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ARTICLEINFO

COVID-19’un yarattig1 saglik krizi, son dénemlerde diinyanin 6nemli bir kismini ayn1 sorun paydasinda
birlestirmistir. Ekonomi ve finans perspektifinden bakildiginda, hala yagsanmakta olan krizin reel kesime
ve sermaye piyasalaria olan etkisi pek ¢ok g¢aligma ile ortaya konulmugtur. Bu ¢alismanin amaci,
COVID-19 krizinin BIST100 endeks getiri volatilitesine etkisinin aragtirilmasi ve son yaganan 2008
kiiresel finansal kriz (KFK) ile karsilastiriimasidir. Bunun i¢in BIST100 endeks getirilerinin volatilitesi
2006-2020 donemleri arasinda incelenmistir. Calismada BIST100 endeks getiri volatilitesi ARCH,
GARCH, ARCH-M, GARCH-M, TGARCH ve EGARCH yontemleri ile analiz edilmistir. S6z konusu
analiz yontemleri, tiim varsayimlart ve kisitlamalar1 saglamaktadir. Caligmada, oncelikle BIST100
endeksinin giinlilk getirilerinin duraganlhigi analiz edilmis ve serilerin diizeyde duragan oldugu
goriilmistiir. Duragan oldugu belirlenen serilerde Haziran 2006-Aralik 2010 donemi kiiresel finansal kriz
ve Ocak 2020-Eyliil 2020 dénemi COVID-19 dénemi olarak belirlenmis ve bu dénemlere kukla (0,1)
degiskenler atanarak modeller kurulmustur. Calisma s onuglari genellenecek olursa, COVID-19 ve 2008
kiiresel finansal kriz donemlerinin endeks volatilitesi iizerindeki etkileri kabul edilebilmektedir. Ancak
bu etki, COVID-19 déneminden ziyade 2008 kiiresel finansal kriz déneminde daha belirgin olarak
goriilmektedir. Bunun yaninda BIST100 endeksinde asimetrik etki ve kaldirag etkisinin oldugu da
bulgular arasindadir.
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The purpose of this study is to investigate the impact of the COVID-19 crisis on capital markets and to
compare it with the recent 2008 global financial crisis. For this purpose, the volatility of BIST100 index
returns was examined between 2006-2020 periods. In the study, BIST100 index return volatility was
analyzed by ARCH, GARCH, ARCH-M, GARCH-M, TGARCH and EGARCH methods. These methods
provide all assumptions and limitations. First, the stability of the daily returns of the BIST100 index was
analyzed and it was observed that the series were stationary in level. In the study, the period of June 2006-
December 2010 was determined as the global financial crisis and the period of January 2020-September
2020 as the COVID-19 period, and models were established by assigning dummy (0,1) variables to these
periods. In general, the effects of the COVID-19 and 2008 global financial crisis periods on index
volatility are acceptable. However, this effect is more significant in the 2008 global financial crisis period
than in the COVID-19 period. In addition, it was found that there is an asymmetric effect and leverage
effect in the BIST 100 index.
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tinyanin, 2020 yilinin bagindan itibaren, giindemini mesgul eden konusu koronaviriis (COVID-19) pandemisi ve onun
Dyarattlgl ekonomik, sosyal degisimler olmaktadir. Diinya Saglik orgiiti (WHO) daha &nce insanlar1 ve ekonomiyi

etkileyen Influenza, Ebola ve Siddetli Akut Solunum (SARS) gibi salginlar kaydetse de (Shehzad vd., 2020) COVID-

19, etkileri bakimindan digerlerinden ayri tutulmaktadir. Ulkelerde, alinan tedbirler dogrultusunda isyerleri kapatilmus,
iretim ve ihracat yavaslamis ve bunlarin da reel kesime ciddi sonuglart olmustur. Bu salginin reel kesime etkisinin yaninda,
ekonomik ve finansal faktorler ile sosyal, politik ve kiiltiirel faktorlerden de etkilenen (kaynak) hisse senedi piyasalarina etkisi
de tartisilmaktadir. Belirsizlik ve risk algisinin artmasiyla (Senol, 2020, $.87) bu dénemde borsalar hizl diistisler yasamustir.

COVID-19, saglik kaynakli bir kriz olup daha dnce benzeri olmayan bir ekonomik krizi tetiklemistir. Kiiresel genel goriiniim
2020 yil1 igin bir daralmaya isaret etmekte, 2021 yilinda biiyiimede toparlanma olmasina karsin kiiresel iiretim seviyesinin
birkag yil boyunca kriz dncesi seviyelerin altinda kalmasi beklenmektedir (IMF,2020a).

