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Kriz donemlerinde geleneksel ve dijital varliklarin
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kullanilarak jeopolitik, finansal ve saglik krizlerini iceren, kiiresel piyasalar: etkileme giicii yiiksek
yedi farkl1 kriz déneminde altin, giimiis, ABD dolari, euro, ABD 10 yillik tahvili, Brent petrol, Bitcoin
ve Ethereum gibi geleneksel ve dijital varliklarm BIST100, S&P500 ve DAX endeksleri karsisinda
gtivenli liman, hedge ve cesitlendirici 6zellikleri EGARCH (1,1) ve DCC-GARCH (1,1) modelleri ile
incelenmistir. Bulgular, ABD dolarmn bircok krizde BIST100, S&P500 ve DAXa kars: giiclii giivenli
liman ozelligi sergiledigini gostermistir. Sadece bir kriz déoneminde anlaml1 giivenli liman ozelligi
sergileyen varliklar ise S&P500 karsisinda altin; DAX karsisinda Brent petrol ve Euro olmustur. 10
yillik ABD tahvili farkli kriz doénemlerinde S&P500 ve DAX’a karsi giivenli liman ozelligi
sergilemektedir. Giimtisiin giivenli liman ya da hedge ozelligi sergiledigine dair anlaml1 sonuglara
ulasilmazken; bu sonugclar haricindeki dénemlerde varliklarin genel itibariyla cesitlendirici roliinde
olduklar1 goriilmektedir. EGARCH (1,1) sonuglarma gore Ethereum’un DAX’a kars: giivenli liman
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Abstract

Investors may tend to turn to safe-haven assets to avoid high volatility in financial markets and protect
themselves from risks during times of uncertainty created by crisis periods. In the study, haven, hedge
and diversification characteristics of traditional and digital assets such as gold, silver, US dollar, euro,
US 10-year bond, Brent oil, Bitcoin and Ethereum against BIST100, S&P500 and DAX indices were
examined using EGARCH (1,1) and DCC-GARCH (1,1) models in seven different crisis periods that
have a high impact on global markets, including geopolitical, financial and health crises, using 20-year
daily data covering the period 01.01.2005-01.01.2025. The findings indicate that the US dollar has
consistently demonstrated strong safe-haven characteristics against the BIST100, S&P 500, and DAX
in various crises. The assets that exhibited significant haven characteristics only in one crisis period
were gold against the S&P 500, Brent oil, and the Euro against the DAX. The 10-year US bond exhibited
safe-haven properties relative to the S&P 500 and DAX during various crisis periods. While no
significant results were achieved regarding silver’s haven or hedge characteristics, it was observed
that the assets generally played a diversifying role in periods other than those yielding these results.
According to EGARCH (1,1) results, Ethereum was identified as a haven candidate against DAX;
however, DCC-GARCH (1,1) estimates did not confirm this result.
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Elvan Oztiirk

Extended Abstract

Performance of traditional and digital assets during crisis periods: An evaluation of haven, hedge,
and diversifier properties using the DCC-GARCH model

Literature

Gold and silver, which are considered safe-haven assets, are investment instruments that investors generally turn to during
periods of uncertainty when they tend to avoid risk. The results of the studies by Baur and Smales (2018, 2020), Giirgiin and
Unalmig (2014), Havidz et al. (2023), Mgadmi et al. (2024), Grinen et al. (2024) and Shroff et al. (2025) have indicated that gold
maintains its haven status and provides protection against market fluctuations, especially during periods of geopolitical risk.
Ustaoglu (2023) and Younis et al. (2025) stated that gold is not a haven asset but an alternative investment tool. Hossfeld &
MacDonald (2015) revealed that the US dollar exhibits safe-haven properties during crisis periods, while stating that the Euro is
seen as a hedge instrument. Bouri et al. (2017) examined whether Bitcoin can act as a protection and haven for world stock indices,
bonds, oil, gold, general commodity index and US dollar index with the DCC-GARCH model, and their study results showed
that Bitcoin acts as a weak hedge and can only be used for diversification purposes.

Research subject

This study examines the haven, hedge, and diversification roles of traditional (e.g., gold, silver, dollar index, euro, U.S. 10-year
bond, Brent oil) and digital assets (Bitcoin and Ethereum) in relation to major equity indices (BIST100, S&P 500, and DAX) during
periods of global crisis.

Research purpose and importance

The study aims to reveal the haven, hedge and diversifying roles of traditional financial assets such as gold, silver, US dollar
(DXY), euro (euro/usd), US 10-year bond and Brent oil and digital assets such as Bitcoin and Ethereum against the BIS100, S&P500
and DAX indices representing three regions in periods of geopolitical, financial and health-based crises.

Contribution of the article to the literature

This study makes a multi-layered and original contribution to the literature by applying a comparative analysis of the safe haven,
hedge, and diversification features of crypto assets, as well as traditional safe haven assets, across three major indices during
different crisis periods. Examining the correlation changes for each asset, not only under normal market conditions but also
according to seven different crisis periods in detail, provides a more comprehensive structure, unlike many studies that focus on
single periods.

Design and method

This study employs a quantitative methodology, utilising advanced time-series econometric models to evaluate the roles of
traditional and digital assets—such as gold, silver, the US Dollar index, the Euro, Brent oil, U.S. 10-year bonds, Bitcoin, and
Ethereum —as haven, hedge, or diversifier instruments during crisis periods. The empirical strategy is divided into two main
stages:

1. Volatility Modeling with EGARCH

In the first stage, univariate Exponential GARCH (EGARCH) models are applied to capture the volatility dynamics of assets and
their asymmetric responses to crises. Crisis periods are incorporated into the variance equation through dummy variables to
assess whether volatility increases significantly during these events. Robustness checks, such as the Arch-LM test and Durbin-
Watson statistic, are applied to verify the absence of autocorrelation and heteroskedasticity in the residuals.

2. Time-Varying Correlation Analysis with DCC-GARCH

In the second stage, a multivariate DCC-GARCH model is employed to investigate the time-varying conditional correlations
between each asset and the BIST100, S&P 500, and DAX indices. This model enables the analysis of how correlations evolve during
both regular and crisis periods. Based on the DCC-generated correlation series, the study compares the average correlations in
crisis periods with those in regular periods using independent sample t-tests. Assets are classified as safe havens if they exhibit
significantly negative or zero correlation with the indices during crises, as hedges if they have consistently zero or negative
average correlation across the full sample, and as diversifiers if they show positive but not perfect correlations.

Research type

Research article

Research problems

The study is structured around the following fundamental research questions:

¢ Do traditional assets like gold, silver, the U.S. dollar index, the Euro, U.S. 10-year bonds, Brent oil and continue to serve as safe
havens during recent crisis periods?

o Can digital assets such as Bitcoin and Ethereum act as safe havens, hedges, or diversifiers during a crisis period?

o How do the haven, hedge, and diversification characteristics of these assets vary across different stock indices (BIST100, S&P500,
DAX)?

e Do asset correlations with stock markets significantly change during crisis periods compared to regular periods?
Data collection method

All data except for Brent crude oil were collected from Investing.com, a widely recognised financial data platform. Brent oil prices
were sourced from the U.S. Energy Information Administration (eia.gov) to ensure reliability and consistency for energy-related
data. The study period covers a span of 20 years from January 1, 2005, to January 1, 2025, depending on the availability of each
asset’s historical data. Considering the time span of the dataset, only digital assets, such as Bitcoin and Ethereum, are subject to
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temporal restrictions. Based on their initial trading dates, Bitcoin (BTC) is included in the analysis starting from July 18, 2010, and
Ethereum (ETH) from March 10, 2016. All other assets are evaluated from the beginning of the dataset, January 1, 2005.

Quantitative/qualitative analysis

This study employs a quantitative analysis approach to investigate the safe haven, hedge, and diversifier characteristics of
traditional and digital assets during major crisis periods, utilising time series econometric models such as EGARCH and DCC-
GARCH.

Research model

This study employs a two-stage econometric modelling framework to investigate the dynamic relationship between major
financial indices (BIST100, S&P 500, DAX) and various traditional (gold, silver, Brent oil, US Dollar Index, US 10-year bonds,
Euro) and digital (Bitcoin, Ethereum) assets. In the first stage, the volatility behaviour of assets is modelled using the EGARCH
(1,1) model, which captures volatility clustering and asymmetric responses to shocks. The mean and conditional variance
equations for the EGARCH (1,1) model (Nelson, 1991) are given in Equations (1) and (2).

n=u+ Y B+ Y7L 6D e, £~N(0,0?) (€]
log (67) = @ + Blog (o21) +a |22 + ¥ () + L1, 6,0, @)

In the first stage of the analysis, EGARCH models are employed to examine both the asymmetric effects on volatility and the
impact of crisis periods on financial markets. To investigate the time-varying relationship structure of financial assets across
different crisis periods, the second stage of the study employs the Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC-GARCH)
models. The equations for the DCC-GARCH (1,1) (Nelson, 1991) specification are presented in Equation (3).

H; = D:R:D; ©)
Q=SA—a—p)+ale_1&_1)+ Qi 4)
R, = diag(Qt)_l/zQrdiag(Qt)_l/z ®)

This formulation enables the assessment of how correlations between financial assets change over time, particularly in response
to crisis periods. It provides a practical framework for identifying haven, hedge, and diversifier properties of assets under stress.

Research hypotheses

Hia: Gold is a haven against the BIST100 index during at least one crisis period.

H;b: Gold is a haven against the S&P500 index during at least one crisis period.

Hic: Gold is a haven against the DAX index during at least one crisis period.

H,a: Silver is a haven against the BIST100 index during at least one crisis period.

H,b: Silver is a haven against the S&P500 index during at least one crisis period.

H,c: Silver is a haven against the DAX index during at least one crisis period.

Hsa: The US dollar is a haven against the BIST100 index during at least one crisis period.
H3b: The US dollar is a haven against the S&EP500 index during at least one crisis period.
Hsc: The US dollar is a haven against the DAX index during at least one crisis period.

H,a: Euro is a haven against the BIST100 index during at least one crisis period.

H,b: Euro is a haven against the S&P500index during at least one crisis period.

H,c: Euro is a haven against the DAX index during at least one crisis period.

Hsa: The US 10—year bond is a haven against the BIST100 index during at least one crisis period.
Hsb: The US 10-year bond is a haven against the S&P500 index during at least one crisis period.
Hsc: The US 10-year bond is a haven against the DAX index during at least one crisis period.
Hga: Brent oil is a haven against the BIST100 index during at least one crisis period.

Hgb: Brent oil is a haven against the S&P500 index during at least one crisis period.

Hgc: Brent oil is a haven against the DAX index during at least one crisis period.

H;a: Bitcoin is a haven against the BIST100 index during at least one crisis period.

H,b: Bitcoin is a haven against the S&P500 index during at least one crisis period.

H;c: Bitcoin is a haven against the DAX index during at least one crisis period.

Hga: Ethereum is a haven against the BIST100 index during at least one crisis period.

Hgb: Ethereum is a haven against the S&P500 index during at least one crisis period.

Hgc: Ethereum is a haven against the DAX index during at least one crisis period.

Findings and discussion

Findings as a result of analysis

This study’s findings reveal that the U.S. Dollar Index consistently exhibits strong haven characteristics across multiple crisis
periods and market indices, confirming its defensive role in times of financial and geopolitical stress. While gold, traditionally
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seen as a haven, only demonstrated this property during the Russia-Ukraine war in relation to the S&P500, silver showed no
significant haven or hedge functionality. The results suggest that investors may increasingly regard gold and silver as portfolio
diversifiers rather than defensive assets. Regarding digital assets, Bitcoin and Ethereum did not exhibit haven or hedge
characteristics but showed mild diversifier characteristics, especially during the COVID-19 pandemic and the Eurozone crisis.
These findings align with some prior studies (e.g., Bouri et al., 2017) but challenge others (e.g., Tarchella et al., 2024) that claim
Bitcoin and Ethereum serve as safe havens. Overall, the DCC-GARCH model effectively captured time-varying correlations,
providing a robust framework for evaluating asset behaviour under stress.

Hypothesis test results
H;a: Rejected

Hja: Rejected
H;b: Accepted
Hjc: Rejected
H,a: Rejected
H,b: Rejected
H,c: Rejected

Hsa: Accepted
H3zb: Accepted
Hsc: Accepted
H,a: Rejected
H,b: Rejected
H,c: Accepted

Hsa: Rejected
Hsb: Accepted
Hsc: Accepted
Hga: Rejected
Hgb: Rejected
Hgc: Accepted

H;b: Rejected
H;c: Rejected
Hga: Rejected
Hgb: Rejected
Hgc: Rejected

Discussing the findings with the literature

The analysis results demonstrate that the U.S. Dollar Index exhibited a strong haven property against all three indices in multiple
crisis periods. These findings are consistent with the studies of Hossfeld & MacDonald (2015), Fatum & Yamamoto (2016), and
Tachibana (2018). Gold was identified as a haven only during one specific crisis period, specifically against the S&P 500 index.
No evidence was found to support a haven or hedge role for silver. Baur and Smales (2018, 2020), Giirgiin and Unalmus (2014),
Havidz et al. (2023), Mgadmi et al. (2024), Grinen et al. (2024), and Shroff et al. (2025) have indicated in their research that gold
retains its haven status during periods of geopolitical risk and offers protection against market volatility. However, the results of
this study reveal that, during crisis periods, investors tend to perceive gold and silver not as haven assets, but rather as
instruments for portfolio diversification. Among digital assets, Bitcoin and Ethereum demonstrated only diversifier
characteristics, as inferred from their positive correlations. These findings are in line with Bouri et al. (2017) but contradict the
conclusions of Tarchella et al. (2024), who argue that Bitcoin and Ethereum act as haven assets.

