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COVID-19 PANDEMI DONEMINDE VAKA SAYILARI,
DOViZ KURU VE VIX ENDEKSININ GELISMEKTE OLAN
PIYASALAR UZERINDEKI ETKIiSi: BIST 100 ENDEKSI
UZERINE BiR ANALIZ ©

THE NUMBER OF CASES, EXCHANGE RATE AND THE EFFECT OF VIX
INDEX ON EMERGING MARKETS DURING THE COVID-19 PANDEMIC
PERIOD: AN ANALYSIS ON BIST 100 INDEX

Ozgiir Omer ERSIN®, Tugce ACAR®, Ozgiir KIYAK®

Oz: Caligmada, pandemi siirecinin ve dzellikle vaka sayilarindaki degisimlerin doviz
kurlar1 ve kiiresel riskin yerel borsa getirilerine etki edis siirecine yansimalarinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla doviz kuru ve VIX endeksine ek olarak aktif
vakalar ve yeni vakalarin Tiirkiye'deki BIST100 hisse senedi endeksi iizerindeki
etkileri arastirilmigtir. GARCH, GJR, TGARCH ve dogrusal olmayan GARCH
modellerinden elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye'de pandeminin ilan edildigi
11.3.2020'den baslayarak ve 11.5.2021'de sona eren giinliik serileri kapsayan bir
orneklemin kullanilmasiyla anlaml sonuglar ortaya koymaktadir. Elde edilen ampirik
bulgular dogrultusunda, negatif ve pozitif haber soklarmin Tiirkiye’de borsada ciddi
etkilere sahip olduguna isaret etmektedir. Elde edilen bulgular, BIST 100 getirileri
iizerinde Covid-19 vaka sayilarindaki artiglarin negatif etkilerine ek olarak, dzellikle
nominal Dolar/TL artislarinin 6nemli negatif etkileri oldugunu ortaya koymakta,
uluslararasi finansal riskin bir gostergesi olarak alinan VIX’teki artiglarin da
Tiirkiye’deki finansal getiriler izerindeki negatif etkilerine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Uluslararasi Finansal Piyasalar, Zaman Serileri
Analizi

Abstract: The study aims at the investigation of the pandemic and its effects on the
way the exchange rates and global risk influences an emerging stock market. For this
purpose, the effects of the active cases and the new cases are utilized in addition to
the exchange rates and the VIX index on the BIST100 stock index in Turkey are
investigated. By using a sample that covers daily series to starting from 11.3.2020,
the day of declaration of the pandemic in Turkey, and that ends at 11.5.2021, the
empirical findings obtained from GARCH, GJR, TGARCH, and nonlinear GARCH
models suggest significant. According to the empirical findings, the negative and
positive news shocks have important effects on the stock market in Turkey. The
empirical findinds reveal that in addition to the negative impacts of the Covid-19
cases on the BIST100 daily returns in Turkey, the nominal Dolar/TL exchange rate
increases have a strong negative effect on the stock market. Further, empirical
findings also point at the negative effects of the inclines in the VIX index, considered
as a proxy representing the international financial risk.
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1. Giris

Endemik bulasici hastaliklar, zaman i¢inde ve cografi alanda oldukc¢a cesitlilik ve
degiskenlik gostererek iilke ekonomileri {izerinde ve finans piyasalarinda 6nemli
etkileri olabilen olaylardir. Bu dogrultuda tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19
pandemisi ise Ocak 2020 itibariyle tiim diinyanin dikkatini iizerine ¢ekmistir. ilk
olarak Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan salgini, ortaya ¢ikisindan kisa bir siire
sonra Diinya Saglik Orgiitii halk saglig1 acil durumu olarak ilan etmistir. Diinyanin
dort bir yanindaki hiikiimetler sosyal mesafe kurallari, halki bilinglendirme
programlari, karantina politikalar1 ve gelir destek paketleri gibi acil durum eylemleri
iceren Onlemler olusturmustur. Buna ragmen salgmin yayilmasi dnlenememis ve bu
durumdan kiiresel bazda iilkeler ciddi Olgiide etkilenmis ve giiniimiizde de
etkilenmeye devam etmektedir. Tiirkiye’de de ilk vakanin goriildiigii tarih olan 11
Mart 2020'de Diinya Saghk Orgiiti (WHO), COVID-19 salginmin kiiresel bir
pandemi oldugunu resmen ilan etmistir. 18 Mayis 2021 itibariyla teyit edilen vaka
sayist 4,8 milyonun biraz iizerinde ve yaklasik 86.000 yeni 6liimle rakamlar yiiksek
kalmaya devam etmektedir (WHO, 2021). Salgmin belirgin ekonomik etkileri
olmustur. Kisa vadede, birgok iilke kati karantina politikalar1 benimsediginden,
ekonomik faaliyetler onemli olglide smirlandirilmig ve Kkitlesel issizlik bas
gostermistir. 2020°nin ilk ¢eyreginde pandeminin gesitli ekonomik etkilerine ek
olarak finans piyasalar1 baglamindaki etkilerinin yatirimeilar tarafindan “Siyah Kugu”
olarak da adlandirildig1 dikkat ¢eken bir diger husustur (AlAli, 2020: 76). Diinya
Saglik Orgiitii'niin kiiresel salgina iliskin resmi duyurusu sonrasinda, diinya ¢apinda
finans piyasalarinda diigiis yasanmaya baglamistir (Zhang, vd., 2020: 2). Bir 6rnek
olarak verilirse, ABD hisse senedi piyasasimin yaklasik %75’ini kapsayan S&P 500,
19 Subat 2020'de en yiiksek noktasina (3386,15) ulasmis, ancak bir ay i¢inde %30'un
tizerinde bir diisiisle 23 Mart 2020'de 2237,40'a kadar gerilerken, Tiirkiye’de 21 Ocak
2020’de Bist100 ise 1235.56 seviyelerinde iken, ilk resmi vakanin ilanini takip eden
hafta iginde 23 Mart 2020°de %31.8’lik bir diisiis ile 842.46°¢ kadar gerilemistir.
Ekonomistler arasinda pandemiye bagh kiiresel ekonomik durgunluga iligskin fikir
birligi, borsa oynakliginin birincil belirleyicisi olarak degerlendirilmekte ve bunun 21.
ylizyilin en biiylik borsa ¢okiisiine yol acabilecegi belirtilmektedir (Ruiz Estrada,
2020: 19). Ote yandan yatirimcilarin finansal piyasalardaki gelecegin bilinmezligi
kargisindaki arayislari volatilite endekslerinin olusturulmasina yol a¢mustir. Bu
dogrultuda olusturulan volatilite endeksi (VIX) finansal piyasalarin gelecegi ve
karsilagilabilecek belirsizliklerle ilgili bilgi saglayan ve piyasalarda korku derecesini
temsil eden 6nemli bir gostergedir (Telgeken, vd., 2019: 204). Dolayisiyla volatilite
riskinden korunmak noktasinda da pandemi siirecinin etkisinin finansal piyasalar
acisindan incelenmesi Onem tegkil etmektedir. Bu siirecte Tiirkiye ekonomisi
acisindan bakildiginda 6nemli yatirim araglari olan borsa endekslerinde ve doviz
kurundaki dalgalanmalarin etkisinin ele alinmasi da politika olusturma siiregleri
acisindan onem arz etmektedir.

Bu noktada diinyadaki sayisiz iilkeye benzer sekilde, vakalarin artisi ile Tiirkiye
ekonomisinin de olumsuz etkilendigi bilinmektedir. Bu dogrultuda asagida yer alan
Sekil 1 ve 2’de cesitli pandemi gostergeleri ile BIST100 endeksi giinliikk getiri
oranlarinin izledigi patika ilk resmi vaka tarihi olan 11.3.2020’den 11.05.2021
tarihine kadar olan dénem i¢in verilmis olup, pandeminin ilk 3 dalgasini kapsadigi
sOylenebilmektedir. Bu baglamda, Sekil 1 ve 2’de pandemi gostergesi olarak sirastyla
Tirkiye’deki aktif Covid-19 vaka sayisi ve giinliik yeni enfekte olan vaka sayilar1 yer
almaktadir.
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—— Aktif Vaka —— BIST Getir

Sekil 1. BIST100 Getiri ile Covid-19  Sekil 2. BIST100 Getiri ile Covid-19
Giinliik Aktif Vaka fliskisi Giinliik Yeni Vaka iliskisi