Ortaya ¢ikan ekonomik krizler, makro agidan iilke ekonomisini mikro agidan ise igletmelerin faaliyetlerini 6nemli dlgiide
etkileyecek sonuglar dogurmaktadir (Aktan ve Sen, 2002, s.3). Krizlerin ¢ikis sebepleri ¢ok farkl olabilmektedir. Yakin tarihte
yasanan 2008 kiiresel finansal krizi, ABD’de verilen konut kredilerinin geri 6deme giigliikleri nedeniyle finans piyasalarini
dalgalandirmis ve ¢ok geg¢meden kiiresel bir krize doniligmiistiir. Bunun sonucunda milyar dolarlik kurtarma paketleri ve
giiniimiize gelen yansimalar1 olmustur. COVID-19un yarattig1 kriz ise, siiresi ve yogunlugundaki belirsizlikler (IMF,2020b),
ekonomik ve finansal tedbirler almada salginla miicadelenin negatif etkisi (IMF,2020b) ve her sektorii farkli sekillerde
etkilemesi gibi 6zellikleri ile diger krizlerden ayrilmaktadir. Finansal krizlerin 6nceden tahmin edilmesinde bagvurulan cari
islemler ag1g1, rezervlerin erimesi, borsada diisiis gibi sebepler saglik kaynakli son krizde kendini gdstermemistir. Diger bir
anlatimla diinya, 6ngéremedigi bir reel ve finansal sonuglar1 olan kriz yagsamistir ve yasamaktadir. Her iki sebepten kaynakli
krizlerin etkileri benzer olsa da siddetleri arasinda fark vardir. Bu ¢alismada COVID-19 krizinin BIST-100 endeks volatilitesine
etkisi incelenmigtir. Buna ek olarak endeks volatilitesi, 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz dénemi ile kiyaslanmustir.

Basta BIST100 olmak {izere, bazi endekslere ait verilerin getiri dalgalanmalari, 2008 kiiresel finansal krizi de kapsayan bir
tarih araliginda asagidaki sekillerde incelenmistir.
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Sekil 1. XU100, XU30 ve XBANK endekslerinin getiri degisimleri

Sekil 1’de BIST100, BIST30 ve BIST banka endekslerinin Ocak 2007-Eyliil 2020 getiri dalgalanmalar1 gosterilmistir. Kiiresel
finansal kriz etkisinin en ¢ok hissedildigi 2008 yilinin ikinci yarisindan sonra en keskin diisiis bankacilik endeksinde
yasanmustir. Ayni endekslerin COVID-19 dénemi olan Mart-Eyliil 2020 dénemi i¢in degerlendirildiginde genel olarak diistis
yasandig1 ama diisiislerin kiiresel finansal kriz donemi kadar fazla olmadig: goriilmektedir.
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Sekil 2. XTRZM, XULAS ve XGIDA endekslerinin getiri degisimleri

Sekil 2, BIST’te gida, ulagtirma ve turizm endekslerinin Ocak2007-Eyliil 2020 arasindaki getiri degisimlerine yer verilmistir.
2008 yilinin ikinci yarisinda da Ocak Mayis 2020 déneminde de en hizli diisiis gida endeksinde olmustur. Fakat COVID-19
doneminde keskin diisiisten sonra en hizli ve ¢abuk toparlanan da yine Gida endeksidir.
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Sekil 3. XHOLD, XKIMYA ve XUSIN endekslerinin getiri degisimleri

Sekil 3’te, BIST sanayi BIST kimya ve BIST holding endekslerinin getiri degisimleri yer almaktadir. Grafikte, kiiresel finansal
kriz doneminde sanayi endeksinin dramatik diisiisti dikkat ¢ekicidir. Sanayi endeksi, COVID-19’un tiim diinyada pandemi
olarak ilan edildigi donemde de diisiis yasamus; fakat daha sonra kayiplarini telafi ederek yiikselise gegmistir.

1. LITERATUR

Finans alaninda COVID-19 déneminde yapilan aragtirmalar incelendiginde ¢ogunlugunun borsa getirilerinin ve volatilitenin
incelenmesi seklinde oldugu goriilmektedir. Yine de iginde bulunulan durumun heniiz tamamlanmamis olmasi, diinyanin gogu
yerinde vaka ve oOliim sayilariin artiyor olmasi ve asilama ¢alismalarimin bitmemesi gibi nedenler ile bu dénemin finansal
piyasalara yansimalarinin salgindan sonra daha dogru bir sekilde goriilebilecegi ¢alilsmalarda varilan genel kanidir.

Albesceu (2020), ABD’deki koronaviriis vaka ve 6liim oranlart ile ilgili resmi duyurularin finansal piyasa oynakliklari
tizerindeki etkisini aragtirmigtir. Bu amagla, kiiresel diizeydeki verilerin ve ABD ‘“de bildirilen verilerin S&P 500 endeksindeki
oynakliga etkisi incelenmistir. Buna gore hem kiiresel diizeydeki hem ABD i¢in bildirilen veriler finansal piyasalarda oynakliga
neden olmaktadir. Bu oynaklik kiiresel olarak bildirilen 6liim ve vaka oranlarinda daha fazla hissedilmektedir.