Conclusion, recommendation and limitations
Results of the article

The analysis of average dynamic conditional correlations during crisis and non-crisis periods, along with their statistical
significance based on t-tests, reveals that during the Russia-Ukraine war, gold exhibited a sharp decline in its correlation with the
S&P 500, transitioning into negative territory, which indicates a strong safe-haven property. In the same period, the U.S. Dollar
Index functioned as a robust haven for all three indices (BIST100, S&P500, and DAX), while the Euro served as a haven only for
the DAX. During the Israel-Palestine conflict, the Dollar Index again acted as a strong haven for BIST100 and S&P500, U.S. 10-
Year Bonds for S&P500 and Brent oil for DAX. During the Arab Spring and the OPEC+ oil crisis, the Dollar Index maintained its
safe-haven status across all indices. Gold, silver, and the Euro served as diversifiers for BIST100 and DAX in these two crises.

In the Global Financial Crisis, the Dollar Index retained its role as a haven across all indices, while U.S. bonds acted as a haven
asset for DAX. The Euro and U.S. bonds were found to be diversifiers for BIST100 and S&P500, and Brent oil served as a diversifier
for all three indices. During the Eurozone Debt Crisis, the Dollar Index once again exhibited strong safe-haven behaviour against
all other indices. Notably, gold demonstrated its only hedge role throughout the entire analysis by maintaining a stable, negative
correlation with the DAX. In this period, the Euro, Brent oil, and U.S. bonds acted as diversifiers across all indices, while gold and
silver also functioned as diversifiers for BIST100. Bitcoin emerged for the first time as a statistically significant diversifier for the
BIST100 and S&P 500. During the COVID-19 pandemic, the Dollar Index remained a strong haven for the BIST100 and S&P 500.
Ethereum, for the first time in the analysis, played a diversifying role for these two indices, highlighting a notable finding in the
context of digital assets.

Suggestions based on results

The U.S. Dollar Index consistently acted as a strong haven across crises, making it a key asset for risk-averse investors during
turbulent times. Gold's limited haven role suggests it should not be solely relied upon for protection. Assets like silver, Brent oil,
and the Euro served as effective diversifiers, while Bitcoin and Ethereum may complement portfolios with their diversification
potential in select crises. Investors should build crisis-resilient portfolios by combining traditional and digital assets based on
their dynamic behaviours.

Limitations of the article

This study is limited by the availability of historical data, particularly for digital assets such as Bitcoin and Ethereum, which
restricted the length of the analysis period for these variables. Moreover, while crisis periods were defined based on well-
established historical timelines, these dates may not perfectly reflect the full scope or perception of market stress experienced by
investors.
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Giris

Diinya ekonomisinin giderek karmasiklastigi ve kiiresellesmenin bir gereklilik olup olmadiginin
tartisildigl bu giinlerde, tilke smirlarinin Gtesine tasan ekonomik dalgalanmalar, belirsizlik ve risk
yonetimi konular1 daha da 6nemli hale gelmektedir. Ekonomi, siyaset ve iletisim gibi tilkeler i¢in hayati
oneme sahip alanlarda diinya milletlerinin birbirine daha yakin hale gelmesi ve bir biitiin olusturmast
olarak tanimlanan kiiresellesme (TDK, 2024), iilkeler arasindaki simirlarin giderek daha goértinmez
oldugu biittinciil bir diinyay: ifade etmektedir. Kuskusuz ki birbirine yaklasma ve bir biitiin olma hali,
milletlerde meydana gelen olumlu ya da olumsuz olaylarin diger milletleri etkileyebilecek gtice sahip
olabilecegini gostermektedir. Mena (2023), kiiresellesmenin, belirli ilkelerle sinurl1 olan biiyiik olaylarin
kiiresel sahnedeki etkisini artirdigini, Filistin-Israil ve Ukrayna-Rusya arasindaki devam eden
catismalarin kiiresel ekonomide biiyiik bir belirsizlik yarattigini ve bu belirsizligin dogrudan etkilenen
bolgelerle simirli olmadigii belirtmektedir. Nitekim diinyanin farkli bolgelerinde yasanan
belirsizliklerin etkileri sadece o bolgelerle sinirli kalmamakta, kiiresellesmenin bir sonucu olarak bolge
disinda da risk algisinin yiikselmesine zemin hazirlamaktadir. Afsar, Islatince, Kaytanci ve Bastiirk
(2018:161), risk ve belirsizligin cogu zaman birbirinin yerine kullanilmasina ragmen belirsizligin risk
kaynag1 oldugunu, riskin ise belirsizlikten dogdugunu belirtmektedir.

Risk ve belirsizligin i¢ ige gectigi ve bu iki kavramin yogun bir sekilde hissedildigi durumlardan birisi
jeopolitik risktir. Caldara ve Iacoviello (2022)'a gore merkez bankasi yetkilileri, piyasa katilimcilar1 ve
girisimciler icin borsa dinamikleri ve yatirim kararlarmin énemli belirleyicilerinden birinin jeopolitik
risk oldugunu belirtmektedir. Uluslararas: iligkilerin bariscil seyrini etkileyen, devletler ve siyasi
aktorler arasindaki her tiirlu gerginlik, terdrizm ve savaslar gibi olumsuz olaylarin tehdit unsuru
olmasi, gerceklesmesi ve tirmanmasi olarak tanimlanan jeopolitik risk, olumsuz jeopolitik olaylar ve
tehditler, insan hayat1 kaybi, daha ytiksek askeri harcamalar, sermaye stokunun tahribi veya artan
ihtiyati davrams gibi cesitli kanallar araciliiyla makroekonomik degiskenleri etkileyebilmektedir.
Dogan ve Afsar (2021)’'a gore tilkelerin yogun jeopolitik risklerle kars1 karsiya kalmasi, reel ekonomik
faaliyetlerde daralmaya yol agmaktadir. Bu da yatirimcilarin daha diustik getiri ile karsilasmalarina
neden olmakta ve sonug olarak, yiiksek jeopolitik riskler yatirimlar tizerinde bask: yaratarak finansal
piyasalar1 dogrudan etkileyebilmektedir.

Son yillarda meydana gelen iilkeler arasi catismalar, savaslar, salginlar ve finansal krizler gibi
belirsizligin arttigi donemlerin finansal piyasalar1 etkileme giictinden dolay1 yatirimcilarin yatirim
karar1 alirken segenekleri daha ayrintili bir sekilde degerlendirmeleri gerekliligi dogmustur. Finansal
piyasalari etkin bir sekilde takip etmeleri ve yatirim yaparken jeopolitik gelismeleri gbz ard1 etmemeleri
yatirmmeilarin yanlis karar alma risklerini azaltabilmektedir. Yatirimceilarin, finansal piyasalarin stabil
hareket ettigi donemlerde yatirim karar: almalari ile belirsizlik dénemlerinde yatirim karar: almalar:
arasinda biuiytik farkliliklar olabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin, klasik finansal analizlere ve
gostergelere gore karar almaktansa krizlerin etkisinin goriilebildigi analizleri karar alma stireglerine
dahil ederek yatirim karar1 almalar1 daha etkin sonuglar elde etmelerine yardimci olabilir. Filistin-israil
arasinda yasanan catismalar gibi jeopolitik riskin yogun yasandigi dénemlerde ya da COVID-19
pandemi donemi gibi kiiresel piyasalar: etkileme giicii yiiksek olan gelismelerde, bu gelismelerin hangi
finansal varliklari, iilke piyasalarini ya da sektorleri daha yogun etkileyecegine dair bilgi sahibi olmak
yatirim karari asamasinda riski daha etkin bir sekilde dagitma acisindan faydali olabilir. Portfoy
cesitlendirmesi bu asamada oldukga nemli olmaktadir. Ancak portfoy cesitlendirmesi yaparken hem
portfoy getirisini hem de portfoytin riskini etkileme ozelliginden dolayr birlikte hareket eden,
birbirinden etkilenen veya aralarinda nedensellik iliskisi olan ve korelasyonu yiiksek olan yatirim
araglarindan kaginmak gerekmektedir. Kriz donemlerinde yasanabilecek belirsizlik ortami bu kuralin
daha dikkatlice degerlendirilmesi gerekliligini dogurmaktadir. Baur ve Lucey (2010)’a gore yatirimcilar,
kriz donemlerinin yarattig1 belirsizliklerden giivenli liman, hedge ve cesitlendirici varliklarla
korunabilmektedir. Bir varliga giivenli liman varlig1 diyebilmek i¢in, o varligin baska bir varlikla kriz
donemlerindeki korelasyonunun sifir veya negatif olmas: gerekmektedir. Hedge varlik ise giivenli
limandaki gibi baska bir varlikla sifir veya negatif korelasyona sahip varliklardir ancak bu sonucu
normal donemlerde verdiklerinden, kriz dénemlerindeki korelasyonu farklilasabilir. Cesitlendirici
varliklar ise ortalamada baska bir varlikla ayni yonde (pozitif korelasyon) ama zayif veya orta diizeyde
iliski gosteren varliklardir. Bu dogrultuda bu ¢alisma, kriz déonemlerinde finansal varliklarin korelasyon
yapilarindaki degisimleri farkh piyasa yapilarinda incelenerek varliklarin hangi kriz doneminde hangi
korunma roluinti tistlendigini tespit ederek, yatirimcilara portfoy seciminde daha bilingli ve riskten
korunmaya yonelik stratejiler gelistirme konusunda 6nemli bir destek sunacaktr.

Calismanin amaci, jeopolitik, finansal ve saglik temelli kriz dénemlerinde, altin, gitimiis, ABD dolar1
(DXY), euro (euro/usd), ABD 10 yillik tahvili ve Brent petrol gibi geleneksel finansal varliklar ile Bitcoin
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ve Ethereum gibi dijital varliklarin tic bolgeyi temsil eden BIS100, S&P500 ve DAX endeksleri
karsisindaki gtivenli liman, hedge ve cesitlendirici rollerini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda calismanin
hipotezleri su sekilde belirlenmistir:

Hia: Altin, en az bir kriz doneminde BIST100 endeksine kars: giivenli liman Ozelligi sergilemektedir.

Hib: Altin, en az bir kriz déneminde S&P500 endeksine kars: gtivenli liman ozelligi sergilemektedir.

Hic: Altin, en az bir kriz déneminde DAX endeksine kars: gtivenli liman 6zelligi sergilemektedir.

H,a: Giimiis, en az bir kriz déneminde BIST100 endeksine karg: gtivenli liman dzelligi sergilemektedir.
H,b: Giimiis, en az bir kriz déneminde S&P500 endeksine karst giivenli liman ozelligi sergilemektedir.
H,c: Giimiis, en az bir kriz doneminde DAX endeksine kars: giivenli liman 6zelligi sergilemektedir.

Hza: ABD dolari, en az bir kriz déneminde BIST100 endeksine kars: giivenli liman 6zellidi sergilemektedir.
Hszb: ABD dolari, en az bir kriz déneminde S&EP500 endeksine karst giivenli liman Ozelligi sergilemektedir.
Hsc: ABD dolari, en az bir kriz doneminde DAX endeksine karsi giivenli liman 0zelligi sergilemektedir.
H,a: Euro, en az bir kriz déneminde BIST100 endeksine kars: giivenli liman 0zelligi sergilemektedir.

H,b: Euro, en az bir kriz doneminde S&P500 endeksine karst giivenli liman 6zelligi sergilemektedir.

H,c: Euro, en az bir kriz doneminde DAX endeksine kars1 giivenli liman 6zelligi sergilemektedir.

Hsa: ABD 10 llik tahvili, en az bir kriz déneminde BIST100 endeksine karsi giivenli liman Ozelligi
sergilemektedir.

Hsb: ABD 10 illik tahvili, en az bir kriz doneminde S&P500 endeksine kars: giivenli liman 6zelligi
sergilemektedir.

Hsc: ABD 10 yillik tahvili, en az bir kriz déneminde DAX endeksine kars: giivenli liman 6zelligi sergilemektedir.
Hga: Brent petrol, en az bir kriz doneminde BIST100 endeksine kars: hedge zelligi sergilemektedir.

Hgb: Brent petrol, en az bir kriz doneminde S&EP500 endeksine karst hedge 6zelligi sergilemektedir.

Hgc: Brent petrol, en az bir kriz déneminde DAX endeksine karst hedge dzelligi sergilemektedir.

H;a: Bitcoin, en az bir kriz déneminde BIST100 endeksine kars: ¢esitlendirici 6zelligi sergilemektedir.

H,b: Bitcoin, en az bir kriz doneminde S&P500 endeksine karst esitlendirici dzelligi sergilemektedir.

H,c: Bitcoin, en az bir kriz déneminde DAX endeksine karst cesitlendirici 6zelligi sergilemektedir.

Hga: Ethereum, en az bir kriz doneminde BIST100 endeksine kars: cesitlendirici dzelligi sergilemektedir.