Sekil 1 ve 2°de Covid-19 giinliik aktif vaka sayisinin (halen enfekte olan hasta sayisi)
ve Covid-19 giinliik yeni vaka sayisiin BIST100 endeks getirisi ile birlikte degisimi
incelendiginde, BIST100 giinliik getirilerinde, ilk resmi vaka tarihini takip eden
giinlerde yiiksek dalgalanmalar yasandigi, yeni vaka sayisinin ve aktif vaka sayisinin
yiikseldigi Nisan 2020 ve azalisa gectigi Mayis 2020’ye kadarki donemde
dalgalanmalarin — takibindeki disiik vaka sayilarinin yasandigi Temmuz ve Agustos
yaz dénemlerine nazaran — daha fazla oldugu ancak yaza dogru azalarak devam ettigi,
yaz sonunda da aktif vaka sayilarinin artmaya baglamasi ile dalgalanmalarin arttigi
goriilmektedir. Sekillerde dikkat ¢eken onemli bir husus, 6zellikle Eylil 2021 ve
takibinde gerceklesen vaka sayilarinda yasanan gii¢lii tirmanis doneminde BIST100
getirilerindeki dalgalanmanin da dikkat ¢ekici oldugu goriilmektedir. Nitekim aktif
vaka sayisiin pik noktast olan Ocak 2021 basina dogru gelinirken BIST100
getirilerindeki dalgalanmalarin yiiksekligi, 6zellikle yeni vaka sayisindaki artislarin
yasandig1 bu donemde dikkat ¢ekmektedir. Giinliik yeni vaka sayilarinin en yiiksek
degerlere ulagtig1 3. dalganin yasandigi Ocak - Nisan 2021 déneminde BIST100
getirilerinde en yiiksek giinliik disiisiin yasandigi da dikkat ¢eken bir diger unsurdur.
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Sekil 3. BIST100 ile VIX iliskisi Sekil 4. BiST100 ile Déviz Kuru
iliskisi

Sekil 3’te, ilgili donemde giinliik VIX ve BIST100 endeksleri, Sekil 4’te ise nominal
dolar/TL kuru ve BIST100 endeksi verilmektedir. Sekillerde, yatirime1 korkusu
olarak da literatiirde deginilen ve calismamizda bir risk proksi degigkeni olarak alinan
VIX’in pandeminin ilk déneminde ¢ok yiikseldigi, bu donemde BIST100’iin de en
diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. VIX endeksinin en yiiksek seviyeye ulastigi 16
Mart 2021 tarihinde BIST100 endeksinde giinliik diisiis %8 civarindadir. Dolar/TL
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kurunun da ilk dalgada bir artis trendi iginde oldugu, Haziran 2020’de vaka sayilarinin
azaldig1 ve agilma politikalarinin uygulandigi donemde diisiis ve ardindan yatay bir
seyir izledigi, Onceki grafiklerde dikkat ceken 2. ve 3. dalga donemlerinde
BIST100’de disiislerin dikkat ¢ekmesine ek olarak, TL’nin bu donemde dolar
kargisindaki deger kaybmin da dikkat ¢ektigi sekillerde 6ne ¢ikmaktadir. Salginin
belirtilen gesitli gelismis ve gelismekte olan finans piyasalar tizerindeki giinliik
getiriler haricinde giinliik kosullu volatilite iizerindeki etkileri de bazi ¢aligmalarda
ortaya konan bir diger unsurdur (Ali, vd., 2020; Zhang, vd., 2020).

Calismada, pandemi siirecinin ve 6zellikle vaka sayilarindaki degisimlerin, Dolar/TL
doviz kuru ve kiiresel riskin yerel borsa getirileri tizerindeki yansimalarinin etkisinin
incelenmesi amaglanmigtir. Veri setinde gézlem sayisinin artirilmasi amactyla giinliik
verilerden hareket edilmigstir. Buna ilaveten Tiirkiye’de pandemi siirecinin ilan
edildigi 11.3.2020 tarihinin baslangi¢ noktasi se¢ildigi ¢alismamizda, analiz edilen
donemde, Dolar/TL doviz kuru ve kiiresel finansal riske iligkin bir gosterge degisken
olarak modellere dahil edilecek olan VIX endeksinin BIST100 tizerindeki etkilerinin
incelenmesi hedeflenmistir. Modellerde, deginilen bu degiskenler haricinde,
Tiirkiye’de Sekil 1 ve 2’de de gosterilmis olan iki farkli salgin gostergesi olan aktif
vaka sayisi ve yeni vaka sayilarinin da acgiklayict kisma eklenmesi s6z konusudur.
Deginilen modellerde, ilgili pandemi gostergeleri esanli degil tekil olarak modellere
dahil edilerek 2 farkli model grubu ile BIST100 getirilerinin modellendigi ¢aligmada,
belirtilen bu degiskenler modellerin kosullu ortalama denklemlerine dahil edilmis,
kosullu varyans ise ¢esiti GARCH ailesi modelleri ile modellenerek, modellerin
aciklayici giiciinlin artip artmadigina iliskin bulgular elde edilmek istenmistir. Bu
hedef dogrultusunda ¢alismada, kosullu varyansin modellenmesine iligkin geleneksel
modeller igerisinde GARCH, GJIRTGARCH ve NGARCH modelleri kullanilarak
Bist100 endeksi getirilerinin volatilitesinin modellenmesi amaglanmigtir. Caligmada
bu asamada bulgulara iliskin bir 6ngdrii sunulursa, giinliik BIST100 getirileri tizerinde
pandemi gostergelerine ek olarak Dolar/TL artiglarinin negatif etkileri farkli
modellerden hareketle istatistiksel olarak reddedilememekte, VIX endeksindeki
artiglarin da negatif etkilerinin farkli modeller kapsaminda reddedilemedigi, bu
baglamda, ilgili pandemi Ornekleminde vaka sayisi artislarina ek olarak finans
piyasalarinda yatirnmci korkusu olarak da ifade edilen ve uluslararasi bir risk
gostergesi olarak modellere dahil edilen VIX’teki artiglarin da 6nemli etkilere sahip
oldugu bir diger bulgudur.

Calismanin bir sonraki bolimii olan ikinci boliimde literatiir taramasi yeralmakta
olup, ekonometrik metodoloji tigiincii boliimde anlatilmistir. Ekonometrik bulgular
dordiincii boliimde verilmistir. Caligma sonug bolimiiyle sonlanmaktadir.

2. Literatiir

COVID-19 salgin siirecinin ekonomik sonuglarinit 6ngérmenin yani sira ekonomik ve
sosyal etkisini vurgulayan g¢alismalar politika olugturma siirecinde biiylik 6nem arz
etmektedir. Dolayisiyla iginde bulunulan bu siirecin dogrudan veya dolayli olarak
finansal piyasalar ve kurumlar tizerindeki olasi etkilerinin degerlendirilmesi agisindan
bu boéliimde konu ile ilgili galigmalar kisaca 6zetlenmistir.

Sharif vd. (2020) dalgacik tabanli granger nedenellik analizi kullanarak yapmis
oldugu ¢alismasinda; ABD’de Covid vaka sayilarinin borsa, petrol fiyatlari, ekonomik
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politika belirsizligi ve jeopolitik risklerin etkisi incelenmistir. Elde ettigi sonuglara
gore; Covid-19’un bahsi gecen degiskenler iizerinde etkisini tespit etmistir. Buna ek
olarak; kisa donemde ekonomiyi jeopolitik riskten daha c¢ok ekonomik politika
belirsizliginin etkiledigi sonucu 6ne ¢ikmustir.

Akhtaruzzaman vd. (2020) DCC-GARCH yoéntemini kullanarak yapmis oldugu
¢alismasinda, pandemi salgini siirecinde Cin ve G7 iilkeleri arasinda finansal ve
finansal olmayan sirketler araciligiyla finansal bulagsmanin nasil gergeklestigini
incelemektedirler. Calismay1 pandemi salgini Oncesi ve pandemi salgini donemi
olarak iki ayr1 déneme ayirmuglardir. flgili yontemin bulgularma goére; pandemi
doéneminde Cin ve G7 iilkelerinin finansal ve finansal olmayan sirketlerin pay senedi
getirileri arasindaki dinamik kosullu korelasyon dnemli seviyede yiikselmistir ve
finansal firmalarin, finansal bulagsma aktarimindaki rolleri daha yiiksek olup salginin
bu firmalar {izerinde yaratmis oldugu olumsuz etkilerin maliyeti de daha fazladir.
Ayrica salgin ddenminde Cin ve Japonya’nin pay senedi piyasasindaki volatilite artisi
G7 ilkelerinin pay senedi piyasasinin volatilitesini etkilemistir.

Singh vd. (2020) c¢alismasinda, Covid-19 pandemi siirecinin G-20 ilkelerinin
borsalar1 iizerindeki etkisini incelemis olup; ortaya c¢ikan salgmin gelecekteki
belirsizlige yol agmasi sebebiyle diinya genelinde borsalarda panik satigt ortami
yarattig1 ve borsalarda negatif getirilere neden oldugu tespit etmistir.

Onali (2020) tarafindan GARCH modeli kullanilarak yapilan arastirmada, Covid-19
vaka ve Oliimlerinin ABD borsalarina etkisi incelenmistir. Caligmanin bulgularina
gore; ABD dahil olmak {izere pandemiden oldukga fazla etkilenen iilkelerdeki (Cin,
Italya, Ispanya, Ingiltere, iran ve Fransa) giinliik vaka ve 6liimlerin, Cin’de aciklanan
vaka sayis1 disinda ABD pay senedi getirileri izerinde 6énemli bir etkisinin olmadig1
tespit edilmistir.