Ali vd., (2020), ¢alismalarinda COVID-19 krizinin biiyiik borsalar ve emtia piyasalari lizerindeki etkisi incelemistir. Calisma
salgin donemi ve pandemi donemi olarak iki ayri1 doneme boliinmiis, ve cografyalar arasindaki yayilim da dikkate alinmistir.
Bulgulara gore, Cin piyasalarinda hem salgin hem pandemi déneminde diisiik volatilite seyretmektedir. Diger taraftan salgin,
pandemiye déniisiirken ABD, Ingiltere ve Giiney kore borsalarmnin oynaklig1 artmistir.

Baig vd., (2020) ¢alismalarinda ABD’de teyit edilmis vaka sayilar1 ve 6liimlerdeki artiglarin ABD hisse senedi piyasalari
tizerine etkisini arastirmis, ve bu artiglarin hisse senedi piyasalarmi oynakligini arttirdigi ve likiditesini azalttig1 sonucuna
ulagmustir. Bunun yaninda kisitlama ve karantina uygulamalari da likidite ve piyasa istikraninin bozulmasinda etkili
bulunmustur.
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Baker vd., (2020), ¢caligmalarinda son yaganan COVID-19 saglik krizinin ABD borsalarina etkisini, tarihte goriilen diger salgin
hastaliklarla kiyaslayarak agiklamaya caligmislardir. Buna gére 1818 yilindaki Ispanyol gribi, 1957 ve 1968 yillarinda yasanan
diger salginlar ile karsilastirildiginda hicbir salgin hastalik, COVID-19 kadar ABD borsalarim giiclii bir sekilde etkilememistir.

Liu vd., (2020) c¢alismalarinda COVID-19 kiiresel saglik krizinin diinyanin 6nde gelen 21 borsasi iizerindeki kisa vadeli
etkilerini analiz etmistir. Arastirmada, saglik krizinin var oldugu tiim bélgerdeki borsa getirilerinin negatif etkilendigi, Asya
iilkelerindeki borsalarin salgina hizli tepki verdigi, teyit edilen vaka sayilarinin hisse senetleri tizerinde olumsuz etkiler yaptigi
gibi sonuglar vurgulanmaktadir.

Mazur vd., (2020), ¢aligmalarinda COVID-19 pandemisinin ABD borsalari {izerindeki etkisini aragtirmiglardir. Caligmada,
2020 yilmin Mart aymnda dogal gaz, saglik, yazilim ve gida sektorlerindeki hisse senetlerinin normal-iistii getiri sagladigi;
petrol, gayrimenkul, eglence ve konaklama sektdrlerindeki hisse senetlerinin ise 6nemli 6l¢iide diistisler yasadigi sonucuna
ulagmiglardir.

Salisu ve Vo (2020), vaka ve 6liimlerden en kot etkilenen 20 tilke verileri ile yapilan ¢alismada COVID-19 ile ilgili saghk
haberleriyle hisse senedi getirilerinin 6ngoriilebilirligi arasindaki iligki arastirilmigtir. Pandeminin ortaya ¢ikmasindan sonra
saglik aramalari, hisse senetleri getirilerini tahmin etmede, karsilagtirmali tarihsel ortalamali modelden daha iyi sonuglar
vermistir.

Shehzad vd., (2020), 2008 kiiresel finansal kriz ile COVID-19 dénemlerinde segilmis bazi iilkelerin (ABD, Almanya, italya,
Japonya ve Cin) finansal piyasalarma olan etkisi incelenmistir. Arastirmanin sonucunda Avrupa ve ABD piyasalarinda
COVID-19 doéneminin kosullu varyansi yiliksekken, Asya piyasasinda kiiresel finansal kriz doneminin kosullu varyansi daha
yiiksektir.

Giimiis ve Ozi¢ (2020), pandemi éncesi ve pandemi donemini kapsayan caligmalarinda BIST100 endeksinin getiri volatilitesini
incelemislerdir. Caligmanin sonucunda, bu dénemde BIST100 endeks volatilitesi i¢in en iyi model EGARCH (1,1) oldugu ve
endekste bir kaldirag etkisinin varligi bulgulanmustir.

Kayral ve Tandogan (2020) ¢alismalarinda BIST100 endeksi, altin, Euro ve Dolar getirileri ve volatilitelerinin pandemi
doneminden nasil etkilendigini arastirmiglardir. Arastirmada, genel olarak pandeminin altin ve BIST100 endeksi getirilerine
sinirl etkisinin oldugu, ayrica bu donemde yatirim araglarinin volatilitelerinin arttig1 sonucuna ulasilmistir.