Hgb: Ethereum, en az bir kriz doneminde S&P500 endeksine karg: esitlendirici 6zelligi sergilemektedir.

Hgc: Ethereum, en az bir kriz doneminde DAX endeksine kars: cesitlendirici 0zelligi sergilemektedir.

Bu baglamda 6ncelikle konuyla ilgili literatiir taramasi yapilmis, sonrasinda EGARCH ve DCC-GARCH
modelleri araciligryla analizler yapilmistir. Calisma amaci dogrultusunda yapilan analizlere ait sonuglar
bulgular kisminda paylasilmustir.

Bu calisma, geleneksel giivenli liman varliklarinin yani sira kripto varliklarin giivenli liman, hedge,
cesitlendirici ozelliklerini farkli kriz donemleri boyunca ti¢ biiyiik endeks igin karsilastirmali analiz
uygulayarak literatiire cok katmanli ve 6zgtin bir katki sunmaktadir. Her bir varlik i¢in korelasyon
degisimlerini sadece normal piyasa kosullarinda degil ayn1 zamanda yedi farkli kriz donemine gore
ayrintili bigcimde incelemesi, tekil déonem odakli bir¢ok calismanin aksine daha kapsamli bir yap:
sunmaktadir.

Literatiir taramasi

Guvenli liman varliklarin en belirgin 6zelligi, asir1 piyasa kosullarinda etkili olmalaridir. Kriz
donemlerinde diger varliklarla sifir veya negatif korelasyona sahip olmalar1 gerekmektedir. Hedge
varliklar da ayni 6zelliklere sahiptir ancak sifir veya negatif korelasyonu normal piyasa kosullarinda
sergilemektedir (Baur ve Lucey, 2010). Giivenli liman varlklari, yatirimcilarin kriz dénemlerinde
riskten kaginmak i¢in yoneldikleri varliklardir. Ancak varliklarin farkli piyasa yapilarinda, farklh
krizlerde farkli tepkiler vermeleri miimkiindiir. Bu nedenle galismanin kriz donemleri dogrultusunda
literatiir incelemesi yapilmis ve savaslar, krizler, pandemi gibi kriz donemlerinde giivenli liman
varliklarini inceleyen birgok calisma oldugu goriilmistiir (Giirgiin ve Unalmus, 2014; Dogru ve Uysal,
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2015; Boubaker, Cunado, Gil-Alana ve Gupta, 2020; Lahiani, Mefteh-Wali ve Vasbieva, 2021; Havidz,
Rahmadani ve Tori, 2023; Dastan ve Dagli, 2024; Grinen, Pastén-Henriquez ve Velasquez, 2024).

Baur ve Smales (2018), altinin jeopolitik risklere ve tehditlere olumlu bir tepki ile tim degerli metaller
arasinda benzersiz bir davranis gosterdigini, buna ragmen gerceklesen jeopolitik eylemlere hicbir tepki
gostermedigini tespit etmislerdir. Jeopolitik riskler nedeniyle altin getiri oynakhiginda ek bir artis
goriilmemistir. Bulgular, kiiresel bir giivenli liman varlig1 olarak gortilen altinin farkli jeopolitik
risklerde farkli sonuglar sergiledigini ortaya c¢ikararak literatiire yeni kanitlar sunmustur. Baur ve
Smales (2020) ¢alisma sonuglar1 da bir 6nceki calismalarina benzer olarak altin ve giimiis gibi degerli
metallerin asir1 jeopolitik riskler icin dahi giivenli liman 6zelligini korudugunu gostermistir.

Havidz vd. 'nin (2023) Rusya-Ukrayna savasi sirasinda altin ve Bitcoin’in petrol, bugday, hisse senedi
endeksi, devlet tahvili, Islami hisse senedi ve Islami tahvil icin glivenli liman varlig: olarak kullanilip
kullanilamayacagini panel kantil regresyon yontemiyle arastirdiklari calisma sonuglari altinin yalnizca
bugday, hisse senedi endeksi ve Islami hisse senedi icin giivenli liman varlig1 olarak hareket ettigini
ortaya koymustur. Belhassine ve Riahi (2025), Rusya-Ukrayna Savasi sirasinda ABD ve Avrupa
borsalarma karsi cesitli varliklarin giivenli liman ozelligini DCC-GARCH yontemiyle inceledikleri
calisma sonuglari, altin ve giimiisiin orta ve uzun vadeli yatirim igin giivenli liman nitelikleri
gosterdigini belirtmistir. Grinen vd. (2024)'nin Rusya-Ukrayna savasi ve Filistin-Israil catismasi
esnasinda varliklarin giivenli liman kapasitelerini DCC-GARCH ve olay calismasini kullanarak
inceledikleri ¢alisma sonuglari, Bitcoin ve Ethereum'un yalnizca Rusya-Ukrayna savasinda giivenli
liman kaliplar1 gosterdigini, altiin ise her ikisinde de giiglii bir gtivenli liman rolii tistlendigini
gOstermistir.

Younis, Naeem, Slah ve Tang’in (2025) Rusya-Ukrayna ve Israil-Filistin catismalar1 sirasinda petrol,
altin, Bitcoin (BTC) ve Korfez Isbirligi Konseyi hisse senedi piyasalarmin birbirine bagimliligini dalgactk
yaklasimiyla analiz ettigi calismalar1 altin, BTC ve/veya petroliin farkli piyasa kosullar1 ve zaman
ufuklar1 altinda portfoy cesitlendirmesi ve korunma igin cesitli hisse senedi piyasalarinda yararh
oldugunu ortaya koymustur. Mgadmi, Abidi, Hachicha ve Moussa (2024), FIGARCH modelini
kullanarak Israil-Filistin ve Rusya-Ukrayna savas dénemlerinde yedi endekse kars1 kripto paralar1 ve
alttnin gtivenli liman 6zelliklerini arastirdiklari calismalarinda altinin ve Ripple’in giivenli liman
ozellikleri sergiledigi sonucuna varmuslardir. Shroff, Agrawal, Paliwal ve Yadav (2025) ise Israil-Filistin
catismas1 doneminde, Brent petrol, ham petrol, dogalgaz, Bitcoin, Ethereum, altin, platin, gtimiis ve G20
borsa endeksleri ile olay calismasi yontemiyle inceledigi calisma sonuglari, altinin portfoy
cesitlendirmesi i¢in giivenli liman olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Ustaoglu (2023), 24 Subat 2022 ile 31 Ekim 2022 tarihleri arasinda G7, Rusya, Cin ve Avrupa piyasa
endekslerine karsi altin ve Bitcoin’in giivenli liman, hedge ve cesitlendirme ozelliklerini, Rusya-
Ukrayna savasin baz alarak GARCH modeli ile inceledigi calisma sonucu, altinin savas sirasinda asiri
piyasa distislerinde tiim varliklara (diger 14 varlik) karsi gesitlendirici bir rol oynadigini ancak sadece
iki tilke icin ve iki degiskene kars1 giivenli liman 6zelligi sergiledigini vurgulamistir.

Dogru ve Uysal (2015), Ocak 2000-Eylil 2012 donem araliginda altin ve hisse senedi endeksleri
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin, 2008 kiiresel finans krizinden 6nce ve sonra nasil bir degisim
gecirdigini incelemislerdir. Kiiresel finans krizi 6ncesi ve sonrasinda altin fiyatlari ile BIST100 endeksi
arasinda uzun donemli anlaml1 bir iliski ortaya ¢ikmustir. Fakat bu iliski kiiresel finans krizi 6ncesinde
pozitif iken; kriz sonrasi1 negatife donmiistiir. Benzer bir sekilde altin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi
arasmndaki nedensellik iliskisi degerlendirildiginde kriz 6ncesinde altindan BIST100 endeksine dogru
bir nedensellik iliskisi gbzlemlenirken, kriz sonrasinda bu iligskinin tersine dondugii gorulmiistiir.

Deniz, Sakarya ve Okuyan (2018), altin ile hisse senetleri arasinda negatif korelasyon ve negatif beta
katsayis1 tespit etmislerdir. Bu negatif iliskinin de ulusal ve kiiresel sok dénemlerinde artis gosterdigi
sonucuna varmislardir. Portfoy cesitlendirmesi yaparken portféyde altin bulundurmanin normal
zamanlarda yatrimcilarin portfoylerine istikrar kazandiracagimni, negatif sok donemlerinde ise
kayrplarmi sinirlayacagini belirtmislerdir. Bu cikti ile yatirrmeilar igin altiin giivenli liman oldugu
sonucuna varmuslardir. Yine benzer bir sekilde giimiisiin de hisse senedi portfoy cesitlendirmesine
katki saglayacagina dair bulgulara ulasmislardir.

COVID-19 pandemi donemini baz alan calismalardan Dastan ve Dagli'nin (2024) pandemi déneminde
glvenli liman varliklarmin tercih edilip edilmedigini inceledikleri GJR-GARCH (1,1) hata terimleri
analiz sonugclari, hisse senedi piyasasi karsisinda hicbir varligin giivenli liman 6zelligi gosteremedigini
ortaya ¢ikarmistir. Pandemi 6ncesi donem degerlendirildiginde ise altin ve giimiis giiclii gtivenli liman
ozelligi sergilemektedir. Pandemi doneminde BIST100 endeksinin deger kayb1 %2,5 oldugunda altin,
Bitcoin ve DJIMTR zayif diizeyde giivenli liman 6zelligi gosterirken, endeksin %1’lik deger kaybinda
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devlet tahvili ve altin giiclii diizeyde; gtimiis, Ethereum, Bitcoin, ABD dolar1 ve Euro zayif diizeyde
giivenli liman ozelligi gostermislerdir. Lahiani vd. 'nin (2021) COVID-19 dénemini dogrusal olmayan
ARDL ile inceledikleri ¢alisma sonuglar1 kisa vadede, paladyum, bakir ve altinin S&P 500 borsa
endeksine kars1 giivenli liman varliklar: 6zelligi gosterdigini ancak uzun vadede hicbir varligin giivenli
liman varlig1 ozelligi sergilemedigini ortaya cikarmuslardir. Serttas (2022) ise COVID-19 salgin
donemini iceren calismasinda, altinin gitivenli liman olmasindan ziyade portfoy cesitlendirmesinde
kullanildigin bulmustur.

Giirgiin ve Unalmis (2014), gelismekte olan tilkelerin bir¢ogunda yatirimcilar igin altinin hem bir
korunma hem de giivenli liman 6zelligi sergiledigini tespit etmislerdir. Bu sonug, 2008 kriz sonrasi
donemde de gecerliligini stirdiirmiistiir. Hisse senedi piyasalarindaki diistisler daha siddetli hale
geldiginde ise kriz oncesi analiz sonucundan ¢ok daha fazla tilkede altin hem yerli hem de yabanc
yatirimcilar i¢in giivenli liman gorevi gérmeye devam etmistir. Bu zamana kadar yapilmus tarih aralig
itibariyla en genis kapsamli calisma oldugu tahmin edilen Boubaker vd. 'nin (2020) 1258-2018 dénemini
kapsayan ve kiiresel krizlerin ardindan altiin gitivenli liman 6zelligini test ettikleri ¢alisma sonuglar:
altinin 6zellikle piyasanin ytikselis rejimi sirasinda ve 1. Diinya Savasi sonrast donemde krizlere kars:
giiclii bir koruma gorevi gordiigiinii ancak giimiisiin 1688-2018 tarihleri itibariyla giivenli liman 6zelligi
sergilemedigini bulmuslardir.

Giilcan ve Ceyhan’in (2022) Tiirkiye nin jeopolitik risk endeksi ile Borsa Istanbul sektor endeksleri ve
BIST100 endeksi tizerine Mart 1997-Subat 2022 donemi aylik verileri kullanarak yaptiklar calisma
sonuglari, Turkiye nin jeopolitik riskinin BIST100 tizerine anlaml etkisi oldugunu gostermistir. BIST100
haricindeki diger sektorlere bakildiginda ise jeopolitik riskin yiyecek ve icecek, hizmet, metal ana,
ulastirma gibi bazi sektor endekslerini etkiledigi bankalar, elektrik, kagit ve baski gibi bazi1 sektor
endekslerini etkilemedigi gortilmustiir. Konat, Akdag ve Yildirim (2021), tilkeler i¢in jeopolitik risk
endeksinde meydana gelen soklarin etkisinin kalic1 olmadig1 sonucuna varmiglardir. Ugler ve Ozsahin
(2020), jeopolitik riskler ile borsa endeksi arasinda nedensellik iliskisine rastlamamuislardir. Bezgin’in
(2019) calisma sonuclar: jeopolitik risk endeksindeki 1 birimlik artisin BIST100 endeksi getirilerini %4
oraninda azalttig1 sonucu elde edilmistir.

