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After the COVID-19 Pandemic: A Historical Analysis with a Fourier Function on
Turkiye
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Bu calismanin amaci COVID-19 pandemisi doneminde yatirimci kararlarinda meydana gelen degisimleri pandemi
oncesi ve sonrasi donemler seklinde ortaya koyarak finansal sistem icerisinde yer alan ve etkilenen taraflarin
kararlarinda yol gosterici veriler ortaya koymak ve literatiire katkida bulunmaktir. Calisma Tirkiye ornegi
Uzerinden COVID-19 pandemisi dncesi ve sonrasini icerecek sekilde ve en son giincel degerlerle 01/01/2018-
24/02/2023 doénemini kapsamaktadir. Analizler Toda-Yamamoto prosediirini Fourier fonksiyonu (FTY) ile
zenginlestiren bir nedensellik testi kullanilarak yapilmistir. Calisma yapilan dénem Chow yapisal kirilma testi ile
dort alt doneme ayrilmistir. Calismada USD, Altin (AU) ve Bitcoin degiskenleri ile BIST 100 endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglari pandemi 6ncesi ve sonrasi donemin birbirinden
oldukca farkli nedensellik iliskileri ortaya koydugunu, pandeminin ilk sok dalgasinda altinin glivenli liman
ozelliginin ortaya ciktigini, devam eden pandemi siirecinde ise altinin bu 6zelligini kaybettigi ve ele alinan tim
degiskenler arasindaki nedenselliklerin belirginlestigi gérilmistir. Pandemi sonrasi dénemde ise pandemi dncesi
doneme kiyasla sadece altinin ayni sekilde tek tarafli nedensellik iliskisine sahip oldugu diger degiskenler olan
USD ve Bitcoin’in BIST100 degiskeniyle nedensellik iliskisinin tamamen kayboldugu gorilmustir. Calisma kriz
dénemlerinin her bir asamasinda yatirimci davranislarinin analiz edilmesi agisindan literatiire 6nemli bir katki
sunmaktadir.
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Abstract

The aim of this study is to present guiding data in the decisions of the affected parties in the financial system and
contribute to the literature by revealing the changes in investor decisions during the COVID-19 pandemic period
as pre-pandemic and post-pandemic periods. The study covers the period of 01/01/2018-24/02/2023 with the
latest updated values, including before and after the COVID-19 pandemic, over the case of Turkiye. Analyzes
were performed using a causality test that enriched the Toda-Yamamoto procedure with the Fourier function
(FTY). The study period was divided into four sub-periods with the Chow structural break test. In the study, the
causality relationship between USD, Gold (AU) and that between Bitcoin variables and BIST100 index were
analyzed. The results of the analysis showed that the pre-pandemic and post-pandemic period revealed quite
different causality relationships in that gold emerged as a safe haven in the first shock wave of the pandemic,
and gold lost this feature in the ongoing pandemic process and the causality between all the variables discussed
became clear. In the post-pandemic period, compared to the pre-pandemic one, it was observed that the
causality relationship between the BIST100 variable of USD and Bitcoin, which are the other variables that only
gold has a one-sided causality relationship in the same way, disappeared completely. The study makes an
important contribution to the literature in terms of analyzing investor behavior at each stage of crisis periods.
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1. Giris

Diinya bilinen tarihte ¢ok fazla krizle karsi karsiya kalmistir. Bu krizlerin son dénemdeki en
onemli 6rnegi hig sliphesiz COVID-19 pandemisidir. Cin'de baslayip tim diinyay! saran bu
saglik kaynakli kriz tim diinya sistemlerini alt st etmistir. COVID-19 salgininin insanlara ve
ekonomiye verdigi zarar, “Biylik Sikistirma” olarak kabul edilen -aslinda bu tabir ABD 1945-
1979 kriz dénemi icin kullaniimaktadir (Gogas vd., 2017: 428)- 2008 kiiresel mali krizinin
verdigi zarari fazlasiyla asmistir (Harvey, 2020). Diinya saglik 6rgiti 11 Mart 2020 tarihinde 14
ulkede 118.000'den fazla vakanin tespit edildigini ve 4.291 kisi hayatini kaybettigini belirterek
COVID-19 salginini bir pandemi olarak ilan etmistir (WHO, 2020). Tim bu gelismelerle ABD’de
pandeminin yol actigl kriz artik Kara Kugu veya buylk sikistirma olarak adlandirilir hale
gelmigstir (Z. Li vd., 2022: 2428). Bu tarihten sonra artik higbir sey eskisi gibi olmamistir ve
gorinen o ki bundan sonra da olmayacaktir. COVID-19'un beklenenden daha hizla yayilmasi,
diinya capinda ekonomiler ve finansal piyasalar Gzerinde muazzam etkiler olusturmustur.
COVID-19'un yayilmasini engellemek adina sinirlar kapatilmig, insanlar evlerinde tecride
zorlanmis, (retim yavaslamis, bazi sektérler bitme noktasina gelmistir. Ornegin pandeminin
ilan edildigi glinlerin basinda -Nisan ve Mayis 2020'de- dinya c¢apindaki toplam ugus
sayisinda %50'lik bir duslsle havacilik sektori krizden en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda
gelmistir (Abate, Christidis & Purwanto, 2020: 1). Bazi tlkelerde bu oranin 2 ay veya daha uzun
sire %90'In lzerinde dislise sebep oldugu raporlanmistir. Durgunluk havayollariyla sinirli
kalmamis binek arag trafigi %60 ila %90 oraninda azalirken, ¢ogu ulkede toplu tagsima ve yolcu
demiryolu %50'den fazla azalmistir (EC, 2020: 1). Hava yollari haricinde en bliylik darbelerden
birisi turizm sektoriinde olusmustur. COVID-19 pandemisi destinasyonlardan hizmet
saglayicilara (oteller, restoranlar, vd.) ve kdiltirel turizm alanlarindan (muzeler) turizm
aracilarina (6rnegin, cevrimici seyahat acenteleri) kadar turizm deger zincirinin tim yonlerini
ve aktorlerini etkilemistir (S. Li vd., 2022: 1). COVID-19 pandemisi daha pek ¢ok sektorde
etkisini gostererek diinya capinda insan yasamlarini ve ekonomik faaliyetleri derinden
etkilemistir. Pandemi piyasalara ve malzemelere erisimi azaltarak bircok endistride kiresel
tedarik zincirlerini etkilemis, 6nemli operasyonel ve finansal etkilere yol acmistir (Ilvanov,
2021; Nagurney, 2021). Perakende sektori gibi bazi sektorlerde tiketici davranislarinda ve
teslim sekillerinde degisimlere sebep olmustur (Wulff & Spédne, 2020). Pandemi finansal
piyasalar Uzerinde de derin etkiler olusturmustur. Mart 2020, tarihin en dramatik borsa
¢cOkislerinden birine tanikhk etmistir. 2-23 Mart 2020 tarihleri arasinda Dow Jones Sanayi
indeksi (DJIA) 8.111 puan -yaklasik %30- ve S&P 500 (SPX) 698 puan -yaklasik %23- dists
yasamistir. Pek cok borsada ani degisimler, deger kayiplari, finansal davranis degisikleri
yasanmasina sebep olmustur (Al-Awadhi vd., 2020; Corbet vd., 2021).