Senol ve Zeren (2020), COVID-19 salginimin kiiresel piyasalar tizerindeki etkisini arastirmigtir. Calismada kiiresel piyasalari
temsilen MSCI diinya, gelisen piyasalar, Avrupa ve G7 endeksleri kullanilmigtir. Calismada, COVID-19 salgimi ile kullanilan
tiim endeksler arasinda uzun vadeli bir iliski gézlemlenmistir.

Zeren ve Hizarci (2020), calismalarinda Ocak-Mart dénemi igin se¢ilmis bazi diinya borsalarinda, COVID-19’dan kaynakli
ilan edilen 6liim ve vaka sayilari borsa getirileri iizerindeki olas1 etkisi arastirilmstir. Elde edilen sonuglara gére, COVID-19
kaynakl1 toplam 6liimler ile segilen borsalarin tiimii uzun dénemli birlikte hareket etmektedir.

2. VERI

Bu calismada Haziran 2006-Eyliil 2020 tarihler arasindaki BIST100 giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Endekse ait tiim
fiyat verileri ¢cevrimici elde edilmistir. Calismada Haziran 2006-Aralik 2010 dénemi kiiresel finansal kriz; Ocak 2020- Eyliil
2020 tarih aralig1 ise COVID-19 donemi olarak belirlenmistir. Benzer sekilde, Hoji ve Ghazali (2012) krizin finansal kurumsal
goniilliiliik iizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda ve Kanter, Keskin ve Deren’in (2012) kiiresel finansal krizin
Tiirkiye tizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismada kiiresel finansal kriz dénemine 2006 yili sonu-2007 yil1 basini dahil
ettikleri goriilmektedir. Belirlenen donemlere kukla degiskenler (0,1) atanarak modeller kurulmustur. Benzer sekilde Kiymaz
ve Berument (2003) Choudhry (2010) Shehzad ve Sohail (2018) de hisse senetlerindeki yillik ve giinlilk anomalileri
hesaplamada kukla degiskenler kullanmustir.

3. METODOLOJI

Calismada ARCH, GARCH, ARCH-M, GARCH-M, TGARCH, EGARCH, modelleri kullanilarak BIST100 endeksi
volatilitesi incelenmis ve modele dahil edilen kukla degiskenler ile 2008 kiiresel finansal kriz ve COVID-19 dénemleri
karsilagtirilmistir.

Zaman serilerinde sabit varyans varsayiminin gegerli olmadigini 6ne siiren Engle (1982) tarafindan otoregresif kosullu degisen
varyans modeli olan ARCH modeli ortaya konulmustur (Aktas ve Akkurt, 2006, $.90-92). Literatiirde, volatilitenin
incelenmesinde ARCH ailesi modelleri oldukga yaygin kullanilmaktadir.
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Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli ise Bollerslev (1986) tarafindan literatiire kazandirilmistir. GARCH modellerinde
daha uygun gecikme yapisina sahip olabilmek ve gegmis dénemlerin etkilerini daha iyi yansitabilmek amaglanmigtir. Modele
kosullu varyansin kendi gecikmeli degeri de dahil edildigi igin volatilitenin hesaplanmasinda ARCH modelinden daha avantajli
olarak kabul edilmektedir (Sartkovanlik vd.,2019,). GARCH (p, q) modeli kosullu degisen varyansin hesaplanmasinda ARMA
(p, ) modellerini igermektedir.

Soklarin volatilite tizerindeki etkisinin simetrik oldugunu varsayan ARCH ve GARCH modelleri, olumlu ve olumsuz haberlerin
volatilite lizerinde ayn1 etkiyi yarattigini varsaymaktadir. Diger bir anlatimla bu modeller pozitif ve negatif soklara karsi
simetrik tepkiler vererek kaldirag etkisini yansitamamaktadir. Oysa gelistirilen EGARCH ve TGARCH modelleri, volatilite
tizerindeki soklarin etkisini asimetrik olarak gdstermektedir (Sahin vd., 2015, 109). Bu modellerde olumlu ve olumsuz soklarin
volatilite tizerindeki etkisi birbirinden farkli olmaktadir.

Calismada o6ncelikle BIST 100 giinliltk getirileri hesaplanmistir. Getiri hesaplamada ydntem olarak, BIST100’{in giinlikk
fiyatlari, bir 6nceki giliniin fiyatina boliintip logaritmalar1 alinmustir. Benzer sekilde, Shehzad ve Sohail (2018) de takvim
etkisinin sermaye piyasalarina etkisini dlctiikleri ¢aligmalarinda giinliik getirilerin hesaplanmasinda bu yontemi kullanmustir.

