Fratzscher vd., 2014; Coudert vd., 2015)

Jimenez-Rodriguez ve Sanchez (2005:201)’in petrol fiyat soklarinin reel piyasa
tizerindeki etkilerini VAR modeli kullanilarak inceledikleri calismalarinda, petrol
fiyatlarindaki artigin Japonya hari¢ petrol ithal eden diger iilke ekonomilerini olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasilmis olup, petrol soklarinin GSYTH biiyiimesi iizerindeki etkisi
bakimindan petrol ihra¢ eden iilkelerden Birlesik Kralligin petrol fiyatlarindaki

artiglardan olumsuz yonde etkilenirken Norveg’in olumlu etkilendigi tespit edilmistir.

Conrad vd., (2014: 39)’nin degistirilmis bir DCC-MIDAS spesifikasyonu
kullanarak, ABD makroekonomik ortaminda meydana gelen degismeler ile ham petrol
ve ABD hisse senedi fiyat getirileri arasindaki uzun vadeli oynakliklar ve korelasyonlar
tizerindeki etkisini arastirdiklar1 calismada, uzun siireli giiglii ekonomik genisleme
donemlerinde negatif bir korelasyon tespit edilirken, durgunluk ve toparlanma

donemlerinde pozitif bir korelasyon gézlemlenmistir.

Ding vd., (2016) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada, baz1 Asya pazarlar ile
Dubai petrol fiyatlar1 arasinda nedensel bir iliski olmasina ragmen, Dubai petrol fiyatlari
ile diinyanin ikinci petrol tiiketicisi olan Cin borsalar1 arasinda nedensellik olmadigi

tespit edilmistir.

Bir bagka calismada ise, Mensi vd., (2017)’nin, petrol piyasalari ile biiyiik diinya

hisse senedi endeksleri arasinda kuyruk bagimlilig: oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Cayon ve Sarmiento (2020: 98)’nin petrol ve gelismis hisse senedi
piyasalarindaki fiyat degisimlerinden yiikselen piyasalara olan oynaklik aktarimin1 M-
GARCH modeli ile inceledikleri ¢alismada, 3 Ocak 2005-10 Haziran 2019 donemi igin,
gelismis piyasalar ile petrol fiyatlar1 arasindaki kovaryansin negatif oldugu soncuna

ulagilmstr.

Guesmi vd. (2020), tiim tilkelerde kiiresel ¢alkantilarin yasandigi ve asimetrik
oldugu donemlerde petrol fiyatlarindaki soklarin petrol ve hisse senedi piyasalar

arasindaki iliski iizerindeki etkisinin daha belirgin oldugunu tespit etmislerdir.

Maitra vd., (2021) petrol fiyatlarindaki oynaklik ile uluslararasi tagimacilik veya

lojistik sirketlerinin hisse senedi getirileri arasindaki oynaklik baglantililiginin yoniinii
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ve boyutunu inceledikleri ¢aligmada ise, ham petrol degerlendirme araci olarak kullilan
West Texas Intermediate (WTI) ve nakliye saglayicilarinin hisse senedi getirilerinin
oynakliginin kalict oldugunu ve ¢ok degiskenli oynaklik analizi ile de WTI ve lojistik
sirketi hisseleri arasinda onemli miktarda sok veya oynaklik transferleri oldugunu

ortaya koymuslardir.

Chatziantoniou vd., (2021)’nin 2007 ve 2021 arasindaki dénem i¢in G7 borsalari
ve ham petrol piyasasinda oynaklik bulasmasini TVP-VAR modeli ile inceledikleri
calismada, ham petrol piyasasinin 2014 petrol ¢oOkiisii doneminde Onemli bir net
oynaklik soku vericisi oldugu ve 2018 yilinin basindan 2019 yilinin ortalarina kadar
borsalar i¢in olduk¢a c¢alkantili bir donem olmasi nedeniyle bu durumun ham petrol
piyasasinin net alict karakterine yansidigini, ayrica ¢aligmada uluslararasi ticaretteki
gelismelerin ve COVID-19 krizinin patlak vermesinin ardindan Kanada borsasinin son

yillarda kalic1 bir net oynaklik vericisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Ghorbel ve Jeribi (2021), COVID-19 dénemi i¢in enerji endeksi, ham petrol, gaz
fiyatlar1 ile finansal varliklarin (altin, Bitcoin ve G7 hisse endeksleri) oyanakliklari
arasindaki iliskiyi GARCH modelleri ile inceledikleri ¢alismada enerji varliklari ile
hisse senedi endeksleri arasinda yiliksek diizeyde dinamik korelasyon oldugu
belirlenirken enerji fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasinda ise korelasyonun azaldigi tespit
edilmistir. Bu bakimdan Altin’in COVID-19 krizi sirasinda tiim inceleme konusu
varliklar i¢in giiveni liman olacagi ifade edilirken Bitcoin’in salgin sirasinda enerji

varliklart i¢in giivenli liman olarak kabul edilemeyecegini belirtmislerdir.

Jebabli vd., (2021)’nin kriz donemlerinde hisse senedi ve enerji piyasalari
arasinda oynaklik yayilimini inceledigi ¢alismada, Covid-19 pandemi krizi sirasinda, bu
piyasalar arasindaki oynaklik aktarimlarinin 2008 kiiresel mali krizi boyunca
kaydedilenleri astigin1 tespit etmislerdir. 2008 kiiresel krizi sirasinda tiim borsalarin
enerji piyasalarina net oynaklik aktaricist oldugunu, Covid-19 krizi sirasinda ise farkl
kaliplar segilediklerini belirten arastirmacilar, hisse senedi ve enerji piyasalar1 arasinda
asimetrik oynaklik yayilmalarinin goriildiigiinii ve dogal gazin hisse senedi piyasalarina

ham petrolden daha iyi korunma etkinligi sagladig1 sonucuna ulagmislardir.

Sui vd.,, (2021: 148)’in salgin hastaliklar ve petrol fiyatlar1 arasindaki

nedenselligi inceledigi ¢aligmasinda ise, salgin giiciiniin petrol fiyatini etkileyen 6nemli
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bir faktér oldugunu ve bu etkinin spekiilatif yatirirmec1 davranisi nedeniyle borsadan

yayildigi sonucuna ulasilmistir.

Yerli literatiir incelendiginde ise, Gengylirek ve Demireli (2019), tarafindan ham
petrol fiyati ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi arasinda GARCH-M modeli
kullanilarak yapilan analizde, petrol piyasasindan gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi
piyasalarina dogru getiri yayillimi oldugu, tam tersi bir yonde ise volatilite yayilimi

oldugu belirlenmistir.

Polat (2020: 1922)’nin petrol fiyat soklarinin kiiresel finansal aktiviteye olan
etkilerini Zamana Gore Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR) modeli uygulayarak
inceledigi calismasinda, petrol fiyatlarindaki kalic1 bir artigin finansal kosullar1 olumsuz
olarak etkiledigini bununla birlikte, pozitif bir petrol arz sokunun petrol fiyatlarinda

diisiise neden oldugu bulgusuna ulasilmistir.
3.3.3. ABD Dolar Endeksi (DXY)

ABD dolari, diinyada en c¢ok kullanilan rezerv para birimi olup, ayrica
uluslararas1 ticarette ve tasarruflarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu bakimdan
degeri yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir. ABD dolarinin uluslararasi
degerinin takibinde kullanilan ABD dolar endeksi, ABD ile en yiiksek ticaret hacmine
sahip tilkelerin cogunlugunun para birimlerinden olusan bir sepetin degerine gore ABD
dolarinin degerinin bir Ol¢iisiidiir. Endeksin hesaplanmasinda kullanilan sepet;
Euro (EUR), Japon Yeni (JPY), Kanada Dolar1 (CAD), ingiliz Sterlini (GBP), Isvec
Kronu (SEK), ve Isvicre Frangi (CHF) ndan olusmaktadir. Endeksin hesaplanmasinda
hesaplama baglangicinda kullanilan sabit oran ile ilgili tilkelerin dolar kurlar1 sepetteki
oranlar1 ile carpilmakta ve dolar endeksi belirlenmektedir. Yatirimcilarin piyasa
hareketlerini toplu bir baglamda 6lgmesine olanak taniyan toplam bilgi igermesi ve
ABD para piyasasimin durumunu ve gelisimini daha temsili ve faydali bir kiyaslamada
iletmek i¢in uygun bir Olgme araci olmasi endeksin kullanilmasin1 6n plana
cikarmaktadir (Mokni ve Ajmi, 2021: 240). Dolar endeksinin yukar1 yonlii hareketi;
dolarin, sepetteki para birimleri karsisinda deger kazandigi asagi yonlii hareketi ise

dolarin sepetteki para birimleri karsisinda deger kaybettigi anlamina gelmektedir.

Sun vd., (2017: 326) tarafindan ABD para politikalari, ABD dolar1 endeksi ve

WTI ham petrol piyasasi arasindaki ¢apraz korelasyonlar1 inceledikleri ¢alismanin
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sonucunda ise, ii¢ veri seti arasinda giiclii ¢apraz korelasyon oldugu bulgusuna

ulagsmiglardir,

Wen vd., (2018: 319) nin petrol fiyatlar1 ile ABD dolar1 arasindaki dogrusal
olmayan nedensellik, zamanla degisen etki ve oynaklikta yapisal kirilmalart DCC-
GARCH modeli ile arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, ham petrol fiyatlarinin ABD dolar
doviz kurunun dogrusal olmayan Granger nedeni oldugunu, ancak bunun tersinin
gecerli olmadigini tespit etmislerdir. Ayni ¢alismada ABD dolar1 déviz kurunun kisa
vadede ham petrol fiyatlan iizerinde daha gii¢lii ve daha istikrarli bir olumsuz etkisi