Chiang’mn (2022) altin getirilerini jeopolitik risk degisiklikleri, ekonomik politika belirsizligindeki
degisiklikler, faiz orami degisimlerinden kaynaklanan piyasa oynakligi ve pandeminin
koétiilesmesinden kaynaklanan hisse senedi piyasast oynakligi ile iliskilendirdigi calisma sonuglari altin
getirilerinin belirsizlik artisina olumlu yanit verdigine dair kanitlar bulmakta ve altinin belirsizliklere
karst bir korunma araci olarak goriilebilecegini belirtmektedir. Gattiker, Kohl ve Racheter (2024),
jeopolitik gerilimler esnasinda altin1 oyun degistirici olarak gormediklerini, tarihsel driintiiye uygun
olarak, jeopolitik olaylarin tirmanmasi disinda fiyatlar {izerinde kalici bir etkisi olmayacagim
belirtmislerdir. Tarih, jeopolitik olaylar daha yiiksek emtia fiyatlarina yol agmadiklar: stirece, hisse
senedi piyasalarinin hizla toparlanma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Para birimleri bazinda degerlendirildiginde ise Hossfeld ve MacDonald (2015), Ocak 1986-Eyliil 2012
doénemini MSCI diinya endeksinin getirilerine karsi para birimlerini inceledikleri ¢alismalarinda, kriz
donemlerinde ABD dolarinin giivenli liman 6zelligi sergiledigini ortaya ¢ikarirken; Euro’nun hedge
araci olarak goriildigtinii belirtmislerdir. Tachibana (2018), 1999-2016 doneminde ABD, Ingiltere ve
Euro bolgesi borsalari i¢in giivenli liman ve korunma amagli para birimlerini hisse senedi getirileri ile
doviz kuru degisimleri arasindaki bagimlilik yapisinin karakterize edildigi bir kopula tabanli yaklasim
kullanarak belirledigi calismasinda, Euro bolgesinde 2007-2012 dénemi i¢in ABD dolarinin giivenli
liman 6zelligi sergiledigini ortaya ¢ikarmustir.

Kiiresel finans krizi donemi boyunca giivenli liman varliklarini inceleyen Fatum ve Yamamoto (2016)
calismalarinda kriz dénemi boyunca en giivenli limanin Japon yeni oldugunu, bu para birimini CHF ve
ABD dolarinin takip ettigini bulmuslardir. Lu, Yu, Li ve Li'nin (2024) geleneksel oynaklik endeksi (VIX)
risk Olctisti ile para birimlerinin giivenli liman o6zelliklerini inceledikleri calisma sonuclari, ABD
dolarmin VIX piyasa risk gostergesi karsisinda giivenli liman 6zelligi sergiledigini ortaya ¢ikarmustir.
Kiiresel finans krizi ve COVID-19 pandemi doneminin incelendigi Cheema, Faff ve Szulczyk'nin (2022)
calisma bulgulari, altrmin COVID siirecinde giivenli liman &zelligini yitirdigini; gtimtis, ABD dolar1 ve
hazine tahvillerinin ise bu tzelliklerinin zayifladigini1 gostermistir. Disli, Nagayev, Salim, Rizkiah ve
Aysan (2021) ise COVID-19 pandemi krizi sirasinda geleneksel, siirdiiriilebilir ve [slami yatirimeilar icin
glivenli bir liman olarak altin, ham petrol ve kripto para biriminin roliinii inceledikleri ¢alismalarinda,
altin, petrol ve Bitcoin'in giivenli liman ozellikleri gostermedigini, ancak cesitlendirici olarak
kullanilabileceklerini belirtmislerdir.

Dijital varliklar 6zelinde inceleme yapan ¢alismalardan Bouri, Molnar, Azzi, Rouband ve Hagfors un
(2017) Bitcoin'in diinya hisse senedi endeksleri, tahviller, petrol, altin, genel emtia endeksi ve ABD
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dolar1 endeksi i¢in bir koruma ve giivenli liman gorevi goriip goremeyecegini DCC-GARCH modeli ile
inceledikleri calisma sonuglari, Bitcoin'in zayif bir hedge gorevi gordiigiinii, sadece gesitlendirme
amaciyla kullanilabilecegini gostermistir. Bitcoin'in Asya hisse senetlerindeki haftalik asir1 diistis
hareketlerine kars: giiclii bir giivenli liman gorevi gorebilecegi de ayrica belirtilmistir. Tarchella,
Khalfaoui ve Hammoudeh'in (2024) G7 piyasalarina kars1 petrol, altin, Bitcoin ve Ethereum’un gtivenli
liman varlig1 6zelliklerini GARCH modelleri ile inceledikleri ¢alisma sonuglari, altinin tiim piyasalarda
cesitlendirici olarak kullanilabilecegini; kripto para birimlerinin ise COVID-19 siirecinde giivenli liman
varlig1 islevi gordiiklerini ortaya cikarmustir. Yazarlar, kriz donemlerinde G7, Avrupa ve Ingiltere
tilkeleri i¢in en iyi korunmay1 Bitcoin’in sundugunu; ABD ve Kanada icin ise Ethereum’un optimum
korunma sagladigini belirtmislerdir.

Metodoloji

Bu galismanin temel amact hem kiiresel hem de jeopolitik dlgekteki kriz donemlerinde, yatirimcilarin
glivenli liman olarak yoneldigi finansal varliklar1 belirlemektir. Bu dogrultuda, 01.01.2005-01.01.2025
donemini kapsayan 20 yillik giinliik veriler kullanilarak altin (XAU), giimiis (XAG), ABD dolar1 (DXY),
euro (euro/usd), ABD 10 yillik tahvil faizi (US10Y), Brent petrolii, Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH)
gibi geleneksel ve dijital varliklarin BIST100, S&P500 ve DAX endeksleri karsisinda giivenli liman,
hedge ve gesitlendirici 6zellikleri incelenmistir. Veri seti USD para birimi cinsinden ele alinmis olup;
BIST100 ve DAX endeksleri icin dontisim uygulanmistir. BIST100, TL cinsinde yayinlandigindan
USD/TRY kuruna boéliinerek endeksin USD cinsinden degeri elde edilmistir. DAX ise EUR cinsinde
yayinlandigindan EUR/USD kuruna béliinerek endeksin USD cinsinden degeri bulunmustur.

Veri seti tarih aralif1 itibariyla degerlendirildiginde sadece Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) dijital
varliklar1 icin veri seti kisitlandirilmistir. ilk islem tarihlerinin baz alindig1 veri setinde BTC igin
18.07.2010; ETH icin ise 10.03.2016 tarihlerinden itibaren analize dahil edilmistir. Brent petrol
haricindeki degiskenlere ait verilere investing.com (2025) tizerinden ulasilirken; brent petrol verilerine
eia.gov (2025) adresinden ulasilmustir. Veriler, getiri serilerine dontistiiriilerek analize dahil edilmistir.

Calismadaki degiskenlerin secilme nedenlerine bakilacak olunursa, giivenli liman varliklarina aday
olarak altin ve giimiisiin secilme nedeni, yatirimcilar tarafindan kiiresel olarak islem goren en degerli
iki emtia olmasidir (Yaya, Vo ve Olayinka, 2021). Ozdemir (2022), altrmin diger riskli varliklarla
arasindaki getiri korelasyonunun negatif oldugunu ve boylece altinin, belirsizlik zamanlarmnda
yatirimeilarin yiiksek kayiplara maruz kalmasini engelledigini belirtmistir. Yaya vd.'ne (2021) gore
altinla kiyaslandiginda giimiis de birgok amaca hizmet etmekte ve altina kiyasla daha ytiiksek oynakliga
sahip olmasma ragmen bazi donemlerde enflasyonist bir hedge (korunma) gorevi gormektedir.
Calismada para birimleri olarak Dolar ve Euro'nun secilme nedenleri, ABD dolarinin rezerv para gorevi
gormesi ve Euro'nun Euro bolgesine dahil olan Avrupa ekonomisinin bir gostergesi olmasidir. Diinya
Bankasi'nin (2025) 2023 yili GSYIH verilerine bakildiginda ABD'nin en yiiksek GSYIH ile birinci sirada
olmasi, Euro bolgesinin ise tiglincii sirada yer alarak diinya ekonomisinin %15ini olusturmasi
nedeniyle calismada bu degiskenler kullanilmistir. ABD 10 yillik tahvilleri, kiiresel finansal sistemde
onemli yer tutan duistik riskli varlik olmasi ve faiz degisiklikleriyle finansal piyasalar1 etkileme giticii
nedeniyle segilmistir. Brent petrol, enerji piyasasini temsilen ¢alismaya eklenmis; Bitcoin (Bouri, 2017)
ve Ethereum (Tarchella vd., 2024) ise son yillarin giiclii yatirim alternatiflerinden olmalari, dijital varlik
piyasasmi domine eden iki kripto para olmalari ve literatiirde finansal rollerine dair ¢alismalarin artmis
olmasi nedeniyle calismay1 zenginlestirme amacryla secilmislerdir.

Analizlerde kullanilan verilerin ham veri halinde kullanilmasi sahte regresyon gibi yaniltict sonuglar
dogurabilmektedir. Bunun nedeni olarak, verilerin trend ya da mevsimsellik etkilerini tasimasi, farkl
formlarda, farkli boyutlarda olmalar1 soylenebilmektedir. Veriler getiri serilerine dontistiiriilerek bu
etkilerden arindirilmakta ve seriler diizenli hale getirilmektedir. Logaritmik getiri formiil (1)’deki
sekilde hesaplanmaktadir.

P

£, =In (E) (1)

Burada, r;: logaritmik getiriyi, In: dogal logaritmaysi, P,: kapanis fiyatini gostermektedir. Bu formiil, fiyat
serilerinin bugiinkii ve bir 6nceki degerleri arasindaki ytizdesel degisimi clgmeye yaramaktadir. Bu
dontistimle elde edilen getiri serileri galismanin dogru analiz sonuglar: vermesini saglamaktadir.

Calismada krizler, piyasalar1 etkileme gticii yiiksek olan savas ve catismalar gibi jeopolitik krizler ve
finansal sistem, kiiresel saglik ve enerji krizleri gibi sistemik krizler olmak tizere iki ana kategori altinda
simiflandirilmistir. Krizlere iliskin bilgiler Tablo 1'de yer almaktadar.
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Tablo 1: Kriz Dénemlerine iliskin Bilgiler

R . Baslangig Bitis
Kriz Tiirii Kriz Ad1 Tarihi Tarihi Aciklama
Jeopolitik Kriz Rusya-Ukrayna 24022000 | 24,0502 Ukrayna'nin isgaliyle baslayan ve giintimiizde de devam
Savasi eden savas
Jeopolitik Kriz Israil-Filistin 07102023 | 07.01.2024 Israil-Filistin catismalarinmn yenide? alevlenmesi ve halen
Catismast devam etmesi
Jeopolitik Kriz Arap Bahar1 01.12.2010 | 30.06.2011 Ortadogu'da rejim karsit1 halk hareketleri
Jeopolitik Kriz OPEC+. P'et‘rol 06.03.2020 | 30.04.2020 Rusya-Suudi Arabistan ara.sm.da petrol fiyat savaslar1 ve
Krizi kesintiler
Sisternik Kriz Kiiresel Einansal 15.09.2008 | 31.03.2009 Mortgage kredi balonu ve Leflman Br'others’ln cokiisti ile
Kriz baslayan kiiresel kriz
Sistemik Kriz Euro Bélge.si 01.05.2010 | 31.10.2012 Ki.ir?s"el finansal krizin tetikledigi, \{unam'stan ve ispar}y.a
Borg Krizi gibi tilkelerde baslayan ve Avrupa’ya yayilan borg krizi
ID-1 P i iyle k lar ve kiiresel piyasal
Sistemik Kriz COVI ' 9 01022020 | 01.09.2020 andemi nedeniyle kapanmalar ve kiiresel piyasalarda
Pandemisi oynaklik artis

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Kriz donemleri, bir varlik icin Tablo 1’de belirtilen baslangic ve bitis tarih araliklar1 1, bu tarihler
haricinde kalan donemler 0 olacak sekilde kukla degisken olarak analizlere dahil edilmis ve bu krizlerin
finansal piyasalardaki oynaklik yapilar: tizerindeki etkileri EGARCH (1,1) modeli ile analiz edilmistir.
Kriz donemleri olarak kiiresel finans krizinin segilme nedeni, finans tarihindeki en yaygmn etkili
krizlerden biri olmasidir. Euro bolgesi borg krizi, Avrupa piyasalarini etkileme giiciinden dolay1
calismada yer almistir. COVID-19 pandemisi yakin tarihin oldukca nemli kiiresel saglik krizlerinden
biri oldugu icin; OPEC+ petrol krizi enerji piyasalarmi etkileme giictinden dolay1 analize dahil
edilmistir. Arap bahar1 Ortadogu’da meydana gelen olaylarin kiiresel piyasalara etkisini Slgmek
amaciyla, Rusya-Ukrayna savasi ve Israil-Filistin catismast ise 2020 sonrasi yasanan ve halen devam
etmekte olan jeopolitik risklerin piyasalara yansimalarin test etme amaciyla calismada yer almustir.
Finansal piyasalar olarak Tiirkiye hisse senedi piyasasini temsilen BIST100, ABD hisse senedi piyasasini
temsilen S&P500, Avrupa hisse senedi piyasasini temsilen ise DAX endeksleri alinmistir. Bu sayede
farkli yatirim alternatiflerini temsil eden finansal varliklarinin giivenli liman 6zellikleri farkli piyasa
yapilarinda degerlendirilebilmistir. Ayrica, varliklarin kriz dénemlerine 6zgii korelasyon iligkileri
incelenerek, soz konusu varliklarin "giivenli liman", "hedge" veya "portfoy cesitlendirici" 6zellikleri
Baur ve Lucey’in (2010) de ¢alismalarinda inceledikleri gibi literatiir perspektifinde sorgulanmistir. Bu
analizler sayesinde, literatiirde gtivenli liman o&zellikleri ¢okca sorgulanan geleneksel varliklarla,
ozellikle son 5 yilin gii¢lii yatirim alternatiflerinden kripto varliklarin farkh yapida krizler karsisinda
yatirimcilara nasil bir koruma sagladig1 ortaya konulmakta; boylelikle okuyuculara riskten korunma
alternatifleri hakkinda portfoy yonetimi stratejilerine yonelik pratik ve akademik katki sunulmaktadir.