Rt = (Ln (Pt/ Pt1))*100

Esitlikte;

Rt: BIST100 endeksinin getirisi

Pt: BIST 100 endeksinin fiyati

Pt1: BIST100 endeksinin bir giin 6nceki fiyati
Ln: Dogal logaritma

BIST100 endeks getirileri lizerindeki 2008 kiiresel finansal kriz ve COVID-19 donemlerinin etkisini inceleyen ¢alismada
ARCH, GARCH, modellerinin varyans denklemleri olusturulmustur.

BIST100 endeks getirileri ortalama denklemi asagidaki gibi belirlenmistir.

re = o + p1 re1 +51 Deovid + f2 Diik + &t

ARCH (1) modelinin kiiresel finansal kriz ve COVID-19 dénemi etkisini igeren varyans denklemi:
ht= a0 + o1 e ; + V1 Deovid + V2Diik

GARCH (1,1) modelinin kiiresel finansal kriz ve COVID-19 dénemi etkisini igeren varyans denklemi:
ht = a0 + a1 e2_; + piher + Vi Deovid + V2Diik

ARCH-M modelinin kiiresel finansal kriz ve COVID-19 donemi etkisini igeren ortalama ve varyans denklemi:
Ft = uo + parer + AVht + B1 Deovid + B2 Diik + &

ht = a0 + o162 t1 + viDeovid + vidk

GARCH-M modelinin kiiresel finansal kriz ve COVID-19 donemi etkisini i¢eren varyans denklemi:

It = uo + pare1 + AVht + B Deovid + B2 Dk + &t

ht = a0 + 162 t-1 + v1Deovid + Vi

EGARCH modelinin kiiresel finansal kriz ve COVID-19 etkisini iceren varyans denklemi:
Inhe=a0+fInhea+ [0 (ecr / VAt — 1)]+ [y |ers/ VRt — 1| ]ViDeovid V2D kex

TGARCH modelinin kiiresel finansal kriz ve COVID-19 etkisini iceren varyans denklemi:

he= w + Biht1 + a1e? t1 + ye? £1Dt1 + ViDeovid + V2Dii

4. BULGULAR

Calismaya oncelikle BIST100 giinliik serisinin birim kok testi incelenmesi ile baglanmustir. Birim kok testleri yapilirken,
literatiirde siklikla kullanilan Phillips-Peron (PP) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) test istatistiklerinden yararlanilmstir.
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Tablo.1 Birim K6k Testi Sonuglari

Yontem t-istatistik Olasihk*
ADF (sabitli) -46.98960 0.0001
ADF (sabit ve trendli) -46.98360 0.0000
Adj. t-Stat Prob.*
PP (sabitli) -46.82611 0.0001
PP(sabit ve trendli) -46.81932 0.0000

* MacKinnon (1996) tek tarafli p degeri

PP ve ADF birim kok testleri incelendiginde serilerin duragan oldugu goriilmektedir. Olusturulan BIST100 endeksi zaman
serilerinin birim kdok testleri incelendikten sonra serilere ARCH modelinin uygulanabilmesi i¢in en uygun ARMA modeline
karar vermek gerekmektedir. Ortalama denklem icin kurulan modellerden deneme-yanilma yontemine gore elde edilen
analizlere bakildiginda AR (1) modelinin en anlamli model oldugu sonucuna ulasilmistir. AR (1) modeli ile duraganlik kosulu
saglanmis ve modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu goériilmiistiir.

Tablo 2. AR (1) Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-statistigi Olasihk
AR(1) 0.222021 0.016561 13.40659 0.0000
R-kare 0.048826 Ort.bag.degisken 0.030555
Diizeltilmis R-kare 0.048826 Bag.deg.st.sapma 1.388271
S.E. of regression 1.353955 Akaike info kriteri 3.444225
Hata kareleri top. 6355.680 Schwarz kriteri 3.445998
Log likelihood -5971.285 Hannan-Quinn kriteri. 3.444858
Durbin-Watson istatistik 1.985652

AR Ters kokleri 22

ARCH modelleri i¢in LM testi yapmak miimkiindiir. LM testleri ile serilerde otokorelasyon olup olmadig1 sinanmaktadir. LM
testinin Ho hipotezi otokorelasyonun olmadigi, Hi hipotezi ise otokorelasyonun varligi yoniindedir. LM testinde 1,2 ve 3
gecikme i¢in agagidaki sonuglara ulasilmigtir.

Tablo 3. LM Testi Sonuglari

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-istatistik 3.488413 Olasilik. F(1,3466) 0.0619
Obs*R-squared 2.423163 Olasilik. Ki-kare(1) 0.1196

2 gecikme igin LM testi

F-istatistik 2.067935 Olasilik F(2,3465) 0.1266
Obs*R-squared 3.070960 Olasilik Ki-kare(2) 0.2154

3 gecikme i¢in LM testi

F-Istatistik 1.379829 Olasilik F(3,3464) 0.2470
Obs*R-squared 3.075766 Olasilik Ki-kare (3) 0.3801

Sonuglara bakildiginda Ho hipotezi kabul edilmekte, kurulan modelde bir otokorelasyon problemine rastlanmamaktadir.