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Peng vd., (2021) ham petrol fiyat1 ile ABD dolar1 arasindaki dinamik iligkiyi
EEMD modeli ile analiz etmeyi amacladiklar1 ¢alismalarinda, ham petrol ile ABD
dolar1 arasindaki iliskilerin karmasik, cok olgekli ve zamanla degisen Ozellikler
sergiledigini, orta ve uzun vadede aralarinda negatif korelasyonun giiclii olmasi
nedeniyle yatirimeilarin ham petrol ve ABD dolar1 portfoylerini hedge edebileceklerini
kisa vadede ise, zayif korelasyon nedeniyle petrol ve dolarin portfoy ¢esitlendirmesinde

birlikte kullanilmasinin etkili olmayabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Kumar ve Robiyanto (2021)’nun Covid-19 doneminde Bombay Menkul
Kiymetler Borsas1 (BSE) ve Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi'nin (SSE) altin fiyati
ve ABD Dolar1 Endeksi oynakligindan nasil etkilendigini GARCH modeli kullanarak
analiz etmeyi amacladiklar1 ¢alismada, hem Hindistan'da hem de Cin'de hedge araci
olarak yaygin sekilde kullanilan, giivenilen ve basvurulan altinin BSE ve SSE'nin
oynaklig1 iizerinde biiylik bir etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Calismada ayrica
ozellikle Covid-19 salgini gibi finansal kriz zamanlarinda, altin fiyatlarinin her iki
piyasa lizerinde de 6nemli bir etkiye sahip oldugunu diger yandan Dolar Endeksinin,
Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan piyasalar {izerinde 6nemli bir etkiye sahipken,

bazi durumlarda etkinin gecerli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Wang ve Wang (2021: 6)’in COVID-19 salgin1 sirasinda S&P 500 endeksi, altin,
Bitcoin ve ABD Dolar1 Endeksi arasindaki piyasa verimliliginin degerlendirildigi
calismada, ekstrem olaylarda bulagmanin sadece varlik fiyatlalarina ve oynakligina
degil, ayn1 zamanda piyasa verimliligine de yayildigini, diisiisiin 6zellikle S&P 500
Endeksinde daha biiyilik oldugunu belirlemislerdir.
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Yerli literatiir incelendiginde ise, Ayvaz (2006) ABD dolari, BIST 100 endeksi,
mali sektor endeksi, sanayi sektor endeksi ve hizmet sektdr endeksi verilerini kullanarak
Tirkiye’de hisse senetleri piyasasi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi Hsiao testi
yardimiyla inceledi8i ¢alismasinda doviz kuru ile ulusal 100 endeksi, doviz kuru ile
mali sektor endeksi ve doviz kuru ile sanayi sektor endeksi arasinda uzun dénemli
istikrarli bir iligki oldugunu ancak doviz kuru ile hizmet sektdr endeksi arasinda iliski

olmadigini tespit etmistir.

Kiract (2019: 73)’nin BIST Turizm Endeksi ile dolar kuru, dolar endeksi ve
petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini inceledigi calismasinda dolar kurunda

olusan fiyat degisimlerinin BIST Turizm Endeksini etkiledigini ortaya koymustur.

Sit ve Telek (2020: 1)’in Covid-19 pandemisinin altin ons fiyat1 ve dolar endeksi
tizerindeki etkisini Hatemi-J Esbiitiinlesme testi ile ortaya koyduklar1 ¢alismalarinda,
pandemiden kaynaklanan vefat ve vaka sayisi ile dolar endeksi arasinda esbiitiinlesik
iligki bulundugu, nedensellik testi sonucunda ise pandemi kaynakli vaka ve vefat
sayisindaki pozitif soklarin dolar endeksi ve altin ons fiyati {izerinde soklara neden

oldugu ortaya ¢cikmustir.

Kuloglu (2021: 719)’nun Covid-19 pandemisinin petrol fiyatlari tizerine etkisini
FMOLS ve CCR testleri kullanarak arastirdigi ¢alismada, pandeminin petrol fiyatlarina
etkisinin agilama doneminde sok donemine kiyasla daha ilimli negatif etkisi oldugu
ayrica dolar endeksinin sok déneminde petrol fiyatlar1 {izerine pozitif etkiye sahipken

asilama déneminde bu etkinin tersine dondiigii sonucuna ulasilmistir.

Son olarak, Ucar ve Kidemli (2021: 147)’nin Tiirkiye'de Covid-19 hasta vaka
sayisi, VIX endeksi, dolar endeksi ile secilmis BIST sektor endeksleri arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismada ise, uzun dénemde BISTelektrik, BISTkimya, BISTtekstil ve
BISTyiyecek endeks degiskenlerinin COVID-19 vaka sayisindan ve VIX endeks
degerinden negatif yonde etkilendigi ayrica ilgili seriler ile dolar endeksi arasinda

istatistiki olarak pozitif yonlii iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.
3.3.4. Euro-Dolar Paritesi

Euro-Dolar paritesi diinyada likiditesi yiiksek olan {irlinlerden biri olup ayrica
diinya forex piyasalarinda islem hacmi en yiiksek olan paritedir. (QNB Finans Invest)

Bu nedenle parite ¢ok sayidaki yatirimci tarafindan takip edilmektedir.
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Savas ve Can (2011: 323)’in Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren hisse senedi fiyatlar1 ile Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
arasindaki iligskinin inceledigi ¢alisma sonucunda, Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif
Déviz Kuru Endeksi’nin IMKB 100 Endeksi’ni % 77,5 oraminda agikladig1 ve pozitif
yonde etkiledigi ve ayrica IMKB 100 Endeksi’nden Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif

Doviz Kuru Endeksi’ne dogru bir nedensellik tespit edildigi sonucuna ulasilmistir.

Deniz ve Teker (2020) EURO/USD, altin, petrol ve bugday fiyatlarinda Covid
19 etkisini VAR modeli ile inceledikleri c¢alismalarinda, Covid 19’un EURO/USD,
altin, brent petrol ve bugday fiyatlari lizerinde giiclii bir etkisinin olmadig1 sonucuna

ulagsmiglardir.

Devpura (2021) EUR/USD déviz kuru ile petrol vadeli islem fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi giin i¢ci ve tahmine dayali bir regresyon modeli kullanarak incelemis ve
calismanin sonucunda, petrol fiyatinin Euro/USD doéviz kurunu etkiledigini ancak
kanitlarin ¢ok smirli oldugunu ve COVID-19’un etkisine bakildiginda bu iliskinin
ortadan kalktiZin1 6ne siirmiistiir. Ayrica ¢alismada COVID-19’un Mart 2020 boyunca

d6viz kuru tizerinde bir miktar etki gosterdigi bulgusuna ulasilmistir.

Sharma vd., (2022) Covid-19 salgininin doéviz piyasasi lizerindeki etkisini
GARCH modeli ile inceledikleri ¢calismalarinda, pandeminin USD/JPY, AUD/USD ve
USD/CHEF f{izerinde olumsuz EUR/USD, GBP/USD, USD/CAD ve CHF/JPY iizerinde

ise pozitif ve anlamli etkisi oldugunu 6ne siirmiiglerdir.
3.3.5. Ons-Altin (Ounce gold)

Altinin likitidesinin yiiksek olmasi, deger saklama araci olmasi, ikincil piyasalar
ve vadeli piyasalarda islem gormesi ve ayn1 zamanda bazi {ilkelerin ticari faaliyetlerinde
bir degisim aract olarak kullanilabilmesi nedeniyle finansal bir ara¢ olarak

goriilebilmektedir (Sencan, 2017: 10).

Altin ile ilgili Baur ve McDermott (2010: 1897)’un altinin kiiresel finansal
sistemdeki roliinii, GARCH modeli kullanarak analiz ettikleri ¢aligmada altinin giivenli
liman olma durumunu ve yatirimcilara riskten korunma imkani saglayip saglamadigini
arastirmiglardir. Calisma sonuglari altinin, biiyiik Avrupa borsalari ve ABD i¢in hem bir

riskten korunma hem de giivenli bir liman oldugunu, ancak Avustralya, Kanada,
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Japonya ve BRIC filkeleri gibi gelismekte olan biiyilk pazarlar i¢in olmadigini

gostermistir.

Tokat (2013:160)’in altin, doviz ve hisse senedi piyasalarinda oynaklik
etkilesimini GARCH modeli ile inceledigi ¢alismasinda, ilgili parametrelerin kendi
geemis soklarindan etkilendigi ayrica dolar kurunda meydana gelen soklarin ve

oynakligin gram altin piyasasi lizerinde etkisi oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Corbet vd., (2020)’nin Cin'in baslica borsalar ile Bitcoin arasindaki oynaklik
ilisikisini GARCH modeli ile inceledigi ¢alismasinda, salginin bitcoin ve altinin

oynakliklari tizerinde etkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Cevik vd., (2020)’nin COVID-19 toplam vaka sayist ile brent petrol ve altin ons
fiyatlar1 arasindaki uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi bir baska
calismada ise, 31 Aralik 2019 ile 17 Agustos 2020 tarihleri aras1 giinliikk veriler
kullanilarak, toplam vaka sayisi ile petrol ve altin fiyatlar1 arasinda hem ikili hem de
esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve ayrica COVID-19 salgininin iilke ekonomilerini ve

finans piyasalarin etkileyecegi sonucuna ulasilmigtir

Ayhan ve Abdullazade (2021: 521)’nin Covid-19 pandemi déneminde Tiirkiye
ekonomisi Ozelinde petrol ve altin fiyatlar1 ile vaka sayilarinin, doviz kuruna olan
etkisini ARDL yontemi ile inceledikleri ¢alismada, degiskenler arasinda uzun donem
iliskisi tespit edilmis ve uzun donemde bagimli degisken olan doviz kuru ile bagimsiz
degisken olan altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve Covid-19 arasinda esbiitiinlesme iligkisi

oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Chang vd., (2021)’nin 2002-2018 doneminde bes lilke (Amerika Birlesik
Devletleri, Birlesik Krallik, Almanya, Avustralya ve Japonya) i¢in altin piyasasinda
oynaklik rejimi, riskten korunma/giivenli liman yetenegi, asimetri ve bulagsma
arasindaki iligkileri GJR-GARCH modeli kullanarak inceledigi c¢alismada, altinin
finansal kriz 6ncesinde, sirasinda ve sonrasinda yliksek oynaklik doneminde Amerika
Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Almanya, Avustralya ve Japonya'daki hisse
senetlerine kars1 glivenli bir liman olarak tanimlanabilecegini fakat altin piyasasinda

diisiik oynaklik rejimleri sirasinda giivenli liman iglevi gérmeyecegini belirlemislerdir.

Ayrica Gonzélez vd., (2021)’nin, Ocak 2015 - Haziran 2020 donemini kapsayan

calismalarinda, en biiyiik on iki kripto para birimi ile altin getirileri arasindaki karsilikli
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asimetrik baglantililik NARDL (dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme)
modeli kullanilarak arastirilmig ve altin fiyat getirileri ile kripto para birimi getirileri
arasindaki baglantililigin, COVID-19 krizi sirasinda oldugu gibi ekonomik kargasa

donemlerinde arttig1 ortaya koyulmustur.
3.3.6. MSCI Diinya Endeksi

Calismamizda diinya {ilkelerinin borsa endekslerini temsilen MSCI diinya
endeksi (MSCI World Index) kullanilmistir. Yatirimcilar i¢in gosterge niteligindeki
analiz araclar saglayicis1 olarak faaliyet gosteren New York merkezli bir Amerikan
sirketi olan MSCI Inc. tarafindan yayinlanan ¢ok sayidaki endeksten biridir. Firmanin
kiiresel hisse senedi endeksleri, yatirimcilar tarafindan siklikla bagvurulan uluslararasi

inceleme oOlgiitleri olarak goriilmektedir.