Engle’mn (1982) literattire kazandirdig1 Arch modelinin Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmesiyle
piyasa oynakligimi belirlemeye yarayan GARCH modeli ortaya g¢ikmustir. Volatilite kiimelenmesi
sorunuyla basa ¢tkmak icin tasarlanan GARCH modellerinin, genellikle tahmini katsayilar tarafindan
ihlal edilen ve kosullu varyans siirecinin dinamiklerini gereksiz yere kisitlayabilen parametre
kisitlamalar1 icermesinden ve kosullu varyansa gelen soklarin devam edip etmedigini yorumlamanin
GARCH modellerinde zor olmasindan dolayr Nelson (1991) tarafindan EGARCH modelleri
gelistirilmistir. Formiil (2) ve (3)'te EGARCH (1,1) modeline iliskin ortalama ve kosullu varyans
denklemleri yer almaktadir.

rnn=p+ Z?:l BiXi + Z;n=1 5ij,t + &, g~N(0, Utz) )
Et—
+y (22) + 2, 0Dy, ®)

Formiil (2)’deki ortalama denkleminde yer alan r;, bagimli degiskenin t donemindeki getirisini; p, sabit
terimi; f;, agiklayic1 degiskenin getiri tizerindeki etkisini lgen katsayiyy, X;,, t donemde i aciklayici
varhigimin getirisini; §;, j kriz donemine ait kukla degiskenin getiriye etkisini 6lcen katsay1y1; D, j kriz
donemini temsil eden kukla degiskeni; &, hata terimini; o? ise t donemine ait kosullu varyans! temsil
etmektedir. Formiil (3)'teki kosullu varyans denkleminde yer alan log (¢£), t déneminde kosullu
varyansin logaritmasini; w, sabit terimi; £, gecmis donem varyansinin bugiinkii varyansa etkisini 6lgen
katsayiy1; a, gecmisteki soklarin volatilite tizerindeki etkisini 6lcen katsayiyi; y, asimetrik etkiyi dlgen
katsayiyi; %, standardize edilmis gegmis soklary; 6;, j kriz doneminin volatilite izerindeki etkisini 6lgen

log (6) = w + Plog (62,) + a

ft—1
Ot—1

katsayiyy; D, j kriz donemini temsil eden kukla degiskeni temsil etmektedir. Bu dogrultuda, ¢alismada
kullanilan EGARCH (1,1) ortalama denklemine iliskin 9 farkli formiile asagida yer verilmistir.
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Thist100, = M + Brxau + Brxag + Bzdxy + fieuro + Bsusl0y + Bebrent + ,5&p500 + Bgdax +

+X71 6D + & @)
Tsgpsoor = M+ Prxau + Brxag + Psdxy + fyeuro + Bsus10y + Bgbrent + B,bist100 + fgdax +

Z;=1 8D + & (5)
Taaxe = U+ Prxau + Boxag + fsdxy + fyeuro + fsus10y + fgbrent + B,bist100 + Bgs&p500 +

Z;=1 5ij,t + & 6)
Thist100, = U + Brxau + Brxag + Bzdxy + pseuro + Bsusl0y + Bebrent + f,btc + Bgs&p500 + fodax +
Z?=1 Sij,t + & ™
Tsgpsoor = M+ Prxau + Brxag + Psdxy + fyeuro + Bsus10y + Bgbrent + B;btc + Pgbist100 + fydax +
Z?=1 Sij,t + & 3
Taaxt = U+ Prxau + Brxag + fsdxy + Byeuro + Bsus10y + fgbrent + B,btc + Bgbist100 + B3s&p500 +
Z?=1 Sij,t + & €)
Thist100, = U + Brxau + Brxag + Bzdxy + fseuro + Bsusl0y + Bgbrent + f,btc + fgeth + Los&p500 +
Brodax + X1, 6D + & (10)

Tsapsoo,e = M+ Brxau + frxag + fzdxy + Byeuro + Psus10y + fgbrent + f,btc + fgeth + Bybist100 +
Brodax + Xi_, 8;D;, + & (11)

Taaxe = U+ Prxau + Brxag + fsdxy + Pyeuro + Psus10y + fgbrent + B,btc + Bgeth + Bobist100 +
B105&p500 + X1_, §;D;, + & (12)

Modeller olusturulurken degiskenlere ait veri setinin elverdigi en genis dénemi analiz etme amaciyla,
tim degiskenler tim donemlerde birlikte degerlendirilmemistir. Ornegin ilk islem tarihleri baz
alimdiginda BTC 19.07.2010, ETH 10.03.2016 olarak goriilmdiis; veri seti baslangicit 2005 oldugundan
dolay1 ilk 3 modelde bu degiskenlere yer verilmemistir. Boylece dijital varliklar haricindeki diger
degiskenlere ait analizler 20 yillik veri setiyle, tiim kriz donemlerini kapsayacak sekilde yapilabilmistir.
Bu modeller Formiil (4), (5) ve (6)'da verilmistir. Formiil (7), (8) ve (9), BTC'nin dahil edildigi
modellerdir. Calismada incelenen kriz sayis1 7 olmasina ragmen bu modellerde 6 kriz incelenmesinin
nedeni; 2008-2009 yillarini kapsayan kiiresel finans krizi doneminde BTC'nin islem gérmemesidir. Bu
modellerde ETH dahil edilmemis; ETH'nin veri seti baslangic tarihi bunun gerekcesi olarak
gorilmiistir. Formiil (10), (11) ve (12) ETH dahil tiim degiskenlerin dahil edildigi ancak donem olarak
2016’dan baslayan bir veri setine inceleme yapildig1 modellerdir. Bu modellerde de BTC modellerinde
oldugu gibi 2016 oncesi krizler hari¢ tutuldugundan toplamda 4 kriz temelinde inceleme yapilmustir.
Tiim veri setinde ortak tarihler baz alinmais, bu sayede ¢alismaya biitiinliik kazandirilmistir.

EGARCH modelleri ile hem volatilite tizerindeki asimetrik etkiler hem de kriz dénemlerinin piyasalar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Finansal varliklarin farkli kriz donemlerindeki zamanla degisen iliski
yapisin analiz edebilmek amaciyla ¢alismanin ikinci asamasinda Dinamik Kosullu Korelasyon-DCC-
GARCH modellerine yer verilmektedir. Engle (2002), ¢cok degiskenli GARCH modelleriyle tahmin
edilen zamanla degisen korelasyonlarin, finansal analizlerde kritik girdiler oldugunu belirtmektedir.
Ozellikle hedge varliklarin tespiti korelasyonlar aracihigiyla yapilabilmektedir. Bu calismada da
Engle’mn (2002) belirttigi gibi tek degiskenli GARCH'In esnekligine sahip ancak geleneksel ¢ok
degiskenli GARCH'in karmasikligina sahip olmayan dinamik kosullu korelasyon (DCC) tahmin
edicileri kullamilmistir. DCC-GARCH modelinde o¢ncelikle tek degiskenli GARCH modeli
calistirilmakta, ikinci asamada kosullu korelasyonlar elde edilmektedir. Bu calismada EGARCH
sonugclarina yer verildiginden, DCC-GARCH'1n tirettigi GARCH sonuglarina yer verilmemektedir. Bu
nedenle formiilasyonda DCC korelasyon matrisine yer verilmistir. Formil (13), (14) ve (15)"te DCC-
GARCH (1,1) modeline iliskin denklemler yer almaktadir.

H, = D,R,D, (13)

Formiilde yer alan H,, kosullu kovaryans matrisini; D;, her bir zaman noktasindaki kosullu standart
sapmalar1 iceren diyagonal matrisi; R, ise zamanla degisen korelasyon matrisini ifade etmektedir. Bu
calismada H;, BIST100, S&P500 veya DAX endeksi ile finansal varliklar arasindaki kosullu kovaryans
matrisini simgelemektedir. DCC yapisi ise Formiil (14) ve Formdil (15)"te verilmektedir.

Q=SA—-a—p)+ale_18-1) + Q¢ (14)
R, = diag(Qt)_l/ZQtdiag(Qt)_l/z (15)
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Formiilasyondaki Q,, t zamandaki kosullu kovaryans matrisini; S, standardize edilmis artiklarin
kovaryans matrisi uzun dénem ortalamasins; €,_,, standardize artiklary; a, kisa donem soklarin etkisini
Olcen DCC a parametresini; £ ise uzun dénem kaliciif1 simgeleyen DCC f parametresini ifade
etmektedir.

Metodoloji kisminda belirtilen yontemler dogrultusunda kriz donemlerinde finansal varliklarin giivenli
liman, hedge ve gesitlendirici rollerini tespit edebilmek amaciyla gerceklestirilen analizlerin sonuglarina
bulgular kisminda yer verilmektedir.

Bulgular

Bu boliimde, kriz dénemlerinde yatirimeilarin giivenli liman, hedge ve cesitlendirici olarak yoneldigi
finansal varliklar, kriz donemlerini temsil eden kukla degiskenler de kullanilarak, tanimlayici
istatistiklerden hareketle ve cesitli ekonometrik testler araciligiyla analiz edilmistir. ilk olarak,
tanimlayici istatistikler yardimiyla veri setinin genel 6zellikleri belirlenmis ve degiskenlerin duraganlik
durumlari birim kok testleri ile degerlendirilmistir. Ardindan, kriz donemlerinde piyasa oynakliginin
zaman icindeki degisimini gostermek ve hem geleneksel hem de dijital varliklarin 6zelliklerini test
etmek amaciyla EGARCH (1,1) analizleri; ok degiskenli zaman serilerinin zamanla degisen korelasyon
yapisin1 yakalamak amaciyla GARCH yontemlerini kullanan DCC-GARCH modelleri uygulanmustir.
Bulgularin detaylar: tablo ve yorumlarla verilmistir. Tablo 2’de degiskenlerin getiri serilerine iliskin
tanimlayici istatistikler sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenlerin Getiri Serilerine Ait Tanumlayici Istatistikler

BREN
BIST | S&P T
DAX | XAU | XAG | DXY | EUR | usioy BTC ETH
100 500 PETR
oL
Ortalama 0,0000 | 0,0003 | 0,0003 | 0,0003 | 0,0003 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 00040 | 0,0027
Medyan 0,0006 | 0,0007 | 0,0008 | 0,0005 | 0,0007 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0006 | 0,0000 | 0,0010

Maksimum 0,2133 | 0,109 | 2,3135 | 0,1043 | 0,1386 | 0,0360 | 2,3237 | 0,3678 04120 1,4741 0,4518

Minimum | 01796 | oo | 23171 | o | o 00m09 | 2006 | 03241 | 06436 | 08488 | 05924
Standart

capma 0,0199 | 0,0123 | 0,049 | 00112 | 0,0204 | 0,0049 | 0,0477 | 00273 | 00273 | 00697 | 0,0634
Carpiklik 0295 | oo | 01273 | oo | osaon | onany | 08428 | 00279 | 21495 | 26564 | 00468
Basiklik 10,030 | 15,909 | 1982,2 | 92799 | 10,785 | 6,5649 | 2310,0 | 28,244 | 88786 | 78,696 | 12,080

10564
9860,4 | 33326, | 777585 | 79059 | 12604, | 25344 126505, | 146450 | 822945,
Jarque-Bera 87373, 7146,12
0 05 | 32942 9 16 7 o 52 0,82 59
Olasilik 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
SOZIem 4764 | 4764 | 4764 | 4764 | 4764 | 4764 | 4764 | 4764 4764 3430 2080
ay151

Tablo 2'de gosterilen tanumlayici istatistikler tablosuna gore analizde her bir degisken bazinda BTC ve
ETH disindaki degiskenlerde 4764 adet gozlem kullanilmustir. BTC'de 3430 ve ETH degiskeninde 2080
gozlem kullanilmustir. Degiskenlere ait farkli modeller kuruldugundan goézlem sayilarmin farkli olmasi
analizi etkilememektedir. BTC ve ETH varliklartyla kurulan modellerde, diger ttim modellerde oldugu
gibi veri seti ortak tarihli kurulmus, 6rnegin BTC'nin dahil edildigi modeller icin tiim degiskenlerde
3430 gozlem kullanilmistir. Bu gozlem sayilarina gore, en yiiksek ortalamaya sahip degisken BTC
olurken, en diisiik ortalamanin BIST100'de oldugu gorulmiistiir. Carpiklik degerlerine bakildiginda
yedi degiskende dagilimin sola carpik oldugu, basiklik degerleri sonucunun ise ti¢ degiskenin de
normal dagilima gore yiiksek basikliga (leptokurtik) sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle DAX ve
Euro’da asir1 ug degerlerin oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera analizi sonucundaki diisiik olasilik
degeri ise veri setinin normal dagilima uymadigini gostermektedir. Veri setine ait Breusch-Godfrey Seri
Korelasyon LM Testi anlamlilik degeri 0.8360, ARCH LM testi anlamlilik degeri 0.0000’dir. Hem
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degiskenler arasinda otokorelasyon olmamasi hem de heteroskedastisite tespiti nedeniyle modellerin
GARCH yapisina uygun oldugu soylenebilmektedir.

