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OZET

Anahtar kelimeler: Asimetrik volatilite negatif dalgalanmalarm varyans iizerinde pozitif

dalgalanmalara gére daha yiiksek etki yaratmasi olarak tamimlanabilir. Bu
olgu finansal serilerin yapisal bir ézelligi olmakla birlikte kriz donemlerinde
daha da derinlestigi diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada 2020 baslarinda uzak
dogu iilkelerinde goriilmeye baslayan daha sonra hizla tiim diinyaya yayilan
pandemi kaynakl kiiresel krizin etkisi sonucu asimetrik volatilite variigi test
edilmistir. Pandemi kaynakl krizin BIST birincil sektér endeksleri iizerinde

Asimetrik Volatilite,
Covid-19, GJR-
GARCH

Makale Gelis Tarihi:

19.11.2021 varattigi asimetrik volatilite etkisi incelenmistir. Calismada GJR-GARCH
Kabul Tarihi: (1,1) istatistiksel modeli kullanilmistir. Bulunan sonuglara gore asimetrik
11.03.2022 volatilite hem pandemi éncesi hem de pandemi dénemi icin BIST sektor
endekslerinin karakteristik bir ozelligi olmakla birlikte biitiin alt sektorler Kriz
sonrast donemde daha anlamlt derecede sonuglar vermistir. Ayrica asimetri
katsayisimin - kriz sonrasi dénemlerin tamaminda daha yiiksek oldugu
goriilmiigtiir.
. ABSTRACT
Keywords:
Asymmetric volatility can be defined as negative fluctuations having a higher
Asymmetric effect on the variance than positive fluctuations. Although this phenomenon is
Volatility, Covid-19, a structural feature of financial series, it is thought to strengthen even more
GJR-GARCH during crisis periods. In this study, the presence of asymmetric volatility was

tested as a result of the effect of the global crisis caused by the pandemic,
which started to be seen in the Far East countries at the beginning of 2020
and then spread rapidly all over the world. The asymmetric volatility effect of
the crisis on BIST primary sector indices has been examined. GJR-GARCH
(1,1) statistical model is applied. Based on findings, although asymmetric
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volatility is a characteristic feature of BIST sector indices for both the pre-
pandemic and pandemic periods, all sectors gave more significant results in
the pandemic period. In addition, it is observed that the asymmetry coefficient
is higher in all pandemic periods.

1. GIRIS

Piyasa fiyatlar1 ile volatilite (oynaklik) arasindaki iligki finans literatiiriinde genis yer
bulmaktadir. Piyasadaki enstriimanlara iligkin fiyat tahminlerinde ¢ogu zaman da bir risk
unsuru olan volatilitenin kullanilmasi sik rastlanan bir durumdur. Volatiliteye bakilarak
sermaye varliklarinin fiyatlamasi, portfoy riski, piyasa riski ya da opsiyon fiyatlamalar1 gibi
analizler yapilabilmektedir. Volatilite kisaca menkul kiymetin getiri oraninin varyansi alinarak
hesaplanabilir. Volatilitenin yiiksek olmast durumu risk oranindaki artis olarak ifade edilebilir.
Fakat piyasada yer alan menkul kiymetlerin fiyatlarindaki uzun yiikselis donemleri ile uzun
diisiis donemlerindeki volatiliteler her zaman ayni siddete sahip olmayabilmektedir. Cogu
zaman fiyatlardaki uzun diisiis donemlerinde volatilite, fiyatlarin uzun yiikselis donemlerindeki
volatiliteye gore daha fazla oldugu gézlemlenmektedir. Bu durum asimetrik volatilite olarak
adlandirilmaktadir (Cao ve Tsay, 1992; Pagan ve Schwert, 1990; Wu, 2001).

Literatiirde bazi ¢aligmalar volatiliteyi pozitif yukar1 yonli riskler (iyi volatilite) ve negatif
asagl yonli riskler (kotii volatilite) olmak tizere iki yonlii olarak ele almaktadir (Barndorff-
Nielsen vd., 2008, 2). Bu durum aslinda getirilerin varyansinin yarisi alinarak asagi yonlii
olanlarin ayri, yukar1 yonlii olanlarin ayr1 degerlendirilmesidir. Kotii volatilite ile iyi volatilite
arasinda farkliliklarin bulunmasi asimetrik volatilite seklide ifade edilmektedir. Cogu kanit
gostermektedir ki altin piyasasi gibi istisnalar disinda negatif yonlii risklerin pozitif yonlii
risklere gore daha fazla oynaklik gdsterdigi seklindedir (Todorova, 2017: 138).

Asimetrik volatilite olgusunu ABD borsasinda hisse senetleri piyasa getirilerinde ilk olarak
inceleyen ve agiklayanlar arasinda Black (1976) ve Christie (1982) gelmektedir. Literatiirdeki
ampirik ¢aligmalarda volatilite stokastik hareket etmekte oldugu, degisen varyansin rassal
olarak konumlandig1 ortaya koyulmaktadir. Fakat Black (1976) ve Cristie (1982)’nin yaptig1
caligmalar, degisen varyans ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda bir iliskinin olabilecegi
sonucunu agiklamaktadir. Buna gore varyanstaki degisim her durumda ayni olmamaktadir.
“Kaldirag etkisi hipotezi” olarak adlandirilan bu durumda hisse senetleri fiyatlari artig
egilimindeyken finansal kaldira¢ azalmakta, hisse senedi fiyatlar1 azalig egilimindeyken
finansal kaldirag artmakta ve hisse senedini daha riskli hale getirmektedir.