Gherghina vd. (2020) ¢alismasinda, 31 Aralik 2019'dan 20 Nisan 2020'ye kadar sekiz
iilkede (Romanya, Cin, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa, Italya, Amerika Birlesik
Devletleri ve Ispanya) pandemi vaka ve 6liim sayilarmin ilgili borsalarin ortalama
giinliik performans: arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan Granger'in nedensellik
testini ve ARDL sinir testi sonucunda, Cin’de meydana gelen yeni 6liimlerin Romanya
borsasi ve 10 yillik tahvilleri izerinde hem kisa hem de uzun dénemde bir etki tespit
edilememistir. Buna karsin; italya’da meydana gelen vaka sayilarnin Romanya
borsasini kisa vadede olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Al-Awadhi vd. (2020) panel regresyon yontemini kullanarak 10 Ocak 2020 - 16 Mart
2020 donemini kapsayan Cin’de meydana gelen Covid-19 kaynakli vaka ve dliimler
ile Cin borsasi pay senedi getirisini incelemis oldugu calismasinda, degiskenler
arasindaki iligkinin negatif oldugunu saptamistir.

Kayral ve Tandogan (2020) CCC-GARCH modelini kullanrak yapmis oldugu
calismasinda Borsa Istanbul endeksi, dolar, euro ve altin fiyatlara ait getiri ve
volatiliteleri {izerinde Covid-19 pandemisinin etkisini incelemislerdir. flgili calismada
Covid-19 vakalar1 dissal degisken olarak tanimlanmis ve analiz sonuglarina gore;
BIST100 endeksi digindaki tiim yatirim araglarinin en az bir farkli finansal aracinin
bir donem onceki getirisinden etkilendigi tespit edilmistir. Dolar ve Euro para
birimleri arasinda, Dolar’dan Euro’ya dogru pozitif oynaklik yayilimi bulunurken;
pandemi siirecinde finansal araglar arasindaki yayilim sinirli diizeyde olmustur.
Ayrica Tirkiye ile ABD arasindaki 2018 yilinda yasanan politik krizin yiliksek
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yayilima neden oldugu gézlemlenmistir. Buna ek olarak; vaka sayisinin analize konu
olan degiskenlerin volatilitesini artirdig1 da tespit edilmistir.

Kartal vd. (2020) pandeminin BIST100 endeksi iizerinde hangi faktorlerin etkili
oldugunu makine 6grenmesi yontemini kullanarak inceledikleri ¢aligmada, pandemi
oncesi donemde yabanci yatirnmer miktari, CDS primleri, devlet tahvili faiz oranlari,
MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi ve VIX endeksinin BIST100 endeksini
onemli Olgiide etkilerken; pandemi doneminde ise; MSCI gelismekte olan piyasa
endeksi, yabanci yatirimcilarm hisse senedi piyasasindaki elde tutma tutari, TCMB
tarafindan tutulan menkul kiymet tutari, VIX endeksi ve hisse senedi piyasasi islem
hacminin BIST100 endeksi iizerinde dnemli unsurlar oldugu tespit edilmistir.

Topcu ve Giilal (2020) calismasinda 10 Mart — 30 Nisan 2020 doneminde Covid-
19°un 26 adet gelismekte olan borsalar lizerindeki etkisini, doviz kuru, petrol soklar1
ve enfeksiyon orani degigkenlerini Driscoll-Kraay tahmininden yararlanarak analiz
etmistir. Analizin sonuglarina gore; pandeminin gelismekte olan borsalar iizerindeki
negatif etkisi zaman igerisinde azalmistir. S6z konusu etkinin azalmasinda,
hiikiimetlerin almis oldugu 6nlemler ve destek paketleri etkili olmustur.

Giilhan (2020) Covid-19 pandemisinin BIST100’¢ etkisini 6l¢gmek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerini ¢alismasinda uygulamistir. Uygulanan
analiz sonucunda; hem kisa hem de uzun donemde se¢ilen degiskenler ile BIST100
endeksi anlamli iliskiler oldugu gézlemlenmistir.

Albulescu (2021) ¢aligmasinda, 10 Mart 2020 - 15 Mayis 2020 déneminde Covid-19
kaynakli yeni vaka ve 6lim oranlan ile ilgili resmi aciklamalarin ABD finansal
piyasalarindaki oynaklik tizerindeki etkisini EKK ve kisitlanmig EKK aragtirmistr.
Aragtirma bulgularma gore; yeni vakalarin ve 6liim oranindaki artislarin S&P 500
endeksinin volatilitesini arttirdigini tespit etmistir.

Alzyadat ve Asfoura (2021) Covid-19 salgminin Suudi Arabistan borsasi lizerindeki
etkisini 15 Mart 2020 ve 10 Agustos 2020 doénemini ele alarak incelemistir. S6z
konusu calismada; VAR ve ARCH modelleri kullanilmig ve bunun sonucunda
pandeminin borsa getirileri {izerinde olumsuz etkisi dogrulanmistir. Ayrica; borsanin
pandeminin ortaya ¢iktig1 ilk donemlerinde olumsuz ve giiglii tepki verdigi, ardindan
s6z konusu tepkinin azaldigi gbézlemlenmistir. Bununla birlikte; Suudi Arabistan
hiikiimetinin almig oldugu kararlar ve tesvik paketi uygulamalari, Covid-19
pandemisinin borsa {izerindeki etkisini hafiflemede 6nemli rol oynamuistir.

Zhang ve Hamori (2021) ¢calismasinda Covid-19 pandemisinin ham petrol piyasasi ile
ABD, Japonya ve Almanya borsasi arasindaki getiri ve volatilite yayilimini VAR
modelinden elde edilen tahmin hatasi varyans ayristirmalar: ve VAR modeline dayali
frekans baglantilig1 yaklagimi ile analiz etmistir. Elde ettigi sonuglara gore; getiri
yaytliminin kisa vadede gerceklesirken, oynaklik yayilimi ise uzun vadede
gergeklesmisitir. Ayrica; ¢alismada COVID-19'un petrol ve hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkisinin 2008 Finansal krizindeki durumu astigini ortaya koymuslardir.

Fakhfekh vd. (2021) Tunus Borsa endeksinin Covid-19 salgin 6ncesi ve sirasindaki
volatilitesini  EGARCH, FIGARCH, FIEGARCH ve TGARCH modellerini
kullanarak yapmis oldugu ¢alismada; tiim serilerde volatilitenin kalict oldugunu tespit
etmislerdir. Buna ek olarak; insaat ve gida sektorlerinin getiri oynakliklar1 6nemsiz
bir asimetrik etkiye sahipken, finans ve bankacilik sektorlerinde getiri oynakliklarinin
goreli olarak pozitif ve anlaml etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir.
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Abuzayed vd. (2021) iilkelerin Morgan Stanley Capital International (MSCI)
endeksleriyle 6lgiilen kiiresel hisse senedi piyasast ile 14 iilkeye 6zgii hisse senedi
piyasasinin giinliik kapanis fiyat endekslerini ele almislardir. S6z konusu ¢aligmada,
kiiresel borsa ile pandemiden etkilenen biiyiik {ilke borsalar1 arasindaki sistemik risk
yayilmasi iizerindeki kisa vadeli etkilerini analiz etmek igin, pandemi Oncesi ve
pandemi donemini incelemistir. Yapilan analizler sonucunda; kiiresel borsa ile
bireysel borsalar arasindaki sistemik risk bulagsmasinin pandemi salgini sirasinda
yogunlastigini ortaya koymaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Covid-19 pandemi siirecinde vaka sayilari, Dolar/TL d6viz kuru ve VIX’in BIST100
getirileri {izerindeki etkilerinin incelenip degerlendirildigi caligmada finansal
verilerde siklikla kullanilan c¢esitli geleneksel GARCH modellerinden hareket
edilmistir. Analizde kullanilan veri seti ve yontem asagida anlatilmistir.

3.1. Veri

Covid-19 pandemi siirecinin ve 6zellikle vaka sayilarindaki degisimlerin, doviz kuru
ve kiiresel riskin yerel borsa getirileri iizerindeki yansimalarinin etkisinin incelenip
degerlendirildigi c¢aliymada; 11 Mart 2020 ve 11 Mayis 2021 donem araligindaki
veriler kullanilmistir. Caligmada iki farkli pandemi degiskeni kullanilmigtir.
Tiirkiye’deki Covid-19 giinliik aktif vaka sayist (lac) ve Covid-19 giinliik yeni vaka
sayis1 (Inc) degiskenleri Diinya Saglik Orgiitii (WHO) veri tabanindan ve Our World
in Data web sayfasindan derlenmistir. BIST100 endeksi (/bist) ve nominal Dolar/TL
kuru (ldk) TCMB EVDS veri tabanindan almmistir. S&P 500 endeksi opsiyon
fiyatlarindan hareketle hesaplanarak yayimlanan VIX endeksi (/vix) Chicago Opsiyon
Borsasi (CBOE) veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan tiim
degiskenlerin dogal logaritmasi alinmis olup, ileride gergeklestirilen birim kok testleri
cergevesinde ilgili diizey serilerin duragan bulunmamasi ve 1. dereceden entegre
bulunmasi durumunda birinci farklari alinarak hareket edilmistir. Birinci fark duragan
serilerde fark alma operatorii geleneksel sekilde A olarak gosterilecektir. Logaritma
islemi sonrasi birinci fark: alinarak duraganlasan serilerin giinliik yiizdesel getirilere
karsilik gelecektir.