Bircok ekonomik ve finansal zaman serisi, trend davranis: sergilemektedir veya ortalamada duragan
degildir. Varlik fiyatlari, doviz kurlar1 ve reel GSYIH gibi makroekonomik degiskenler bu serilere en
iyi érneklerdendir. Bu asamada 6nemli olan ise verilerdeki trendin en uygun bigimini belirlemektir.
Belirleme asamasinda birim kok testleri, verileri duragan hale getirmek igin zamanin deterministik
fonksiyonlar: tizerinde trend verilerinin farklarinin alinmas: gerekip gerekmedigini belirlemek icin
kullanilmaktadir (Zivot ve Wang, 2006; 111). Belirtilen tanimlamalar neticesinde bu kisimda,
arastirmada analiz icin kullanilan degiskenlerin duragan yapiya sahip olup olmadiginin
belirlenebilmesi icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri
uygulanmistir. Eger bir seri birim kok iceriyorsa, bu durum ilgili serinin duragan olmadig1 anlamina
gelmektedir. Duraganlik saglanmadan analize devam edilemeyecegi icin serilerin farki almarak
duraganligi bulma amaclanmaktadir. Duraganligin tespiti i¢in yapilan birim kok testi sonuglar1 Tablo
3'te gosterilmistir.

Tablo 3: Altin, Glimtis ve BIST100 Degiskenlerinin Birim Kok Testi Sonuglar1

Degiskenler ADF Test istatistigi PhlllPs-Pl'el‘l"(tl‘.l Test
Istatistigi
-66,667 -66,669
BIST100
(0,0001) (0,0001)
-77,370 -77,376
S&P500
(0,0001) (0,0001)
DAX -38,671 -203,3445
(0,0000) (0,0001)
AU -69,137 -69,138
(0,0001) (0,0001)
-69,238 -69,238
XA
G (0,0001) (0,0001)
DXY -67,934 -67,926
(0,0001) (0,0001)
EUR -33,310 -386,178
(0,0000) (0,0001)
-43,733 -75,172
10Y
US10 (0,0000) (0,0001)
BRENT -39,611 -69,105
(0,000) (0,0001)
-28,226 -60,890
BTC
(0,000) (0,0001)
-45,943 -46,041
TH
E (0,0001) (0,0001)

Tablo 3'te degiskenlerin duraganlik seviyeleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ile Philips-Perron (PP)
birim kok testi istatistik sonuglar1 ile belirlenmistir. Veri seti getiri serilerinden olustugundan, test
sonuglari, tim degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugunu gostermistir. Bu
nedenle analizlerde degiskenlerin logaritmik farklar1 kullanilmaktadar.

Diizeyde duragan olan degiskenler ile kriz donemlerini yansitan kukla degiskenler kullanilarak kriz
donemlerinin etkilerinin piyasalar tizerindeki oynakligim asimetrik etkilerle test etmek icin EGARCH
analizlerinden faydalanilmistir. EGARCH (1,1) modellerine iliskin sonuglar Tablo 4’te verilmektedir.
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Tablo 4: EGARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar:

BIST S&P BIST S&P BIST S&P

100 | 506) | P2XO | 1007 | s0@ | P2XO | 10a0 | s0an | PAX1?
Ortalama Denklemi
BIST 0,0523 0,0633 0,0515 0,0317 0,0364 0,0132
o ; (0,0042) | (0,0058) - (0,0074) | (0,0071) ; (0,0074) | (0,0077)
[0,0000] | [0,0000] [0,0000] | [0,0000] [0,0000] | [0,0876]
sep 0,3370 1,1576 0,1333 1,2532 0,2535 1,1128
o (0,0230) - 0,0104) | (0,0263) - (0,0402) | (0,0416) ; (0,0155)
[0,0000] [0,0000] | [0,0000] [0,0000] | [0,0000] [0,0000]
0,0197 0,2282 0,0128 0,2049 0,002 0,0267
DAX | (0,0001) | (0,0057) - (0,0018) | (0,0060) ; (0,0028) | (0,0013) -
[0,0000] | [0,0000] [0,0000] | [0,0000] [0,0009] | [0,0000]
00193 | -0,1434 | 00484 | 0028 | -01431 | 00975 | -00120 | -0,1854 | -0,0629

XAU | (0,0298) | (0,0110) | (0,0177) | (0,0402) | (0,0139) | (0,0206) | (0,0791) | (0,0275) | (0,0285)
[05172] | [0,0000] | [0,0064] | [0,5698] | [0,0000] | [0,0000] | [0,8798] | [0,0000] | [0,0271]
0,0512 0,1435 -0,2509 0,0609 0,1470 -0,2748 0,0451 0,1328 -0,2416
XAG | (0,0165) | (0,0064) | (0,0100) | (0,0207) | (0,0074) | (0,0114) | (0,0343) | (0,0140) | (0,0134)
[0,0019] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0032] | [0,0000] | [0,0000] | [0,1889] | [0,0000] | [0,0000]
-0,1304 -0,1295 -0,9259 -0,2082 -0,1689 -0,8596 -0,2685 -0,2607 -1,1526
DXY 0,0498) | (0,0192) | (0,0229) | (0,0602) | (0,0219) | (0,0276) | (0,1091) | (0,0392) | (0,0376)
[0,0088] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0005] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0134] | [0,0000] | [0,0000]
-0,0020 -0,0013 0,0021 -0,0016 -0,0014 0,0028 -0,0027 -0,0008 0,0009
EUR 0,0042) | (0,0075) | (0,0037) | (0,0042) | (0,0082) | (0,0028) | (0,0136) | (0,0223) | (0,0296)
[0,6379] | [0,8537] | [0,4285] | [0,7114] | [0,8682] | [0,3138] | [0,8441] | [0,9708] | [0,7717]
0,0242 0,0885 0,0219 0,0237 0,0759 0,0330 0,0321 0,0606 0,0381

3510 (0,0082) | (0,0035) | (0,0037) | (0,0090) | (0,0036) | (0,0040) | (0,0142) | (0,0066) | (0,0059)
[0,0034] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0083] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0232] | [0,0000] | [0,0000]

sREN | 00135 0,0267 0,0480 0,0006 0,0346 0,0225 0,0168 0,0323 0,0269
T (0,0080) | (0,0032) | (0,0049) | (0,0101) | (0,0034) | (0,0054) | (0,0165) | (0,0061) | (0,0068)
[0,0919] | [0,0000] | [0,0000] | [0,9558] | [0,0000] | [0,0000] | [0,3106] | [0,0000] | [0,0000]

0,0019 0,0040 -0,0030 0,0062 -0,0050 0,0306

BTC - - - (0,0037) | (0,0013) | (0,0019) | (0,0138) | (0,0037) | (0,0046)
[0,6061] | [0,0019] | [0,1122] | [0,6541] | [0,1824] | [0,0000]

-0,0034 0,0092 -0,0264

ETH - - - - - - 0,0102) | (0,0027) | (0,0028)
[0,7434] | [0,0007] | [0,0000]

5,34E-05 | 0,0002 0,0002 -0,0002 0,0005 -0,0003 -0,0001 0,0004 -0,0005

C (0,0002) | (855E-05) | (0,0001) | (0,0003) | (9,43E-05) | (0,0001) | (0,0004) | (0,0002) | (0,0002)

[0,8299] [0,0006] [0,0467] [0,3812] [0,0000] [0,0260] [0,7773] [0,0150] [0,0038]
Varyans Denklemi

-0,4268 -5,3496 -5,5380 -0,4549 -5,3903 -5,3564 -7,8270 -0,5414 -5,9736
w 0,0366) | (0,1685) | (0,1135) | (0,0453) | (0,1988) | (0,1196) | (57047) | (0,0575) | (0,1642)
[0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,1701] | [0,0000] | [0,0000]

-0,0761 0,1405 -0,8527 -0,0733 0,1488 -0,8296 0,0100 20,1772 -1,0383

o 0,0046) | (0,0215) | (0,0207) | (0,0054) | (0,0249) | (0,0257) | (0,0071) | (0,0127) | (0,0329)
[0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,1604] | [0,0000] | [0,0000]

0,9612 0,5247 0,4580 0,9597 0,5237 0,4906 0,0100 0,9569 04178

B (0,0040) | (0,0172) | (0,0131) | (0,0049) | (0,0203) | (0,0137) | (0,7229) | (0,0052) | (0,0192)
[0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,9890] | [0,0000] | [0,0000]

0,1559 1,0413 1,3964 0,1734 1,0562 1,5128 0,0100 0,1897 1,5836

v 0,0102) | (0,0211) | (0,0250) | (0,0123) | (0,0230) | (0,0290) | (0,0104) | (0,0219) | (0,0383)
[0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [0,0000] | [03362] | [0,0000] | [0,0000]

ki | -0,0308 0,4194 0,4660 -0,0276 0,8048 0,9231 0,0000 0,0250 0,0797

0,0174) | (0,1883) | (0,2584) | (0,0415) | (0,3258) | (0,2110) | (0,1169) | (0,0315) | (0,1529)
[0,0769] | [0,0259] | [0,0713] | [0,5431] | [0,0135] | [0,0000] | [1,0000] | [0,4286] | [0,6146]
Oxrizz | -0,0313 -0,0494 0,3781 -0,0314 -0,0077 0,3869 0,0000 0,0326 0,4375
0,0212) | (0,1991) | (0,1241) | (0,0237) | (0,1858) | (0,1255) | (0,1337) | (0,0137) | (0,1405)
[0,1412] | [0,8040] | [0,0023] | [0,1885] | [0,9667] | [0,0021] | [1,0000] | [0,0170] | [0,0016]
Sxrizs | -0,0133 -0,0609 0,0210 -0,0159 -0,0242 0,0676
(0,0131) | (0,0764) | (0,0907) | (0,0214) | (0,0759) | (0,0886) - - -
[0,3088] | [0,4257] | [0,8169] | [0,2616] | [0,7500] | [0,4456]
Oxriza | -0,0803 0,7693 1,3542 -0,0782 0,7539 1,4290 0,0000 -0,0143 1,3223
(0,0380) | (0,2251) | (0,1955) | (0,0336) | (0,2292) | (0,2005) | (0,3004) | (0,0143) | (0,2115)
[0,0348] | [0,0006] | [0,0000] | [0,0178] | [0,0010] | [0,0000] | [1,0000] | [0,3178] | [0,0000]
Sxrivs | 0,0159 1,3523 1,4499
(0,0108) | (0,1041) | (0,0813) - - - - - -
[0,1440] | [0,0000] | [0,0000]
Sxrize | -0,0191 0,0632 0,3950 -0,0148 0,0480 0,4006
(0,0056) | (0,0469) | (0,0528) | (0,0066) | (0,0476) | (0,0555) - - -
[0,0007] | [01779] | [0,0000] | [0,0202] | [0,3124] | [0,0000]
Sxrizy | 0,0056 0,3817 0,3900 0,0113 0,4372 0,3668 0,0000 0,0817 0,5342
(0,0149) | (0,0764) | (0,096) | (0,0162) | (0,0679) | (0,1200) | (0,1308) | (0,0121) | (0,1029)
[0,7052] | [0,0000] | [0,0001] | [0,4847] | [0,0000] | [0,0022] | [1,0000] | [0,0000] | [0,0000]
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Model Tani Testleri

Log

olasili | 1249353 | 1595412 | 12701,71 | 9156972 | 1168689 | 9262,515 | 5188752 | 7127194 | 5647,129
k

Eare 0,0814 10,3312 0,0302 0,0583 20,5912 0,0277 0,0459 0,2475 0,0261
AIC 5,2365 26,6893 5,3239 5,3276 ~6,8028 _5,3892 ~4,9709 6,8348 5,4116
SIC 5,0094 26,6622 5,2668 5,0018 26,7670 _5,3534 14,9193 26,7832 75,3601
Durbi

“Watso 1,9859 2,7032 2,9410 1,9495 2,7243 2,9562 1,8815 22755 2,9691
n

Té];(“g 0,078 0,000 0,003 0,349 0,000 0,125 0,000 0,100 0,013
Ljung

Box 0,109 0,000 0,999 0,148 0,000 0,901 0,000 0,943 0,196
Kare

ARC

LM | 00456 0,7358 0,8832 0,0911 0,6720 0,8301 0,0000 0,9771 0,7103

EGARCH (1,1) modeli tahmin sonug tablosunda en iist satir bagiml degiskenleri gostermektedir.
Degisken isimlerinin yaninda yer alan numaralar ise okuyucuya daha anlasilir bir okuma
saglayabilmesi amaciyla konulmustur. Bu numaralar, metodolojide belirtilen formiil numaralarini ifade
etmekte, ornegin BIST100 (4) ifadesinden Formiil (4)'teki BIST100 bagimli degiskenli modelin analiz
sonuglarimi gosterdigi anlasilmaktadar.