Asimetrik volatilite olgusunu aciklamak icin kullanilan diger bir kavram ise “geri bildirim
etkisi” dir. Eger volatilite piyasada yer alan yatirimeilar tarafindan fiyatlaniyorsa, volatilitede
beklenen bir artis 6zsermaye getiri oranini yiikseltecek bu da fiyatlara negatif sekilde
yanstyacaktir (Aboura ve Chevallier, 2013: 132). Campbell ve Hentschel (1992)’e gore biiyiik
negatif hisse senedi getirileri ile biiyiik pozitif hisse senedi getirileri arasinda farklilik vardir.
Biiyiik negatif hisse getirileri daha yaygin olarak goriilmektedir ve bu asimetrik durumu geri
bildirim etkisi ile agiklamislardir. Schwert (1990) 1885 ile 1988 aras1 giinliik verileri kullanarak
hisse senedi getirilerini incelemis 1987 borsa ¢okiisiinde bariz bir degisiklige asimetriye isaret
etmistir ve on hareketten altis1 diigiis, dordii yiikselisle ilgili oldugunu vurgulamistir.

Giinliik ve haftalik borsa verilerinde yasanan bu asimetrik iligkiyi agiklayan bir diger bakis agis1
ise davranigsal finansla iliskilidir. Low (2004)’ a gore piyasadaki yatirimcilar kayip riskini
gercek risk olarak gormektedirler fakat finans literatiiriinde risk varyans ile ifade edilmektedir
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ve bu bakis acis1 birbiriyle ¢celismektedir. Yatirimceilarin risk algisi daha ¢ok asagi yonlii oldugu
icin kazan¢ durumundaki yatirimeilar ile kayip durumundaki yatirimer davraniglar arasinda
fark oldugunu (kayiptan kaginma) ve bu durumun asimetrik volatiliteye neden olabilecegini
ifade etmistir. Asag1 yonlii volatilitenin, yukar1 yonlii volatiliteden daha fazla artma egiliminde
oldugunu davranigsal finans bakis agisi ile gostermistir. Ayrica Hibbert vd. (2008) asimetrik
volatilitenin varligini, yatirimei davraniglari konusu olan davranigsal temsiliyet ve tahmin
onyargilari ile agiklamistir.

Asimetrik volatilite, asir1 alis ve asirt satis kosullarinda piyasadaki likidite yetersizligi
nedeniyle kendini gosterebilmektedir (Xiang ve Zhu, 2014: 143). Hisse senedi fiyatlarindaki
biiyiik bir ¢okiis sonrasi piyasa volatilitesinin arttig1 donemlerde daha belirgin hale gelmektedir
(Wu, 2001: 837). Asimetrik volatilitenin varligini test edebilmek cesitli ekonometrik tahmin
modelleri gelistirilmistir. Bu modellerden bazilart MCMC (Markov Zinciri Monte Carlo)
testleri, HAR (Heterojen Otoregresif) ya da GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degigen Varyans) testlerine dayanmaktadir.

Bu calismanin hedefi Covid-19 pandemisi doneminde asimetrik volatilitenin varligini test
etmektir. Aralik 2019°da Cin Halk Cumhuriyeti’nde ortaya ¢ikan koronaviriis salgini, 2020 yili
baslarinda tiim diinyaya yayilmasi sonucu bir pandemiye doniismiistiir. Pandemi nedeniyle
¢ogu iilke cesitli onlemler alarak viriisiin yayilmasini1 6nlemeye ¢alismis, alinan 6nlemler reel
sektor basta olmak lizere birgok iilkenin ekonomilerini olumsuz yonde etkilemistir. OECD
(Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii)’nin raporu, AB (Avrupa Birligi)’de yer alan
tilkelerin neredeyse tamaminin 2020 yili gayri safi yurtici hasilaya gore ekonomilerinde
daralma oldugunu gostermektedir. Yine ayni raporda ABD ekonomisi de 2020 yilinda %3,5
daralmigtir. Ayrica bagta ABD ve AB borsalar1 olmak iizere diinyadaki pek ¢ok menkul kiymet
borsasi pandeminin ilk donemleri olan 2020 ilk geyreginde ciddi kayiplar yasamistir. Bu
noktandan hareketle pandemi etkisiyle olusan piyasadaki dalgalanma donemini incelenmis,
pandemi Oncesi ve pandemi donemlerinde yasanan volatilitede asimetrik bir ¢ikarim olup
olmadigi test edilmistir.