Khalifa vd., (2014: 512)’nin calismasinda, Kérfez Isbirligi Konseyi (GCC)
tilkelerinin alt1 hisse senedi piyasasinin giftleri ve Cok Zincirli Markov Anahtarlama
(MCMS) modelini kullanarak bu piyasalarin {i¢ kiiresel piyasa (S&P 500 endeksi, Oil-
WTI fiyatlar1 ve MSCI-world) ile oynaklik aktarim modellerini inceledikleri ¢aligsmada,
Katar'dan S&P 500 endeksine yayilma oldugu ve iiglincii kiiresel pazar (MSCI World),
MSCI ve Dubai arasinda karsilikli bagimhilik oldugu ve ayrica Ayrica MSCI
diinyasindan Kuveyt ve Suudi Arabistan'a yayilmanin var oldugu elde edilen

sonuclardandir.

Diniz-Maganini vd., (2021)’nin galismasinda, Diinya Saglik Orgiitii'niin resmi
olarak COVID-19’u kiiresel bir salgin olarak belirlemesinden sonraki dort ay boyunca
Bitcoin, altin, ABD dolarn endeksi ve MSCI Diinya Endeksi arasindaki fiyat
verimliligini ve net ¢apraz korelasyonlar1 inceledikleri caligmada ise, Bitcoin
fiyatlarinin ABD dolar1 ve MSCI Diinya endekslerinden daha verimli oldugunu ve net
capraz korelasyonlarin zaman 6l¢eklerinde degisiklik gosterdigi ayrica zaman skalasinin
iki aydan biiyiik oldugu durumlarda, MSCI Diinya endeksi ve ABD dolar1 endekslerine
sahip yatirimcilar i¢in altinin gilivenli bir liman olarak kabul edilebilecegini ve zaman
skalasinin ii¢ ay1 asti§i durumlarda ise Bitcoin, MSCI Diinya endeksi i¢in giivenli bir

liman olarak kabul edildigi bulgusuna ulagilmistir.

Eren vd., (2021:69)’in 11 Mart 2020 tarithinde Covid-19’un pandemi ilan
edilmesi karsisinda MSCI ACWI (Morgan Stanley Capital International-all-country
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world) endeksinde yer alan 22 gelismis iilkeye ait dncii borsa endeks getirilerinin olay
Oncesi, olay giinii ve olay sonrasi olay calismast yontemi kullanilarak o6lgmeyi
amaclandigr c¢alismada ise, tiim olay Oncesi pencerelerde, borsa endekslerinin
tamaminda yiiksek kayiplar yasandigi, olay giinii Amerika Kitas1 tilkelerinde pandemi
ilanina borsalarin giiclii yonde negatif bir tepki verdigi, Avrupa ve Asya piyasalarinda
yiiksek ortalama anormal getirilerin gozlemlenmedigi, olay sonras1 donemde ise olay
tarithinden 5 giin (0...+5) sonraki donemde piyasalarin panik havasi i¢inde oldugu ancak

daha uzun olay pencerelerinde piyasalarin toparlanma yasadigi bulgusu elde edilmistir.

Naeem vd., (2021: 165)’nin 01 Mayis 2013 ile 31 Temmuz 2020 arasindaki
donemde MSCI Diinya Endeksi, Barclays Bloomberg Kiiresel Hazine Endeksi, Petrol
gelecegi, Altin gelecegi, Dow Jones Diinya Islami Endeksi ve Bitcoin ile ilgili giinliik
veriler kullanilarak kiiresel finansal piyasalar arasindaki zaman-frekans baglantililigini
inceledikleri ¢aligmada ise, kripto para birimi, tahvil ve altinin hem geleneksel hisse
senetlerine hem de Islami hisse senetlerine kars1 ortalama bir koruma oldugunu ancak
bunlarin ekonomik kriz yani COVID-19 swrasinda  “giivenli limanlar” olmadig:
bulgusuna ulasilms ve COVID-19 gibi dis soklarin, alti finansal piyasanin tiimii
arasindaki getiri baglantisin1 gliglendirdigi ortaya ¢ikmistir.

O’Donnell vd., (2021)’nin hisse senedi endeks fiyatlarinin devam eden COVID-
19 pandemisine tepkisini inceledigi calismada, hisse senedi endeksi fiyatlariin
pandeminin bilylimesiyle baglantili olarak 6nemli bir negatif sok yasadig1 ve ayrica Cin
SSE 180 endeksindeki ve MSCI Diinya endeksi fiyatlarindaki degisikliklerin COVID-

19’un yayilmasiyla 6nemli 6lgiide agiklanmadigi sonucuna ulagilmistir.

3.4. Metodoloji

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ve ozellikle de 1980°li yillarda hiz kazanan
kiiresellesme hareketleri {ilkelerin finansal serbestlesme politikalarinda artisa ve buna
bagli olarak finansal sistemlerinin hizla degismesine neden olmustur. Gelismekte olan
tilkeler yatirimlarinin finansmani i¢in ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi gelismis iilkelerden
temin ederken gelismis iilkeler ise daha yliksek getiriler elde etmek ve portfoy
cesitlendirmesinde kullanilmak {izere gelismekte olan iilkelere yatirnm yapmaya

baslamiglardir (Oztiirk, 2001: 14). Ulkeler arasindaki ticaret ve sermaye hareketliligi her
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iki taraf i¢in ¢esitli avantajlar sunsa da yasanan finansal hareketlilik piyasalar arasinda
asirt entegrasyona ve beraberinde finansal kriz olgusunun ortaya c¢ikmasina neden

olmustur.

Gegmis finansal krizler incelendiginde krizlerin kimi zaman entegre piyasalar
arasinda sigrama seklinde ortaya c¢iktig1 goriiliirken kimi zaman ise salgin ve pandemiler
gibi finansal olaylardan bagimsiz olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Her krizin ortaya
¢ikis nedeni ve bigimi farkli olmakla birlikte aktarim mekanizmalar1 bakimindan ¢arpici
benzerlikler tagimaktadirlar (Reinhart ve Rogoff, 2008). Bunun yani sira krizlerin ortaya
ciktig1 donemlerde ve oOzellikle de krizlerin derinligine bagli olarak makroekonomik
faktorlerin krizden etkilenme diizeyi oldukg¢a fazla olmaktadir (Gengtiirk, 2009:131).
Yapilan c¢aligmalar finansal belirsizlik donemlerinde piyasalar arasindaki yayilma
etkisinin (spillovers) ylikseldigini gdstermektedir (Polat, 2018:74).

Finansal varliklar arasindaki etkilesmeyi agiklayan volatilite kavrami,
“oynaklik”, “yukar1 ve asagiya dogru ani sigramalar”, “ani degisimler”, “degiskenlik”
ve “hareketlilik” gibi anlamlara gelmekte olup, finans sektoriinde ise, finansal
varliklarin belirli bir gozlem araligindaki dalgalanma seviyesi olarak ifade edilmektedir
(Celik vd., 2018: 10). Piyasalar yapilar1 geregi etkilesim halinde olmalarindan dolayi bir
piyasadaki volatilitenin baska bir piyasay1 etkilemesi miimkiin olup, buna volatilite

yayilimi denmektedir (Topaloglu, 2020: 18; Verma ve Jackson, 2012: 2-3).

Makroekonomik veriler arasindaki karsilikli iligki nedeniyle aralarindaki
etkilesimi agiklamak icin tek denklemli modellerden ziyade esanli denklemler
kullanmak gerekmektedir. 1970’li yillara kadar geleneksel ekonometrik analizler
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi biiylik 6l¢ekli ekonometrik modellere
dayandirmaktayken ilgili modellerin tutarli sonuglar vermesi, degiskenlerin igsel-digsal
ayirmminin dogru yapilmasina, sira ve rank kosullarinin saglanmasina bagliydi. 1980
yilinda Sims, ilgili modellerde degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimi ve parametreler lizerine
kisitlama koymada keyfi davramildigimi elestirerek, biitiin degiskenlerin i¢sel olarak
kabul edildigi vektor otoregresyon (VAR) modelini gelistirmistir (Tari, 2012: 451).
Temel olarak VAR modeli, aralarinda baglantt bulunan degiskenlerin beraber nasil
hareket ettiklerini gosteren denklem sistemi olup, i¢sel ve digsal degisken ayrimi

yapilmasina gerek olmamasit modelin temel varsayimini olusturmaktadir (Tarkun vd.,
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2014:43). Bu denklem sisteminde yer alan her bir i¢sel degisken ayni1 anda hem kendi
hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir (Akkus, 2021:254).

Literatiirde piyasalar arasindaki iliskilerin incelenmesinde yayilma etkisini
ortaya koyan c¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Cogunlukla kullanilan bu yontemler,
varyans nedensellik testi, GARCH-BEKK ve VAR-EGARCH gibi modellerdir (Can
Ergiin ve Karabiyik, 2020: 743). Diger yandan bu ¢alismalardan farkli olarak Diebold
ve Yilmaz (2009) tarafindan gelistirilen ve volatilite yayilimmin yonli 6lgiitiiniin
tahmininde kullanilan yayilim endeksi (spillover index) yontemi siklikla
kullanilmaktadir (Gemici, 2020: 3137). Bu yontem “Rolling Window” (kayan pencere)
tahmini yoluyla vektor otoregresyonlarindan tahmin hatasi varyans ayristirmalarina
dayali bir oynaklik yayilma Ol¢iisii olup; her bir 1 varliginin tahmin hatas1 varyansi
icerisindeki j varligindan kaynaklanan soklarin etkisini ayristirma imkani saglamaktadir.
Diebold ve Yilmaz s6z konusu yontemin hem {ilke icinde hem de {ilkeler arasindaki
varliklarin, varlik portfoylerinin ve varlik piyasalarinin vb. getiri veya getiri
oynakliklarindaki yayilma egilimlerinin, dongiilerinin, patlamalarinin vb. dl¢lilmesinde
kullanilabilecegini belirtmistir (Diebold ve Yilmaz, 2009:159 ;2012:57). Her ne kadar
Diebold ve Yilmaz tarafindan 2009 yilinda yaymlanan model ¢ok sayidaki aragtirmada
kullanilsa da degiskenlerin siralanmasi gerekliligi ve farkli tipteki varlik piyasalari
arasindaki yayilmayr incelemede yetersiz kalmasi nedeniyle 2012 yilinda yazarlar
tarafindan ilgili eksikliklerin giderildigi yeni bir model ortaya konulmustur. (Diebold ve

