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COVID-19°UN ;{I"JRESEL iSLAMi VE GELENEKSEL ENDEKSLER
UZERINDEKI OYNAKLIK ETKILERI
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Oz

COVID-19’un pandemi olarak ilan edildigi 2020 yilinin Mart ayinda biitiin
diinya finansal piyasalarinda biiyiik kayiplar yasanmistir. Bu ¢alismanin amact Islami
ve geleneksel piyasalarin performanslarint ve oynakliklarimi degerlendirmektir. Bu
amacla dokuz farkly iilke/bolgeden dokuz Islami ve dokuz geleneksel endeks
secilmigtir. Calismanmin  kapsami 1 Ocak 2018°den 1 Aralik 2021 tarihine
uzanmaktadir. Bu siire Diinya Saghk Orgiitii'niin (DSO) COVID-19 u uluslararas:
oneme sahip bir saghk krizi olarak agikladigi 30 Ocak 2020 tarihine gére COVID-19
oncesi Ve sonrasi olarak ikive bolinmiistiir. Iki endeks grubunun getiri ve risk
anlaminda genel degerlendirmesi tamimlayici istatistiklerden ortalama ve standart
sapma degerlerine gére yapilmistir. Oynaklik analizi i¢in ise Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli kullanimistir. Islami
endekslerin ortalama getiri oranlari gerek 30 Ocak 2020 oéncesi ve gerek ise
sonrasinda geleneksel endekslerin getiri oranlarinin iizerindedir. Getiri oynakligi her
iki endeks tiirii icin de COVID-19'un DSO tarafindan “Uluslararas: Oneme Sahip
Halk Saghgr Acil Durumu” olarak ilan edilmesinden sonra artmigtir. 30 Ocak 2020
oncesi donem icin Islami endeks oynakligi geleneksel endekslere gore daha diisiiktiir.
30 Ocak 2020 sonrasinda bu fark ortadan kalkmis ve oynaklik kaliciligi her iki endeks
tiirii icin de daha yiiksek bir diizeyde esitlenmis gériinmektedir.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik, Islami ve Geleneksel Endeksler, GARCH, COVID-19

VOLATILITY EFFECTS OF COVID-19 ON GLOBAL ISLAMIC
AND TRADITIONAL INDEXES

Abstract

Following the announcement of COVID-19 as a pandemic in March 2020,
great losses were experienced in financial markets all over the World. The aim of this
study is to evaluate the performances and volatility of Islamic and traditional markets.
For this purpose, nine Islamic and nine traditional indices were selected from nine
different countries/regions. The scope of the study extends from January 1, 2018 to
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December 1, 2021. This period is divided into two parts as post and pre-COVID-19,
based on January 30, 2020 on which the World Health Organization (WHO) declared
COVID-19 as a health crisis of international importance. The general evaluation of
the two index groups in terms of return and risk was made according to the mean and
standard deviation values from descriptive statistics. The Generalized Autoregressive
Conditional Variance (GARCH) model was used for the volatility analysis. The
average rate of returns of Islamic indices were above the returns of traditional indices
both before and after January 30, 2020 periods. The volatility of returns in both types
of indexes increased after the announcement of COVID-19 as a
“Public Health Emergency of International Concern” by WHO on January 30™,
2020. Islamic index volatility before January 30™, 2020 was lower than the traditional
indexes. This difference disappeared after January 30", 2020 and the volatility
persistence seems to be equalized at a higher level for both types of indexes.

Keywords: Volatility, Islamic and Traditional Indexes, GARCH, COVID-19

Giris

COVID-19’un diinya capinda ilgi gérmesi 31 Aralik 2019 tarihinde
Cin'in Wuhan Belediye Saglik Komisyonunun Wuhan'da bir dizi zatiirre
benzeri vaka bildirmesi ile baslad. Diinya Saglik Orgiitii’niin (DSO) Cin ofisi
22 Ocak’ta bu yeni viriisiin insandan insana bulasti§ina dair kanit oldugunu
ancak daha fazla aragtirmaya ihtiya¢ duyuldugunu agikladi. Cin hiikiimetinin
Wuhan sehrini ve gevresini 23 Ocak 2020 tarihinde karantinaya almas1 sonrasi
DSO yeni salgimn Uluslararast Oneme Haiz Halk Saghig Acil Durumu
(PHEIC) olusturdugunu 30 Ocak 2020 tarihinde duyurdu. Virisiin endise
verici bir hizda yayilmasi ve yeterince 6nlem alinmadigina dair disiincenin
olusmasi  iizerine DSO  COVID-19'un  bir  pandemi  olarak
nitelendirilebilecegini ifade etti (World Health Organization, 2020).