Degisen varyans acisindan bakildiginda BIST 100 endeksi giinliik getirilerinde, 1 gecikme i¢in ARCH etkisinin olup olmadig1
test edilmistir.

Tablo 4. ARCH Testi Sonuglari
Bir Gecikme icin Heteroskedasticity Test: ARCH

F-istatistik 154.7010 Olasilik F(1,3465) 0.0000
Obs*R-squared 148.1748 Olasilik Ki-kare(1) 0.0000

iki Gecikme icin Heteroskedasticity Test: ARCH

F-istatistik 96.10370 Olasilik F(2,3463) 0.0000
Obs*R-squared 182.2580 Olasilik Ki-kare(1) 0.0000
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ARCH etkisinin olup olmadigini inceleyen testin, Ho hipotezi ARCH etkisinin olmadigi, Hi hipotezi ise ARCH etkisinin oldugu
seklindedir. Sonuglar incelendiginde Ho hipotezi reddedilmekte ve ARCH etkisinin varligi sonucuna ulagilmaktadir. Sonuglar,
bu modelde bir ARCH etkisi oldugunu ve bu modelin kosullu degisen varyans modelleri ile tahmin edilmesinin uygun oldugunu
gostermektedir.

BIST100 endeksi getirilerinde ARCH etkisi tespit edildikten sonra, COVID-19 ve 2008 kiiresel finansal kriz donemlerinin
kukla degisken olarak kullanildigit ARCH ve GARCH analizleri gergeklestirilmistir.

Tablo 5. ARCH Modeli Sonuglari
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)*2 + C(6)*DCOVID + C(7)*DKFK

Degiskenler Katsay1 Standart Hata z-istatistik Olasihk
DCOVID 0.096733 0.130037 0.743894 0.4569
DKFK 0.085725 0.070964 1.208013 0.2270
AR (1) 0.240461 0.016627 14.46197 0.0000
Varyans Denklemi
Cc 1.073894 0.020256 53.01615 0.0000
RESID (-1)*2 0.212088 0.017351 12.22333 0.0000
DCOVID 0.559713 0.100643 5.561389 0.0000
DKFK 1.176995 0.100146 11.75282 0.0000

ARCH testi sonuglarinin hem ortalama hem varyans denklemlerini incelemek gerekmektedir. Ortalama denklemine bakildig1
zaman AR(1) katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak COVID-19 ve KFK katsayilarinin anlamli olmadigi
sonucuna ulagilmaktadir. Buna bakilarak her iki durumda ortalama getirilerde herhangi bir anomali olmadig1 sonucuna
ulagilabilmektedir. Varyans denklemi incelendiginde hem COVID-19 hem KFK dénemine ait katsayilar anlamlidir. Varyans
denkleminde ARCH terimi de 1’den kiigiik oldugu i¢in ARCH kosulu saglanmaktadir.

Tablo 6. GARCH Modeli Sonuglari
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*DCOVID +

C(8)*DKFK
Degiskenler Katsay1 Standart hata z-istatistik Olasihik
DCOVID 0.242344 0.115917 2.090671 0.0366
DKFK 0.136278 0.063728 2.138447 0.0325
AR(1) 0.246137 0.017344 14.19148 0.0000
Varyans Denklemi
C 0.088352 0.012032 7.342830 0.0000
RESID (-1)"2 0.117570 0.009816 11.97686 0.0000
GARCH (-1) 0.824905 0.014870 55.47536 0.0000
DCOVID 0.027987 0.015448 1.811649 0.0700
DKFK 0.051947 0.016536 3.141522 0.0017

GARCH modeli sonuglarinda ortalama denklemine bakildiginda katsayilarin tamaminin %5 anlamlilik diizeyinde anlamh
oldugu ve BIST100 getirilerinde KFK ve COVID-19 etkisi oldugu sdylenebilmektedir.