Yilmaz, 2009)

Metodolojideki bu gelismelere ragmen, “Rolling-window” VAR modeli bazi
cephelerden yetersiz kalmis, bu baglamda Antonakakis ve Gabauer (2017), Diebold ve
Yilmaz (2012) modelinin yetersizliklerini gideren yeni bir zamanla degisen parametreli
vektor otoregresyon (TVP-VAR) modelini gelistirmistir. Caligmalarinda Antonakakis'in
(2012) veri kiimesi kullanilmis ve orijinal olarak tanitilan baglantililik Slgiileri ile kendi
baglantililik 6lgiileri karsilastirilmistir. Ilgili modelde Koop ve Korobilis (2014)
tarafindan tanitilan unutma faktorleri ile varyanslarin stokastik bir volatilite Kalman
Filtresi tahmini yoluyla degismesine izin verilerek pencere boyutunun ayarlanmasina
gerek kalmamakla birlikte sapmalara olan duyarlilik ve gozlem kayiplar1 ortadan
kaldirilmistir. Calisma sonucunda onerdikleri TVP-VAR tabanli baglantililik modelinin

olaylara aninda uyum sagladigi, donen pencerelere dayali orijinal modelin ise olaylara
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ya asirt tepki verdigi ya da etkiyi yumusattigini tespit etmislerdir. (Antonakakis ve
Gabauer (2017)

TVP -VAR modeli, belirtilen istiinliikleri ile ¢cok diizensiz veya diizlestirilmis
parametrelere ve degerli gozlemlerin kaybina yol agabilecek, genellikle keyfi olarak
secilen doner pencere boyutunun yiikiiniin iistesinden gelir. Ayrica TVP-VAR modeli
daha diisiik frekanslarda ve sinirli zaman serisi verilerinde dinamik baglantililig

incelemek i¢in de yiiriitiilebilir (Antonakakis ve Gabauer, 2017: 2).

Bu nedenle bu caligmada, Antonakakis vd. (2020) tarafindan onerilen ve
temelleri Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan ortaya koyulan baglantililik yaklasimi
Koop ve Korobilis (2014)’in unutma faktorleri esliginde bir Kalman filtre tahmini
araciligiyla varyans-kovaryans degismesine izin verilerek genisletilen TVP-VAR (Time
Varying Parameter) modeli kullanilmistir. Koop ve Korobilis (2014) heteroskedastik
prosediirin  homoskedastik karsilifindan daha iyi performans gosterdigine dikkat

¢ekmistir (Antonakakis vd. 2020: 3).

TVP-VAR(p) modeli su sekilde tanimlanabilir (Antonakakis vd., 2020: 4-23).

yt :Arzt—1+8t gt|Qt—1D N(O’Zz)
vec(A) =vec(A_)+& £1Q, 0 N©O,E)
Yia A,
Z,_l — yt—z AT, — A2t
yt—p Apl

Burada ¢, t-1’¢ kadar mevcut olan tiim bilgileri temsil ederken y: ve zi.1 ise m % 1 ve

mp x 1 vektorleri temsil etmektedir. Sirasiyla A¢ ve Aix, m X mp ve m X m boyutlu

matrislerdir. & ve £ ise sirastyla m x 1 vektor ve m?p x 1 boyutlu matrisi ifade
ederken, zamanla degisen varyans-kovaryans matrisler = ve =, ise m X m ve m?p x

m?p boyutlu matrislerdir. Ayrica vec( A), m’p x 1 boyutlu vektdr olan A¢nin vektdr

halidir.
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Diebold ve Yilmaz (2012) genellestirilmis baglantililik prosediiriinii tahmin
etmek i¢in Koop ve digerleri (1996) ve Pesaran ve Shin (1998)'e gore genellestirilmis
etki-tepki fonksiyonlarina (generalized impulse response functions - GIRF) ve
genellestirilmis tahmin hatas1 varyans ayristirmalarina (generalized forecast error
variance decompositions - GFEVD) dayanan zamanla degisen katsayilar ve zamanla
degisen varyans-kovaryans matrisleri kullanmistir. GIRF ve GFEVD'nin hesaplanmasi
icin TVP-VAR, Wold temsil teoremine dayali olarak vektor hareketli ortalamasina
(VMA) doniistiirtliir.

v =J'(M,(z,,+7,)+7n,) 3)
:J’(Mt(Mz(Zt—3+771—2)+77t—l)+77t) (4)
: (5)
k
= J{Mrklzzkl + ZM/U;,) (6)
j=0
M:[A } (7)
Im(p—l) 0m(p—l)><m

burada M bir mp x mp boyutlu matris olup 7,, bir mp X 1 boyutlu vektordiir ve J bir mp
x m boyutlu matristir.

oo'a yaklasirken limiti almak su sonucu verir:

k 0
yz‘ = limk—>oo J’{Mtk_lzrkl + ZM/U;,} = Z JMtjnr—j’ (8)

Jj=0 Jj=0

ve devaminda

=2 JM/Je , B,=IM!J, j=0,1,. )

j=0

EDI: (10)

j=0
Burada Bj, m X m boyutlu bir matristir.
GIRF (‘P,»j,,(H ))’ler degisken i'deki bir soku takiben tiim j degiskenlerinin tepkilerini

temsil eder. Yapisal model heniiz olusturulmadig: i¢in veri i nin bir kez soka maruz
kaldig1 ve birkez de maruz kalmadigi H adim ileri tahmini arasindaki farklar hesaplanir.

Bulunan fark, i degiskenindeki soka dayandirilabilir ve su sekilde hesaplanabilir:
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GIRF(H.5,,.Q, )= E(y,+H|e;=5,,,Q, )~ E(y, +j|Q,) (1n

Jt? Jf’
B, Ye. O.
lPJ[(H)— Ht=t~j Jst 5][2 ijf (12)
| P 2 ' ’
JJst JJst
1
¥, (H)=) 2B, Xe, (13)

j'den i'ye ikili yonli baglantililigi temsil eden ve j degiskeninin i degiskeni lizerindeki

etkisini tahmin hatas1 varyans pay1 ac¢isindan gosteren GFEVD (&  (H)) asagidaki

ij.t

gibi hesaplanir.

qg (H)= ¥ “‘ (14)
DI

Z, o 1#/¢” (H)=1 ve Z ém (H)=m iken; asagidaki denklemde payda, tiim soklarin

kiimtilatif etkisini temsil ederken, pay, i degiskenindeki bir sokun kiimiilatif etkisini
gostermektedir. GFEVD kullanilarak olusturulan toplam baglantililik indeksi (total

connectedness index) asagidaki gibi yazilmistir:

"¢ (H
C,(H)zz”“*qu’“( L100 2oy o 4100 (15)

Z,jl¢ljf( ) n

Bu baglantililik yaklasimi, bir degiskendeki sokun diger degiskenlere nasil yayildigini
gosterir.
Oncelikle “digerlerine toplam yonlii baglantililik” (total directional connectedness to

[Y5EE]

others) olarak adlandirilan “;” degiskeninin sokunu diger tiim " degiskenlerine ilettigi

durum asagidaki gibi ifade edilmektedir.

2 B D
Zj:l¢ﬁ:f( )

Ikinci olarak, i degiskeninin j degiskenlerinden aldig1 ve digerlerinden toplam yonlii

C,,,.,(H) 100 (16)

baglantililik (total directional connectedness from others) olarak ifade edilen yonlii

baglantililik asagidaki sekilde gosterilir.
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" b (H
C,-e_,,,(H)=Z’="’*’¢”’( )*100 (17)

m o~

i=1 ¢.ii,t (H)

l

Son olarak, digerlerinden toplam yonlii baglantililiktan digerlerine toplam yonli
baglantililik ¢ikartilarak “net toplam yonlii baglantililik elde edilir” (net total directional

;o
1

connectedness) ki bu bu, degiskeninin analiz edilen ag iizerinde sahip oldugu etki

degiskeni olarak yorumlanabilir.

C.=C (H) (18)

i—>j,t

(H)_Ci

«—Jj.t

31}
1

Eger C,, pozitif ise bu degiskeninin kendisinin etkilendiginden daha fazla analiz

edilen ag1 etkiledigi yani volatiliteyi yayan oldugu anlamina gelir. Tersi bir durumda

[13%2)
1

yani C, negatif ise bu degiskeninin ag tarafindan yonlendirildigi yani volatiliteyi

alan anlamina gelir.

3.5. Arastirma Sonuclar

Calismamizda, seg¢ilmis finansal varliklarin getiri volatiliteleri arasindaki
dinamik baglantililik iligkileri COVID-19 pandemisi 6ncesinde ve sirasinda TVP-VAR
modeli  kullanmilarak  incelenmistir. Veri  setindeki  degisimlerin daha net
gozlemlenebilmesi icin tiim degiskenlerin oncelikli olarak logaritmasi alinmis ve ham
verilerden hazirlanan asagidaki grafikler olusturulmustur. Sekil 1.’de goriildiigl tizere
finansal zaman serilerinin ¢ogunda oldugu gibi incelenen degiskenlerde de diizeyde

trend veya konjonktiirel dalgalanmalar gozlemlenmektedir.
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Sekil 1. Logaritmik fiyat serisi grafikleri
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Degiskenler arasindaki iliskilerin anlamli olabilmesi ve sahte regresyon
problemlerinin ortadan kaldirilmasi i¢in tiim serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Finansal varliklarin getiri volatiliteleri arasindaki dinamik baglantililik iligkilerini tespit
edebilmek i¢in kareli getiri serileri hesaplanarak (Andersen ve Bollerslev 1998)
volatilitelere ait degiskenler olusturulmustur. Getiri volatilitelerini temsil eden zaman

yolu grafikleri Sekil 2.’de gosterilmistir.
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Sekil 2. Getiri Volatilitelerine ait zaman yolu grafikleri
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Sekil 2.°de goriilecegi iizere COVID-19’un pandemi olarak ilan edildigi

11.03.2020 tarihi itibariyle tiim serilerde volatilitenin asir1 yiikseldigi, korku ikliminin

olustugu pandemi gibi tiirblilans donemlerinde varliklarin volatilitelerinin artig

egiliminde oldugu grafiklerden rahatlikla anlasilabilmektedir.