Caligsmanin ikinci boliimiinde asimetrik volatiliteye iliskin literatiirde yapilan ¢aligmalara yer
verilmis, iiciincii boliimde ise pandemi 6ncesi ve pandemi dénemi i¢in BIST (Borsa Istanbul)
sektor endekslerinin yer aldigi giinliik verilerden olusan bir zaman serisi olusturularak
asimetrik volatilitenin sektorlere gore varligi test edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde asimetrik volatilite olgusu ile ilgili basta hisse senetleri olmak {izere menkul kiymet
borsalari, vadeli islemlerin yer aldig1 borsalar ve emtia piyasalarinda yapilmis ¢alismalara
rastlanilmaktadir (Koutmos ve Booth, 1995; Dennis vd., 2006; Bekaert ve Wu, 2000; Talpsepp
ve Rieger, 2010). Calismalar asimetrik volatilitenin agiklandig1 kaldirag etkisi, geri bildirim
etkisi ve davranissal finans ¢ergevesinde ele alinmistir.

Yapilan ilk caligmalar hisse senetleri {izerine olmustur ve getirilerin varyansinin negatif
esnekligi ile finansal kaldira¢ arasinda iliski oldugu ifade edilmistir (Christie, 1982: 407).
Christensen vd. (2015) 84 yillik verileri iceren ABD hisse senetleri endeksi getirileri {izerine
yaptiklar1 ¢alismada volatilitenin ve kaldirag etkisinin krizler doneminde arttigini
gozlemlemislerdir. Dennis vd. (2006) giinliik hisse senedi getirileri tizerine yaptiklari ¢alismada
asimetrik volatilitenin toplu firma diizeyindeki etkilerden degil sistematik piyasa ¢apindaki
faktorlerden etkilendigi yoniindedir. Literatiirde piyasaya gelen haberlerin de asimetrik
volatilite bulgular1 iizerinde etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Horpestad vd. (2019) diinya
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genelindeki 19 borsa endeksinde yaptiklari ¢alismada ABD ve Avrupa borsalari basta olmak
iizere tim piyasalarda asimetrik volatiliteyi gézlemlemislerdir. Kaldirag etkisinin ters yonlii
etkisi de bazen asimetrik volatiliteye neden olmaktadir. Luo ve Wang (2019) uluslararasi hisse
senedi piyasalarindaki arastirmalarinda ABD ve Singapur piyasalarinin kaldirag etkisinden
kaynakli asimetrik volatilite oldugunu Japon ve Hong Kong borsalarinin ise ters kaldirag
etkisiyle asimetrik volatilite kamitlarin1 sunmuslardir. Koutmos ve Booth (1995) New York,
Tokyo ve Londra hisse senetleri piyasalarinda asimetrik volatilite bulgularini, piyasaya gelen
iyi haberler ve kotii haberlere iizerinden incelemisler ve iissel genellestirilmis otoregresif
kosullu degisen varyans (EGARCH) modeli ile tahmin etmislerdir. Piyasaya gelen kotii
haberlerin, iyi haberlere gore yayilim etkisinin daha fazla oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Karmakar (2007) Hindistan borsast lizerinde GARCH modeli tahmini yaparak asimetrik
volatiliteye dair kanitlar aramistir. Volatilitenin diisen piyasalarda daha fazla oldugunu
gozlemlemistir. Yine Hindistan borsasi iizerinde Goudarzi ve Ramanarayanan (2011)’m
yaptiklart calismada iyi ve kotii haberin piyasadaki algilanmasini incelemistir. 2008 krizi
doneminde kaldirag etkisi nedeniyle olumsuz haberlerin, olumlu haberlerden daha fazla
piyasayi etkiledigi sonucunu ifade etmektedirler. Buna gore piyasanin iyi ve kotii haberlere
vermis oldugu tepki asimetriktir ve kotli haberler volatiliteyi daha fazla arttirmaktadir. Reyes
(2001) menkul kiymet borsasinda islem goren hisse senetlerini kiiciik ve bilylik olarak
kategorize ederek EGARCH yo6ntemi tahmin modeli olusturmus, buna gore kiigiik sirketlerin
biiyiik sermaye hisse senedi getirilerinden kiiglik sermayeli getirilere asimetrik bir volatilite
bulgusuna rastlamistir.

Asimetrik volatilite ile ilgili literatiirde yapilan calismalar sadece hisse senetleri ile sinirli
degildir. Ayrica petrol fiyatlari, altin fiyatlari, tahviller gibi bircok ekonomik unsurun getiri ve
risk iligkisi incelenmistir. Altin piyasasinda yasanan asimetrik volatilite bilinenin aksine ters
sekilde islemektedir. Buna gore pozitif soklar volatiliteyi negatif soklara gore daha fazla
arttirmaktadir (Baur, 2012: 26). Todorova (2017) altin fiyatlarinin 13.5 yillik giin i¢i verilerini
inceleyerek ters asimetrik olgusuna 1s1k tutmaktadir. Hisse senedi piyasalarinin diisiis
donemlerinde yatirimcilar giivenli liman olarak gordiikleri altin yonelebilmektedir. Bu
durumda altin fiyatindaki disiislerden daha ¢ok yiikselisler yatirimeilarin dikkatini
cekmektedir. Artan altin fiyatlari, altin piyasasinda belirsizlige yol acgabilir ve altin
fiyatlarindaki oynaklig1 arttirabilecek calkantili bir dénemin habercisi olarak goriilebilir. Bu
nedenle altin piyasasinda pozitif soklar, negatif soklara goére daha fazla etkili olabilmektedir
(Todorova, 2017, s5.138-139). Chiarella vd. (2016) vadeli altin piyasasi i¢in benzer sonuglari
ifade etmektedirler.