Kriz dénemlerinde yatirimci davranislarinda degisim gdzlenmesi kaginilmazdir. insanlar kriz
donemlerinde oncelikle glivenli bir liman arama gabasina girisirler (Baur & Lucey, 2010; Fatum
& Yamamoto, 2016; Hu vd., 2021). Krizin ilk sokunu atlatabilenlerse daha akliselimle hareket
ederek krizi firsata gevirme arayisina girebilirler. Kriz donemlerinde glvenli liman olarak ilk
akla gelen yatirim araci gogu zaman altin olarak degerlendirilir. COVID-19 pandemisi sirasinda
altinin bu roliinii devam ettirip ettirmedigi cesitli calismalarla analiz edilmistir. Ornegin;
Akhtaruzzaman vd. (2021) COVID-19 krizinde altinin rollinii incelemistir. Calisma sonuglari 31
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Aralik 2019-16 Mart 2020 tarihleri arasini kapsayan Faz | doneminde altinin glivenli liman
varhgi 6zelligi tasidigini, fakat 7 Mart-24 Nisan 2020 tarihleri arasini kapsayan Faz Il doneminde
glivenli liman statlistni kaybettigini tespit etmistir. Diger pek ¢cok calisma konuyu ele almis
bazi calismalar giivenli liman statistini korudugunu soylerken (Ji, Zhang & Zhao 2020; Salisu,
Raheem & Vo 2021; vd.) diger calismalar COVID-19 pandemisi doneminde bu statliye sahip
olmadigini veya zamana gore degiskenlik arz ettigini iddia etmislerdir (Akhtaruzzaman vd.,
2021; Kamal, Wohar & Kamal 2022; vd.). Altin disinda diger finansal enstriimanlarin davranis
degisiklikleri de pek cok calismaya konu edilmistir (Goodell & Goutte 2021; ilhan & Akdeniz
2020; vd.). Bu galismalarda bir fikir birligi s6z konusu degildir. Degisik zaman dilimlerinde
degisik Ulke orneklerinde ve degisik finansal enstrimanlarda farkli sonuglara ulasiimistir. Bu
¢alismanin amaci literatirde yer alan bu farkh degerlendirmeleri Tirkiye 6rnegi lUzerinden
COVID-19 pandemisi 6ncesi, esnasi ve sonrasini daha genis bir zaman diliminde ele alarak
degerlendirmek ve literatlire katkida bulunmaktir. Bu asamada 6ncelikle konu hakkinda
literatlr ele alinacak sonrasinda ampirik analizlerle konu degerlendirilecektir.

2. Literatiir incelemesi

Borsa indeksleri ile gesitli finansal araglar (altin, déviz vb.) arasindaki iliski literatlirde pek ¢ok
¢alismada ele alinmistir. Bu ¢alismalardan 6nemli olarak degerlendirilebilecek ¢alismalar
sunlardir:

Yapilan galismalarda literatirde ilk karsilasilan ekonomik kriz ve finansal dalgalanma
dénemlerinde altinin giivenli liman 6zelliginin degerlendirildigi calismalardir. Bu calismalardan
onemli olarak degerlendirilebilecek McCown & Zimmerman (2006) tarafindan yapilan ¢alisma
altin ve giimisun sifir beta varhig 6zellikleri tasiyip tasimadigi analiz etmistir. Yapilan calisma
sonuclari hem altin hem de gimiisiin enflasyon karsisinda koruma semsiyesi gérevi géordiguni
ve bu etkinin gimuse kiyasla altinda daha yiiksek oldugunu ortaya cikarmistir.

Baur & McDermott (2010) tarafindan yapilan ¢alismada altinin kiiresel finansal sistemdeki roli
incelenerek altinin gelismekte olan UGlkelerin hisse senetlerine karsi giivenli bir liman olup
olmadigi degerlendirilmistir. Calismada 1979-2009 dénemi ele alinmis ve calisma sonuglari
altinin biyiik Avrupa borsalari ve ABD icin hem bir korunma araci hem de glivenli bir siginak
oldugunu, fakat Avustralya, Kanada, Japonya ve BRIC ilkeleri gibi biylk gelismekte olan
pazarlar icin bu 6zelliginin olmadigini ortaya koymustur.

Yine Capie, Mills & Wood (2005) tarafindan yapilan ¢alismada her hal ve sart altinda olmasa
da -iliskinin glicii zamanla degismekte- altinin doviz kuru riskinden korunma potansiyeline dair
kanitlar bulunmustur. Bu konudaki ilk calismalardan birisi Beckers & Soenen (1984) olup altin
ve dolar arasindaki ters iligkiyi ele almistir. Altinin déviz kurlari karsisinda guivenli liman olma
ozelligi ve karsilikli iliskileri pek ¢ok galismada ele alinmigtir. Bunlara; Pukthuanthong & Roll
(2011), Reboredo & Rivera-Castro (2014), vd. 6rnek olarak verilebilir. Diger bir ¢calisma bashgi
¢ogu zaman altinla anilan ve benzer ozellikler gosterdigi diisiintlen giimus arasindaki iligkidir.
Her iki madende tarihsel siireg icerisinde pek ¢ok bélgede para olarak kullanilmistir. Ornegin;
Lucey & Tully (2006) altin ve glimis arasindaki uzun vadeli iliskiyi ele aldigi ¢alismasinda
iliskinin zayif oldugu donemler olsa da, genel olarak istikrarli bir iligkinin hikim strdigu
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sonucuna varmislardir. Daha pek cok calismada altinin diger yatirrm araclariyla iliskisi ele
alinarak giivenli liman olma 6zelligi degerlendirilmistir. Diger calisma ornekleri olarak; Sjaastad
& Scacciavillani (1996), Escribano & Granger (1998) Adrangi, Chatrath & Raffiee (2003), Baur
& Lucey (2010), Joy (2011), Reboredo (2013), Bekiros vd. (2017), Maghyereh, Awartani &
Tziogkidis (2017), Ali vd. (2020), Liu & Lee (2022), vd. sayilabilir.

Diger bir calisma grubu altinin glivenli liman 6zelligine benzer sekilde doéviz riskine karsi
korunma saglayacak enstriimanlarla ilgili galismalardir. Buna ilk donem calismalarindan birisi
olarak ve tlrev Urunlerinin kullanimini degerlendiren Carse, Williamson & Wood (1980) 6rnek
olarak verilebilir. Doviz riskine karsi tiirev Urlnlerinin kullanimi Gzerine yapilan ilk dénem
galismalarinda sinirh etki bulunurken (Hentschel & Kothari 1995; Simkins & Laux 1997, vd.)
daha sonra yapilan galismalarda bu etki agik¢a ortaya konulmustur (Nydahl 1999; Allayannis
& Ofek 2001; Bartram 2008; Dohring 2008; Bae, Kwon & Park 2018; Bae & Kwon 2022; vd.).
Yine galismada ele alinan Bitcoin’in glivenli liman 6zelligi de gesitli galismalarla incelenmistir
(Eisl, Gasser & Weinmayer 2015; Bouri vd., 2017; Urquhart & Zhang 2019; vd.)