Serilere ait tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de ayrintili sekilde sunulmustur.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler

Ibtc Iwti ldxy leurusd lounce Imsciworld
Ortalama 0.0003 0.0001 0.000002 0.000004 0.00001 0.00001
Varyans 0.00004 0.000008 0.0000003 0.0000004 0.000001 0.000001
Carpikhik 22.955%#%* 34.170%** 6.615%** 7.664%** 8.84 7% 19.2207%#*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Asir1 Basiklik 792.684#*%* 1390.160%** 72.957** 83.043*** 106.963*** 449.038***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
JB 63728625.3&7 195820146#;222 555731 7*7*7* 720840.533* 11881 59.223; 20531301 333
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ERS -11.016%** -18.813*** -17.976%** -8.107#*%* -18.959%** -12.177%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ADF -43.3194%** -12.3226%** -14.6335%** -7.3399 %% -8.4194%** -8.3095%**
Q(10) 68.718%** 293.435%** 118.501%** 78.439%%* 91.553%** 866.965%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Q%(10) 0.333 18.645 %+ 18.107*** 9.05 178.161%** 441.271%**
(1,000) (0,001) (0,001) (0,108) (0,000) (0,000)

(*) %10 oraninda anlamli; (**) %5 oraninda anlamli; (***) %1 oraninda anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Finansal zaman serilerinin normal dagilim gosterip gostermediginin
belirlenmesinde carpiklik ve basiklik degerleri 6nemlidir. Degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler Tablo 2.’de gosterilmis olup volatilite serileri igerisinde en fazla oynakliga
sahip olanin Bitcoin oldugu, volatilite serilerinin tamaminin saga ¢arpik oldugu ve tiim
serilerin normale gore sivri dagilim gosterdigi carpiklik ve basiklik degerlerinden
anlagilmaktadir. JB test istatistik degerleri incelendiginde %1 anlamlilik diizeyinde
normal dagilmadigr gézlemlenmektedir. Hata ve hatalarin karelerini ifade eden Q(10)
ve Q*(10) istatistikleri serilerin otokorelasyon igerdigini gostermektedir. ADF ve ERS
tests istatistikleri volatilite serilerinin duragan oldugunu kanitlamaktadir. Elliot,
Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen ERS testinin, standart ADF testlerine
gére zaman serilerinin bilinmeyen ortalamaya ve dogrusal trende sahip olmalar
durumunda diger testlerden daha iistiin oldugu ileri siiriilmektedir. Bu test, verilerin
trendden arindirilmasina dayanmaktadir ve hatalarin otokorelasyon icermesi durumunda

kullanilir.

Geg¢mis donemde olusan bir sokun, hangi gecikmeye kadar bugiiniin fiyatini
aciklamada belirleyici oldugunun tespit edilebilmesi gerekmektedir. Bu nedenle getiri
serileri i¢in uygun TVP VAR modelinin kurulmasinda optimal gecikme uzunlugunu
tespiti 6onem arzeder. Gecikme uzunlugunu tespit etmek i¢in yapilan analiz sonuglari

Tablo 3.’de sunulmustur.

Tablo 3. Uygun gecikme uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 27570.99 NA 4.73e-18 -22.86603 -22.85162 -22.86079
1 59160.04 62994.67 2.03e-29 -49.04027 -48.93944 -49.00360
2 59661.48 997.4784 1.38e-29 -49.42637 -49.23912* -49.35826
3 59699.32 75.06605 1.38e-29 -49.42789 -49.15422 -49.32835
4 59913.39 423.7032 1.19e-29 -49.57560 -49.21551 -49.44463*
5 59970.69 113.1259 1.17e-29 -49.59327 -49.14676 -49.43087
6 60030.44 117.6770 1.14e-29 -49.61298 -49.08005 -49.41914
7 60097.59 131.9016 1.12e-29 -49.63881 -49.01946 -49.41355
8 60156.68 115.7764%* 1.09e-29* -49.65797* -48.95220 -49.40127
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Modeli daha iyi temsil etmesi, en diisiik gecikme uzunlugu degerine sahip
olmasi ve en az veri kaybina izin vermesi nedeniyle uygun gecikme uzunlugu Schwarz
Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmis olup 2 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda TVP-

VAR(2) modeli ilgili gecikme uzunluguna goére tahmin edilmistir.

Calistirilan TVP-VAR(2) modeli sonucunda her bir degiskende meydana gelen
volatilitenin ne kadarmin kendisinden ne kadarinin da diger degiskenlerden

kaynaklandigin1 gosteren “Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu” Tablo 4.’te

gosterilmistir.
Tablo 4. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu
Ibtc Iwti ldxy |leurusd | lounce Imsciworld Di%ﬁﬁgi\l/]{()ien

Ibtc 90.81 2.27 0.67 0.68 0.56 5.01 9.19

Iwti 1.42 85.47 2.26 2.44 2.54 5.87 14.53

ldxy 1.13 5.58 68.96 6.00 7.35 10.98 31.04
leurusd 0.76 4.44 33.64 44.48 6.82 9.86 55.52
lounce 1.32 8.18 10.77 5.37 62.34 12.02 37.66
Imsciworld 4.72 11.73 9.64 4.44 8.59 60.88 39.12
Digerlerine (TO) 9.35 | 32.20 | 56.98 18.93 25.86 43.74 187.02

Kendi etkisi dahil | 100.16 | 117.67 | 125.94 | 63.41 88.20 104.62 TCI
NET 0.16 17.67 | 2594 | -36.59 -11.80 4.62 31.17

Tablo 4.’e gore Bitcoin’de ortaya c¢ikan oynakligin 90.81°1 kendisi ile
aciklanirken %9.19’u  diger degiskenler ile agiklanmaktadir. Dolayisiyla tiim
degiskenler ele alindiginda, varyansinda meydana gelen degisimi en ¢ok agiklayan
degisken yine Bitcoin’in kendisidir. Bitcoin kendisinden yayilan volatilite ile kendisini
etkileyen volatilite farki olan Net volatilite bakimindan da %0.16 degeri ile volatilite
etkilesiminde etkisiz olarak tespit edilmistir. Ham petrol’de yasanan oynakligin
%85.47’s1 kendisi ile agiklanirken %14.53°1 diger degiskenler ile agiklanmakta olup
inceleme konusu serilerde %17.67 ile volatilite yayicis1 olarak belirlenmistir. MSCI
Diinya endeksinde ortaya ¢ikan oynakligin %60.88°1 kendisi ile agiklanirken %39.12’si
diger degiskenler ile aciklanmaktadir ve diisiik olmakla birlikte %4.62 ile volatilite

yayicist konumundadir. Dolar endeksi’nde yasanan oynakligin %68.96’s1 kendisi ile
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aciklanirken %31.04°1 diger degiskenler ile agiklanmaktadir. Dolar endeksinin veri
setine yaptigir volatilite yayilimi %25.94 olarak belirlenmistir. Bu bakimdan Dolar
endeksi ve MSCI Diinya endeksi sirasiyla %56.98 ve %43.74 ile diger degiskenleri en
cok etkileyen serilerdir. Ons Altin fiyatlarinda ortaya c¢ikan oynakligin %62.34°1
kendisi ile agiklanirken %37.66’s1 diger degiskenler ile agiklanmaktadir. Diger yandan
Euro/Usd paritesi’nde meydana gelen oynakligin %44.48°i kendisi ile agiklanirken
%355.52’s1 diger degiskenler ile agiklanmakta olup bu durum Euro/Usd paritesinin diger
degiskenlerden en cok etkilenen seri oldugunu ve %-36.59 ile net volatilite alicisi
(reciever) oldugunu gostermektedir. Sonug olarak veri setimizde Ham Petrol, Dolar
Endeksi ve MSCI Diinya endeksi volatiliteyi yayan (transmitter) durumundayken basta

Euro/Usd paritesi olmak iizere Ons Altin volatiliteyi alan (reciver) durumundadir.

Analizde 6ne ¢ikan hususlardan biri de Bitcoin’in 0.16 net degeri ile diger
degiskenlerden ayrismasidir. Sifira yakin bir net degere sahip olan Bitcoin’in kendisi
cok volatil olmasina karsin diger varliklardan bagimsiz hareket etmesi nedeniyle
zamana gore degiskenlik gostermek iizere portfdy cesitlendirmesinde ve hedge araci

olarak kullanilabilecegi diistiniilmektedir.

Inceleme déneminin tamami dikkate alinarak yapilan analiz sonuglarma gére
tlim veri setinin ortalama dinamik baglantililik seviyesi %31.17 olarak belirlenmis olup
bu oran, COVID-19 salgimninin pandemi olarak ilan edilmesinden hemen 6nce (09 Mart
2020) %71.45 seviyelerine kadar ylikselmis ve sonrasinda toplam dinamik baglantililik
diismeye baslamis ve %28 seviyesine gerilemistir. Analiz sonuglarina gore veri
setimizde kullanilan varliklarin tiirbiillans donemleri disinda portfoylerde birlikte

degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir.

Incelenen serilerin varyanslari arasindaki iliski Sekil 3.’de gdsterilmis olup
goriilecegi ilizere pandeminin kiiresel salgin olarak ilan edildigi Mart-2020°de seriler

arasindaki korelasyon %71 seviyesine yiikselmistir.
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Kaynak: TVP-VAR modeli kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Serilerin birbirlerini etkileme ve etkilenme oranlarinin farklan

alinarak

belirlenen zamana bagli net degerler her bir seri Ozelinde asagida gosterilmistir.

Serilerde zamana bagli meydana gelen degisimlerin yorumlanmasinda, Tirkiye

Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi tarafindan yaymlanan

Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler biiltenlerinden yararlanilmistir.
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Sekil 4. Bitcoin (BTC) - Net Toplam Yonsel Baglantililik
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Kaynak: TVP-VAR modeli kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Volatilite serilerinde en fazla oynakliga sahip olan Bitcoin (BTC), Tablo 4.
Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu’nda goriilecegi lizere varyansindaki degisimi
%90.81 oraninda kendisi agiklamakta olup diger degiskenlerin Bitcoin’in varyansindaki
degisikligi agiklama orani %9.19°dur. Bitcoin’in diger serilere yaydigi volatilite %9.34
ve diger serilerden aldigi volatilite %9.18 olarak tespit edilmistir. Bitcoin’in diger
serilere yaydig1 volatilite %9.34 ve diger serilerden aldig1 volatilite %9.18 olarak tespit
edilmistir. Bu bakimdan Bitcoin %9.35 (digerlerine yaydigi volatilite) - %9.19
(digerlerinden aldig1 volatilite) = %0.16 ile tiim seri icerisinde volatilite etkilesiminden
en az etkilenen varliktir. Bitcoin’in varyansindaki degisime en ¢ok etki eden iki seri
sirastyla %5.01 ve %2.27 ile MSCI diinya endeksi ve Ham Petrol (WTI) olup en ¢ok
etkiledigi seri ise %4.72 ile MSCI diinya endeksidir.