2019 yilinin sonunda ortaya ¢ikan ve DSO tarafindan pandemi ilan
edilisi 11 Mart 2020’yi bulan COVID-19’un yarattig1 kiiresel dl¢ekli panik
nedeni ile Mart ay1 boyunca finansal piyasalarda ¢ok hizli ve ¢ok biiyiik
kayiplar ortaya ¢ikmistir. Yiiksek kayiplar sonrasinda tekrar toparlanma
siirecine giren hisse senedi piyasalarinda Islami piyasalar ile geleneksel
piyasalarin performanslari bir kez daha karsilastirilmaya baglanmistir.

Tablo 1 kiiresel Olgekte Onemli yere sahip olan borsa verilerine
dayanarak COVID-19 haberlerinin ortaya ¢ikmasini takip eden kisa donemde
diinya borsalarinda goriilen deger degisimleri ile ilgili bilgi vermektedir.

Tablo 1. Secilmis Kiiresel Endeks Deger Degisimleri (%)
1 Ocak — 18 Mart 2020

Endeks Ad1 Ocak 1 —Ocak 23 Ocak 23 — Mart 6 Mart 6 — Mart 18
Nasdag 100 USA 5,8 -7,4 -12,4
S&P500 USA 3,2 -10,6 -14,9
CSI1300 Cin -1,9 34 -12,1
Nikkei 225 Japonya 0,6 -12,8 -19,4
Stoxx 600 Avrupa 0,9 -12,7 -23,8
FTSE 100 UK -1,0 -13,9 -21,4
DAX 30 Almanya 11 -13,8 -26,4

Kaynak: Statista, 2020.
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Tablo 1’de goriilen en 6nemli nokta 6 Mart — 18 Mart araliginda,
COVID-19’un pandemi ilan edildigi giinii de kapsayan kisa donemde, diinya
genelinden secilmis biitiin dnemli borsalarda ciddi deger kayiplar1 yasanmis
olusudur. En az deger kayb1 %12,1 ile Cin CSI 300 endeksinde ve en fazla
kayipta %26,4 ile DAX 30 Almanya endeksinde gerceklesmistir. Benzer bir
durum, Cin CSI 300 digarda tutuldugunda 23 Ocak 2020 — 6 Mart 2020 tarih
araligi i¢in de gegerlidir. Bu donemin farki bu donemdeki deger kaybinin daha
diisiik ve yaklasik olarak %10’un biraz lizerinde olmasidir. Ayrica COVID-
19 haberlerinin kiiresel boyutta 6nem kazandig1 Ocak ayinda heniiz COVID-
19 nedenli belirgin deger kayiplarinin ortaya ¢ikmadigi gézlenmistir.

Hisse senedi piyasalari gliniimiizde gerek kisisel ve gerekse kurumsal
yatirimcilarin  birikimlerini degerlendirmek ve bu siiregte de ekonomik
biiylime girigsimlerine fon saglamasi agisindan son derece énemli bir yere
sahiptir. Hisse senedi piyasalarinda yatinm yapilirken en One ¢ikan
hususlardan bir tanesi yapilacak finansal yatinmdan elde edilecek getiri
oranidir. Ote taraftan karsilasilabilecek riskler de mutlaka dikkate alimmalidir.
Bu nedenle hisse senedi piyasalarinda gergeklesebilecek risklerin bir
gostergesi olarak oynakligin modellenmesi finansal analizlerde 6ne ¢ikan
caligsma alanlarindan bir tanesi olagelmistir.

Volatilitenin ¢alisilmasinda kullanilan modellerden en 6nemlilerinden
bir tanesi Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH (Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans) modelidir. Bu model Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilerek GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans) modeli haline getirilmistir.