3.2. Ekonometrik Metodoloji

Finansal serilerde volatilitenin modellenmesine yonelik bir¢ok farkli ekonometrik
yaklagim s6z konusu olmakla beraber GARCH ailesi modelleri bu modeller igerisinde
temel teskil etmektedir. GARCH modelleri hem belirsizligin hem de finansal varlik
getirilerindeki riskin modellenmesi ihtiyaci sonucunda finansal piyasalarda 6nemli
uygulama alanlart bulmustur (Bildirici ve Ersin 2009: 7355). GARCH ailesi
modellerinin finansal varlik getirilerinin en 6nemli {i¢ 6zelligini yakalamaya yonelik
coziimler sundugu ifade edilebilmektedir. Ozellikle giinliik ve daha yiiksek frekansh
finansal zaman serilerinde gozlemlenen bu &zellikler sirastyla volatilite kiimelenme
Ozelligi, oynakligin gecmis getiri soklaria asimetrik iligski 6zelligi (Engle ve Ng,
1993; Glosten, vd., 1993 , Nelson, 1991 , Nelson, 1992) ve dogrusal olmama 6zelligi
( Klaassen, 2002 ; Kramer, 2006; Bildirici ve Ersin, 2014) olarak ele alinmaktadir.
Engle (1982) ARCH modeli ve Bollerslev (1986) GARCH modeli finansal
piyasalarda bir¢ok Onemli uygulama alanina sahip olup birgok farklt modelin
gelistirilmesinde temel teskil etmistir. GARCH modellerinde gergekte kosullu
varyansin modellenmesi dne ¢ikmakla beraber, kosullu ortalama denklemlerinde yer
alan  parametre  tahminleri ve  tahmincilerinin  tutarlilik  &zellikleri
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heteroskedastisiteden etkilenebildiginden, kosullu varyansin modellenmesi kosullu
ortalama denklemleri i¢in 6nem tagimaktadir.

Bu dogrultuda, ¢aligmada tahmin edilen temel kosullu ortalama model bir dinamik
kendinden dagitimli gecikme modeli yapisinda su sekilde tanimlanmaktadir,

dlbist, = ¢, + g,dldk, + ¢,dldk, , + g.dlvix,_, + g,dlvix_, + ¢.dlvix _, (1
+P Xy + & ’

Modelde, x.; pandemi degigkenini ifade ederken, dldk; ve dldk., t vr t-1 giliniinde
Dolar/TL déviz kuru giinliik % degisimini, divix., dlvix..; ve dlvix.o ABD VIX endeksi
giinliik % degisimlerini, dlbist, ise Tiirkiye’de BIST100 endeksi giinliik %
degisimlerini ifade etmektedir. Modelde belirtilmis olan gecikme uzunluklarinin
seciminde BIC bilgi kriterinden yararlanilmakta olup, otoregresif terimler modele
dahil edilememistir. Pandemi degiskeni seti x..; ise bir giin 6nceki giinliik aktif vaka
sayis1 % degisimi (dlac..;) ve glinliik yeni vaka sayis1 % degsimi (d/nc,.;) serilerinden
olugsmaktadir. Her iki pandemi gdstergesi seride ayni anda modellere eklenememekte
olup, tek baglarina ayri1 ayri iki model grubunda modele dahil edilmektedir.
Dolayisiyla, ¢aligmada temel teskil eden iki adet kosullu ortalama denklemi,

cbist, =g, + gl + 4 dldk , + ilvix, +dlvix , + i,

)
+¢.dlac, , +¢,

dibist, =, + gl + gk, + givix, +,dlvix., + i,
C

)
+¢.dinc, , +¢,

seklinde tanimlanmaktadir. Modellerin kalintilarinda heteroskedastisite ¢esitli testler
ile reddedilemediginden, denklemler Newey-West yontemi ile heteroskedastisiteye
kars1 direngli standart hatalar ile tahmin edilebilmektedir. Modellerin kalintilarinda
ARCH tipi heteroskedastisitenin reddedilemedigi durumda, kosullu varyans siirecinin
modellenmesinde ¢esitli GARCH modelleri kullanilabilmektedir. Nitekim Engle
(1982) ve Bollerslev (1986) tarfindan da gosterildigi gibi, bagimli degisken dlbist; ‘in
modellenmesinde heteroskedastisite sebebi parametre tahmincilerinin sapmasizlik
ozellikleri yoniinde hareket edecekleri varsayimi siiphesiz ekonometrik analizlerde
O6nem tasimaktadir.

3.2.1. ARCH Modeli

Denklem (la)’da yer alan kosullu ortalama modelinde kalintilarin zamana gore
kosullu varyansi sabit olmadiginda, Engle (1982)’dan hareketle kalintilarin izledigi
siireg,

& =07 2

olarak gercekte bir normal dagilimli z serisi ile etkilesimde olan zamana gore degisen
standart sapmadan olusabilmektedir. z; sifir kosullu ortalamali ve birim varyansh
bagimsiz dzdes dagilimli beyaz parazit siirecidir ve zamanxa gore degisen kosullu

standart sapma siireciile O, ile carpimsal bir yapidadir (Nelson, 1991: 358). Engle’in

Nobel odiiliiniin temelini teskil eden Engle (1982) ARCH modelinin p’inci
mertebeden gdsterimi,
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p p
2 2 .2 2 2
O, =W+ E aiGt_iZt_i veya O, =W+ E & (3)
i=1 i=1

seklindedir (Engle, 1982; Nelson, 1991).

3.2.2. GARCH Modeli

Denklem (3)’e, GARCH terimlerinin de eklenmesi ile Bollerslev (1986) GARCH(p,q)
kosullu varyans stireci,

p q
2 2 2
o, =0+ E a8+ E Bio; “4)
i=1 i=1

elde edilir (Nelson, 1991: 348). Modelde «; ve ,BJ. ARCH ve GARCH terimlerinin
parametreleridir. Model siklikla 1. mertebelerden tahmin edilmektedir ve bu
calismada da GARCH(1,1) modelinden hareket edilecektir. GARCH(1,1) modelinde
a ve [ non-negatif olma kisitina sahiptir ve stabilite kosulu ise @ + f <1
parametrelerin toplaminin birden kii¢iik olmasi durumunda olugmaktadir (Bollerslev,
1986: 308). [GARCH modeli literatiirde siklikla GARCH(1,1) yapisinda tahmin
edilmekte, bircok uygulamada kosullu varyanst modellemede etkin oldugu
goriilmektedir. Bu calismada da p ve q benzer sekilde 1 alinarak GARCH(1,1)
modelinden hareket edilecektir Modellerin nonlineer ANN modelleri ile tahmin
basarisinin gelistirilmesi i¢in Bildirici ve Ersin (2009), rejim gecisli modellere
genellestirilmesi i¢cin Bildirici ve Ersin (2014) MS-ARIMA-GARCH-NN modelleri
incelenebilir.]

3.2.3. GJR Modeli

Glosten, Jaganathan and Runkle (GJR) (1993) tarafindan gelistirilen GJR modelinde
bir gosterge fonksiyonu I(.) ile negatif ve pozitif haber soklarinin modele dahil
edilmesi s6z konusudur,

p q i
2 2 2 2
O, = a+ZIBigt—i +Zyjo-t—j +Z¢k|t—k8’[—k ®)
i1 i1 k1

Modelde, |, ( &_, <0) = 1 olmakta, negatif soklara gére ARCH teriminin
farklilagsmasi ile sonuglanmaktadir (Glosten vd., 1993).

3.2.4. TGARCH Modeli

GARCH modeli igin belirtilen non-negativite kogsulunun terkedildigi ve esik etkisinin
modele dahil edildigi Zakoian (1994) esik GARCH (TGARCH) modeli su sekildedir,

q p
y _ + - - + __+ - -
Oy —ao+§ :ai & — O &y +ZIBJ‘ Ot _ﬁi Oj (6)
i1 -1

TGARCH modeli gercekte bir kesikli fonksiyon ile modellenen nonlineer GARCH
stireci takip etmektedir (Rabemananjara ve Zakoian, 1993: 34).
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3.2.5. NGARCH Modeli

Nonlineer GARCH modeli Higgins ve Bera (1992) tarafindan su sekilde
tanimlanmaktadir:

2 NG | o 2 \° B
ot =| 9, (@°) + X o (&) (7
i=1
modelde &2 >0, tim i=1,2,...p i¢in @, 20 ve O > 0olarak pozitif tanimlidir.