Bir diger ¢alisma grubu ise altin, glimuUs ve ddviz tiirlerinin gesitli emtia tiirleri ve hisse senetleri
ile iliskilerinin degerlendirildigi ¢alismalardir. Bu ¢alismalara su 6rnekler verilebilir:

Jaffe (1989) tarafindan yapilan galismada altinin kendi basina oldukga bir riskli varlik olmasina
karsi getirilerinin genellikle diger varlklardan bagimsiz oldugu igin portfoy gesitlendirmesinde
onemli bir rol oynayabilecegini iddia etmistir.

Baffes (2007) 1960-2005 dénemi igin ham petrol fiyatlarinin uluslararasi ticareti yapilan 35
birincil emtia fiyatlari Gizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonuglari kiymetli metal fiyatlari
ile ham petrol fiyati arasinda glicli bir iliski bulmustur.

Sari, Hommoudeh & Ewing (2009) tarafindan yapilan ¢alismada petrol, altin, gimis ve bakirin
vadeli fiyatlari arasindaki dinamik iliskiler incelenmistir. Yapilan ¢alismada altin ve giimus
arasinda gigcla bir baglanti bulunmustur. Calismada ortaya ¢ikan ilging bir sonuca gore bakir
diger emtia fiyatlarindaki hareketlerden ¢ok az etkilenmekte neredeyse bagimsiz gibi hareket
etmektedir. Calisma sonuglari altin ve giimus ile petrol fiyatlari arasinda iliskileri degisik
acilardan ortaya koymustur.

Conover vd. (2009) ABD hisse senedi portfoylerine degerli metaller eklemenin faydalari
hakkinda yeni kanitlar sunmuslardir. Calisma yatirimcilarin portféylerine degerli madenleri
eklemelerinin portfoy performanslarini artiracagini iddia etmektedir.

Sari, Hommoudeh & Soytas (2010) petrol fiyatlari, degerli metaller ve doviz kurlari arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yapilan calisma sonucunda emtia gelirleri ile déviz kuru degisimleri
arasinda uzun vadeli bir iliskinin olmadigi dolayisiyla yatirimlarin uzun vadede degerli
metallerle gesitlendirilmesinin risk yonetimi agisindan yararli olabilecegini belirtmislerdir.

Maghyereh vd. (2017) tarafindan yapilan galismada altin, petrol ve hisse senetleri arasindaki
iliski ve koruma o6zellikleri incelenmistir. Calisma sonuglari altin ve petroliin hisse senedi
dalgalanmalarina karsi iyi birer korunma araci olmadigini fakat yine de altin ve petroliin
portfoy cesitlendirmesinde kullanilabilecegini ortaya koymuglardir.
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Liu & Lee (2022) tarafindan yapilan calismada altin ve petrol arasinda uzun vadeli
korelasyonun ortalama olarak pozitif oldugu ve fakat tam olarak korelasyon gostermedigi
belirlenmistir. Buna gobre altinin bir glvenli liman olma 06zelliginden ziyade bir portfoy
cesitlendirici olarak kullanilabilecegi bildirilmistir.

Literatlirde COVID-19 pandemisi doneminde hisse senetleri piyasalari ile doviz, altin ve Bitcoin
arasindaki iliskileri ele alan ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu calismalardan énemli olarak
degerlendirilebilecek bazilari sunlardir:

Ji, Zhang & Zhao (2020) altin ve soya fasulyesi vadeli islemlerinin COVID-19 pandemisinde
glclu bir glvenli liman roli oynadigini tespit etmislerdir.

Conlon, Corbet & McGee (2020) tarafindan yapilan ¢alismada COVID-19 pandemisi sirasinda
Bitcoin, Ethereum, Tether gibi kripto paralarin hisse senetleri ile iliskisi ele alinmistir. Calisma
sonuglarina gore ele alinan kripto para birimlerinden Bitcoin ve Ethereum incelenen
uluslararasi hisse senedi piyasalarinin ¢ogu igin glivenli bir siginak degilken; Tether, COVID-19
kargasasi sirasinda bir taraftan ABD dolarina ¢ipasini basariyla korumus, incelenen tim
uluslararasi endeksler igin glvenli bir liman 6zelligi gdstermistir.

ilhan & Akdeniz (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye érnegi Gizerinde 13 Eyliil 2019 ve
11 Eylul 2020 tarih araliginda doviz kuru ve diger bazi fiyat ve endekslerin BIST 100 lizerindeki
etkisi -COVID-19 pandemi 6ncesi ve sirasinda- incelenmistir. Calisma sonuglari BIST 100
endeksi Uzerinde en yiksek etkinin doviz kuru degiskeni tarafindan olusturuldugunu
gostermistir.

Akhtaruzzaman vd. (2021) COVID-19 pandemisinde altinin rolinl incelemistir. Calisma
sonuclari 31 Aralik 2019-16 Mart 2020 tarihleri arasini kapsayan Faz | déneminde altinin
glvenli liman varligi 6zelligi tasidigi, fakat 7 Mart-24 Nisan 2020 tarihleri arasini kapsayan Faz
Il doneminde glivenli liman statlslini kaybettigini tespit etmistir.

Salisu, Raheem & Vo (2021) COVID-19 pandemisi sirasinda piyasa risklerinden korunmak igin
glvenli liman 0Ozelligi sergiledigini tespit etmistir. Calisma sonuglarina gore altin ABD hisse
senetlerinden, gimus ve bazi metallerden daha iyi glivenli liman 6zelligi sergilemektedir.

Yousaf vd. (2021) tarafindan yapilan calismada COVID-19 pandemisi sirasinda altinin on {i¢
Asya borsasina karsi giivenli liman ve riskten korunma rolleri incelenmistir. Calisma sonuclari
COVID-19 alt doneminde, altinin Asya borsalarinin ¢cogunlugu (azinhg) icin giicli bir koruma
araci (cesitlendirici) oldugunu gostermistir.

Goodell & Goutte (2021) tarafindan yapilan ¢alismada COVID-19 pandemisi sirasinda Bitcoin,
Ethereum, Litecoin gibi kripto paralarin hisse senetleri ile iliskisi ele alinmistir. Calisma
sonuclari ele alinan kripto para birimlerinin COVID-19 sirasinda hisse senetleri ile negatif
olarak birlikte hareket ettiklerini ortaya koymustur.

Kamal, Wohar & Kamal (2022) tarafindan yapilan ¢alismada altin, petrol, hisse senetleri ve
para birimlerinin COVID krizi sirasinda guvenli liman o6zellikleri incelenmistir. Calisma
sonucunda varhk getirilerinin dislis (boga) piyasa kosullarinda koruma saglamadigi tespit
edilmigtir.
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Baur & Trench (2022) COVID pandemisi sirasinda altin sirketleri hisselerinin glivenli bir liman

degil tam tersine piyasa riskine maruz kaldigini tespit etmislerdir.