Bu ¢aligmanin amaci Islami hisse senedi piyasalari ile geleneksel hisse
senedi piyasalari performans ve oynakliklarmin COVID-19 dénemi i¢in genel
bir degerlendirmesini yapmaktir. Bu amagla COVID-19 6ncesi ve sonrasi
olarak ikiye ayrilan zaman dilimlerinde ayni bolge ve iilkelerden secilen
dokuzar adet islami ve geleneksel endeksin oynaklik diizeyleri GARC (1,1)
modeli kullanilarak analiz edilmis ve karsilastiriimigtir. Yine bu donemler i¢in
serilere ait tanimlayici istatistikler araciligi ile endekslerin getiri oranlari
kargilastirmas1 da yapilmistir. Bu ¢alisma iki farklh kategorideki endeksleri
karsilagtirirken, endeksleri ayni iilke ve bdlgeden segerek, karsilagtirmada
ortaya ¢ikabilecek iilke ve bolgeye Ozgii farkliliklarin etkisini ortadan
kaldirmay1 amaglamistir. Calismanin giris boliimiinde konunun anlam ve
onemine deginilerek yontem hakkinda kisa bilgi verilmistir. Literatiir taramas1
boliimiinde Islami ve geleneksel hisse senedi performans degerlendirmesi
konusunda yapilmis c¢alismalardan ve bulgularindan bahsedilmektedir.
Yontem kisminda ¢alismada kullanilacak temel yontem olan GARCH (p,q)
yaklagimi tanitilmakta ve veri seti ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Calismanin
sonunda GARCH (p,q) analiz sonuglar1 tablo ve sekiller aracihigr ile
sunulmakta ve bir degerlendirmesi yapilmaktadir.
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1. LITERATUR TARAMASI

Cin’in Wuhan sehrinde bolgesel bir saglik sorunundan kiiresel bir krize
doniisen COVID-19’un finans diinyasindaki en dnemli etkisi biitiin diinya
borsalarinda 2020 Mart ayinda yasanan deger kayiplar1 ve oynakliklarda
yasanan artigtir. Baker vd. (2020) calismasinda ABD borsalarinda Mart
2020’de yasanan oynaklik seviyelerinin Ekim 1987, Aralik 2008 ve ¢ok daha
once yasanan 1929-1930 kriz déneminden ¢ok daha yiiksek olduguna dikkat
cekilmistir. COVID-19’un  Amerikan finansal piyasalarinda yarattig
oynakligi inceleyen Albulescu (2021) c¢alismasi kiiresel pandemi verilerinin
Amerika piyasalarinda olusturdugu oynaklik artis etkisinin sadece Amerikan
pandemi verilerinin olusturdugu etkiden daha giicli olduguna isaret
etmektedir. Salginin sadece bir iilke veya bolge yerine kiiresel boyutta ve
korkutucu oranlarla kendini gostermesi finansal yatirimeilari ¢ok ciddi oranda
irkiitmiis géziikmektedir.

Oynaklik, finansal risk veya belirsizligin bir 6l¢iisiidiir ve finansal
varliklara yonelik yatinnm kararlarimi dogrudan etkileyen bir ozelliktir.
COVID-19 sonrasinda yapilan arastirmalarda pandeminin hisse senedi
piyasalari {izerindeki etkileri énemli bir calisma alani olusturmustur. islami
finans sektorliniin eristigi biiyiikliik ve yakaladigi yiiksek biiylime hizlari
sonucu finansal ¢aligmalarda Islami finans piyasalar1 geleneksel finansal
piyasalarin yaninda kendine 6nemli bir yer bulmustur.

Islami finans sektdrii, bir taraftan Islami kurallara gére yasayan
yatirimeilar i¢in énem kazanmigken, 6te yandan da portfoy g¢esitlendirmesi
saglamak iizere her cesit yatirimciya sundugu alternatif yatirnm araglari
sayesinde kiiresel finansal piyasada Ki 6nemini her gecen yil arttirmaktadir.
S&P Global Ratings verilerine gore 2020 yilinda 2,2 trilyon Amerikan
Dolarlik bir biiyiikliige ulasms olan Islami finans sektriiniin 2021-22
doneminde %10-12 civarinda biiylimesi beklenmektedir. 2019 yilinda %17,3
oraninda biiyiiyen sektor pandemi nedeni ile olusan durgunluga paralel olarak
2020 yilinda %10,6 oraninda biiyiimistiir (Reuters, 2021).

Islami finans temel olarak seriat kurallarina uygun olmak zorundadur.
Islami finans cergevesinde yasak olan dort temel faaliyet cesidi
bulunmaktadir. Bunlar: faiz almak veya 6demek, Islam’in yasakladigi
faaliyetlerde bulunan isletmelere yatirnm yapmak, spekiilasyon ve asir1 risk
ve/veya belirsizlik igeren sozlesmelere katilmaktir (Corporate Finance
Institute, 2021).