Bitcoin’e ait Net toplam yonsel baglantililigin gosterildigi Sekil 4’de serinin
volatilite etkilesiminde, salginin pandemi olarak ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihinin
hemen oOncesinde ve sonrasinda asir1 yiikselme goriilmekte ise de etkisini hizla
kaybetmistir. ~ Yasanan volatilitenin; tlirbiilans doneminde mevcut Bitcoin
yatirimcilarinin yaptiklar1 panik satiglarinin sonucunda diisen fakat ABD’deki tesvik
paketi kapsaminda hane halkina gonderilen yardim ¢eklerinin Z kusagi bireyler
tarafindan teknoloji ve kripto para piyasasinda kullanilmasi etkisinde artan Bitcoin

fiyatlarindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Inceleme dénemi boyunca Bitcoin borsalarmin en biiyiiklerinden biri olan
Mt.Gox’un 2014 yilinda iflas etmesi ve ayn1 donemde Cin Merkez Bankas1’nin getirdigi
yasaklarin neden oldugu oynaklik ve pandemi ilan1 disinda baska bir zaman diliminde
baglantililiginda asir1 degisme tespit edilemeyen Bitcoin’in bu nedenle diger seriler ile
tirblilans donemleri diginda portfoy olusturmakta kullanilabilecegi diistintilmektedir.

(Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanlig Strateji ve Biitce Bagkanligi, 2021)
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Sekil 4. Ham Petrol (WTI) Net Toplam Yonsel Baglantihilik
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Kaynak: TVP-VAR modeli kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Ham Petrolde (WTI) yasanan oynakligin %85.47’si kendisi ile agiklanirken
%14.53’1 diger degiskenler ile agiklanmaktadir. Diger serilere 9%32.20 oraninda
volatilite yayan ham petrol net %17.67 ile volatilite yayicis1 olarak belirlenmistir. En
fazla volatiliteyi %5.87 ile MSCI diinya endeksinden alan seri ayn1 zamanda en fazla

volatilite yayilimin1 da %11.73 ile MSCI diinya endeksine ger¢eklestirmektedir.

2014 yilinda ABD’nin petrol iiretimini son 30 yilin en yiliksek seviyesine
cikarmasiyla yasanan arz fazlasi sonucunda petrol fiyatlar1 30 dolarin altina inmis ve
baskin volatilite yayicisi roliinii kaybetmistir. Suudi Arabistan ve Rusya’nin yami sira
OPEC fiiyesi iilkeler tarafindan petrol liretimine devam edilmesi ve buna bagli olarak
yiikksek arz ortaminda kiiresel ekonomide biiylimenin istenilen diizeyde olmamasi
petrole olan talebin yeteri kadar artmasina engel olmustur. 30 Kasim 2016’da OPEC
tiyesi llkeler tarafindan Viyana’da gerceklestirilen toplanti sonucunda alinan ham petrol
tiretiminin glinliik 1,2 milyon varil diigliriilmesi karar1 sonrast Rusya, Suudi Arabistan
ve diger korfez iilkelerinin de petrol iiretiminde kesintiye gitmesi ile petrol fiyatlar

2017 yili basinda %15 artmistir. Kiiresel ekonomideki yasanan olumlu gelismelerin
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devam etmesi ve OPEC’in iiretim kesintilerini 2018 sonuna kadar siirdiirme karar1
almasi ile petrol fiyatlar1 artmaya devam etmistir. 2019 yilinda ABD ile Cin arasinda
yasanan ticaret savasi yani sira Euro bolgesinde ekonomik aktivitede yasanan ivme
kayiplari kiiresel ticareti olumsuz etkileyerek petrol fiyatlarini asagi yonlii baskilamistir.
2019 y1l sonunda taraflar arasinda anlasmanin saglanmasi ile kiiresel ticaret hacmindeki
artis beklentisine ragmen koronaviriis’tiin Mart 2020°de Avrupa ve Amerika’da siddetini
artirmast kiiresel kriz ihtimalini tekrar giiclendirmis ve kiiresel petrol talebini
azaltmistir. 2020°nin Mart ayina kadar volatilite yayicis1 durumundaki Ham petrol kisa
siireligine volatilite alan varlik haline gelmistir. Ilerleyen siiregte ham petroliin her ne
kadar salgin oncesindeki baskinligina kavusamasa da tekrar volatilite yayicist haline
geldigi goriilmekte olup degisikligin nedeninin asilama ¢aligmalarinin ve alinan
onlemlerin etkisinde ekonomide yasanan olumlu gelismelerin petrol talebini artirmasi
oldugu distintilmektedir. (Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce
Bagkanligi, 2021)

Sekil 5. Dolar Endeksi (DXY) - Net Toplam Yonsel Baglantihhk
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Kaynak: TVP-VAR modeli kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Serimizde %25.95 ile en baskin volatilite yayicist konumundaki dolar
endeksinin (DXY) diger serilerin varyansimi agiklama oram1 %56.98 olarak tespit
edilmistir. Kendi varyansindaki degisimi %68.96 ile aciklayan dolar diger serilerden
%31.04 oraninda etkilenmektedir. Dolarin en ¢ok volatilite yaydig1 varlik %33.64 ile
Eur/Dolar paritesi iken en ¢ok etkilendigi finansal varlik MSCI diinya endeksi olarak
goriilmistiir. 2008 yilinda ABD’de yasanan kriz sonrasinda FED tarafindan talebi
artirmaya yonelik yapilan parasal genisleme politikalar1 ile dolar deger kaybetmeye
baslamis ve bu kayiplar parasal genislemenin sonlandirilmaya baslanacaginin
aciklandigr 2013 yilina kadar siirmiistiir. 2014 yil sonunda tamamen vazgecilen
uygulama sonrasinda dolar deger kazanmaya baslayarak incelenen serilerde volatilite
yayicist haline gelmistir. 2016 yili sonunda ve devam eden siirecte FED, ABD
ekonomisindeki toparlanmayi isaret ettigi toplantilarinda politika faiz oranini artirmis ve
ABD dolar1 gerek gelismis gerek gelismekte olan {ilke para birimleri karsisinda deger
kazanmigtir. Dolarin degerlenmesine karsin 2016 yili sonrasinda MSCI diinya
endeksinde ve altin fiyatlarinda yasanan artiglar yani sira ABD bagkani olarak Donald
Trup’in secilmesiyle ABD ile Cin arasinda yasanan ticaret savasinin dolarin ilgili
donemde volatilite yayict roliinii baskiladigi diisiiniilmektedir. Pandeminin baslamasiyla
ortaya c¢ikan siiregte basta FED ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) olmak {izere tiim
merkez bankalar1 koronaviriis ile miicadelede kapsamida genisletici para politikalarini
yiirlitmiislerdir. Dolarin arzinda yasanan artis ve dolar faiz oranlarindaki azalisin
etkisiyle dolar fiyatinda yasanan diislisiin dolarin seriler arasinda hakim volatilite
yayicist roliinii kaybetmesine neden oldugu sanilmaktadir. Pandemi sonrasinda ise
asitlama c¢alismalarinin hizlanmas1 ve kiiresel ekomomide toparlanma sinyalleri
sonrasinda dolar endeksinin tekrar volatilite yayicist konumuna geri geldigi
diistiniilmektedir. (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biit¢e Baskanligi,
2021)
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Sekil 6. EUR/USD - Net Toplam Yonsel Baglantihhk
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Kaynak: TVP-VAR modeli kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Euro/Usd paritesi Tablo 4. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu’ndan da
goriilebilecegi lizere tiim seriler icerisinde diger serilerden en c¢ok etkilenen seridir.
Varyansindaki degisimin %44.48°1 kendisi ile %55.52’si ise diger degiskenler ile
aciklanabilen seri %-36.59 ile net volatilite alicisidir. Ayrica volatilite yayilimi
incelendiginde Dolar endeksinin Euro/Usd paritesi iizerinde %33.64 ile hakim yayici
oldugu tespit edilmistir. Ilgili sonucun belirlenmesinde Euro/Usd paritesinin
hesaplanmasinda dolar fiyatinin kullanilmasi rol oynamaktadir. Dolar fiyatinin Euro
fiyatindan daha yiliksek oranda artmasi ya da Euro fiyati sabitken Dolar fiyatlariin
artmasi paritenin diigmesine neden olmaktadir. Dolar endeksi’nin gii¢clenmesi ile beraber
EUR/USD paritesi zayiflayacagi icin sonuc¢ beklentilerle uyusmaktadir. Sekil 7.
EUR/USD- Net Toplam Yonsel Baglantililik ve Sekil 6. Dolar Endeksi (DXY)- Net
Toplam Yonsel Baglantililik birlikte incelendiginde volatilitelerin zaman yolunda
simetrik hareket ettigi goriilebilir. (Tlrkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig: Strateji ve

Biitce Bagkanligi, 2021)

77



Sekil 7. Ons Altin - Net Toplam Yonsel Baglantihilik
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Kaynak: TVP-VAR modeli kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Ons altmin (ounce gold) varyansindaki degisimin %62.34’linii kendisi ile
aciklanirken %37.66°s1 diger degiskenler ile acgiklanmaktadir. Diger degiskenlere
yaydig1 volatilite %25.86 olarak tespit edilmis olup diger degiskenlerden aldig1
volatilite diisiildiigiinde net %-11.80 ile tiim seri icerisinde ikinci ve son volatilite alicisi
konumundadir. Sirasiyla en ¢ok MSCI diinya endeksi ve dolar endeksinden %12.02 ve
%10.77 oraniyla etkilenirken en ¢ok %8.59 ile MSCI diinya endeksini ve %7.35 ile

Eur/Dolar paritesini etkilemektedir.