Cheema, Faff & Szulczyk (2022) tarafindan yapilan ¢alismada altinin COVID sirasinda glivenli
liman statlislini kaybettigi; gimis, ABD dolari ve T-tahvillerinin ise glivenli liman karakterinin
zayifladigini tespit etmislerdir.

Canbaloglu (2022), Tirkiye orneginde 2000-2021 donemi icin altin ve borsa getirileri
arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan analizler Tirkiye'de altin ve piyasa getirileri arasinda
COVID-19 pandemi 6ncesi igin negatif ve anlamli bir iliski oldugunu, COVID-19 sonrasi dénem
icin ise anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu gostermistir. Analiz sonuglari COVID-19 pandemi
doénemi igin altin givenli bir liman 06zelligi sergilerken pandemi sonrasi igin bu 6zelligin
kayboldugunu gostermektedir.

Bahloul vd. (2022) diger calismalardan farkli olarak islami endeksleri COVID-19 pandemisi
sirasinda Bitcoin ve altinla birlikte incelemistir. Ampirik sonuglar, islami endeksin son
koronaviris krizi ddoneminde diinya geleneksel borsasi igin bir korunma veya giivenli liman
Ozelligi gostermedigini ortaya koymustur. Diger degiskenlerden altinin glgli bir korunma araci
olmakla birlikte COVID-19 déneminde zayif bir kasa olarak givenli bir siginak islevi
goremeyecegi, Bitcoin’in ise glvenli bir liman olmadigi ve zayif bir korunma goérevi gorecegi
tespit edilmistir.

Yine Hasan vd. (2021) tarafindan yapilan galismada da benzer sekilde piyasalarin gigli bir
sekilde iliski icerisinde oldugu ve COVID-19 pandemisi sirasinda ylksek oranda birlikte hareket
etme egiliminde olduklari belirlenmistir. Arastirma sonuclari islami borsalarin finansal krizlere
karsi bagisik olmadigini ortaya ¢ikarmistir.

Ornek olarak ele alinan calismalarda goriilecegi (izere farkli ¢alismalarda farkli yatirim
enstriimanlarinin COVID-19 pandemisi sirasinda farkl tlke érneklerinde farkli sonuglar ortaya
cikardigr gorilmektedir. Bu calismada da Tirkiye 6rnegi Gizerinde COVID-19 pandemisi 6ncesi,
esnasl ve sonrasinda ABD dolari, altin ve Bitcoin gibi dnemli yatirim araclarinin BIST 100
endeksi ile iliskisi nedensellik iliskisi cercevesinde Fourier islevli bir nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Hem Turkiye oOrnegi Uzerinden yapilan degerlendirme hem de COVID-19
pandemisinin oncesi, pandemi sireci ve sonrasiyla karsilastirmal analiz yapilmasi sebebiyle
literatlre 6nemli bir katki sunacagi distinilmektedir.

3. Veri, Model ve Metodoloji
3.1. Veri ve Model

Bu calisma, Amerikan dolari (USD), Altin (AU), Kripto para birimi Bitcoin (BITCOIN) ve Borsa
istanbul BIST 100 Endeksi (BIST100) degiskenlerine ait islem giinii fiyat veriler kullanilmistir.
Galismanin 6rneklem dénemi COVID-19 pandemisi dncesi ve sonrasini icerecek sekilde ve en
son glincel degerlerle 01/01/2018-24/02/2023 donemini kapsamaktadir. Ayrica tim seriler
dogal logaritmada kullanilmis olup mevsimsellikten arindiriimistir.
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Calismada bagimsiz degiskenler olan USD, AU ve BITCOIN’in BIST100 Endeksi ile nedensellik
iliskisi ele alinacaktir. Bu kapsamda ¢alismanin modeli su sekilde ifade edilebilir.

Sekil 1: Nedensellik iliski Modeli 2

Verilere iliskin kapanis verileri tr.investing.com sitesinden alinmistir. Nedensellik iliskilerinin
COVID-19 pandemisi vaka sayilari veriyle kiyaslandigi analizlerde kullanilan pandemi vaka
sayllarina iliskin veriler https://ourworldindata.org sitesinden elde edilmistir.

Calismada (g degisik yatirim aracinin BIST 100 endeksi Gizerindeki etkisi degerlendirilmistir.
Yazar tarafindan tecriibelerine ve literatlire dayanarak bilingli olarak secilen bu li¢ degisken
yatirimcilar tarafindan -literatir degerlendirmelerinde de gorildiigl Gizere- ¢ok fazla tercih
edilen ve aralarinda rekabet iliskisi bulunan yatirim araclaridir. Elbette bu yatirirm araclari
disinda BIST 100 endeksi tizerinde etkisi bulunan daha pek ¢cok farkl degisken s6z konusudur
fakat bu degiskenler bu ¢alismanin kapsami disinda tutulmustur. Yine calismada bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarindaki nedensellik iliskileri de degerlendirme disi tutulmustur.
Burada temel amag¢ bagimsiz degiskenlerin BIST 100 endeksi Uzerindeki etkisini ortaya
koymaktir. Calisma ayrica kriz dénemlerini dért dénem seklinde ele alarak krizin her bir
asamasinda yatirimci davraniglarinin analiz edilmesi agisindan literatiire onemli bir katki
sunmaktadir.

Degiskenlerin zaman serisi grafikleri Sekil 2'de sunulmustur.

2 Sekil PresentationGO ile hazirlanmistir.
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Sekil 2: Serilerin Zaman Serisi Grafikleri
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Yukaridaki grafiklerde “LN” ifadesi ilgili degiskenlerin dogal logaritma degerlerini ifade etmektedir.
Asagidaki tabloda (Tablo 1), incelenen tim seriler icin tanimlayici istatistikler sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

AU BITCOIN usD BIST100
Ortalama 6,006 11,664 2,068 7,263
Medyan 6,009 11,254 1,947 7,070
Maksimum 7,075 13,566 2,938 8,641
Minimum 5,065 9,754 1,317 6,730
Std. Spm. 0,591 1,173 0,470 0,474
Carpiklik 0,265 0,113 0,594 1,346
Basiklik 1,873 1,424 2,233 3,931
JB 83,341 *** 136,188*** 107,407*** 435,458***

Olasihk 0,000 0,000 0,000 0,000

Tablo 1'de goriildiigi gibi, tiim seriler (Jarque-Bera istatistiginin ylizde 1 6nem diizeyinde glicli
bir sekilde reddedilmektedir) normal olmayan dagilim gostermektedir. Serilerden iki tanesi
(USD, BIST100) saga carpik olup ayni zamanda tim degiskenler sivri dagihm sergilemektedir.
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3.2. Metodoloji

Calismada oOncelikle analiz edilen donemde COVID-19 pandemi 6ncesi, baslangici, pandemi
dénemi ve sonrasi donemler tespit edilmistir. Bunun icin 6ncelikle Chow yapisal kirllma testi
yapilmistir sonrasinda Fourier fonksiyonu ile zenginlestiren nedensellik testi yapiimistir.