Uyulmast zorunlu kurallar nedeniyle Islami endekslerin geleneksel
endekslere gore igerdigi hisse senetleri ile ilgili bazi temel farkliliklar s6z
konusu olmaktadir. Bunlardan ilki ve belki de en Onemlisi geleneksel
bankacilik faaliyetlerinin temelinde yer alan faiz yasagidir. Ote taraftan,
Islami yatirrm s6z konusu oldugunda asir belirsizlige ve spekiilasyona yer
verilmemektedir. Risk ve getiri paylasimi Islami yatirim araglarinda yer
almamakta ve de Islami kurallara gore yasaklanmus aktivitelere ait hisselere
Islami endekslerde yer verilmemektedir (Shanmugam ve Zahari, 2009)
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Bunlarm disinda bir sirket hisse senedinin Islami endekslerde yer
alabilmesi icin bu sirketin Islami kurallara uygun alanlarda is yapmasi disinda
yiiksek bor¢ oranlarina sahip olmamasi ve nakit oraninin diigilk olmas1 gibi
hususlara da dikkat etmesi gerekmektedir (Farooq ve Alahkam, 2016). Islami
hisse senetlerinin spekiilasyon ve yiiksek borg¢lardan uzak durmasi ve reel
ekonomik sektor ile olan giiclii baglarin bu piyasalari daha az riskli ve
giivenilir yapacagi diistiniilmektedir (Kayed ve Hassan, 2021; Paltrinieri vd.
2019; Raza vd. 2016).

COVID-19’un geleneksel hisse senedi piyasalari {izerinde olusturdugu
etkiyi analiz eden ¢ok sayida ¢alisma mevcut iken (Albulescu, 2021; Baig vd.
2021; Li vd. 2021; Uddin vd. 2021; Engelhardt vd. 2021; Baek vd. 2020;
Baker vd. 2020; Ashraf, 2020; Khan vd. 2020; Al-Awadhi vd. 2020;) kiiresel
Islami hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkileri analiz eden calisma sayisi
daha sinirli kalmistir (Mirza vd. 2022; Ashraf, 2022; Tuna, 2021; Mubarok ve
Al Arif, 2021; Saleem vd. 2021; Chiadmi, 2020; Al Yahyaee vd. 2020).

COVID-19’un geleneksel piyasalar {izerindeki etkileri 6ne g¢ikarken
ekonomilerin genel gelismislik diizeyleri, toplumsal giiven ve COVID-19
korkusu gibi unsurlarin borsa oynakligi tizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir. Engelhardt vd. (2021) ¢alismasinda toplumsal giivenin COVID-19
salgini sirasinda borsa oynakligini etkileyip etkilemedigi sorgulanmistir. 47
ulusal borsa endeksi kullanilarak yapilan g¢alisma sonucunda yiiksek giivene
sahip iilkelerde COVID-19 vaka duyurularina tepki olarak olusan
oynakliginin 6énemli 6l¢iide diisiik oldugu belirlenmistir. Uddin vd. (2021)
caligmasinda COVID-19 sonrasi olusan borsa oynakligi ile iilkelere ait
ekonomik dzellikler arasinda nasil bir iliski oldugu 34 gelismis ve gelismekte
olan piyasa verileri ile analiz edilmistir. Kullanilan ekonomik o6zellikler
sunlardir: kapitalizmin yogunlugu, kurumsal ydnetim diizeyi, finansal
gelisim, saglik sisteminin kalitesi ve para politikasi faiz orani. Ekonomilerin
giiclinil gosteren degiskenlerin diizeyi ile oynaklik diizeyi arasinda ters yonlii
iliski oldugu tespit edilmistir. Li vd. (2021) ¢alismasinda COVID-19 korkusu
ile borsa oynaklig1 arasindaki iliski AR (1) — GARCH (1,1) modeli ile analiz
edilmistir. Caligmada COVID-19 korkusunun borsa oynakligini artiran temel
neden oldugu tespit edilmistir. COVID-19 vakalarindaki %1'lik bir artigin
hisse senedi getirisini %0,8 ve GSYIH biiyiime hizim %0,56 azalttig
hesaplanmustir.