P
Parametre toplami ise Z(Di =1 olarak kisitlidir. Denklem (7), O =1 igin Denklem
i=0
(3)’te yeralan Engle (1982) ARCH modeline; O =0 igin ise Geweke (1986) log —
ARCH modeline dontisebilmektedir (Higgins ve Bera, 1992: 139). Belirtilen
modellerin 6ngorii basarilarmin 6zellikle uzun donemlerde c¢ok kisitli olmasi
sonucunda, Ongdrii basarisinin arttirilmast igin c¢esitli yaklagimlarin kullanildig:
modeller s6z konusudur. Caligmada uzun dénemli 6ngorii basarisina odaklanilmamis,
sadece bir adim sonrasi dngoriilerine yogunlasilmistir. Bu sebeple modeller gelecek
ongoriileri bakimindan karsilastirilmamakta, caligmada ¢ok degiskenli bir yapida
orneklem ici pandemi donemine yogunlagilmaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Zaman serisi analizlerinde duraganlik kavrami olduk¢a onemli bir kavram olarak
kargimiza c¢ikmaktadir ve zaman serisinde seriyi iireten siirecin istatistiksel
Ozelliklerinin zamana gore degismemesini ifade etmektedir. Bu dogrultuda
degiskenlerin betimleyici istatistik ve duraganlik sinamalarina iligkin sonuglar agsagida
yer almaktadir:
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Tablo 1. Betimleyici Istatistikler

1. Diizey seriler

Ibist Idk Ivix lac Inc

ort. 7.104 1.996 3.288 10734 8216
Med. 7.074 1.998 3.238 10697  7.7981
Maks. 7.359 2142 4.415 14063 11.052
Min, 6.736 1825 2788 0.000 0.000
Std.S. 0.166 0.071 0.306 1715 1632
Carp. -0.092 0.051 1.260 2500  -0.995
Bas. 1.969 2,067 4.947 15.56 7.2484
B 13.929 11198 128873 232404  279.69
[0.001] [0.004]  [0.000]  [0.000]  [0.000]
ARCH(1-5)  1299.0%%*  Q75.0%%* 1057.0%* 383.16%** 418.3g%**
[0.000] [0.000]  [0.000]  [0000]  [0.000]
218B.6%*  1408.0%** 1546.7%%  404.AQ*** 440 34%+*

ARCH(1-10) - 14 000 [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]
170.1%%%  1644.6%%% 1785.6%%% 405.10%%%  440.91%**

ARCH(1-20) 14 noq) [0.000]  [0.000]  [0.000] [0.000]
3572.8%%%  1658.8%% 1820.2%%* AQBS5M*  443.80

ARCH(1-30) 14 noq [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]

1. Fark seriler

Albist Aldk Alvix Alac Alnc

ort. 0.001 0.001 0003 0041 0.031
Med. 0.002 0.001 0012 0010 0.011
Maks. 0.058 0.078 0.480 2219 1,665
Min. -0.103 -0.055 0266 -1.751 -0.506
Std.S. 0.016 0.0103 0.081 0.228 0.205
Carp. -1.830 0.703 1695 3.082 3530
Bas. 12877 16.046 10730 49.684 25,005
B 141005 218815 90541 2817899  6787.60
[0.000]  [0.000] [0.000]  [0.000] [0.000]

ARCH(1-5)  11.47** - 15.05%%%  4QAQ%F* 39724
[0.043 80371 “r505091  [0.000] [0.000]

ARCH(1-10)  1651%  2421%%*  1667%  BL5G**  46.98%*
[0.086]  [0.007] [0.082]  [0.000] [0.000]

ARCH(1-20)  18.88 25.21 17.659  5LELA***  47.51%
[0.53] [0.194] [0610]  [0.000] [0.000]

ARCH(1-30) 2037 27.33 2716 BLOGMK  47.81%
[0.906]  [0.606] [0.615]  [0.008] [0.002]

Not: Tablolarda ilk bes siitunda dogal logaritmik diizey serilere iliskin istatistikler, son bes
stitunda ise dogal logaritmik 1. fark serilere iligkin istatistikler verilmistir. A farklar1 ifade
eder. JB Jarque-Berra normallik testidir. Orneklem 11.3.2021 (ilk resmi vaka) — 11.5.2021 dir.
ARCH-LM(p) testi olup p=10, 20 ve 30 i¢in sinanmstir. Olasihik degerleri koseli parantez

i¢indedir.
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Tablo 2. Birim Kok ve Duraganhk Testleri
1. Diizey seriler

Ibist Idk Ivix lac Inc
ADF -0.9001 -1.5810 -3.2979 -2.7689 -3.4160
(p=0,s) (p=9,5) (p=5, 5) (p=8, s+t) (p=7, stt)
PP -0.9502 -1.8963 -2.5318 1.3561 -0.8416
(bg=6, s) (bg=4, s) (bg=12, s) (bg=5, s) (bg=7,s)
KPSS 1.8738 1.3359 1.4452 1.3367 1.6051

(bg=14, s) (bg=14, s) (bg=14, s) (bg=14, s) (bg=14, s)

2. Fark seriler

Albist Aldk Alvix Alac Alnc
ADF -18.7914***  -6.8585*** -54908*** -8.6281*** -6.4397***
(p=05) (p=8,s) (p=9,9) (p=4,9) (p=6, s)
PP -18.7242***  -16.3322*** -24.4590*** -10.5918*** -12.2688***
(bg=4, n) (bg=0,s)  (bg=16,s) (bg=10,s+t) (bg=12,s)
KPSS 0.0783*** 0.1094***  0.0444***  (0.2954***  (.3799***
(bg=6, s) (bg=3,s) (bg=18,s+t) (bg=12,s) (bg=12,5s)

Not: ADF ve PP testlerinde bos hipotezi serinin birim kok siireci izledigi; KPSS’de ise duragan
oldugudur. ADF ve PP testlerinde MacKinnon kritik tau degerleri sabitsiz ve trendsiz durum
icin %1,%5, %10 anlamhlik diizeylerinde sirasiyla -2.57, -1.94, -1.62; sabitli ve trendsiz
durumda -3.45, -2.87, -2.57; sabitli ve trendli durumda -3.99, -3.42, -3.14'tiir. KPSS testinde
sabitli trendsiz durumda kritik degerler sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 0.74,
0.46, 0.35; sabitli ve trendli durumda ise 0.22, 0.15, 0.12'dir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5
ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. ADF testinde optimum gecikme uzunlugu p olup
AIC bilgi kriteri ile segilirken, PP testinde bant genisligi bg olarak kisaltilmis Bartlett kerneli
ve Newey-West bandgenisligi yontemi ile se¢ilmistir. p, bant genisligi bg olup parantez iginde
verilmistir. ADF ve PP testleri oncelikle sabit ve trend varsaymmi ile test edilmis, trend
istatistiksel olarak geleneksel diizeylerde anlamsiz bulunmasi durumunda testten g¢ikartilarak
sabitli testler gerceklestirilmis, sabit terimi de anlamsiz ise ¢ikartilarak sabitsiz ve trendsiz test
istatistigi gerceklestirilerek raporlanmistir. Bu baglamda, istatistiksel olarak anlamlilik
cercevesinde belirlenen test tipleri yine parantez igerisinde n, s ve t ile belirtilmistir. s: sabit, t:
trend, n: sabitsiz, trendsizdir.

Duraganlik sinamalarina bakildiginda biitiin test sonuglarina gore degiskenlerin diizey
degerlerde duragan olmadigi ve birinci farkta duragan olduklari tespit edilmistir.
Calismanin takip eden kisminda ampirik analizler 3 asamada gergeklestirilmistir.
Birinci agamada, serilerin heteroskedastik yapisindan da hareket edilerek oncelikle
Dolar/TL doviz kurlari, VIX ve iki farkli pandemi gostergesinde gergeklesen
degisimlerin BIST100 endeksi getileri lizerindeki etkileri ¢esitli GARCH modelleri
ile modellenmistir. Tahmin edilen ARCH, GARCH modelleri geleneksel modeller
olup, GJR ve TGARCH ise yine geleneksel olmakla beraber negatif ve pozitif
haberlerin etkilerini bir esik etkisi yapist ile modele dahil etmesi sebebiyle
farklilasmaktadir. Nonlineer GARCHK modeli ise bir diger nonlineer GARCH
modeli olup o6zellikle negatif ve pozitif haber soklarmin volatiliteye yansimasi
bakimindan asimetrik 6zelliklerin modellendigi bir diger modeldir. Modellerde
DLAC ve DLNC pandemi gostergeleri ayri ayrt modellere dahil edildiginden, ilgili
GARCH modelleri iki farkli grupta tahmin edilmistir. Modellerde, pandemide vaka
sayilar1 gece aciklandigindan ve bu siirecte borsalar kapali oldugundan, ilgili
degiskenlerin birinci gecikmelerinin modellere dahil edilmesinin dogru olacag:
diistiniilmiistiir. Buna ilaveten pandemi gostergelerinde yiiksek artislarin bir giin
sonraki borsa agilislarina yansiyacagi varsayilmistir. Dolar/TL doviz kuru
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(DLDK)’nin ayn1 giinde etki etmesi borsa ve doviz piyasalarinin agik oldugu saatler
bakimindan daha uyumludur. Bu sebeple t ve t-1 donemlerinin modele eklenmesi ile
t-1 doneminde dovizdeki degisimlerin, t donemindeki borsa getirileri hakkinda
istatistiksel olarak bilgi alinabildigi goriintirken, daha yiliksek gecikme uzunluklarinda
ise istatistiksel olarak parametrelerin anlamli bulunmamasi s6z konusu olmustur. VIX
degiskeni ise, ABD ve TR’deki borsalarin agik olma saatleri ve veri yaymlanma
takvimi bakimindan diisiiniilerek, VIX’in t-1 giinkii degerinin t déneminde BIST100
lizerine yansiyabilecegi kabul edilmistir. Bu baglamda, VIX’in t donemindeki
degerinin modele eklenmesi istatistiksel olarak anlamli sonuglar verse de iktisadi
olarak mantikli bulunmadigindan, VIX; modellerde agiklayict kisima eklenmemistir.
Tiim modellerde iktisadi degiskenler kosullu ortalama kisimlarinda yer almakta ve
kosullu olasilik denklemi iginde bulunmamaktadir. Dolayisiyla, tahmin edilen
GARCH modellerinin kalintilardaki farkli tipteki heteroskedastisiteyi kontrol ettigi ve
iktisadi degiskenlere iliskin parametrelerin 6zellikle tahmincilerin etkinliginin
saglanmasi yoniinde harket edildigi soylenebilmektedir. Bulgular Tablo 3’te yer
almaktadir.
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Tablo 3. GARCH Model Grubu 1 Tahmin Sonuclari