Tablo 4’teki EGARCH (1,1) modeli ortalama denklemi tahmin sonuglarina gtre DXY'nin tiim
modellerde anlamli negatif iliskisi, dolar endeksinin kriz donemlerinde gii¢lti bir giivenli liman aday:
oldugunu gostermektedir. XAG (giumiis) ise sadece DAX endeksinin bagimli degisken oldugu
modellerde anlamli negatif sonug vermektedir. Bu da giimiisiin Avrupa piyasasini temsil eden endeks
karsisinda gtivenli liman aday1 olabilecegini, yatirimcilarin Almanya piyasasinda risk arttiginda
glimiise yoneldigini gostermektedir. Bu sonug, Avrupa’da giimiisiin sanayide kullaniliyor olmasi ile
iliskilendirilebilir. Diger endekslerle olan giimiisiin anlamh pozitif iliskisi ise giimiisiin BIST100 ve
S&P500 endeksleriyle birlikte hareket ettigini gostermektedir. XAU (altin) ise S&P500 endeksi igin
gtivenli liman aday1 oldugu anlasilmaktadir. Tuirkiye ve Almanya borsalari ile anlamli iligkiler tespit
edilememekle birlikte, veri seti 2012-2025 tarih araligina indirgendiginde altinin DA X icin giivenli liman
aday1 oldugu goriilmektedir. Euro hicbir modelde anlamh sonug vermezken; US10Y (10 yillik ABD
tahvili) tim modellerde sergiledigi anlamli pozitif sonug ile giivenli liman olamayacagmni ortaya
¢ikarmistir. Brent petrol ise genel itibariyla anlamli pozitif sonug¢ vermis, bu nedenle gitivenli liman
ozelligi sergilememistir. Dijital varliklara bakildiginda ise ETH nin (Ethereum) DAX endeksine kars:
glivenli liman aday1 6zelligi sergilemesi sasirtict bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

EGARCH (1,1) modeli varyans denklemi tahmin sonuglarinda GARCH katsayisiin anlaml: ve ytiksek
olmasi volatilitenin kalici oldugunu, EGARCH katsayilarinin anlamli olmasi ise asimetrik etkinin
oynakligi artirict roliniin oldugunu gostermektedir. Kriz donemlerine gore degerlendirme
yapildiginda, Rusya-Ukrayna savasinun (krizl) 2005-2025 donemi incelemelerinde sadece S&P500
endeksinde oynaklik artisina neden oldugu goriilmektedir. Modele BTC (Bitcoin) dahil edildiginde,
2010-2025 donemi kapsaminda Rusya-Ukrayna savasinin S&P500 ve DAX endekslerinde oynaklik artis:
yarathgl goriilmektedir. Israil-Filistin catismasn (kriz2) 2005-2025 ve 2010-2025 donemleri
incelemesinde sadece S&P500 endeksinde, modele ETH dahil edildiginde ise 2016-2025 dénemi igin
S&P500 ve DAX endekslerinde oynaklik artisina neden oldugu goriilmektedir. Iki iilkeyle yogun dis
ticaret iliskisinde olan Tiirkiye borsasinin bu ¢atismadan etkilenmemesi, yatirimcilarin bu jeopolitik
riski fiyatlamamis olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Boungou ve Yatié (2022)'nin Rusya-Ukrayna
savasinin etkisini Tiirkiye'nin de icinde oldugu 94 {iilkenin giinliik borsa getirileri ile inceledikleri ve
savasin kiiresel borsa endeksleri {izerinde 6nemli olumsuz etkilere neden oldugunu gosterdikleri
calisma sonuglari, bu ¢alismanin aksine bir sonuca ulagmustir.

Arap baharinin (kriz3) higbir modelde anlamli sonuglar vermemesi, piyasalarin bu gelismeyi daha
bolgesel algiladig: ve jeopolitik risk etkilerinin bu gelismenin meydana geldigi tilke ekonomilerinden
daha gelismis ekonomilere yansimadig1 seklinde yorumlanabilir. OPEC+ petrol krizinin (kriz4)
neredeyse tim donemlerde S&P500 ve DAX endekslerinde oynaklik artisina neden oldugu sonucuna
varilirken; BIST100 endeksi bu krize negatif tepki vermektedir. Bu sonug, BIST100 igerisinde enerji
sektorii agirhgimin diger sektorlere gore daha diistik kalmasi ve krizin fiyatlara etki etmis olabilecegi
ancak volatilite artisina neden olmadig: seklinde yorumlanabilir.
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2008’ de tiim diinya ekonomilerini sarsan kiiresel finans krizi (kriz5) ise beklendigi gibi S&P500 ve DAX
endekslerinde oynaklik artis1 yaratmustir. Ancak beklentilerin aksine BIST100 ile anlamh bir iliskiye
rastlanilmamuistir. Bunun nedeni sorgulandiginda, BIST100 verisi USD cinsinden verilmis oldugundan
bu verinin TL'de meydana gelen oynaklig1 yansitamamis olmasi anlamsiz iligkiye bir sebep olarak
goriilebilir. Euro bolgesi borg krizinin (kriz6) sadece DAX’ta oynaklik artisina neden olmasi,
Almanya’nin borglu sifatiyla dahil olmadigi kriz stirecinden oldukga ciddi bir sekilde olumsuz
etkilendigini gostermektedir. Bu krizin BIST100’e etkisinin anlamli negatif olmasi ise yatirimcilarin
BIST100'1i gorece daha giivenli algilamis olmasi, piyasa agirliginin genel itibariyla yerli yatirnrmcidan
olugsmasi nedeniyle yatirimcilarin bu gelismeleri dogrudan bir belirsizlik olarak algilamamasindan
kaynakli olabilir. Ancak Avrupa’da ciddi bir belirsizlik ortaminin olmasi, yatirimcilar nezdinde
sermayenin Tiirkiye’ye kayacag1 yoniinde bir izlenim yaratmis olabilir. Bu nedenlerden dolay: Tiirkiye
piyasasinda oynaklik artis1 yasanmamus olabilir.

COVID-19 pandemisi (kriz7) BIST100 haricindeki endekslerde oynaklik artisina neden olmustur.
Pandemi baslangicinda, kapanmalarla birlikte borsada sert diisiisler yasansa da TCMB miidahaleleri ile
oynaklik artistnin 6niine gecilmis olabilir. Pandemi déneminde bireysel yatirimce sayisinda da ciddi bir
artis (MKK, 2025) gerceklesmistir. Kelley ve Tetlock (2013), bireysel yatirimci sayisinda meydana gelen
artisin volatiliteyi de artiracagini ongoérmesine ragmen bu doénemde volatilitenin artmamasi
yatirimcilarin daha bilingli hareket ederek panik satisindan uzak durdugunu ya da BIST100 yerine halka
arzlara daha ¢ok yatirim yaptigini sorgulatabilir.

Tablo 4’te yer alan bazi model tahminlerinin tam test sonuglar1 yiiksek Durbin Watson degeri sunarken
BIST100 endeksinin 2005-2025 dénemi modelinde diisitk ARCH LM degeri goriilmektedir. Ayrica kriz
donemlerini temsil eden kukla degiskenlerin bazi modellerde tutarsiz sonuglar vermesi ve beklenen
etkiye ulasilamamasi modelin smirhiliklarini ortaya c¢ikarmistir. Bu nedenle, varliklarin kriz
donemlerindeki giivenli liman, hedge ve gesitlendirici 6zellikleri net bir sekilde agiklanamamustir. Bu
nedenlerden dolayi, varliklar arasindaki zamanla degisen korelasyon yapisini tespit ederek varliklarin
giivenli liman, hedge ve cesitlendirici 6zelliklerini daha etkin bir yapida tespit edebilme amaciyla DCC-
GARCH modeline gecilmistir. DCC-GARCH (1,1) modeline iliskin bulgular Tablo 5'te verilmektedir.
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Tablo 5: DCC-GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1

Bilgi Bilgi Bilgi
Bll OS (;l" 55%5) DAX Kriteri- Kriteri- Kriteri-

BIST100 | S&P500 DAX

0,0228 0,0416 0,0836 AIC: - AIC: - AIC: -

o (0,0064) (0,0067) (0,0071) 11,474 12,845 4,6446

[0,0003] [0,0000] [0,0000] BIC: - BIC: - BIC: -

XaU 0,9234 0,9301 0,8747 1Ef§9 15’08;’0 4]’12;7
B (g’gﬁgé) (g’gégé) (g’ggég) Olasilik: Olasilik: | Olasilik:

[0, I [0, I [0, I 27335,2 30601,9 11077,5

0,0223 0,0333 0,0790 AIC: - AIC: - AIC: -

o (0,0063) (0,0055) (0,0035) 10,313 11,703 3,4826

[0,0010] [0,0000] [0,0000] BIC: - BIC: - BIC: -

XAG 0,9216 0,9384 0,8861 1&)2(:8 1&’0658 3]:406g76
B (8’8338) (g’gégg) (g’ggég) Olasilik: Olasilik: | Olasilik:
[0, I [0, I [0, I 24570,62 | 27882,42 | 8326,463

0,0122 0,0215 0,1524 AIC: - AIC: - AIC: -

o (0,0046) (0,0051) (0,0059) 13,101 14,503 6,2933

[0,00079] [0,0000] [0,0000] BIC: - BIC: - BIC: -

DXY 0,9728 0,9701 0,8020 1E£§6 13?:8 6]:207;4
B (8’8333) (8’8833) (8’8888) Olasilik: Olasilik: Olasilik:
[0, I [, I [0, I 31210,99 | 34550,51 | 15001,65

0,0000 0,0000 0,0015 AIC: AIC: AIC:

DCCa (0,0005) (0,0000) (0,0009) 3,5829 2,2561 10,422

[0,9999] [0,9997] [0,1039] BIC: BIC: BIC:
EUR 3,5978 2,2711 10,437

0,9378 0,9261 0,9983
DCCP | (04010) | (0,2153) | (0,0007)
[0,0193] | [0,0000] | [0,0000]

Log, Log, Log,
Olasilik:- | Olasilik:- | Olasilik:-
8521,591 | 5361,997 24813,6

0,0107 0,0381 0,0643 AIC: - AIC: - AIC: -
DCCa | (0,0063) | (0,0085) | (0,0219) | 10,055 11,542 3,2548

[0,0872] | [0,0000] | [0,0033] | BIC:- BIC: - BIC: -

US10Y 10,040 11,527 3,2399

0,9783 0,9518 0,8846
DCCP | (0,0168) | (0,0122) | (0,0383)
[0,0000] | [0,0000] | [0,0000]

Log, Log- Log,
Olasilik: Olasilik: Olasilik:
23957,73 27497,5 7763,907

0,0141 0,0238 0,1804 AIC: - AIC: - AIC: -
DCCa | (0,0040) | (0,0102) | (0,0277) | 10,067 11,447 3,2628

[0,0003] | [0,0195] | [0,0000] | BIC:- BIC: - BIC: -

BRENT 10,052 11,432 3,2479

0,9726 09620 | 0,7809
DCCB | (0,0082) | (0,0195) | (0,0336)
[0,0000] | [0,0000] | [0,0000]

Log, Log, Log,
Olasilik: Olasilik: Olasilik:
23986,57 | 27273,01 | 7783,086

00226 | 00128 | 0,1086 AIC: - AIC: - AIC:
DCCo | (00073) | (0,0044) | (0,1186) | 83333 | 9,6986 | 1,8892

[0,0021] | [0,0040] | [0,3598] | BIC:- BIC: - BIC:
BTC 83137 | 9,6789 | 1,9089

0,8015 09839 | 03862
DCCB | (0,0818) | (0,0066) | (0,2035)
[0,0000] | [0,0000] | [0,0577]

0,0251 0,0306 0,1627

Log, Log, Log,
Olasilik: Olasilik: | Olasilik:-
14302,69 | 16644,11 | 3228954

AIC: - AIC: - AIC:

DCCa | (00180) | (0,0083) | (0,0250) | ,gu0 94856 43360
[0,1645] | [0,0002] | [0,0000] BIC: - BIC: - BIC:

ETH 09024 | 09545 | 0,669 79143 | 94588 | 43658
DCC B (0,1261) | (0,0142) | (0,0893) Log, Log, Log,

Olasilik: Olasilik: | Olasilik:-
[0,0000] | [0,0000] | [0,0000] 8272,89 | 9879,17 | 4498429

DCC-GARCH (1,1) modeli tahmin sonuglarina gore, Akaike bilgi kriteri, Bayes bilgi kriteri ve log
olasilik degerlerine gore modellerin genel itibariyla yiiksek diizeyde anlamli ve gegerli kuruldugu
goriilmektedir. Bircok modelde o ve B degerleri istatistiksel olarak anlamlhidir ve bu sonug degiskenler
arasindaki volatilitenin kalici oldugunu gostermektedir. Ozellikle DXY, US10Y ve Brent petrolde
goriilen yiiksek B degerleri, korelasyonun kalici oldugunu ve krizler-soklarin etkilerinin uzun stire
korundugunu, boylece kriz sonlansa dahi krizin etkisinin bir siire daha devam edecegini
gostermektedir. Model tahmin sonuglari, DAX endeksinde daha ¢ok anlamsiz iliski ve daha duisiik
etkiler oldugunu ortaya cikarirken, BIST100 ve S&P500 endekslerinde daha birbirine yakin sonuglar
bulundugunu ortaya cikarmustir. En ayirt edici sonuclardan biri ise Bitcoin'dir. S&P500 ile ytiiksek
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derecede kalici korelasyona sahip olan Bitcoin, DAX ile korelasyon iliskisinde anlamsiz sonuglar
Uretmistir.