COVID-19’un Islami hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkilerini
inceleyen iilke bazli ¢ok sayida calisma var iken olaya kiiresel 6lgekte bakan
caligma sayis1 daha az goziikmektedir. Saleem vd. (2021) ¢alismasinda dokuz
kiiresel islami endeks kullanilarak COVID-19’un Islami piyasalardaki getiri
diizeyleri iizerindeki etkileri olay ¢alismasi ve oynakliklar tizerindeki etkileri
de GARCH yéntemi ile ele alinnugtir. COVID-19 sonrasinda Islami hisse
senedi endekslerinde oynakligin ciddi diizeyde arttigi ve oynaklik sok
etkilerinin daha uzun siirdiigii tespit edilmistir. Mirza vd. (2022) ¢aligmasinda
Islami hisse senedi piyasalarinin geleneksel piyasalara gore riske gore
ayarlanmis performans, yatirim yaklasimlari ve oynaklik konularinda daha iyi
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performans gosterdikleri iddia edilmektedir. Ozellikle pandeminin en yogun
oldugu aylarda Islami piyasalar daha iyi performans gosterdikleri icin bu
piyasalarin COVID-19 tipi soklara karsi daha dayanikli olduklari 6ne
siiriilmiistiir. Ashraf (2022)’de Islami ve geleneksel hisse senedi
performanslari firma diizeyindeki veriler araciligi ile sorgulanmigtir. COVID-
19 vakalarmdaki artis devam ederken geleneksel hisse senetlerinin Islami
olanlardan daha fazla kayip yasadiklar1 ve bu nedenle Islami hisse senet
performanslarmin daha iyi oldugu dile getirilmistir. Tuna (2021) ¢aligmasinda
19 Mart 2020 - 27 Temmuz 2020 déneminde COVID-19 ile ilgili ¢ikan
haberlerin Islami ve geleneksel 11 farkli sektdrden alinan 25 endeks
tizerindeki getiri agiklama giicii incelenmistir. COVID-19 ile alakali vaka ve
oliim haberlerinin hem Islami hem de geleneksel endeks getiri degerlerini
aciklama gilictiniin endekslerin tarihsel getiri degerlerine ait agiklama
giiciinden daha yiiksek oldugu bir regresyon analizi sonucu tespit edilmistir.
Kriz dénemlerinde genel olarak riskli goriilen hisse senedi piyasalarindan
tamamiyla kacinan yatirimeilarin giivenli liman rolii oynayabilecek yatirim
aracl arayislarina girmesi ve bunun dogal bir sonucu olarak da altina
yonelmesi séz konusudur. Bu konu COVID-19 baglaminda Yildirim vd.,
(2021) c¢aligmasinda ele alinmig ve ARDL sinir testi ile yapilan analiz
sonucunda salgin sonucu dlen insan sayisi ile Tiirk liras1 gram altin fiyatlari
arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlil bir iliski
tespit edilmistir. Mubarok ve Al Arif (2021)’de Ocak 2020 ile Ekim 2020
doénemi igin alt1 iilkeden alian Islami hisse senedi endeksleri ARCH-GARCH
yontemi kullanarak incelenmistir. Bu donemde tiim hisse senedi fiyatlarinin
diistiigli ve bu donem ig¢in analizdeki ARCH etkisinin oynakligi agiklamada
anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Al Yahyaee vd. (2020)
calismasinda son kiiresel kriz olan 2008-2009 krizi ile 2008 sonrasi ortaya
¢ikan Avrupa Bor¢ Krizi éncesi ve sonrasi donemleri icin 22 Islami ve
geleneksel Dow Jones endeksi kullanilarak performans karsilastirmasi
yapilmistir. Alpha Jensen performans olgiisiine gore Islami hisse senedi
getirilerinin tam ornekleme donemi boyunca geleneksel hisse senedi
getirilerinden yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Geleneksel endekslerin
kriz 6ncesi dénemlerdeki performansinin Islami endekslerden daha yiiksek
oldugu da tespit edilmistir.

2. VERi VE YONTEM

2.1. Veri

Bu ¢alismanin amaci COVID-19’un Islami ve geleneksel hisse senedi
endeksleri iizerindeki getiri oynakligi etkisini analiz etmektir. Oynaklik
etkileri Genellestirilmig Otoregresif Kosullu Degisen Varyans, GARCH (p,q),
yontemi ile analiz edilerek karsilagtirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ayni
bolge ve iilkeye ait dokuz farkli Islami ve geleneksel endeks kullanilmustir.
Kullanilan endekslerin listesi Tablo 2’de verilmis ve endekslere ait glinliik
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kapanis fiyatlart investing.com internet sitesinden elde edilmistir. Buradan
hareketle yapilan biitiin hesaplamalarda EViews 12 programi kullanilmustir.