3.2.1. Chow Yapisal Kirilma Testi

COVID-19 pandemisinin yaklasik hangi donemlerde etkili oldugu biliniyor olmakla birlikte en
dogru kesme noktalarini tespit edebilmek icin Chow yapisal kirilma testi yapiimistir. Chow
(1960) tarafindan gelistirilen Chow yapisal kirilma testi bir zaman serisini kirllma noktalari veya
ani kaymalarin konumlarini tespit etmek amaciyla alt kiimelere ayrilmasi ve bu alt kiimeler
tahmin yoluyla elde edilen karesi alinmis artiklarin toplamlarinin karsilagtirilmasi esasina
dayanir (Anderson & Mizon 1989: 15). Soyle bir dogrusal regresyon modelini géz 6éniinde
bulunduralim:

Y =Bo + P1Xi + & (i=123,..,n) (1)

Veriler kirllma noktasindan nl ve n2 gozlem sayisini (n=n1+n2) iceren iki bagimsiz veri setine
ayrildiginda, bu iki veri seti igin regresyon denklemleri su sekilde tanimlanabilir:

Yi1 = Bor + B11Xi1 + €in (i=123,..,nl) (2.1)
Yiz = Boz + B12Xiz + €i2 (i=123,..,n2) (2.2)

Bu asamada regresyon denklemleri ayri ayri ¢ozllerek her regresyon denklemi igin hata fark
karelerinin hesaplanmasi (SSE), akabinde kisitlanmis regresyon denklemlerinden toplam SSE
(F)’'nin hesaplanmasi gerekecektir (Cassidy, 1981: 247).

SSE(F) = SSE(1) + SSE(2) (3)
Sonrasinda F istatistigi hesaplanarak 6nem diizeylerinde degerlendirmesi yapilacaktir.
[SSE(R) — SSE(F)]/k

Finvm—2k = SgERY T+ m = 2k] )

Burada;

k= Tahmin edilen parametre sayisini,

n= 2.1 regresyon denklemindeki g6zlem sayisini

m= 2.2 regresyon denklemindeki gézlem sayisini ifade etmektedir.

3.2.2. Fourier Fonksiyonu ile Zenginlestirmis Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda & Yamamoto (1995), Wald istatistiginin asimptotik dagilimini garanti eden esgbiitiinlesme
olsa bile 'artinlmig' bir VAR tahminini gerektiren ilging ama basit bir prosedir ortaya
koymustur. Bu testin en dnemli avantajlarindan birisi test sonuglarinin esbitiinlesmenin
varligindan veya yoklugundan etkilenmemesidir (Clarke & Mirza, 2006; Wolde-Rufael, 2006).
TY proseduri birim kokler ve es butinlesme testleriyle iliskili yanhhgi 6nledigi igin ayrica es
butlnlesme o6zelliklerinin 6n testlerine gerek duyulmaz (Zapata & Rambaldi, 1997: 285). Toda
& Yamamoto (1995) testi, ilgili zaman serilerinin entegrasyon sirasinin yanlis tanimlanmasi ve
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degiskenler arasindaki es bitinlesme ile iliskili riskleri en aza indiren bir yontem olan,
seviyelerde bir vektor otoregresif (VAR) modelinin tahminini icerir. Bu prosediir, k'nin gecikme
uzunlugu oldugu ve d,,,, degiskenlerin maksimum entegrasyon sirasi oldugu bir VAR
(k + dyax) modelini tahmin eder. Analizde son gecikmeli d,p,,, vektorinin katsayilari ihmal
edilmektedir. Gecikmeli vektorlerin katsayr matrisleri gbz ardi edilmesinde gerekce bunlarin
sifir olarak kabul edilmesidir. Bundan sonra standart asimptotik teoriyi kullanarak ilk k katsayi
matrisleri Gzerinde dogrusal veya dogrusal olmayan kisitlamalar test edilmektedir (Toda &
Yamamoto, 1995: 225).

Toda & Yamamoto (1995) yaklasimi modelde herhangi bir yapisal kirilmayi dikkate
almamaktadir. Enders & Jones (2016) VAR modellerinde yapisal kaymalar gz ardi edildiginde
Granger nedensellik testi sonuglarinin yanli olabilecegini belirtmektedir. Bunu dikkate alan son
donem g¢alismalarinda sorunsuz yapisal degisimleri yakalamak igin Fourier yaklasimlari
kullanilmaktadir. Bu calismalardan birisi Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Toda-
Yamamoto prosedirini Fourier fonksiyonu (FTY) ile zenginlestiren bir nedensellik testi
onerisidir. Nazlioglu vd. (2016), sorunsuz yapisal degisimleri yakalamak igin Fourier yaklagimini
kullanarak Toda-Yamamoto yaklasimina bir uzanti ilave etti. Becker, Enders & Lee (2006), n'in
¢ok buylk oldugu durumlarda tek bir frekans kullanmanin daha uygun olacagini
belirtmislerdir. Bunu baz alan Nazlioglu vd. (2016) n’i yiksek olan ¢alismalarinda prosediirde
tek bir frekans bileseni kullanmig ve a(t)'yi su sekilde tanimlamistir:

~ (2mkt
a(t) = ap + y1Sin (T) + y,cos (

2nkt> (5)

Nazlioglu vd. (2016) Denklem 5’te gosterilen fourier denklemini Denklem 6’te belirtilen VAR
modeline ekleyerek Denklem 7’da gosterilen modeli gelistirmislerdir.

Ve =a(t) + 91Yeq + -+ OpiaVe_pra) T &t (6)

~ (2mkt 2wkt
Ve = 01es + - BpraVeogpra) + @+ vsin () + yacos (o) + & 7)

Bu test igin gelistirilen Ho hipotezi nedensellik yoktur seklindedir.

4. Ampirik sonuglar ve Degerlendirme

CGalismada 6ncelikle Chow testi kullanilarak yapisal kirllma noktalari tespit edilmistir.
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Buna gore

1.
2.
3.
4.

Analizler

Tablo 2: Chow Kirilma Noktasi Testi

Ho: Belirtilen Kesme Noktalarinda Kirilma Yok
Degisen Regresorler: Tim Denklem Degiskenleri
Orneklem: 01/01/2018-24/02/2023

1. Kinlma (18/11/2019)

F-istatistigi 495,403 Prob. F (4,1281) 0,0000
Log Olasilik orani 1.205,070 Prob. Ki-Kare (4) 0,0000
Wald istatistik 1.981,612 Prob. Ki-Kare (4) 0,0000
2. Kirllma (12/11/2020)

F-istatistigi 545,560 Prob. F (4,1281) 0,0000
Log Olasilik orani 1.281,993 Prob. Ki-Kare (4) 0,0000
Wald istatistik 2.182,241 Prob. Ki-Kare (4) 0,0000
3. Kirnlma (31/03/2022)

F-istatistigi 20,485 Prob. F (4,1281) 0,0000
Log Olasilik orani 79,923 Prob. Ki-Kare (4) 0,0000
Wald istatistik 81,941 Prob. Ki-Kare (4) 0,0000

orneklem su alt gruplara ayrilmistir.