Yapilan literatiir ¢aligmalar1 sonucunda Altinin kriz donemlerinde giivenli liman
olup olmadiginin arastirildigi bir ¢ok ¢alismayla karsilagilmistir. Analiz doneminde altin
net volatilite alicist olarak goriilmiistiir. ABD’nin 2008 finansal krizi ile miicadele
kapsaminda bagslattig1 parasal genisleme politikasini sonlandirmasi ve akabinde faiz
artirmasi ile beraber Dolar endeksi giiclenmistir. Geleneksel olarak altinin en biiyiik
rakibi olan dolar getirisinin bahsedildigi iizere artmasina bagli olarak s6z konusu
donemde dolarin volatilite yayict 6zelliginin artmasi altinin da volatilite alicis1 olma
ozelligini artirmigtir. Ayn1 dénemde diinya ekonomisinde yasanan toparlanma MSCI
diinya endeksinin volatilite yayicist olma ozelligini artirmis bu da altiin volatilite

alicis1 olma o6zelligini etkileyen bir baska unsur olmustur. 2016 ilk ¢ceyreginde Euro
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bolgesinde yasanan ekonomik iyilesme Euro’nun deger kazanmasina ve seride ilgili
donem icin volatilite yayicit baskisini artmasina neden olmustur. Tim inceleme
doneminde volatilite alicis1 olarak goriilen altin pandemi doneminin basinda Bitcoin ile
birlikte volatilitesi en ¢ok artan seriler olmustur. Her iki serinin volatilitelerindeki
artisin pandemi donemiyle beraber ortaya ¢ikan kriz ortaminda yatirimcilarin altin ile
beraber Bitcoin’e yonelmesinin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir. (Tiirkiye

Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, 2021)

Sekil 8. MSCI Diinya Endeksi - Net Toplam Yoénsel Baglantihilik
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Kaynak: TVP-VAR modeli kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu’nda goriilecegi gibi MSCI
diinya endeksinin kendisinde meydana gelen oynakligin %60.88’1 kendisi ile
aciklanirken 9%39.12°si diger degiskenler ile agiklanmaktadir. MSCI diinya endeksi’nin
diger serilere yaydigi volatilite %43.74 ve diger serilerden aldigi1 volatilite %39.12
olarak tespit edilmistir. Volatilite farklar1 alindiginda %43.74 - %39.12 = %4.62 ile
diisiik oranda olmakla birlikte volatilite yayicist olarak goriilmektedir. 2008 krizinin
etkisinin ortadan kalktig1 2014 itibariyle volatilite alicis1 olan MSCI diinya endeksi
2015 yilindan itibaren FED ve diger merkez bankalarimin varlik alim programlarinm

sonlandirmasiyla volatilite yayict haline gelmistir. 2017 yili itibariyle kiiresel
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ekonomideki toparlanma ile beraber volatilite yayici olan ham petrol ve dolarin etkisiyle
volatilite alici haline gelmistir. ABD ile Cin arasinda yasanan ticaret savaglart ve
kiiresel ekonomik gelismelerdeki olumsuz beklentiler ile 2019 yilinda dalgali olarak
goriilen endeksin volatilitesinin COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikmasiyla finansal
piyasalarda yasanan dalgalanmayla beraber tekrar volatilite yayict haline geldigi
goriilmektedir. (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitce Bagkanligi,
2021)

Arastirma konumuz seriler arasindaki volatilite yayiliminin yén ve gliciinli

gosteren Ag Plan1 Sekil 10.’da gosterilmistir.
Sekil 10. Ag Plam
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Kaynak: TVP-VAR modeli kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Ag planimin gosteriminde kullanilan renkler ilgili serinin net volatilite degerinin
sonucuna ifade ederken serinin temsilinde kullanilan dairelerin biiyiikliigii ise mutlak
deger olarak kendisinden yayilan ya da kendisini etkileyen volatilitenin biiytikliglini
gostermektedir. Seriler arasindaki volatilite yayiliminin yonii ve giicii ise oklarin yon ve

kalinligi ile ifade edilmistir.

Kirmizi daireler, ilgili serinin neden oldugu volatilite yayilimi ile diger

serilerden kendisine gelen volatilitenin farki olarak belirlenen net oynaklik sonucunun
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negatif yani netlesme sonrasinda volatilite alan taraf (reciver) oldugunu, mavi daireler
ise serinin net anlamda volatilite yayicis1 (transmiter) oldugunu belirtmektedir. Sekil
10’daki Ag Plani’nda goriilecegi iizere, Eur/Usd ve Ons-Altin serilerileri volatilite
alicis1 durumundadir. Ayrica Eur/Usd serisi tiim seri i¢erisinde mutlak deger olarak en
biiyiik net degere (%-36.59) sahip oldugundan Sekil 10°da en biiyiik daire olarak
goriilmektedir. Dolar Endeksi (DXY) ise tiim seri icerisindeki en biiyiik ikinci net
degere sahip olup %25.94 pozitif degerli olmas1 nedeniyle S$ekil 10.’da mavi daire
olarak goriilmektedir. Ayrica Eur/Usd paritesinde meydana gelen oynakligin 9%33.64°1
Dolar Endeksi ile agiklandigindan aralarindaki volatilitenin yonii Dolar endeksi’nden
Eur/Usd paritesine dogru kalin bir ok ile gosterilmistir. Dolar endeksinden kaynaklanan
volatilite ayn1 zamanda Ons-Altin’daki volatiliteyi de etkilemektedir fakat etkileme

orani diisiik oldugu i¢in yayilim ince bir ok ile gosterilmistir.

Ag Plani’ndan da goriilecegi iizere tiim zaman dilimi dikkate alindiginda Bitcoin

diger seriler ile herhangi bir yonsel baglantililik sergilememistir.

Seriler arasindaki dinamik baglantililik iliskisinde COVID-19 pandemisinin
etkisinin daha net tespit edilebilmesi amaciyla tiim seriler, salginin bas gosterdigi Aralik
2019 oncesi ve sonrasi olarak iki ayr1 zaman dilimine ayrilarak analiz tekrar edilmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 5. Salgin Oncesi ve Salgin Esnasi Ortalama Dinamik

Baglantililik Tablosu’nda gosterilmistir.

Tablo 5. Salgin Oncesi ve Salgin Esnasi Ortalama Dinamik Baglantiliik Tablosu

Ibtc Iwti ldxy leurusd lounce Imsciworld FROM others

Salgimn  |Salgtn  |Salgmn  (Salmn  |Salmn  |Salgin  |Salgn  |Salgn [Salmn  |Salgn |Salgn [Salgn |Salmn | Salgm;
Onc.  [Sonr. |Onc.  |Sonr. |[Onc. |[Sonr. |Onc.  |Sonr. |Onc.  [Sonr. |Onc.  [Sonr. |Onc.  |Somr.

Ibtc 06.29| 96.83 1.24 1.48 0.47 0.05 0.53 0.25 032 0.02 1.15 1.36 ) 317
Iwti 203 0.04] 87.17) 9928 1.87 0.02 228 0.02 291 0.26 374 038 1283 0.72
ldxy 0.78 5.23 221 6.911 69.81| 3073 6.95| 26.17 018 1835 11.06] 12.62] 30.19| 69.27
leurusd 0.75 5.53 2.01 6.34 301 25.73] 4038 31.25 6.62| 1356 11.14] 17.59] 59.62| 68.75
lounce 0.93 3.79 3.55 641 13.57) 26.55 495 23451 6425 2294 1275 1487 3575 T77.06
Imsciworld 1.48 4.7 4.05 8041 1132 25.85 479 24291 1045 1508 67.91( 22.04] 3209 77.96
TO others 597 213 13.06) 29.18] 066.32 782 1951 T4.18 2949 4727 3985 46.82] 174.19| 296.94
Inc. own 102.26| 118.13| 100.23| 128.46| 136.13| 108.93| 50.89| 10542 93.73| 70.21] 107.76] 68.86 TCI TCI|
NET 2326| 1813 0.23| 2846 36.13 8.03] -40.11 5421 -6.27| -29.79) 7761 -31.14] 20.03| 4949
NPFDC 0 1 2 0 2 3 4 2 4 4 3 3

Tablo 5’de goriilecegi iizere salgin oncesinde Bitcoin ve ozellikle Ham Petrol

serileri, sirastyla 2.26 ve 0.23 net degerleriyle diger degiskenler ile herhangi bir
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volatilite etkilesimine girmezken Dolar Endeksi (36.13) baskin volatilite yayicist ve
Euro/Dolar (-40.11) paritesi ise baskin volatilite alicis1 formunu korumaktadir. Ons
Altin ve MSCI Diinya endeksleri de 6rneklem doneminin tamami dikkate alinarak
yapilan tek donemlik analiz sonuglarimin gosterildigi Tablo 4. Ortalama Dinamik

Baglantililik Tablosu’na benzer volatilite yayilimi sergilemistir.

Salgin oOncesi donem olarak incelenen 17.09.2014 — 31.12.2019 tarihleri
arasinda, degiskenler arasindaki volatilite etkilesimini gosteren Salgin Oncesi Dénem

Ag Plan1 Sekil 11.’de gosterilmistir.
Sekil 11. Salgin Oncesi Donem Ag Plan
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Sekil 11.’de goriilecegi iizere Ham Petrol ve Bitcoin diger degiskenler ile
volatilite etkilesimine girmemektedir. Dolar endeksi baskin volatilite yayicisi ve
Euro/Dolar paritesi ise baskin volatilite alicis1 olarak goriilmektedir. Ons Altin ve MSCI

Diinya endeksleri ise ¢ok diisiik olmakla birlikte volatilite etkilesimine girmektedir.

Salgin esnasi dinamik baglantililik iligkisini belirlemek iizere 01.01.2020 —
10.05.2021 donemini kapsayan diger analiz sonuglarina gore ise Bitcoin ve Ham Petrol
volatilite yayicis1 haline ge¢mistir. Dolar Endeksi hakim volatilite yayicist etkisini
kaybederken Euro/Dolar paritesi volatilite yayicilarindan biri haline gelmistir. Ons

Altin’in diger serilerin oynakligindan etkilenme oranmnin arttigi goriilmektedir. MSCI
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Diinya endeksi ise Ons Altin ile birlikte en biiyiik volatilite alicis1 haline donligsmiistiir.

Toplam Dinamik Baglantililik seviyesi 29.03’den 49.49 seviyesine yiikselmistir.

Salgin esnast donem olarak incelenen 01.01.2020 — 10.05.2021 tarihleri
arasinda, degiskenler arasindaki volatilite etkilesimini gosteren Salgin Esnast Donem

Ag Planmi Sekil 12.de gosterilmistir.
Sekil 12. Salgin Esnas1 Donem Ag Plani
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Sekil 12.’de goriilecegi lizere salgin esnas1 donem olarak incelenen 01.01.2020 —
10.05.2021 tarihleri arasinda pandeminin etkisi net bir sekilde goriilebilmektedir. Tiim
serilerin volatilite etkilesiminde keskin degisiklikler meydana gelmistir. Ozellikle de
salgin 6ncesi donemde etkisiz olarak belirlenen Ham petrol ve Bitcoin volatilite yayicisi
haline gelmistir. Dolar endeksi hakim volatilite yayiciligi etkisini Ham petrole
devrederken MSCI diinya endeksi ve Ons altin hakim volatilite alicis1 haline gelmistir.
Euro/Dolar paritesi ise salgin dncesinde en biiyiik volatilite alicisiyken salgin esnasinda

diisiik de olsa volatilite yayicis1 haline gelmistir.