Chen vd. (2021) enerji vadeli islem sdzlesmeleri iizerine Cin’de yaptiklart ¢aligmada iyimser
duygu degisiminin volatilite {lizerinde negatif, kotimser duygu degisiminin ise volatilite
iizerinde pozitif etkisi gdzlemlenmistir. Hassan (2011)’mn giinliik verilerden olusan ve 10 y1l1
kapsayan ham petrol verileri de asimetrik volatilite kanitlar1 sunmaktadir. Olumlu ve olumsuz
haberlerin petrol fiyatlar1 oynakligi iizerinde farkli etkiler yarattigini ifade etmektedir. Maitra
vd. (2021) petrol piyasasinda asimetrik oynakligin varligina isaret etmektedirler.

Asimetrik volatiliteye dair bulgular déviz ve kripto para piyasalarinda da kendini
gostermektedir. Wang ve Yang (2009) caligmalarinda ABD dolar1 karsisinda; Avusturya
Dolar1, Euro, ingiliz Sterlini ve Japon Yeninin asimetrik oynaklik bulgularim arastrrmislardir.
Euro disinda diger biitiin para birimleri asimetrik volatiliteye sahip oldugu sonucuna
varmiglardir. Baur ve Dimpfl (2018) 20 kripto para iizerinde yaptiklar1 ¢aligmada, asimetrik
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volatilite bulgusuna rastlamislar fakat hisse senetleri piyasalarindan farkli olarak, pozitif soklar
negatif soklara gore volatiliteyi daha fazla arttirdigini ifade etmislerdir.

Covid-19 doénemine ait literatiir incelendiginde asimetrik volatiliteye iligkin bulgular
calismanin hipotezlerini dogrular niteliktedir. Viriisiin ¢ikis noktas1 olarak kabul edilen Cin’in
finansal piyasalarinda Shahzad vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada volatilite yayilimi
incelenmis, pozitif ve negatif yayilimin asimetrik oldugu goriilmistiir. Li (2021) kiiresel
piyasalar tizerindeki incelemesinde hisse senedi piyasalarinda agirlikli olarak finansal bulagma
etkisiyle asimetrik volatilite bulgularin1 gdstermistir. Maghyereh vd. (2022) alt1 {ilke
piyasasinda yaptiklar1 arastirmada piyasadaki asag1 yonlii hareket sirasinda sadece daha fazla
korelasyon gostermekle kalmamis ayni zamanda daha yiiksek risk transferi gerceklestirmistir.
Ozellikle pandemi doénemindeki bulgular asimetrik volatilitenin belirgin varligmi ortaya
koymustur. Covid-19 pandemisi donemine ait bagka bir calismada Huang ve Wu (2021) petrol
ve altin piyasalarinda asimetrik volatilitenin pandemi doneminde yogunlastifi sonucunu
aktarmistir. Shehzad vd. (2021) petrol fiyatlar1 ve enerji sektorii iizerinde yaptiklart calismada
Covid-19 pandemisi doneminin 2008 kiiresel finansal krizi donemine gore daha fazla asimetrik
volatilite bulgularina isaret etmektedir.

Asimetrik volatiliteye dair bulgular finansal kaldirag etkisinden, piyasaya gelen iyi ya da koti
haberlerden ya da davranissal etkiler nedeniyle basta hisse senetleri piyasalari olmak iizere,
vadeli piyasalar, enerji piyasalari, emtia piyasalar1 gibi birgok piyasada test edilebilmektedir.
Bu calisma da genis literatiire bir katki saglamasi amaciyla Covid-19 pandemisi donemindeki
bulgulari test etmek i¢in giincel verilerle tasarlanmistir. Calismanin yapildigi tarihte literatiirde
Covid-19 pandemisi dénemi ile ilgili ¢alismalar sinirlidir. Pandemi déneminde yasanan kriz
iligskisinin asimetrik volatilite agisindan incelenmesi ve ortaya konulan bulgular, pandemi
donemindeki finansal risklerin incelenmesine iliskin yapilacak caligmalara 1sik tutmasi
beklenmektedir.