Doénem 01/01/2018-18/11/2019 COVID-19 Pandemi Oncesi

Dénem 19/11/2019-12/11/2020 COVID-19 Pandemi Baslangici
Dénem 13/11/2020-31/03/2022 COVID-19 Pandemi D6nemi
Doénem 01/04/2022-24/02/2023 COVID-19 Pandemi Sonrasi Donem

bu doénemler dikkate alinarak doért donem seklinde yapilmistir. Donemler

belirlendikten sonra nedensellik testleri yapilmistir. Bu noktada éncelikle birim kok testleri ile
duraganlik seviyeleri degerlendirilmistir. Aslinda Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ise
birim kok sayisina duyarsizdir. Bununla birlikte maksimum esbutiinlesme derecesinin (d,,qx)
tespit edilebilmesi igin birim kok testlerinin yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Calisma
kapsaminda Panel Fourier Toda—Yamamoto (PFTY) testi kullanilacagindan birim kok testleri
icin de Fourier temelli testler kullanilmahdir. Bunun icin Enders ve Lee (2012) tarafindan
Onerilen esnek Fourier formu ve Dickey-Fuller tipi birim kok testi kullanistir.

Tablo 3: Esnek Fourier Bigimli Yapisal Kirilmalarla Artirllmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi
Degiskenler ' Diizeyde ' 1. Farkta
F-ADF Ist. k Sec. Gec. F-ADF Ist. k Sec. Gec.
usD -3,537 1 1 -30,680 3 0 Hokx
AU -3,609 3 1 * -25,938 3 1 Hokx
BITCOIN -2,660 1 0 -36,827 1 0 Hokx
BIST100 -2,538 1 0 -23,941 5 1 Hkx

Tabloda “*”, “**” ye “***” isaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamhhgi ifade etmektedir.
Model Break in level olarak degerlendirilmis olup gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri ile
belirlenmistir.

Tablo 3'te
(AU %10

gorilecegi Uzere AU degiskeni hari¢ tim degiskenler diizeyde duragan degil iken
onem seviyesinde dizeyde duragan), birinci farklarinda tim degiskenler %1

1824



Kazak, H. (2023). BIST 100 Endeksi ile USD, Altin ve Bitcoin Arasinda COVID-19 Pandemisi Oncesi ve
Sonrasinda Nedensellik Degisimi: Tiirkiye Uzerine Fourier islevli Bir Tarihsel Analiz. Fiscaoeconomia,
7(3), 1813-1836. Doi: 10.25295/fsecon.1261953

seviyesinde duragan hale gelmektedir. Buna gore maksimum biitiinlesme derecesi 1 olarak
tespit edilmistir (d,qx = 1).

Calismanin bu asamasinda nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iliski degerlendirilmistir.
Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto prosediriini Fourier fonksiyonu
(FTY) ile zenginlestiren nedensellik testi kullanilarak vyapilan analiz sonuclari asagida
gosterilmistir (Tablo 4).

Tablo 4: Fourier Toda-Yamamoto (FTY) Nedensellik Testi

b B o HO: BIST100 -+ Degisken HO: Degisken -+ BIST100 i

§ § Degiskenler F-ist. B.p-val Gec. Sikl. F-ist. B.p-val Gec. Sikl. Nedensellik
> = UuUsD 2,908 0,579 4 3 11,513 ** 0,024 4 3 DG +~— BIST100
g3 AU 1,365 081 4 1 13,994 *** 0006 4 1 DG > BISTL00
© < BITCOIN 9,469 * 0,051 4 2 2,024 0,744 4 2 DG <« BIST100
b O o HO: BIST100 -+ Degisken HO: Degisken - BIST100 )

§ § Degiskenler F-ist. B.p-val Gec. Sikl. F-ist. B.p-val Gec. Sikl. Nedensellik
> S usD 8,233 ** 0,040 3 2 26,151 *** 0,000 3 2 DG <« BIST100
S35 AU 0,130 0730 1 2 0,216 0637 1 2 DG  BISTI00
= = BITCOIN 5,331 0,236 4 2 23,100 *** 0,000 4 2 DG +— BIST100
S N HO: BIST100 -+ Degisken HO: Degisken - BIST100 )

§ § Degiskenler F-ist. B.p-val Gec. Sikl. F-ist. B.p-val Gec. Sikl. Nedensellik
S & UsD 35,258 *k** 0,000 7 1 43,877 *** 0,001 7 1 DG <« BIST100
% g AU 43,196 *** 0,000 7 2 42,938 *** 0,000 7 2 DG <« BIST100
= ™ BITCOIN 1,576 0,206 1 1 6,805 ** 0,014 1 1 DG +— BIST100
& % Degiskenler HO: BIST100 -+ Degisken HO: Degisken - BIST100 Nedensellik
S8 F-stat. B.p-val Lag Freq. F-stat. B.p-val Lag Freq.

) ~ USD 7,462 0,267 6 1 2,065 0,920 6 1 DG < BIST100
SS AU 8,424 0231 6 1 18775 ** 0009 6 1 DG > BIST100
© N BITCOIN 0,492 0,480 1 1 0,049 0,819 1 1 DG <« BIST100

Tabloda; +» Granger nedensel olmama durumunu belirten HO hipotezini belirtir “*”, “**” yg “***”
isaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde anlamlilig ifade etmektedir. “—" ve “«—" tek yonlu
nedenselligi, “<--->" ¢ift yonlli nedenselligi, “<»” ise degiskenler arasinda nedensellik bagi olmadigini
ifade etmektedir. Optimallik Akaike bilgi kriteri tarafindan belirlenmistir. Boostrap p-degeri 1.000
deneme ile elde edilmistir

Elde edilen bu sonuclarin COVID-19 pandemisi boyunca ortaya c¢ikan vaka sayilariyla birlikte
degerlendirilmesi Sekil 3'te gosterilmistir.
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Sekil 3: Degiskenler Bootstrap p-val Degerleri ve COVID-19 Vaka Sayilari

0,150

10

usb AU  BITCOIN USD AU  BITCOIN USD AU  BITCOIN USD AU  BITCOIN
01/01/2018-18/11/2019 19/11/2019-12/11/2020 13/11/2020-31/03/2022 01/04/2022-24/02/2023