Varyans denklemine bakildiginda ise, tiim degiskenlerin %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Hem ARCH
hem de GARCH katsayisinin sifirdan biiyiik olmasi ve ayn1 zamanda ARCH ve GARCH teriminin toplam olarak 1’den kiigiik
olmast bu modelin uygun bir model oldugunu gostermektedir. Kukla degiskenlere ait katsayilara bakildiginda ise, COVID-19
déneminin %10, KFK déneminin ise %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu da, bu donemlerde volatilitede
farklilik oldugu anlamina gelmektedir. Bu donemlerin katsayilarina bakildiginda KFK déneminde meydana gelen volatilitenin
COVID-19 dénemindeki volatiliteden daha 6nemli dl¢lide oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. ARCH-M Modeli Tahmin Sonuglart
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*DCOVID + C(8)*DKFK

Degisken Katsay1 Standart Hata z-Istatistik Olasihk.
@SQRT(GARCH) 0.067624 0.028801 2.347945 0.0189
DCOVID 0.007823 0.134359 0.058228 0.9536
DKFK -0.025419 0.083206 -0.305495 0.7600
AR(1) 0.239370 0.017103 13.99604 0.0000
Varyans Denklemi
Cc 1.067227 0.020252 52.69834 0.0000
RESID(-1)"2 0.217344 0.017587 12.35804 0.0000
DCOVID 0.560207 0.099967 5.603912 0.0000
DKFK 1.171277 0.100134 11.69711 0.0000

ARCH-M modeli katsayilarinin anlamlilig1 sebebiyle kullanilabilir bir modeldir. Buna gore ortalama denkleme bakildiginda,
model anlamli olmakla birlikte ortalama getiride COVID-19 ve KFK dénemlerinin etkisinin olmadigi goriilmektedir. Varyans
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denklemi incelendiginde ise volatilitede hem KFK hem de COVID-19 déneminin etkili oldugu, katsayilar incelendiginde bu
etkinin kiiresel finansal kriz doneminde daha fazla yagandigi gozlenmektedir.

Tablo 8. GARCH-M modeli sonuglari

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1) + C(8)*DCOVID +

C(9)*DKFK
Degisken Katsay1 Standart hata z-istatistik Olasihik
@SQRT(GARCH) 0.083933 0.027437 3.059101 0.0022
DCOVID 0.150003 0.119391 1.256396 0.2090
DKFK 0.018560 0.073749 0.251667 0.8013
AR(1) 0.244143 0.017797 13.71841 0.0000
Varyans Denklemi
C 0.089668 0.012133 7.390700 0.0000
RESID(-1)"2 0.121908 0.010019 12.16705 0.0000
GARCH(-1) 0.820012 0.015000 54.66742 0.0000
DCOVID 0.028306 0.016007 1.768297 0.0770
DKFK 0.053848 0.016843 3.197016 0.0014

Modelde katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Hem varyans denklemi hem ortalama denklemi istatistiksel olarak anlamli
¢ikmaktadir. Fakat ortalama denklemi incelendiginde, ortalama getirilerde her iki donemin de etkisinin olmadig1 sonucuna
ulasilmaktadir. Varyans denklemi incelendiginde ise, COVID-19 déneminin %10, KFK déneminin ise %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu da, volatilitede, s6z konusu dénemlerin etkisinin oldugu sonucunu vermektedir.
Asimetrik etkileri dikkate alan EGARCH ve TGARCH modelleri ile yapilan tahminlerin sonuglar tablo 9°da ve tablo 11°de
gosterilmigtir.

Tablo 9. E-GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) + C(8)
*DCOVID + C(9)*DKFK

Degisken Katsay1 Standart hata z-istatistik Olasihik
DCOVID 0.114016 0.102182 1.115817 0.2645
DKFK 0.046936 0.060484 0.776002 0.4377
AR(1) 0.246042 0.016267 15.12481 0.0000
Varyans Denklemi
C(4) -0.113937 0.010737 -10.61145 0.0000
C(5) 0.167065 0.014735 11.33796 0.0000
C(6) -0.128282 0.006615 -19.39296 0.0000
C(7) 0.939648 0.005464 171.9603 0.0000
C(8) 0.004914 0.013711 0.358358 0.7201
C(9) 0.035925 0.007357 4.882768 0.0000

EGARCH modeli ile elde edilen tahmin sonuglar1 incelendiginde ortalama denkleminde COVID-19 ve KFK dénemlerinin
katsayilar istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Ortalama getirilerde bu donemlerin etkisine rastlanmamigtir.
Varyans denklemine bakildiginda yine COVID-19 donemine ait katsay1 (C8) anlamsiz ¢ikmistir ve sadece KFK déneminde bir
volatilite etkisi sz konusudur.