3. METODOLOJi, YONTEM VE UYGULAMA
3.1. Metodoloji

ARCH tipi volatilite modellerinde ¢, hata terimlerini ve o2 varyansi gdstermek {izere ARCH(q)
modeli;

2 _ 2 2 _ q 2
of =g+ a1€fq ot QgEfq = @ + X_; Qi€ (3.1)

olacaktir. Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH tipi modellerde model parametreleri en
kiiciik kareler (EKK) tahminleyicisi iizerinden belirlenmektedir. Esitlikten de anlasilacagi
iizere ARCH tipi modellerde kosullu varyans gegmis soklara ve bu soklarmn nasil
agirliklandirildiklaria gore belirlenmektedir. Fakat bunun yaninda finansal zaman serilerinde
goriilen uzun dénemde ortalamaya yakinsama gozardi edilmektedir. Bu nedenle Bollerslev
(1986) tarafindan gelistirilen GARCH (p,q) modelleri;

of=w+Y qel  + XL Biol, (3.2)

olarak gdsterilmektedir. Esitlikteki o2 ; uzun dénemli varyansi gosterirken f; bunun
katsayisini ifade etmektedir. Fakat klasik GARCH(p,q) modelleri volatilite kiimelenmesini
oldukea iyi agiklamasina karsin volatilite asimetrisi gbzardi edilmektedir. Bu nedenle Glosten,
Jagananthan ve Runkle (1993) tarafindan GJR-GARCH modeli gelistirilmistir. Bu modelde;

of=w+Y ael  + 3L Biol, (3.3)
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Esitligi kullanilmigtir. Buradaki I,_, kukla degisken olarak asimetrik iliskiyi temsil etmektedir.
Bu degisken negatif degisim durumlarinda 1 pozitif degisim durumunda 0 degeri almaktadir.

(1, u <0
I = {0’ w3 0} (3.4)

Ayrica asimetrik iliskiden s6z edebilmek icin y katsayisi da pozitif olmalidir. Aksi takdirde
model icinde anlamli olsa dahi teorik olarak gegersizdir (Brooks,2008).

Model 3.3’te a;’ler gegmis soklar1 gdstermektedir. a;u?_; birinci dereceden gecikmeli hatayi
o2, birinci dereceden gecikmeli varyansi gdstermektedir. Ayrica eger u?_;l,_, birinci
gecikmeli sok pozitif bir degere sahipse I, 0 degerini alarak denklem 3.2°deki klasik
GARCH(1,1) siireci uygulanmaktadir (Francq ve Zakoian, 2010).

3.3'teki esitligi ayrica of = ay + (a; + yl,_)ur_; + Bot, seklinde de gdstermek
mimkiindiir. y pozitif olarak gergeklesmesi asimetrik volatilite etkisi olarak agiklanirken
negatif katsay1 tersine asimetrik volatilite olarak isimlendirilmektedir. I, kukla degiskenin 1
olmas1 durumunda negatif sok s6z konusu olacaktir (Francq ve Zakoian, 2010).

Basik getiriler disinda model volatilite kiimelenmesi gibi hususlart da g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Eger volatilite t_; doneminde yiiksekse t déneminde de yiiksek olacaktir.
Eger a; + % + S > 1 olarak gergeklesirse, volatilitenin ortalamaya yakinsadigini s6ylenebilir

(mean reversion) ve uzun donemli dalgalanmanin o etrafinda gerceklestigi izlenimi
vermektedir. Bu durumda;

= Var(ry) = aif__ﬁ (3.5)

olarak gergeklesecektir. Esitlik 3.5’te yer alan asimetri terimi y’nin 6niindeki %katsaylsl Z;
normallik varsayimindan gelmektedir (Glosten, Jagananthan ve Runkle, 1993).

Modelde &, &, ¥, f tahmin parametrelerini gdstermek iizere;

-2 /4
Or.h = O +[0¢l += > +ﬁjUT+h—1
(3.6)

parametrelerinin tahmini yapildiktan sonra h dénemindeki kosullu varyans;

GA'I?Jrh = ZO-TH
Vi (3.7)

ortalamaya yakinsama fonksiyonu ile birlikte uzun dénemde;

(3.8)
olarak gerceklesmektedir(Glosten, Jagananthan ve Runkle, 1993).

3.2. Calismanin Verileri
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Calismada Borsa Istanbul (BIST) sektor endeksleri kullamlmistir. Pandemi 6ncesi ve pandemi
donemi acisindan karsilastirma yapilacagindan calismaya uygun olan tim birincil sektor
endeksleri ¢alismaya dahil edilmistir. (XINSA) BIST Insaat gibi baz1 sektor endekslerinin veri
uzunlugunun yetersiz olmasindan dolay1 calismaya dahil edilmemislerdir. Asagida Tablo:1’de
calismada kullanilan endeksler gosterilmistir. Kullanilan veriler pandemi dncesi ve pandemi
donemi olarak iki alt kategoriye ayrilmistir. 01.08.2018-31.12.2019 arasi donem pandemi
oncesi ve 01.01.2020-31.05.2021 arast dénem pandemi donemi i¢in alt donemler olarak
belirlenmistir.