Pandemi degiskeni: DLAC (giinliik aktif vaka say1s1)
Bagimli degisken :DLBIST

Dogrusal ARCH GARCH GJR TGARCH NGARCHK
Katsayilar: regresyon
-0.735%** -0.731*** | -0.759*** | -0.730*** |-0.680*** -0.695***
DLDK,
(0.134) (0.062) (0.071) (0.057) (0.060) (0.055)
0.155* 0.124* 0.157** 0.103* 0.100* 0.085*
DLDK,.,
(0.082) (0.076) (0.080) (0.070) (0.071) (0.067)
-0.001 0.005* -0.001* 0.001* 0.002* 0.001*
DLVIX,,
(0.010) (0.011)* (0.010) (0.011) (0.011) (0.011)
DLVIXt-2 -0.027** -0.024*** | -0.022** -0.021** |-0.022*** -0.020**
(0.013) (0.009) (0.010) (0.009) 0.008 (0.009)
DLVIXt-3 -0.011 -0.012* -0.007* -0.007* -0.010* -0.010*
(0.008) (0.011) (0.010) (0.010) (0.009) (0.009)
DLACt-1 -0.0071** -0.005** -0.006* -0.006** | -0.005** -0.005**
(0.003) (0.002) (0.004) (0.002) (0.002) (0.002)
SABIT 0.002** 0.002** 0.002** 0.0009*** | 0.002** 0.00005*
(0.001) (0.001) (0.0009) (0.00008) | (0.001) (0.00002)
ARCH - 0.394*** 0.096** 0.184** - -
(0.129) (.044) (0.077)
GARCH - - 0.795*** 0.783*** - 0.799***
(0.084) 0.091 (0.070)
TARCH - - - -0.167** - -
(0.075)
ABARCH - - - - 0.191*** -
(0.056)
ATARCH - - - - -0.156** -
(0.051)
SDGARCH - - - - 0.783*** -
(0.080)
NARCH - - - - - 0.094**
(0.045)
NARCH_K - - - - - 0.011***
(0.005)
Diagnostik Test Sonuglari
LL 885.13 892.91 888.60 896.91 898.95 898.84
AIC -1756.25 -1767.82 -1759.20 -1771.83 | -1775.89 -1775.68
BIC -1730.28 -1734.43 -1725.81 -1731.01 | -1735.08 -1734.86
Q1) 0.24 [0.6276] 0.31 0.64 0.43 0.29 0.35
[0.5779] [0.4249] [0.5122] [0.5877] [0.5542]
Q(1-2) 0.82 [0.6626] 0.86 1.36 1.15 0.96 1.09
[0.6480] [0.5053] [0.5633] | [0.6193] [0.5806]
Q(1-5) 2.15[0.8284] 1.20 1.68 1.47 1.23 1.39
[0.9444] [0.8912] [0.9166] | [0.9421] [0.9258]
ARCH- 5.29** 4.70** 2.92* 3.76* 3.33* 3.18*
LM(1) [0.0215] [0.0301] [0.0870] [0.0525] [0.0681] [0.0746]
ARCH- 5.39* 9.09** 0.17 2.05 1.43[ 1.22
LM(1-2) [0.0670] [0.0106] [0.9175] [0.3590] [0.4905] [0.5438]
ARCH- 6.16 11.53** 2.26 4.39 4.58 2.08
LM(1-5) [0.2900] [0.0418] [0.8117] [0.4947] [0.4694] [0.8380]

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Karsilastirma amaciyla tahmin edilen dogrusal model Newey-West yontemi ile tahmin edilmis,
modelde heteroskedastisiteye karst direngli standart hatalar raporlanmistir. Modellerde ortak
gecikme uzunlugu Schwarz veHannan-Quinn bilgi kriterleri ile 0, Akaike bilgi kriteri ile 2
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olarak belirlenmektedir. Modellerde parsimoni prensibi sebebi ile gecikme uzunlugu 0 olarak
alinmistir. Gecikme uzunlugunun 0 alinmasi ile diagnostik testler ile model kalintilari
incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde, Q-LR otokorelasyon testi kalintilarda otokorelasyon
olmadigina isaret ederken, 1. dereceden ARCH tipi heteroskedastisite Model 1 ve 2 i¢in
geleneksel %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. 2. ve 5. dereceden ARCH-LM testi
sonuclar1 yine bu iki model i¢cin ARCH tipi heteroskedastisitenin reddedilemesi ile
sonuglanmaktadir. Diger modellerde igin 1. derece ARCH etkisi %5 diizeyinde reddedilirken,
sadece %10 diizeyinde kabul edilebilmekte, 2. ve 5. dereceden ARCH etkisi ise tiim diizeylerde
tiim modeller i¢in reddedilmektedir.

Tablo 3’tin degerlendirilmesinde ilk asamada pandemi degiskeninin DLAC alindig1
model grubu 1 incelenecektir Tabloda yer alan lineer model Newey-West standart
sapmalarini iceren dogrusal bir model olup GARCH terimlerinin eklenmemesi ile elde
edilen parametrelerde gergeklesecek olasi tutarsizligin tayini i¢in bir temel teskil
etmektedir. Ote yandan, Newey-West EKK ydnteminin belli dl¢iide heteroskedastisite
kaynakl1 sapmalar diizelttigi de unutulmamalidir.

Model grubu 1 kendi igerisinde degerlendirildiginde, doviz kuru parametre
tahminlerinin -0.759 ve +0.157 arasinda degistigi, DLAC degiskeni parametrelerinin
-0.005 ve -0.007 araliginda degistigi ve ilgili tim parametrelerin istatistiksel olarak
geleneksel anlamlilik diizeylerinde anlamli  oldugu gorilmektedir. VIX
degiskenlerinin parametreleri ise ilk 3 giinliik gecikmeleri ile modele eklenmis, ¢esitli
gecikme uzunluklar i¢inde t-2 gecikmesi i¢in tiim modellerde anlamli bulunmustur.
Sonuglar gercevesinde, DLAC volatilite model grubu 1 i¢in doviz kurlarindaki %1°1ik
bir artisin BIST100 getirilerinde, modele gére ufak farklilagmalar ile beraber, %0.70
civarinda bir negatif etkiye sahip oldugu, dolayisiyla dolar/TL kurundaki atiglarin
BIST100 getirilerine negatif etkileri gergeklestigi soylenebilmektedir. Pandemi
gostergesi olarak modele dahil edilen bir giin 6nceki aktif vaka sayilarinin giinliik
bliyiime oranmi ifade eden DLAC:: ‘in katsayisinin tim modellerde istatistiksel
olarak anlamli olup -0.005 ile -0.007 arasinda degistigi goriilmektedir. Giinliik aktif
vaka sayilarindaki %1°lik bir artisin gergeklestigi giintin takibindeki borsa islem
giiniinde BIST100 getirilerinin %0.005 azalmasi1 ile sonuglandigi, dolayisiyla
%10’luk bir artigin ise BIST100 getirilerinde %0.05’lik bir azalisla sonuglandigz ilgili
donem i¢in sdylenebilmektedir.

Modellerin degerlendirilmesinde siiphesiz modelin veri setine uyumunun en yiiksek
oldugu model veya modellerin temel alinmasi 6nem tasiyacaktir. Karsilagtirmaya
temel teskil edecek olan (baseline modelidir) Newey-West modeli birinci siitunda
verilmistir. Temel modelin takibinde tahmin edilen volatilite modellerine geg¢is
sonrasinda, AIC ve BIC degerlerinin 6nemli dl¢iide distiigl dikkat cekmekte olup,
kosullu volatilite modellerinin tahmin edilmesi ile modellerde uyumunun iyiliginin
arttigi dikkat cekmektedir. Volatilite modelleri igerisinde ise ARCH ve GARCH
modeli temel modeller olarak alinirsa, takibinde tahmin edilen ve esik etkisi ile
asimetrik haber soklarini dikkate alan GJR, TGARCH ve Nonlineer GARCHK
modellerine gegildiginde BIC degerleri baglaminda modellerin  uyum iyiligi
ylikselmektedir.