Bu modelde bir asimetrik etkinin ve kaldirag etkisinin olup olmadigina bakildiginda buna ait katsayimnin (C6) istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu da asimetrik etkinin oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda katsayinin negatif bir deger
almasi da bu asimetrik etkinin bir kaldirag etkisi oldugunu da ifade etmektedir. Bu sonuglar olumsuz soklarin olumlu soklardan
daha biiyiik etki yarattigini gostermektedir. Bu modelin sonuglarina gére ARCH etkisinin ortadan kalktigit ARCH-LM testi ile
Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. Gecikmeler icin ARCH LM testi sonucu

Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 2.480472 Prob. F(1,3465) 0.1154
Obs*R-squared 2.480128 Prob. Chi-Square(1) 0.1153
2 gecikme i¢in LM test sonucu

Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 1.797856 Prob. F(2,3463) 0.1658

Obs*R-squared 3.595094 Prob. Chi-Square(2) 0.1657
3 gecikme igin LM testi sonucu

Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 1.538989 Prob. F(3,3461) 0.2023
Obs*R-squared 4.616144 Prob. Chi-Square(3) 0.2022
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Tablo 11. TGARCH Modeline Gore Elde Edilen Tahmin Sonuglari

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) +
C(7)*GARCH(-1) + C(8)*DCOVID + C(9)*DKFK

Degisken Katsay1 Standart Hata z-istatistik Olasihk
DCOVID 0.170906 0.092771 1.842233 0.0654
DKFK 0.075496 0.061801 1.221597 0.2219
AR(1) 0.258600 0.017187 15.04590 0.0000
Varyans Denklemi
C 0.098523 0.010008 9.844583 0.0000
RESID(-1)"2 0.010075 0.007107 1.417590 0.1563
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) 0.201429 0.012984 15.51330 0.0000
GARCH(-1) 0.823030 0.011809 69.69662 0.0000
DCOVID -0.009209 0.019649 -0.468668 0.6393
DKFK 0.068529 0.015413 4.446177 0.0000

T-GARCH modeline ait sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde COVID-19 dénemi %10 anlamlilik diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Varyans denklemi ise KFK doéneminin BIST100 endeksinin volatilitesinde etkili oldugunu
gostermektedir. TGARCH modeline gore asimetrik etkinin olup olmadigina bakildiginda, BIST100 endeksinde asimetrik
etkinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu katsayinin pozitif olmasi bu asimetrik etkinin bir kaldirag etkisi oldugu anlamia
gelmektedir.

5. SONUC

Asya Pasifik bolgesinde 2019 yilnimn sonunda baslayan ve 2020 yilm ilk ¢eyreginde Diinya Saghk Orgiitiince pandemi ilan
edilen COVID-19’un, reel ekonomi ve finansal piyasalar iizerinde yorucu etkileri olmustur. Yasanan saglik krizi riskli
varliklarin tamaminda ayni etkiyi yaratmamus, sektorler arasinda farklilasmalar goriilmiisiir. Ornegin havayollari, turizm gibi
alanlar, karantina ve sosyal mesafe gibi uygulamalardan daha fazla etkilenirken, daha az temas yogun olan ve siirekli gelisim
gosteren bilgi teknolojileri, iletisim gibi sektdrlerin bu donemden negatif etkilenmeleri daha siirli olmustur.

Bu ¢aligmada, COVID-19 déneminde BIST100 endeks getirisinin volatilitesi incelenmis ve 2008 kiiresel finansal kriz dénemi
ile karsilagtirilmigtir. Her ne kadar ¢ikis kaynaklari ayni olmasa da her iki finansal krizin sonuglarinin benzer olup olmayacagi
yoniindeki tartigmalar siirmektedir.

Calismada volatilitenin 6lgiilmesinde yaygin olarak kullanilan ARCH ailesi yontemleri kullanilmistir. Calismada her iki
donemin etkisini daha net gérebilmek i¢in kiiresel finansal kriz ve COVID-19 donemleri kukla degiskenler ile ayrilmistir.
Genel olarak, getiri denkleminde COVID-19 ve 2008 kiiresel finansal kriz donemlerinin etkisi sinirli iken varyans denkleminde
etki belirgin bir sekilde goriilmektedir. Ancak her iki donem karsilastirildiginda 2008 yilinda yasanan genel ekonomik krizin
volatilite tizerindeki etkisi daha yogun olmaktadir. Bunun yaninda Akaike ve Shwarz kriterlerine gére ele alinan donemlerde
BIST100 volatiletisini en iyi temsil eden modelin EGARCH (1,1) oldugu da ¢aligmanin bulgular1 arasindadir. Bu sonug elbette
pek cok acidan yorumlanabilir. Oncelikle COVID-19 déneminin hala i¢inde olmak, bu dénemin etkisini 6lgmede kistlar
yaratabilmektedir. Ayrica, yasanilan krizin finansal kaynakli degil de saglik krizi seklinde olmasi ve her sektorii ayni dlgiide
etkilememesi endekste daha yumusak bir dalgalanmaya sebep olabilmektedir. Bu konuda yapilacak ileriki caligmalarda, farkl
endekslerin getiri ve varyans denklemlerinin incelenebilecegi ve BIST100 endeksi ile arasindaki farkin ortaya konabilecegi
diistiniilmektedir. Bunun yaninda, ayn: dénemde farkli diinya endeksleri veya hisse senetlerinin getiri degiskenlikleri
karsilastirilabilir.
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