Salgin oncesinde ve salgin esnasinda serilerin volatilite etkilesiminde meydana
gelen degisimlerin, pandemi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlik ve kisitlamalarin neden
oldugu kiiresel ekonomik durgunluk ve basta ABD Merkez Bankasi FED tarafindan
gerceklestirilen parasal genisleme politikalar1 sonucunda Dolar Endeksi’de meydana

gelen diististen kaynaklandig diisiintilmektedir.
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Tiim serilerin volatilite etkilesiminde pandemi sonrasinda keskin degisimlerin
ortaya ¢ikmasi, inceleme konusu varliklarin kriz donemlerinde kisa vadede portfoy
cesitlendirme araci, hedge araci ya da giivenli liman olarak kullanilamayacagini ortaya
koyarken uzun vadede Bitcoin’in diger varliklar ile birlikte portfoy olusturmakta

kullanilabilecegi sonucuna ulasilabilir.
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DEGERLENDIRME ve SONUC

21. Yiizyilda Mars’a insan gonderme konusunda planlar yapan insanoglunun
acziyetini bir kez daha ortaya c¢ikartan COVID-19 salgimi ge¢miste yasanan benzer
orneklerinde oldugu gibi tiim insanlig1 derinden etkilemistir. Salgin kelime anlami
olarak kisa siirede ¢evredeki insan, hayvan veya bitkilerin biiyiik bir boliimiine bulasan,
anlamina gelmektedir. Hi¢ sliphesiz salginlarda yasanabilecek en biiylik kayip insan
hayat1 olmakla birlikte salginlar ekonomik kayiplar1 ve belirsizlikleri de beraberinde
getirmektedir. Kisitlamalar nedeniyle ekomomik aktivitenin azalmasina/durmasina bagl
olarak talep ve arz dogrudan olumsuz olarak etkilenmektedir. Yasanan iiretim
kayiplarini en aza indirmek ve ekonomik hayati siirdiirmek adina devletler bedelini daha
sonra Odeyecekleri gecici finansal ¢oziimlere basvurmaktadirlar. Merkez Bankalar
basta parasal genisleme politikalar1 ve varlik alimlar1 olmak iizere piyasaya likidite
enjekte etmek suretiyle hane halkinin satin alma giiclinli korumaya calisirlar. Yasanan
belirsizlik ortam1 portfoy olusturma konusunda bilinen dogrularin yeniden
sorgulanmasma neden olur. Ozellikle bu tezin de konusu olan finansal varliklar
arasindaki baglantililik iligkisi yatirnmcilarin kriz dénemlerinde rasyonel kararlar almak
icin dikkat etmeleri gereken onemli bir husustur. Glinlimiizde neredeyse tiim diinya
birbiri ile biitlinlesik bir yapiya sahiptir ve bunun bir sonucu olarak iilkelerin finans
piyasalar1 da birbiri ile yakin iligki igerisindedir. Salgin gibi afetler artik sadece ortaya
ciktig1 iilkeyi etkilememekte ve diinyanin biitiinlesik yapisi geregi tiim iilkelere zarar
vermektedir. Daha once yasanmis kiiresel Olcekli krizlerden elde edilen deneyimler
1s181inda salgmlarin finansal piyasalar lizerindeki ilk etkisi belirsizliktir. Belirsizlik
yatirimcilarin karar alma stireglerini zorlastirmakta ve panik halinde hareket etmelerine

neden olmaktadir. Bu da varliklarin fiyat olusumlarini dogrudan etkilemektedir.

Yatirimcilar portfoy olustururken varliklarin risk ve beklenen getirilerini dikkate
alirlar ve tek bir finansal varliga yatirim yapmanin olas1 dezavantajlarindan kaginmak
icin yatirimlarini farkli finansal varliklar arasinda dagitma egilimindedirler. Portfoy
cesitlendirmesi, portfoy riskinin tek bir finansal varligin riskinden daha kii¢lik olacagi
varsayimina dayanmaktadir. Geleneksel portfdy yonetimi yaklasimina gore portfdydeki
varlik sayisinin artirilmast portfdy riskinin diisliriilmesi i¢in yeterliyken, Modern

portfdy yOnetiminde, portfoydeki varlik sayisindaki artisla riskin en aza
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indirilemeyecegi, varliklarin getirileri arasindaki iliskiye de dikkat edilmesi gerektigi
ifade edilmektedir. Bunun disinda giiniimiizde iilkeler arasindaki baglantililik portfoy
cesitlendirmesinde karsimiza c¢ikan diger bir olgudur. Gerek {ilke bazli risklerin
azaltilma c¢abas1 gerek diger iilke finansal varlik getirilerinden faydalanilmak istenmesi
uluslararasi ¢esitlendirme konusunu 6n plana ¢ikarsa da islem maliyetlerinin yiiksekligi,
doviz kuru riski, likidite riskleri ve politik faktorler dikkate alinmasi gereken
hususlardir. Bununla birlikte uluslararasi piyasalar arasinda sermaye hareketlerinin
artmas1, herhangi bir piyasada ¢ikan sokun bulasilicigini da artirmaktadir. Ozellikle kriz
donemlerinde yatirimcilar uluslararasi cesitlendirme ile diger iilkelerin risklerini de
iistlenmektedirler. Ornegin diinyanin en biiyiik ekonomilerinden biri olan Cin’de ortaya
¢ikan salgin sonrasinda vaka ve Oliim sayilarinin artmasi ile birlikte heniiz vakalarin
resmi olarak goriilmedigi diger iilkelerde borsalar salgini fiyatlamaya baslamislardir. Bu
donemde varlik getirilerinin azalmasiyla birlikte MSCI diinya endeksi diiserken giivenli
liman olarak goriilen altin talebindeki artisa paralel altin fiyatlar1 yiikselmistir.
Calismada goriildiigii {lizere salgmin etkisinin artmasi ve Diinya Saghk Orgiitii
tarafindan pandemi olarak ilan edilmesi sonrasinda inceleme konusu tiim varlik ve
endeks fiyatlarinda bir azalma meydana gelmis ve volatilite asir1 ylikselmistir. Bagta
FED ve ECB olmak lizere merkez bankalarinin parasal genisleme ve hiikiimetlerin de
ekonomik tesvik paketlerini yiriirliige koymasi ile birlikte finansal piyasalardaki

oynaklik azalmistir.

Calismada, Diebold ve Yilmaz (2012)’1in literatiire kazandirdigi baglantilik
yaklasimi esas alinarak Antonakakis vd. (2020)’nin gelistirdigi varyans-kovaryans
degisimine izin veren TVP-VAR (Time Varying Parameter) modeli kullanilmistir.
Model, olaylara hemen uyum saglamasi, pencere boyutunun ayarlanmasma gerek
kalmamasi, sapmalara olan duyarlilik ve gozlem kayiplarin1 ortadan kaldirmasi
nedeniyle tercih edilmistir. Analizde, 17.09.2014 — 10.05.2021 tarihleri arasindaki
Bitcoin (BTC/USD), Ham petrol (WTI), Dolar endeksi (DXY), Euro-Dolar paritesi
(EUR/USD), Ons-altin (XAU/USD) ve MSCI Dinya endeksine ait veriler

kullanilmustir.

Calisma sonuglarma gore tiim degiskenlerin volatilitelerinde pandemi ilan1 ile
birlikte artis gézlemlenmis ve degiskenler arasindaki toplam dinamik baglantililik %71

seviyelerine yiikselmistir.
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Pandemi Oncesinde volatilite yayillimi sergilemeyen Bitcoin’in pandeminin
ilanindan hemen once kisa bir siireligine de olsa volatilite alicist oldugu, hemen
ardindan volatilite yayicisi haline geldigi ve Mart 2020 sonu itibariyle volatilite yayilimi
sergilemedigi belirlenmistir. Kiiresel ekonomik verilere son derece duyarli olan ham
petroliin, kiiresel ekonomik faaliyetlerin artis gosterdigi donemlerde volatilite yayicist
oldugu, ekonomik durgunluk ve kiiresel ticareti etkileyecek diizeyde yasanan kriz
donemlerinde ise volatilite alicis1 haline geldigi goriilmektedir. Dolar endeksi dolarin
diger ulusal paralar karsisindaki degerini ifade etmektedir. 2014 yili Ekim ayinda FED
tarafindan genisletici para politikasinin sonlandirilmas: ile diger ulusal paralar
karsisinda deger kazanmaya baglayan dolar net volatilite yayicisi iken pandeminin ilani
ile birlikte yeniden baslayan parasal genisleme sonrasinda dolarin deger kaybetmesine
bagli olarak volatilite alicist haline gelmistir. Eur/Dolar paritesi’nin hesaplanmasinda
dolar kurunun kullanilmast nedeniyle Dolar endeksi’nin volatilite yayicist oldugu
donemlerde Eur/Dolar paritesi volatilite alicis1 olarak goriilmektedir. Istisnai olarak
pandeminin ilan edildigi donemde her iki degiskenin de volatilite alicis1 oldugu, salgin
etkisinin azaldigi doénemde ise Dolar endeksi’nin volatilite yayicist Eur/Dolar
paritesinin ise volatilite alicisi roliine geri dondugii tespit edilmistir. Ons altinin ise
incelenen donem boyunca volatilite alicis1 oldugu ancak Dolar endeksi ve ulusal
borsalardaki toparlanmanin altinin volatilite aliciligini azalttigi yoniinde bulgulara
ulagilmistir. MSCI Diinya endeksi kiiresel ekonomik verilerin olumlu oldugu
donemlerde volatilite alicist iken, kriz donemlerinde ve kiiresel ekonominin zayiflama

gosterdigi donemlerde volatilite yayicist olmaktadir.

Potansiyel yatirimcilarin olas1 portfoy cesitlendirme kararlarinda belirsizligin
arttigi donemleri dikkate almalari 6nem arz edecektir. Zira belirsizlik donemlerinde
herhangi bir varliktaki oynakligin diger varliklarin risklerini artiric1 sekilde bulasma
thtimalleri artmaktadir. Bu analizlerde ortaya ¢ikan en c¢arpici sonug Bitcoin gibi kripto
varliklarin kriz donemleri disinda diger finansal varliklardaki oynaklik yayilimina olan

duyarsizliidir.
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