Tablo 1. Calismada Kullamlan BIST Sektor Endeksleri

ENDEKS KODU ENDEKS isSMi

XBANK BiST Bankalar

XGIDA BIST Yiyecek & Igecek

XGMYO BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1
XILTM BIST Telekomiinikasyon

XKMYA BIST Kimyasal, Petrol & Plastik
XSPOR BiST Spor

XTCRT BIST Toptan Satis & Perakende Ticaret
XTEKS BIST Tekstil & Deri

XTRZM BIST Turizm

XUHIZ BIST Hizmet

XULAS BIST Ulastirma

XUSIN BIST Sinai

XUTEK BiST Teknoloji

Tablo 2’deki tanimlayici istatistik degerlerine gore serilerin kalin kuyruga sahip ve sola garpik
oldugu goriilmektedir. Bu yiiksek siklikta diisiik pozitif getirilere mukabil, diisiik siklikta biiyiik
negatif getiriler yasandigim1 gostermektedir. Ayrica Ek 1°de paylasilan endeks ve getiri
serilerine gore pandemi doneminde volatilite kiimelenmesinin oldukca bariz bir sekilde
goriilmektedir. Ozellikle Mart 2020°de pandeminin etkilerinin tiim diinyaya yayilmasi ile
birlikte volatilitenin de dnemli derecede arttig1 ve takip eden aylarla birlikte krizden 6nceki
seviyelere geldigi goriilmektedir. Tablo 2’deki Augmented Dickey Fuller birim koék testi
sonuglarina gore serilerin birim kok icermedigi duragan oldugu anlasilmaktadir. Ayrica
serilerin normal bir sekilde dagildig: goriilmektedir.
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Tablo 2. Tammlayici istatistikler

Std. Sap.  Carpikhik Basikhik Jarque-Bera Olasthk  ADF*  Olasihk

XBANK  0.02 -0.32 6.00 138.6 0.00 -25.6  0.00
XGIDA  0.02 -1.56 9.01 675.5 0.00 -248  0.00
XGMYO 0.02 -1.13 7.24 339.2 0.00 -25.0 0.00
XILTM  0.02 -0.55 6.76 226.2 0.00 -271  0.00
XKMYA 0.02 -0.93 7.12 301.1 0.00 -242  0.00
XSPOR  0.04 -0.64 6.32 186.8 0.00 -21.7  0.00
XTCRT 0.02 -0.69 9.18 589.8 0.00 -259  0.00
XTEKS  0.02 -1.63 9.51 779.3 0.00 -12.2 0.00
XTRZM 0.03 -0.80 5.48 128.8 0.00 -235  0.00
XUHIZ  0.02 -1.73 11.23 1170.5 0.00 -248  0.00
XULAS 0.03 -0.14 6.28 159.6 0.00 -253  0.00
XUSIN  0.02 -1.63 10.16 909.4 0.00 -16.2  0.00
XUTEK 0.02 -0.63 8.11 406.9 0.00 -27.2  0.00

(*) Ortalama sifira yakin oldugu ve getiri serileri trend igermedigi i¢in Augmented Dickey Fuller trendsiz
ve sabit terimsiz model tercih edilmistir.

Asagidaki Tablo 3’te ¢alismaya dahil edilen endekslerin ARCH-LM test istatistigi sonuglari
verilmigtir. Bu testin sonuglarina gore XILTM, XSPOR, XTCRT endekslerinde degisen
varyans goriilmemesinden dolayt ARCH tipi modellere uygun olmadigina kanaat getirerek bu
endeksler caligmaya dahil edilmemistir. Baslangictaki 13 endeksten 10’u ile analiz
gergeklestirilmistir.

Tablo. 3 ARCH-LM Test Sonuglari**

INDEX AR(1) uZ (1) LM Test

XBANK 0.04 0.17 20.53
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XGIDA

XGMYO

XILTM

XKMYA

XSPOR

XTCRT

XTEKS

XTRZM

XUHIZ

XULAS

XUSIN

XUTEK

(0.32)
0.02
(0.53)
0.06
(0.12)
-0.02
(0.67)
0.09
(0.02)
0.07
(0.08)
0.07
(0.07)
0.08
(0.04)
011
(0.00)
0.20
(0.00)
0.05
(0.22)
0.03
(0.38)

-0.02
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(0.00)
0.17
(0.00)
0.17
(0.00)
0.08
(0.05)
0.14
(0.00)
0.03
(0.36)
0.07
(0.08)
0.17
(0.00)
0.29
(0.00)
0.30
(0.00)
0.26
(0.00)
0.09
(0.02)

0.16

(0.00)
19.19
(0.00)
19.64
(0.00)
4.05
(0.05%)
14.47
(0.00)
0.85
(0.36%)
2.98
(0.08%)
20.83
(0.00)
61.00
(0.00)
65.24
(0.00)
48.13
(0.00)
5.17
(0.02)

17.07
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(0.53) (0.00) (0.00)

Notlar: Birinci dereceden ARCH etkisinin incelendigi modelin sonuglari verilmistir. Parantez i¢inde
olasilik degerleri yer almaktadir. (*) LM testine gére %35 anlamlilik seviyesinde degisen varyansin
goriilmedigi serileri gostermektedir.