DCC-GARCH tahmin sonuglarindan sonra ¢alismanin esas amaci olan, kriz dénemlerinde varliklarin
giivenli liman, hedge ve gesitlendirici 6zelliklerini ortaya ¢ikarmak amaciyla DCC-GARCH ile tiretilen
ortalama korelasyonlar karsilastirilmaktadir. DCC-GARCH (1,1) modeli ile korelasyonlarin volatilitesi
hakkinda bilgi sahibi olunurken, bu volatilitenin kriz dénemlerinde istatistiksel olarak anlamli farklar
olusturup olusturmadigr konusu T-testi araciligiyla incelenmistir. Bu sayede 3 endeks bazinda her bir
varlik incelenerek hem geleneksel hem de dijital varliklarin yapisal 6zellikleri ortaya g¢ikarilmigtir.
Dinamik kosullu korelasyonlarin kriz doénemleri itibariyla degerlendirildigi sonuglar Tablo 6’da
verilmektedir.
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Tablo 6: DCC-GARCH Korelasyonlarinin Kriz Dénemlerine Gére Ortalamalari ve T-Testi Bulgulari

Ort. Kriz Ort. Kriz Ort. Kriz Ort. Kriz
Donemi Donemi Donemi Donemi
. Endeks/ | Korelasyon- . . Endeks/ | Korelasyon- . . Endeks/ | Korelasyon- . . Endeks/ | Korelasyon- .
Kriz Varlik Ort. Tim T testi Kriz Varlik Ort. Tiim T testi Kriz Varlik Ort. Tiim Ttesti Kriz Varlik Ort. Tiim T testi
Donem Donem Donem Donem
Korelasyon Korelasyon Korelasyon Korelasyon
-4,5349 -7,86 -7,1518 3,2719
we || o || oo et | v | o v || g
’ Df:61,299 ’ Df:62,813 ’ Df:167,95 ’ Df:36,419
BIST- 0,1223- ('3356411376) BIST- 0,1193- '(})’i%? BIST- 0,1127- gégg& BIST- 0,2339- (g'gggg)
XAG 0,1262 Df:59,925 XAG 0,1263 Df:65,0091 XAG 0,1266 Df:179,38 XAG 0,1254 Df:36,247
-29,631 2,758 -0,1579-(- 14,695 -13,268
we | orme | ow wer | o | i w | o | oiow wer || o
! Df£:90,034 i Df:65,741 Df:167,43 ’ Df:39,231
9,231 1,7811 10,274 10,598
wr, | om | o ot | o | o u | o | o p | | ow
’ Df:206,94 ’ Df:131,86 ! Df:78,46 ’ Df:106,02
— 16,325 N -6,3612 1,4433 23,723
Tl | fown | (e || om | o | o | oz | oo
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Hem kriz donemi hem de ttim dénem ortalama korelasyonlarinin ve bunlarin istatistiki olarak anlamhiligini sorgulayan T-testi sonuglarmin yer aldigi Tablo 6’daki sonuglar,
Rusya-Ukrayna savasini temsil eden kriz déneminde tiim doneme gore korelasyonu diiserek, negatif korelasyon sergileyen altinin S&P500 endeksi i¢in giiglii bir giivenli
liman 6zelligi sergiledigini ortaya ¢ikarmistir. Bu donemde, Dolar endeksi ti¢ endekse karsi; Euro ise sadece DAX endeksine kars: gtivenli liman 6zelligi sergilemistir.

[srail-Filistin catisma dénemini temsil eden kriz déneminde Dolar endeksi S&P500 ve BIST100’e karsz; 10 yillik ABD tahvili S&P500’e kars1 ve Brent petrol DAX a kars: giiclii
gtivenli liman ozelligi sergilemektedir. Arap bahar1 ve OPEC+ petrol krizi donemlerini temsil eden kriz donemlerinde Dolar endeksinin ti¢ endekse kars1 gtivenli liman
ozelligi sergiledigi goriilmektedir. Altin, gtimiis, Euro iki kriz doneminde de BIST100 ve DAX’a kars: gesitlendirici olarak kullanilmustir.
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Diinya tarihinin en biiyiik finansal krizlerinden olan kiiresel finans krizi déneminde Dolar endeksi tig
endeks icin giivenli liman 6zelligi sergilemis, 10 yillik ABD tahvili DAXa kars1 giiclii gtivenli liman
olmustur. Euro ve 10 yillik ABD tahvili S&P500 ve BIST100’e kars: cesitlendirici roliindeyken; Brent
petrol ti¢ endeks icin de cesitlendirici 6zelligi sergilemistir. Euro bolgesi krizini temsil eden kriz
doneminde Dolar endeksi ti¢ endeks karsisinda giiglii giivenli liman 6zelligi sergilemis; altinin ise tim
analizler icerisinde tek hedge 6zelligi sergileyen sonug olarak DAX’a kars1 hedge ozelligi sergiledigi
ortaya ¢ikmustir. Euro, Brent petrol ve 10 yillik ABD tahvili ti¢ endeks igin gesitlendirici roliindeyken;
bunlara ek olarak altin ve gtimiis BIST100 igin gesitlendirici olmustur. Bitcoin ile ilgili ilk anlaml1 sonug
Euro bolgesi krizi déneminde BIST100 ve S&P500 karsisinda gesitlendirici roliinde olmasidir.

COVID-19 pandemi dénemini temsil eden kriz déneminde ise diger modellerde oldugu gibi Dolar
endeksi S&P500 ve BIST100’e kars1 gticlii giivenli liman 6zelligini korumus, Ethereum tiim analizler
icerisinde ilk defa S&P500 ve BIST100’e kars1 gesitlendirici roltinde goriilmistiir.

Sonug

Finansal piyasalarda belirsizliklerin arttigi donemlerde, yatirimcilar genellikle riskten kagimarak
giivenli liman olarak bilinen varliklara yonelmektedir. Altin, Dolar, Euro ve tahvil gibi geleneksel
varliklar, belirsizlik dénemlerinde siklikla tercih edilen yatirim araglaridir. Bu ¢alisma, geleneksel ve
dijital varliklarin hem bolgesel hem de kiiresel krizler boyunca rollerini ele almakta ve ABD, Almanya
ve Tirkiye'deki en biiyiik endekslere karsi giivenli liman, hedge ve cesitlendirici 6zelliklerini
sorgulamaktadir.

01.01.2005-01.01.2025 donemi 20 yillik veri setiyle calisan bu galismada, finansal varliklarin ve
endekslerin giinliik kapams verileri kullanilarak, EGARCH (1,1) ve DCC-GARCH (1,1) modelleri ile
finansal piyasalar1 etkisi altina alan 7 farkli kriz déneminde finansal varliklarin BIST100, DAX ve
S&P500 endekslerine karsi etkilesimlerini incelemektedir. Bitcoin ve Ethereum’un dahil edildigi
modeller, verilerin ilk islem tarihleri itibariyla sirasiyla 2010 ve 2016 baslangich olarak ele alinmus,
biitiinltik saglanmasi agisindan tim veri seti aymi tarih araligina indirgenmistir. EGARCH (1,1)
modelleri ile finansal varliklarin piyasa volatilitesi tizerindeki asimetrik etkisi cl¢tilmiis; DCC-GARCH
(1,1) modelleri ile dinamik kosullu korelasyonlar tespit edilmistir. Model tahminleri sonrasinda kriz
donemleri ve tiim donemin ortalama korelasyonlar: hesaplanmis; ortalama farkliliklar1 bagimsiz
orneklem T-testi ile sinanarak istatistiki acidan anlamliliklar: dogrulanmaistir.

Analiz sonuglar1 Dolar endeksinin bircok krizde ti¢ endeks icin de giiclii giivenli liman 6zelligi
sergiledigini gostermistir. Bu sonuglar, Hossfeld ve MacDonald (2015), Fatum ve Yamamoto (2016) ve
Tachibana’nin (2018) calisma bulgulariyla tutarhidir. Altin ise sadece bir kriz doneminde S&P500
karsisinda gtivenli liman olarak goriilmiisttir. Hem Dolar endeksinin ti¢ endekse kars1 hem de altinin
S&P500 karsisindaki giivenli liman davramisi, EGARCH (1,1) sonuglarini dogrulamaktadir. Genel
itibariyla tiim kriz donemleri degerlendirildiginde altinin korelasyon ortalamalart dénemler itibariyla
dalgalanmalar yasamis, bazi donemlerde kriz doénemlerinde ortalama dustisleri olurken bazi
donemlerde tam tersi olarak ortalamalar ytikselmistir. Hedge 6zelligi acisindan degerlendirildiginde
ise altin sadece bir Euro bolgesi krizi doneminde DAX karsisinda hedge 6zelligi sergilemistir. Sonuclar
literattir tarafindan gitivenli liman 6zelligi cok defa dogrulanan altinin bu analiz sonucunda gti¢lii bir
giivenli liman olarak degerlendirilemeyecegini gostermektedir. Guimtisiin ise giivenli liman ya da
hedge 6zelligine dair bir bulguya rastlanilmamustir. Literatiirde giivenli liman varliklar: olarak gortilen
altin ve gtimtis, genellikle yatirimcilarin riskten kaginma egiliminde oldugu belirsizlik dénemlerinde
yoneldikleri yatirim araglaridir. Baur ve Smales (2018, 2020), Giirgiin ve Unalmus (2014), Havidz vd.
(2023), Mgadmi vd. (2024), Grinen vd. (2024) ve Shroff vd. (2025) ozellikle altinin, jeopolitik risk
donemlerinde giivenli liman statiistinii korudugunu ve piyasa dalgalanmalaria kars: bir koruma
sundugunu calismalarinda belirtmislerdir. Ancak bu c¢alisma sonuglari, kriz donemlerinde
yatirnmcilarin altin ve giimiisti giivenli liman varlig: olarak gérmekten ziyade portfoy cesitlendirmesi
icin birer yatirim araci olarak gordiiklerini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sonuglardan, yatirimcilarm
ellerinde bulundurduklar: BIST100, S&P500 ve DAX hisse senetlerinden vazgecerek riskten kacinmak
yerine portfoylerini altin ve giimiis gibi daha risksiz gordiikleri yatirim araclar ile dengeleyerek
cesitlendirme yaptiklar1 ¢ikarimi yapilabilir. Ustaoglu (2023) ve Younis vd. (2025) calismalarinda bu
calismaya benzer bir sekilde altinin giivenli liman varhig: degil, alternatif yatirim araci oldugunu
belirtmistir.

10 yillik ABD tahvili kiiresel finans krizi doneminde DAX'a kars1 giiclii giivenli liman ozelligi
sergilerken, Israil-Filistin catisma doneminde S&P500 karsisinda glivenli liman olarak gorilmdistiir.
Euro’nun giivenli liman 6zelligi sergiledigi tek kriz Rusya-Ukrayna savasi donemi olmakla birlikte bu
ozelligi DAX'a karsidir. Brent petrol ise sadece [srail-Filistin catisma doneminde DAX karsisinda
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glivenli liman 6zelligi sergilemistir. Giivenli liman ve hedge tzellikleri disinda kalan finansal varliklar
genel itibariyla tim kriz donemlerinde cesitlendirici 6zellikleri oldugu gozlemlenmistir. Dijital
varliklardan Bitcoin ve Ethereum'un sadece cesitlendirici o©zelligi sergileyebilecegi pozitif
korelasyonlardan anlasilmigtir. Dijital varliklarla ilgili bu bulgular, Bouri vd. 'nin (2017) calisma
bulgularyla tutarli bulunurken; Tarchella vd. 'nin (2024) Bitcoin ve Ethereum’un giivenli liman varlig
olduklarina dair ¢alisma bulgularina ters sonuglar tiretmistir.

Calisma bulgulari, finansal varliklarin giivenli liman, hedge ve cgesitlendirici 6zelliklerinin kriz
donemlerine ve piyasalara gore degisebildigini agikca ortaya koymaktadir. Her bir varligin finansal
krizlere tepkisi, sadece varliklarin niteliklerine gore degil, ayni zamanda krizlerin yapisina, siiresine ve
kiiresel piyasalarin krizi algilama sekillerine gore farklilik gostermektedir. Genel itibariyla calisma,
altinin piyasalarda geleneksel giivenli liman olarak bilinmesi algisindan hareketle, yatirimcilarin sabit
varsayimlarla hareket etmemeleri, varliklarin niteliklerindeki degisimleri incelemeleri ve portfdylerini
bu dogrultuda gelistirmeleri gerekliligini ortaya koymaktadir. Gelecek calismalarda, kriz dénemleri
genisletilerek, farkli finansal varliklarin birbiri ile iliskileri incelenebilir. Bu sayede varliklarin
birbirlerine kars1 giivenli liman m1 hedge mi cesitlendirici mi olduklar1 ortaya ¢ikarilabilir. Boylelikle,
finansal varliklarin korunma ozellikleri tespit edilerek, yatirimcilarin portfdy cesitlendirme
stratejilerine katki saglayabilir.
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