ARCH ve GARCH modellerinde BIC bilgi kriteri degerleri sirastyla -1734.43 ve -
1725.81 olarak hesaplanmisti. Her iki modelde birinci siitunda yer alan basit
regresyona karsin modelin veri setine uyumu bakimindan daha basarilidir.
Nonlineeriteyi dikkate alan GJR, TGARCH ve nonlineer GARCHK modelleri i¢in
BIC bilgi kriteri ise sirastyla-1731.01, -1735.08, -1734.86 olarak hesaplanmakta olup,
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nonlineer volatilite modelleri ile uyumun iyiligine iligkin iyilesmenin arttigina isaret
etmektedir. Dolayistyla, BIST100 endeksindeki volatilitenin 6rnekleme dahil edilen
pandemi donemi i¢in negatif ve pozitif soklarin ve esik etkilerinin dikkate alinmasi
onem tasimaktadir. Ug nonlineer volatilite modeli i¢in de nonlineer terimlere iliskin
katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmaktadir. Bir istisna ise TGARCH
modelinde TGARCH katsayisinin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli olmasi olsa da
modelin BIC bilgi kriteri, geleneksel regresyon modeli ve geleneksel ARCH ve
GARCH modeli karsisinda iyilesmeye isaret etmesidir. Parametrelerin istatistiksel
olarak anlamli bulunmalari ve model uyum iyiligi Olgiitleri bir biitiin olarak
degerlendirilirse, BIST100 endeksi getirileri volatilitesinin negatif ve pozitif haber
soklarina verdigi asimetrik tepkinin reddedilmedigi ve pandemi dénemi bakimindan
dikkate alinmasi gerektigi sonucuna varilmaktadir. Bu modeller igerisinde GJR,
TGARCH ve nonlineer GARCHK modelleri kendi iglerinde bilgi kriterleri
baglaminda degerlendirildiginde ise, en diisiik, diger bir ifade ile en negatif BIC
degerinin -1735.08 deger ile TGARCH modeli ile elde edildigi goriilmektedir. ilgili
model ¢ergevesinde sirasiyla dolar/TL doviz kurlarindaki t doneminde %1°lik bir artis
sonrasinda BIST100 getirileri ayn1 giin iginde %-0.68 azalmakta; giinliikk aktif vaka
sayisinda t-1’de gerceklesen %1°lik bir artis BIST100 getirilerinde t doneminde
%0.005’lik bir azalisla sonuglanmaktaktadir. Uluslararasi yatirimcr korkusu veya
finansal riskin bir proksisi oldugunun varsayilmasindan hareketle modele dahil
edilmis olan VIX endeksinde bir onceki giinde gergceklesen %1°lik bir artigin
Tiirkiye’de BIST100 getirilerinde bir sonraki giinde %0.022°lik bir azalisla
sonuglandigi sdylenebilmektedir.
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Tablo 4. GARCH Model Grubu Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken :DLBIST

Pandemi degiskeni: DLNC (giinliik yeni vaka artig orant)

Katsayilar: Lineer ARCH GARCH GJR TGARCH NGARCHK
LK 07185 | 07167 0.755%%  |0.735%%% | -0.709% 0.723%%
‘ (0.137) (0.062) 0539) | 0072 | (0.058) (0.053)
DLDK 0.146 0.130* 0.137 0120 | 0.122* 0.108*
v (0.080) (0.074) (0.076) (0.079) (0.072) (0.069)
DLV -0.001 0.004* 0002 | 0.002% | 0.004* 0.001*
“ (0.010) (0.011) (0.011) (0.010) (0.010) (0.010)
DLVIX 0.024%% | 0023 -0.015% | -0.016* | -0.017** -0.015
w2 (0.012) (0.008) (0.009) | (0.009) | (0.008) (0.009)
DLV -0.011 -0.011* -0.003* | -0.004* | -0.006* -0.005*
- (0.008) (0.011) 0.010) | 0.009) | (0.009) (0.009)
DLNG 0014 | 00135 0,017 |0.015%%* | -0.014%* 20.014%%
v (0.006) (0.002) 0.003) | 0004 | (0.002) (0.002)
SABIT 0.002% | 0.0002** 0.0001** _ [0.0001** | 0.000L* 0.000009%*
(0.001) (0.0001) (0.00005) | (0.0008) | (0.001) (0.000004)
0.310%* 0.138** | 0.181**
ARCH - (0.127) (0.061) (0.71) - -
0.744%%% [0.772%% 0.800%*
GARCH - - (0.095) | (0.080) - (8.541)
-0.128*
TARCH - - ; Oore ; ;
ABARCH - - ; ; ?blgg;; ;
ATARCH - - - - -?6101595)* -
*kk
SDGARCH ; - ; ; 0(370789) ;
0.105%*
NARCH - - ; ; ; o.000)
NARCH_K - - ; ; ; (%000074;
Diagnostik Test Sonuglari
LL 890.60 896.02 900.13 90170 | 902.94 902.85
AIC 176720 | -1774.04 [178027 _ |-1781.39 | -1783.88 1783.71
BIC 174123 | -1740.64 174317 |-1740.58 | -1743.06 “1742.90
0.07 0.91 0.7 0.86
QM) [0.7985] | ©70[0-4015] | 1.06[0.8029] | 53391 | [0.3811] [0.3522]
157 3.06 2.73 2.93
Q(1-2) [0.4563) | 224[0-3255] | 3.58[0.1668] | 151671 | [0.2555] [0.2310]
357 3.0 3.29 351
Q(-5) [0.6128] | 271[0.7442] | 443[04893] | r55938) | [0.6561] [0.6220]
ARCH- 3.65* - 2.92% 2.84% 2.72% 2,68
LM(1) [0.0561] | 3617005751 | 1508701 | [0.0920] | [0.0991] [0.1018]
ARCH- 10.81% 6.54%* 0.95 188 128 117
LM(1-2) [0.0045] | [0.0381] [0.6233] |[0.3906] | [0.5276] [0.5559]
ARCH- 11.84 7.00 4.15 537 5.91 4.069
LM(1-5) [0.0370] | [0.2139] [0.5280] | [0.3727] | [0.3156] [0.5395]

Not: Modellerde gecikme uzunlugu, Tablo 3’teki modeller ile benzer yapida SIC ve HQ bilgi
kriterleri ile 0, AIC bilgi kriteri ile 2 olarak belirlenmektedir. Parsimoni prensibi baglaminda
gecikme uzunlugu 0 alinmis. Q-LR test sonuglari tiim modellerde kalintilarmn 1., 2. ve 5.
dereceden otokorelasyona sahip olmadigmna isaret etmektedir. 1. dereceden ARCH tipi
heteroskedastisite testleri dogrusal regresyon ve ARCH modeli i¢in %35 anlamlilik diizeyinde
kabul edilmektedir. 2. derece ARCH etkisinin test edildigi testlerde ise lineer ve ARCH
modelinin kalintilarda ARCH etkisini kontrol edemedigi sonucuna ulasilirken, takibindeki
modeller i¢in ise kontrol edildigi goriilmiistiir. 5. dereceden ARCH etkisinin test edilmesi




238 Ozgiir Omer ERSIN, Tugee ACAR, Ozgiir KIYAK

sonucunda ise tim modeller igin 5. Dereceden ARCH tipi heteroskedastisite reddedilmektedir.
GARCH, GJR, TGARCH, NGARCHK modellerinde ise test edilen tim dereceler i¢in %5
anlamlilik diizeyinde ARCH etkileri reddedilmektedir. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1
anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Karsilastirma amaciyla tahmin edilen dogrusal model
Newey-West yontemi ile tahmin edilmis, modelde heteroskedastisiteye karsi direngli standart
hatalar raporlanmistir.

Tablo 4 incelendiginde sonraki asamada pandemi degiskeninin DLNC (giinliik yeni
vaka sayisi) alindigi model grubu 2 karsimiza ¢ikmaktadir. Model grubu 2 benzer
sekilde kendi igerisinde degerlendirildiginde, doviz kuru parametre tahminlerinin -
0.709 ve -0.755 arasinda degistigi, glinliik yeni vaka sayist olan DLNC degiskeni
parametrelerinin -0.013 ve -0.017 araliginda degistigi ve ilgili tim parametrelerin
cogunlugunun istatistiksel olarak geleneksel anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Sonuglar ele alindiginda, DLNC volatilite model grubu 2 igin déviz
kurlarindaki %1°lik bir artisin BIST100 getirilerinde %0.72 civarinda bir negatif
etkiye sahip oldugu, dolayisiyla dolar/TL kurundaki artislarn BIST100 getirilerine
negatif etkilerin bu model grubu i¢in de gergeklestigi soylenebilmektedir. Pandemi
gostergesi olarak modele dahil edilen bir giin 6nceki yeni vaka sayilarinin giinliik
bliylime oranmi ifade eden DLNCq; ‘in katsayisinin tim modellerde istatistiksel
olarak anlamli olup -0.01 ile -0.02 arasinda degistigi goriilmektedir. Giinliik yeni vaka
sayilarinda %1°lik bir artigin gerceklestigi giinii takibindeki borsa igslem giiniinde
BIST100 getirilerinin %0.01 azalmas ile sonuglandigy, ilgili donem i¢in %10°1uk bir
artisgta  BIST100  getirilerinde  %0.1°’lik ~ bir  azaligla  sonuglandig:
sOylenebilmektedir.