mmm BIST100 - Degisken mmmm Degisken - BIST100 — emmmm=Covid-19

Tablo 4 ve Sekil 3 sonuglari degerlendirildiginde COVID-19 pandemi dncesi donemde (Donem
1) USD ve Altin (AU) degiskenlerinden BIST100 degiskenine dogru tek yonli nedensellik iliskisi
ve BIST100 degiskeninden BITCOIN degiskenine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu
gorilmektedir. COVID-19 vakalarinin goriilmeye basladigi 2. donemde ise BIST100 degiskeni
ile USD degiskeni arasinda c¢ift yonli nedensellik iliskisinin olustugu ve daha 6nce BIST100
degiskeninden BITCOIN degiskenine dogru olan nedenselligin tersine donerek BITCOIN
degiskeninden BIST100 degiskenine dogru dondugl gorilmistir. Altin agisindan ise durumun
farkhlastigi AU ve BIST100 arasindaki nedensellik iliskisinin kayboldugu gorilmistir. Bunun
sebebi muhtemelen Altin'in glivenli liman olma ozelliginin ortaya ¢ikarak yatirimcinin ilk
panikle altina yonelmesi olabilir. 3. Dénemde COVID-19 pandemisi tiim siddetiyle hissedilirken
USD degiskeni ve BITCOIN degiskeninde bir 6nceki déneme gore bir farklilik olusmamis, USD
degiskeni ile BIST100 arasinda cift tarafi nedensellik ve BITCOIN degiskeninden BIST100
degiskenine dogru tek yonli nedensellik devam etmistir. Altin ise ilging bir sekilde durum
degisikligine ugramis pandeminin ilk déneminde tamamen kaybolan nedenselligin bu
asamada AU ve BIST100 arasinda ¢ift tarafi nedensellik iliskisine dontstigld gorilmistar.
Pandemi sonrasi donemde ise BITCOIN ve BIST100 arasinda nedensellik iki tarafli ortadan
kalkmis, yine ayni sekilde USD ile BIST100 arasinda nedensellik de iki tarafli ortadan kalkmistir.
Altin ise bir 6nceki donemdeki cift tarafli nedensellik yerine AU degiskeninden BIST100
indeksine dogru bir nedensellik durumuna evrilmistir.
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Tum bu degerlendirmeler 1siginda -Tirkiye 6rnegi 6zelinde- COVID-19 pandemisinin yatirimci
davranislarinda krizin farki dénemlerinde farkli degisimlere yol actigi soylenebilir. Ozellikle
pandeminin ilk hissedildigi donem ve pandeminin tim siddetiyle hissedildigi donemdeki
degisimler oldukgca ilginctir. Onemli bir diger bulgu ise pandemi sona erdikten sonraki
nedensellik iliskilerinin pandemi 6ncesi doneme gore oldukca degismis olmasidir.

5. Degerlendirme ve Sonug

Bu g¢alismada COVID-19 pandemisinin yatirimci kararlari Gzerinde etkisi pandemi dénemi
cesitli alt donemlere ayrilarak incelenmistir. Alt dénemlerin belirlenmesinde Chow yapisal
kirllma testi kullaniimis ve buna gére COVID-19 pandemi 6ncesi, pandemi baslangici, pandemi
doénemi (esnasi) ve pandemi sonrasi donem seklinde dért donem halinde analiz yapilmigtir.
Calisma belirlenen bu dénemlerde USD, Altin (AU) ve Bitcoin’in Borsa istanbul BIST 100 indeksi
(BIST100) Uzerindeki etkisini ele almaktadir. Analizler Nazlioglu vd. (2016) tarafindan
gelistirilen Toda-Yamamoto prosedirini Fourier fonksiyonu (FTY) ile zenginlestiren bir
nedensellik testi kullanilarak yapilmistir.

Yapilan analizler BIST100 endeksi ile diger degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenen
dénemlerde &nemli degisimler gosterdigini ortaya cikarmistir. Onemli bulgular yatirime
kararlari ve degiskenler arasindaki iliskiler pandemi 6ncesi ve pandemi sonrasi énemli bir
degisim gecirdigini gostermektedir. Diger bir dnemli bulgu pandeminin ilk sokunda altinin
givenli liman 6zelliginin 6n plana ¢ikmasidir. Bu dénemde Altin (AU) ile BIST100 arasinda higbir
nedensellik iliskisi kalmamistir. Diger iki degiskenle BIST100 arasinda ise nedensellik iliskileri
sekil degistirse de yine s6z konusudur. Bu donemde BIST100 degiskeni ile USD degiskeni
arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin olustugu ve daha 6nce BIST100 degiskeninden
BITCOIN degiskenine dogru olan nedenselligin tersine doénerek BITCOIN degiskeninden
BIST100 degiskenine dogru dondigu gorilmustir. ilk sok atlatildiktan sonra devam eden
pandemi slirecinde altinin glivenli liman 6zelliginin kayboldugu BIST100 endeksi ile karsilikli
nedensellik iliskisine girdigi gortlmistir. Ayrica bu donemde pandemi baslangicinda gorilen
USD degiskeni ile BIST100 arasinda cift tarafi nedenselligin ay sekilde devam ettigi
gortlmistir. Yine pandemi déneminde BITCOIN ile BIST100 arasinda da BITCOIN’den
BIST100’e dogru tek tarafli nedensellik iliskisi pandemi baslangici donemi ile ayni sekilde
mevcuttur. Pandemi sonrasi normallesme doneminde ¢ok ilging sekilde USD ve BITCOIN ile
BIST100 arasindaki nedensellikler tamamen kaybolmus sadece Altin (AU) ile BIST100 arasinda
Altin (AU) degiskeninden BIST100’e dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi kalmistir.

Tim bu sonuglar degerlendirildiginde kriz donemlerinde yatirimci kararlarinda ilk sok
doéneminde panikle ani degisimler meydana geldigi, devam eden kriz ddneminde muhtemelen
tim yatirimcilarin paralel disiince evrimine girdigi ve bu nedenle nedensellik iligkilerinin
oldukga 6n plana ¢iktigl goriilmektedir. Pandemi sonrasi donemde ise degisen ekonomik yapi
pandemi dncesindeki dénemden farkh bir yatirimci karar ortami olusturmaktadir. Calisma bu
bulgulari yéniyle literatiirde daha énce yapilan calismalar (ilhan & Akdeniz, 2020;
Akhtaruzzaman vd., 2021; Yousaf vd., 2021; vd.) bazi yonlerden desteklemekle birlikte krizi
dort donemde incelemesi ve her donemdeki farkliliklari ortaya koymasi, ti¢ degiskenin BIST100
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Uzerindeki etkisini ele alinmasi agisindan daha 6nce yapilan analizlerden bir basamak ileriye

tasiyarak 6zgin bir degerlendirme sunmaktadir.

Bu durumlari degerlendirecek olan karar vericilerin (devlet yonetimi, finansal sistemler ve
yatirimcilari) bu degisimleri géz oninde bulundurarak kriz donemlerinde gerekli tedbirleri
almahdirlar. Bu calismanin finansal sistemlerin tiim taraflarina, ekonomi yoneticilerine ve
yatirimcilara katkida bulunacag ve literatiire 6nemli bir katkida bulunacagi distinilmektedir.
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Causality Change Between BIST 100 Index and USD, Gold, and Bitcoin Before and After the
COVID-19 Pandemic: A Historical Analysis with a Fourier Function on Turkiye