3.3. Bulgular

Caligmada asimetrik volatilite modeli olan GJIR-GARCH 10 farkli BIST sektor endeksi
tizerinde pandemi 6ncesi ve pandemi donemi alt donemleri i¢in uygulanmistir. Bu sayede kriz
doneminde artan volatilite iizerinde asimetrik volatilitenin payr karsilagtirmali olarak
incelenmistir. Tablo 4 ve Tablo 5 de pandemi 6ncesi ve pandemi dénemi GJR-GARCH model
tahminleri verilmistir. Calismanin bulgularina gére pandemi oncesi donemde %1 anlamlilik
degerinde 4 farkli sektor endeksi i¢in asimetrik volatilitenin anlamli oldugu goriilmektedir
(XGIDA, XUHIZ, XULAS, XUSIN). %5 anlamlilik seviyesine goére bakildiginda ayrica
XBANK, XGMYO, XTEKS, XUTEK endekslerinde de asimetrik volatilitenin oldugu
gozlemlenmektedir. Asimetrik volatilitenin gozlemlenmedigi endeksler XKMYA ve
XTRZM’dir. Bu haliyle bakildiginda asimetrik volatilitenin sadece kaotik ddnemlerinde
olusmadig1 pandemi dncesi donem icin de biiyiik oranda sektoér endekslerinde gozlemlendigi
sOylenebilir.

Tablo 4. Pandemi 6ncesi GJR-GARCH(1,1) Model Ciktilari

Endeksler a, o, Y B ARCH-LM  AIC
XBANK 0.00 0.02 0.13 0.80 0.35 -4.70
(0.04) (0.67) (0.04**) (0.00) (0.55)

XGIDA 0.00 -0.06 0.04 1.01 1.06 -5.45
(0.00) (0.00) (0.00%) (0.00) (0.30)

XGMYO 0.00 0.05 0.20 0.51 0.42 -5.86
(0.01) (0.32) (0.03**) (0.00) (0.52)

XKMYA 0.00 0.39 -0.13 0.37 0.71 -5.57
(0.00) (0.00) (0.26) (0.00) (0.40)

XTEKS 0.00 -0.01 0.10 0.84 1.03 -5.58
(0.06) (0.59) (0.02**) (0.00) (0.31)

XTRZM 0.00 0.16 -0.08 0.73 0.83 -5.30
(0.00) (0.00) (0.11) (0.00) (0.36)

XUHIZ 0.00 -0.02 0.08 0.93 0.20 -6.00
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(0.01) (0.31) (0.00%) (0.00) (0.65)

XULAS 0.00 -0.05 0.11 0.99 1.44 -4.80
(0.77) (0.00) (0.01%) (0.00) (0.23)

XUSIN 0.00 -0.10 0.25 0.77 0.48 -6.07
(0.01) (0.02) (0.00%) (0.00) (0.49)

XUTEK 0.00 0.00 0.16 0.73 0.37 -5.01
(0.03) (0.94) (0.03*%)  (0.00) (0.54)

Not: y asimetri katsayisidir. (¥), (**) sirasiyla asimetrik volatilitenin %1 ve %5 seviyesinde anlamli
oldugu serileri gostermektedir. Parantez igindeki ifadelerde olasilik degerleri verilmigtir. ARCH-LM
modelin kalintilarinin birinci dereceden esvaryans degerini gostermektedir. Ayrica AIC (Akaike
Information Criterion) bilgi kriterlerini vermektedir.

Tablo 5°te ise pandemi dénemi i¢in tahmin edilen model parametreleri verilmistir. Pandemi
doneminde endekslerin tamamimin y katsayilarinin %1 seviyesinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Sonuglar asimetrik volatilite etkisinin pandemi déneminde daha anlamli
oldugunu gostermektedir. Asimetrik volatilite sektér endekslerinin genel bir 6zelligi olmakla
birlikte kriz donemlerinde anlamlilig1 yiikselmektedir. Bunun bir nedeni kriz donemlerindeki
belirsizlik ortaminda artan panik nedeniyle rasyonelligini kaybeden yatirim davranislari
olabilir.

vy asimetrik volatilitenin yaninda aymodeldeki sabit terimi, @; ARCH terimini, § uzun dénemli
varyans olan GARCH terimini temsil etmektedir. Alinan sonuglara gére uzun dénemli volatilite
olan B’nin da model iginde oldukg¢a baskin oldugu goriilmektedir. Bu durum artan volatilite
doénemlerinin sonrasinda serilerin uzun dénemli ortalamaya yakinsadigini (mean reversion)
gostermektedir.

Diger taraftan pandemi 6ncesi ve pandemi donemini kapsayan modeller agisindan diger bir
karsilagtirma asimetri katsayilari {izerinden yapilabilir. Tablo 4 ve Tablo 5 incelendiginde y
katsayisinin tim endeksler igin pandemi doneminde daha yiiksek degerler aldigi
gozlemlenmektedir. Bagka bir deyisle kriz donemlerinde asimetrik volatilite etkisinin toplam
volatilite igerisindeki baskinlig1 daha yiiksek olmaktadir.

Ek 2’de pandemi 6ncesi ve pandemi donemi i¢in Q-Q dagilim grafikleri yer almaktadir. Sekilde
pandemi sonrasi donemler i¢in negatif ug¢ degerlerin normalden oldukga saptig1 goriilmektedir.