Modellerin degerlendirilmesinde yine veri setine uyumunun en yiiksek oldugu temel
modelin takibinde tahmin edilen volatilite modellerine gecis sonrasinda, AIC ve BIC
degerlerindeki diisiis dikkat ¢ekmekte olup, bu model i¢in de kosullu volatilite
modellerinin tahmin edilmesi ile modellerde uyumunun iyiliginin arttig1 dikkat
¢cekmektedir.

ARCH ve GARCH modellerinde BIC bilgi kriteri degerleri sirasiyla -1740.64 ve -
1743.17 olarak hesaplanmistir. GARCH modelin birinci siitunda yer alan basit
regresyona karsin modelin veri setine uyumu bakimindan daha basarili oldugu dikkat
cekmektedir. Nonlineeriteyi dikkate alan GJR, TGARCH ve Nonlineer GARCHK
modelleri i¢in BIC bilgi kriteri ise sirasiyla -1740.58, -1743.06, -1742.90 olarak
hesaplanmaktadir. Bu baglamda BIC kriteri bakimindan GARCH modeli en iyi
uyuma sahip olmakla beraber AIC kriterine gore ise nonlineer volatilite modelleri ile
uyumun iyiligine iliskin iyilesmenin saglandig1 goriilmektedir. Ug nonlineer volatilite
modeli i¢in de nonlineer terimlere iligskin katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde anlaml
bulunmaktadir. Bir istisna ise GJR modelinde TARCH katsayisinin %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli olmasi olsa da modelin AIC bilgi kriteri, geleneksel regresyon
modeli ve geleneksel ARCH ve GARCH modeli karsisinda iyilesmeye isaret
etmektedir. Ote yandan sonuglarda pandemiye iliskin kullanilan gozlem sayismin
nisbi olarak diisikk olmasinin rol oynayabilecegi unutulmamalidir. Tahmin edilen
model gergevesinde BIST100 endeksi getirileri volatilitesinin negatif ve pozitif haber
soklarina verdigi asimetrik tepkinin reddedilmedigi ve pandemi dénemi bakimindan
dikkate alinmasi gerektigi sonucuna varilmaktadir. Bu modeller igerisinde GJR,
TGARCH ve nonlineer GARCHK modelleri kendi iglerinde bilgi kriterleri
baglaminda degerlendirildiginde ise, en diisiik, diger bir ifade ile en negatif BIC
degerinin -1743.06 deger ile TGARCH modeli ile elde edildigi goriilmektedir. ilgili
model ¢ercevesinde sirasiyla dolar/TL déviz kurlarindaki t doneminde %1°lik bir artis
sonrasinda BIST100 getirileri ayn1 giin iginde %-0.71 azalmakta; giinliik yeni vaka
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sayisinda t-1’de gerceklesen %1°lik bir artig BIST100 getirilerinde t doneminde
%0.01°lik bir azalisla sonuglanmaktaktadir. VIX endeksinde ise bir onceki giinde
gerceklesen %1°lik bir artisin Tirkiye’de BIST100 getirilerinde bir sonraki giinde
%0.017°1ik bir azalisla sonuglandigi sdylenebilmektedir.

5. Sonug¢

Calismada, COVID-19 pandemi siirecinde vaka sayilarina iliskin iki gosterge olarak
ele alinan aktif vaka sayis1 ve giinliik vaka sayilarina ek olarak nominal Dolar/TL
doviz kuru ve kiiresel riskin yerel borsa getirileri tizerindeki yansimalarinin etkisinin
incelenmesi hedefi dogrultusunda bir gosterge olarak segilen VIX endeksinin
BIST100 endeksi getirileri tizerindeki etkilerinin modellenmesi amaglanmigtir. Bu
baglamda, Tiirkiye’de ilk resmi Covid-19 vakasinin kaydedildigi 11.3.2020 tarihi ile
11.5.2021 tarihi arasina karsilik gelen ve is giinlerinin dahil edildigi giinliik
gozlemlerden olusan bir veri setinden hareket edilmis, BIST100 giinliik getirilerinin
izledigi heteroskedastik siirecin dikkate alinmasi ile, tahmin edilen modellerde
kosullu varyans denklemlerinde ARCH, GARCH, GJR, TGARCH ve Nonlineer
NGARCH modelleri temel alinmustir.

Pandemi degiskeninin giinlik aktif vaka sayisi alindigi modellerde elde edilen
bulgular bir giin 6nceki aktif vaka sayilan artiglarinda %1°lik bir artis sonucunda
BIST100 getirilerindeki negatif etkilerinin reddedilemedigi; nominal Dolar / TL
kurundaki artiglarin BIST100 getirileri lizerinde ciddi negatif etkileri bulundugu; bir
uluslararasi risk gostergesi olarak ele alinan VIX’te ger¢eklesen artislarin da negatif
etkilerinin &ne ¢iktigi bulgularina ulasilmaktadir. Ilgili bu bulgular, pandemi
degiskeninin giinliik yeni vaka artis hiz1 olarak alindig1 ikinci grup modeller ile de
teyit edilmektedir. Tahmin edilen modeller AIC ve BIC istatistikleri baglaminda
degerlendirildiginda, tahmin edilen ARCH-GARCH ailesi modellerinin temel modele
gbre uyumun iyiligi baglaminda iyilesmeye isaret ettigi soylenebilmektedir. Kosullu
volatilitenin modellendigi modeller kendi i¢lerinde karsilastirildiginda, esik etkisi ve
asimetrik haber soklarin1 dikkate alan GJR, TGARCH ve Nonlineer GARCHK
modellerine gecilmesi ile BIC istatistikleri baglaminda modellerde uyum iyiligi
yikseldigi gozlenmistir. Pandemi degiskeninin giinlik yeni vaka sayist alindigi
modeller i¢in elde edilen sonug¢larda nominal Dolar/TL doviz kurundaki %1°lik bir
artisin BIST100 getirilerinde, modele gore ufak farklilasmalar ile beraber, %0.72
civarinda bir negatif etkiye sahip oldugu séylenebilmektedir. Bir giin 6nceki yeni vaka
sayilart giinliik artis hizina iligkin parametreler tiim modellerde istatistiksel olarak
anlamli olup -0.01 ile -0.02 arasinda degismektedir.

Modeller degerlendirildiginde, nonlineeriteyi dikkate alan modeller igerisinde
ozellikle TARCH modelinin 6ne ¢iktigi, bu ¢ergevede esik etkileri ve asimetrik haber
soklarinin modellenmesinin énemli oldugu sonuglarina varilmaktadir.

Calismada elde edilen ampirik bulgular 1s1ginda, Tirkiye’de de, Singh vd. (2020),
Albulescu (2021) ve Alzyadat ve Asfoura (2021)’nin sirasiyla G20, ABD ve Suudi
Arabistan borsalar1 i¢in elde ettigi ile benzer sekilde, Covid-19’un finansal getiriler
iizerindeki ciddi negatif etkilerinin reddedilemedigi goériilmistiir. Buna ek olarak,
pandemi doneminde nominal Dolar/TL artislar1 ve VIX’in de negatif etkilerinin
reddedilemedigi sonuglarina ulagilirken, bu degiskenler igerisinde 6zellikle nominal
Dolar/TL déviz kurunun borsa tizerindeki negatif etkisinin 6nemli boyutta oldugu
parametre tahminlerinin nispi biiylikliigii ve isaretleri baglaminda sdylenebilmektedir.
Buna ilaveten, uluslararasi1 yatirimer risk algisinin bir 6lgiitii olarak modele dahil
edilen VIX endeksinin Tiirkiye’de BIST100 getirileri iizerindeki negatif etkilerinin
istatistiksel olarak reddedilememesi, pandemi doneminde, uluslararasi finansal
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piyasalarda gerceklesen risk artigilarinin da Tiirkiye’de BIST100 endeksi getirileri
iizerinde negatif etkilere sahip olduguna isaret etmektedir.

Calismada pandemi serilerinin modellere digsal eklendigi unutulmamalidir. Bu
baglamda, iligkinin yoniiniin, vaka sayisinin artmasi ile borsay1 dogrudan diigiiriicii
bir etkisinden ziyade, vaka artiglar1 ile belirsizligin artmasina iliskin etkileri
baglaminda degerlendirilmesi s6z konusudur. Nitekim, vaka sayilarindaki artiglarin is
ortamini ve beklentileri olumsuz etkiledigi ve bunun sonucunda vaka artiginin borsa
iizerinde negatif etkilerine iligkin 6nemli bulgular elde edilmistir.

Calismada, asilamanin modellere dahil edilememesinde, gézlem sayisi rol oynamaistir.
Gelecek caligmalarda gézlem sayisinin da artmasi sonrasinda asilama oranlarinin da
modellere dahil edilmesi ve yine gozlem sayisinin artmasi ile, ¢esitli dogrusal
olmayan modellerin de kullanilmas1 6nem tagtyacaktur.
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