Hasan Kazak
Extended Abstract

The novel coronavirus, or COVID-19 pandemic, has had a devastating impact on the global
economic system by its very nature. The world has faced many crises in the known history.
The most important example of these crises in the recent period is undoubtedly the COVID-
19 pandemic. The damage done to people and the economy by the COVID-19 pandemic has
far exceeded that of the 2008 global financial crisis, which is considered the “Great Squeeze”
(Harvey, 2020). This great damage had great effects similar to and even exceeding the effects
seen in the 1929 depression, 1978 collapse and 2008 global crises experienced in the USA
before. This health-related crisis, which started in China and spread all over the world, has
turned all world systems upside down. The World Health Organization declared the COVID-19
outbreak a pandemic on 11 March 2020, stating that more than 118,000 cases were detected
in 14 countries and 4,291 people died (WHO, 2020). With all these developments, the crisis
caused by the pandemic in the USA has now become known as the Black Swan or the great
compression (Z. Li et al., 2022: 2428). After this date, nothing has been the same as before
and it seems that it will not be anymore. The faster-than-expected spread of COVID-19 has
had enormous effects on economies and financial markets around the world. In the short
term, many countries have significantly limited economic activities as they have adopted strict
guarantine policies. In order to prevent the spread of COVID-19, borders were closed, people
were forced to isolate in their homes, production slowed down, and some sectors came to a
standstill. Limiting people and locking up markets has resulted in millions of Americans losing
their jobs and livelihoods. Since the day the pandemic was declared, the transportation sector
(air and land transportation), tourism, oil market, retail and financial markets have been
deeply affected. The pandemic has had profound effects on financial markets in direct
proportion to the real sector. March 2020 witnessed one of the most dramatic stock market
crashes in history. Between March 2-23, 2020, the Dow Jones Industrial Index (DJIA) fell 8,111
points -about 30%- and the S&P 500 (SPX) dropped 698 points -about 23%-. Sudden changes,
depreciation, and changes in financial behavior in many stock markets have led to changes in
financial behavior (Al-Awadhi et al., 2020; Corbet et al., 2021).

In times of crisis, it is inevitable to observe changes in investor behavior. People first try to
find a safe harbor (Baur & Lucey, 2010; Fatum & Yamamoto, 2016; Hu et al., 2021). Those who
can overcome the initial shock of the crisis may act more sensibly and seek to turn the crisis
into an opportunity. In times of crisis, the first investment tool that comes to mind as a safe
haven is often considered gold. Whether gold continues this role during the COVID-19
pandemic has been analyzed by various studies. For example, (Akhtaruzzaman et al., 2021)
examined the role of gold in the COVID-19 crisis. The results of the study determined that
during the Phase | period covering 31 December 2019-16 March 2020, gold had the feature of
a safe harbor asset, but lost its safe harbor status during the Phase Il period covering the 7
March -24 April 2020 period. While many other studies have addressed the issue, some
studies say that it maintains its safe-haven status (Ji, Zhang & Zhao 2020; Salisu, Raheem &
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Vo, 2021; et al.), while other studies do not have this status during the COVID-19 pandemic or
vary over time (Akhtaruzzaman et al., 2021; Kamal, Wohar & Kamal 2022; et al.). Behavior
changes of other financial instruments besides gold have also been the subject of many studies
(Goodell & Goutte 2021; ilhan & Akdeniz 2020; et al.), in which there is no consensus. Different
results have been achieved in different country examples and different financial instruments
in different time periods.

In the literature review, it is seen that the relations between stock market indices and various
financial instruments (gold, foreign exchange, etc.) are discussed in many studies. The first
and most important of these studies is the studies that evaluate the safe harbor feature of
gold during the economic crisis and financial fluctuation periods. In some of these studies, the
safe harbor feature was detected, while in some it could not be determined, and in some
periodic differences were revealed. Another working group is the studies on instruments that
will provide hedging against foreign exchange risk, similar to the safe-haven feature of gold.
Studies on derivative products and Bitcoin against foreign exchange risk have tried to reveal
these effects. Another study group is the studies evaluating the relationships of gold, silver
and foreign currency types with various commodity types and stocks. In these studies, various
commodities (petroleum, various metals, food products, etc.) were examined and various
relationships were revealed. Among these studies, the studies carried out during crisis periods
have a very important place in the literature. In times of crisis, the status and changes of these
relations and causality are very important. This study makes an important contribution to the
literature in terms of examining this aspect of the event.

The aim of this study is to present guiding data in the decisions of the affected parties in the
financial system and contribute to the literature by revealing the changes in investor decisions
during the COVID-19 pandemic period as pre-pandemic and post-pandemic periods. In this
study, trading day price data of US dollar (USD), Gold (AU), Cryptocurrency Bitcoin (BITCOIN)
and Borsa Istanbul 100 Index (BIST100) variables are used, and the sampling period covers the
period of 01/01/2018-24/02/2023 with the latest updated values, including before and after
the COVID-19 pandemic. In addition, all series are used in natural logarithm and seasonally
adjusted.

In this study, the impact of the COVID-19 pandemic on investor decisions is discussed in the
form of periods before, during and after the pandemic. The Chow structural break test was
used to determine the periods, and according to this, analysis was made in four periods: pre-
covid-19 pandemic, onset of pandemic, pandemic period, and post-pandemic period. Analyzes
were made using a causality test, developed by Nazlioglu et al. (2016), which enriched the
Toda-Yamamoto procedure with the Fourier function (FTY).

The analyzes reveal that the relations between the BIST100 index and other variables showed
significant changes in the specified periods. Key findings also show that investor decisions and
the relationships between variables underwent a significant change before and after the
pandemic. In the pre-COVID-19 pandemic period (Period 1), it was observed that there was a
one-way causality relationship from USD and Gold (AU) variables to BIST100 variable, and
from BIST100 variable to BITCOIN variable. In the second period when Covid cases started to
be seen, it was observed that there was a bidirectional causality relationship between the
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BIST100 variable and the USD variable, and the causality from the BIST100 variable to the
BITCOIN variable reversed and turned from the BITCOIN variable to the BIST100 variable. In
terms of gold, the situation differed and the causality relationship between Gold and BIST100
disappeared. The reason for this was probably the emergence of gold's safe-haven feature
and the investor's first panic rush towards gold. While the Covid pandemic was felt with all its
intensity in the 3rd period, there was no difference in USD variable and BITCOIN variable
compared to the previous period, and bidirectional causality between USD variable and
BIST100 and one-way causality from BITCOIN variable to BIST100 variable continued. It was
also observed that the causality, which disappeared completely during the first epidemic
period, when Gold (AU) underwent a very interesting change in status, turned into a bilateral
causality relationship between AU and BIST100. In the post-COVID-19 pandemic period, the
causality between BITCOIN and BIST100 was eliminated bilaterally, so was the causality
between USD and BIST100. Gold (AU), on the other hand, evolved into a causality from the AU
index to the BIST100 variable instead of the bilateral causality in the previous period.

In the light of all these evaluations, it can be said that the COVID-19 pandemic led to a change
in investor behavior - in the case of Turkey. The changes in the period when the pandemic was
first felt and when the pandemic was felt with all its severity were quite interesting. Another
important finding is that the causality relations after the end of the pandemic changed
considerably compared to the pre-pandemic period. When all these results are evaluated, it
is seen that during the crisis periods, sudden changes occurred in the investor's decisions with
panic during the first shock period, and during the ongoing crisis, probably all investors
entered a parallel evolution of thought, and therefore causality relations came to the fore. In
the post-pandemic period, the changing economic structure created a different investor
decision environment from the period before the pandemic. Decision makers (state
administration, financial systems, and investors) who will evaluate these situations should
take the necessary precautions in times of crisis by considering these changes. It is thought
that this study will contribute to all parties of financial systems, economy managers and
investors and will make an important contribution to the literature.
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