Tablo S. Pandemi Donemi GJR-GARCH(1,1) Model Ciktilar:
Endeksler a, oy Y B ARCH-LM  AIC

XBANK 0.00 0.10 0.19 0.72 0.01 -4.83
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XGIDA

XGMYO

XKMYA

XTEKS

XTRZM

XUHIZ

XULAS

XUSIN

XUTEK

(0.00)
0.00
(0.00)
0.00
(0.00)
0.00
(0.02)
0.00
(0.00)
0.00
(0.00)
0.00
(0.00)
0.00
(0.00)
0.00
(0.00)
0.00

(0.00)

(0.00)
-0.05
(0.23)
-0.10
(0.01)
-0.04
(0.07)
0.07
(0.20)
-0.03
(0.37)
-0.04
(0.37)
0.13
(0.01)
-0.18
(0.00)
0.12

(0.02)

(0.00%)
0.37
(0.00%)
0.77
(0.00%)
0.16
(0.00%)
0.62
(0.00%)
0.20
(0.00%)
0.37
(0.00%)
0.32
(0.00%)
0.44
(0.00%)
0.26

(0.00%)

(0.00)
0.63
(0.00)
0.23
(0.02)
0.85
(0.00)
0.31
(0.00)
0.81
(0.00)
0.69
(0.00)
0.57
(0.00)
0.75
(0.00)
0.63

(0.00)

(0.92)
0.25
(0.62)
0.54
(0.46)
0.03
(0.87)
0.39
(0.53)
0.53
(0.47)
0.14
(0.71)
0.02
(0.88)
0.44
(0.51)
0.14

0.71
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-5.24

-4.92

-5.22

-4.93

-4.23

-5.60

-4.55

-5.51

-4.92

Not: y asimetri katsayisidir. (*), (**) sirastyla asimetrik volatilitenin %1 ve %5 seviyesinde anlaml
oldugu serileri gostermektedir. Parantez i¢indeki ifadelerde olasilik degerleri verilmistir. ARCH-LM
modelin kalintilarnm birinci dereceden esvaryans degerini gostermektedir. Ayrica AIC (Akaike
Information Criterion) bilgi kriterlerini vermektedir.

4. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Covid-19 pandemisi, kiiresel gapta gerek reel sektorde gerekse finansal piyasalarda kendini
hissettirmistir. Eve kapanmalar imalat sanayisi, lojistik, perakende basta olmak iizere bircok
sektorde aksamalara neden olmusg ve bu durum finans sektdriinde de kendini géstermistir. Artan
stres nedeniyle finansal piyasalarda volatilitede artis yasandig1 gézlemlenmistir.
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Calismada BIST birincil sektdrlerinin pandemi dncesi ve pandemi donemleri igin gosterdigi
asimetrik volatilite karakteristigi incelenmistir. Asimetrik volatilite kavrami finansal
piyasalarin yapisal bir 6zelligi olmakla birlikte artan kriz ve belirsizlik donemlerinde daha
baskin bir hale geldigi yoniinde bulgular yer almaktadir. Bu nedenle Covid-19 pandemisi
kaynakli yasanan uluslararasi krizin BIST sektdr endekslerinde volatilite karakteristigi
tizerinde yarattigi degisimler kurulan ampirik model araciligiyla irdelenmistir. Caligmanin
sonuglarina gore asimetrik volatilite BIST sektor endekslerinde tiim donemlerde yapisal bir
ozellik gostermekte iken pandemi doneminde daha bariz bir sekilde anlamli sonuglar
vermektedir. Ayrica sektor endekslerinde pandemi doneminde tiim asimetri katsayilarinin
yiikseldigi tespit edilmistir. Bu sonuglar pandemi dénemlerinde asimetrik volatilite 6zelliginin
daha baskin bir hale geldigini gostermektedir. Sonuglarin tiim sektor endekslerinde birbirini
destekler nitelikte benzestigi goriilmiistiir.

Bulgularin 6zellikle artan belirsizlik ve kaos durumunda yatirimcilarin kayiptan kaginma
refleksiyle rasyonellikten koparak birbirini takip eden yatirim davranigi sergilemesinden
kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bunun yaninda hem pandemi oOncesi hem de pandemi
doneminde BIST sektorlerinin kisa donemli soklardan 6nemli derecede etkilenmesine ragmen
uzun donemde ortalamaya yakinsadigi (mean reversion) gézlemlenmistir. Bu durum yapisal
olarak tiim serilerde ve dénemlerde baskin bir sekilde goriilmektedir.

Volatilite kavrami yatirim tercihi, portfdoy yonetimi, proje degerleme, menkul kiymet
degerlemesi gibi en temel finansal karar siiregleri agisindan en 6nemli parametrelerden birisidir.
Yapilan finansal degerlendirmelerde artan belirsizlik dénemlerinde goriilen asimetrik etkinin
baskin bir hale geldigini goz oniinde bulundurmak fiyatlama agisindan daha efektif sonuglar
ortaya ¢ikmasini saglayabilir. Finansal piyasalarda etkin fiyatlamalar balon olusumunun 6niine
gegerek finansal istikrara da katki sunabilecektir. Diger taraftan buradaki sonuglar yalnizca
Covid-19 pandemisi 6ncesi yakin donemi kapsamaktadir. Diger kriz donemlerini kapsayan
caligmalar hem literatiire katki1 hem de burada elde edilen sonuglarin desteklenmesi agisindan
faydali sonuglar ortaya ¢ikarabilir.
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Ek 1: Calismada Kullamlan Endeksler ve Getiri Serileri
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