Bu caligmada kullanilan tiim zaman dilimi geleneksel endeksler igin 1
Ocak 2018 — 1 Aralik 2021 iken Islami endeksler i¢in 1 Ocak 2018 — 31 Aralik
2020 tarih araligidir. Bu zaman dilimi ayrica COVID-19 6ncesi (1 Ocak 2018
— 29 Ocak 2020) ve COVID-19 sonrasi (geleneksel endeksler: 30 Ocak 2020
— 1 Aralik 2021 ve Islami endeksler: 30 Ocak 2020 — 31 Aralik 2020) olmak
iizere iki pargaya ayrilmustir.

Endeks serilerine ait getiri degerleri kapanis fiyatlar1 iizerinden
logaritmik birinci farklar alinarak asagidaki formiile gore hesaplanmistir. Bu
formiilde R endeksin getiri oranini ve I ise endeksin ilgili zamandaki kapanis
fiyatin1 gostermektedir.

Ris = In(—)
i,(t-1)
Tablo 2. Kullanilan Endeksler Listesi

Endeksler

islami Endeksler (Dow Jones
Islamic Market — DJIM)

Geleneksel Endeksler

Gelismis Piyasalar — Japonya
Harig

DJIM Developed Markets ex-
Japan Index

FTSE Developed
Index

ex-Japan

Gelismekte Olan Piyasalar

DJI World Developing Markets
Index

MSCI Emerging Markets Index

Avrupa DJIM Europe Index Dow Jones Europe Index
Asya Pasifik DJIM Asia Pacific Index MSCI AC Asia Pacific Index
Japonya DJIM Japan Index Japan Nikkei 225 Index
ABD DJIM US Index USA S&P 500 Index
Birlesik Krallik DJIM UK Index MSCI United Kingdom Index
Kuveyt DJIM Kuwait Index Kuwait Premier Market Index
Tiirkiye DJIM Turkey Index BIST 100 Index

2.2. Yontem

Zaman serileri ile ¢alisirken istatiksel olarak anlamli sonuglar elde
edilmesi agisindan Serilerin duraganliklar1 saglanmalidir. Caligmada
kullanilan endeks kapanig fiyatlar1 birinci dereceden biitiinlesik iken biitiin
getiri serilerinin birinci farklarda duragan oldugu genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri ile belirlenmistir. Bu durum ¢alismanin
sonunda sunulan endeks kapanis fiyatlarina ait grafikler (Sekil Al. Islami
Endeks Kapanis Fiyat Serileri ile Sekil B1. Geleneksel Endeks Kapanis Fiyat
Serileri ve endeks getiri grafikleri) (Sekil A2. islami Endeks Getiri Serileri ile
Sekil B2. Geleneksel Endeks Getiri Serileri) kullanilarak da
anlagilabilmektedir. Getiri serilerinin duraganlign Sekil A2 ve Sekil B2’de
goriilmektedir.

Duragan serilerle GARCH (1,1) analizine gegmeden Once serilere ait
tamimlayic1 istatistiklere bakilarak serilerin GARCH (1,1) analizine
uygunluklari kontrol edilmistir. Uygun olduklari anlagildiktan sonra serilerin
oynakliklarin gegmis donemlerden nasil etkilendiklerini tespit etmek igin en
uygun AR (p) MA(q) gecikme araliklarma sahip tahmin modeli tespit
edilmistir. Bu noktada siradan en kiiciik kareler (OLS) tahmine dayanan
verilerle degisen varyansin (ARCH) varligi Lagrange Carpani (LM) testine
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tabi tutulmustur. ARCH LM testinde bos hipotez “HO: Hata terimlerinde
ARCH etkisi yoktur” seklindedir. ARCH etkisinin varliginin gosterilmesi igin
HO hipotezi ret edilmelidir. Bunun i¢in hesaplanan test istatistigi olasilik
degerinin %5’den kii¢iik olmas1 gerekmektedir (prob. < 0.05). ARCH etkisi
dogrulanan serilerle GARCH (1,1) analizi gerceklestirilmistir. Son olarak elde
edilen GARCH (1,1) sonuglarin uygunlugunun kontrol edilmesi i¢in ise
otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon (PAC) korelogramlarina ve
onlara kargilik gelen Q-istatistiklerine bakilmig ve de LM Degisen Varyans
testleri yapilmstir.

Finansal zaman serisi verileri leptokurtik dagilim, oynaklik
kiimelenmesi ve uzun hafiza gibi Ozelliklere sahip olmaktadir. Bu
ozelliklerden dolay:r finansal zaman serisi analizlerinde sabit varyans
kabuliine dayanan siradan en kiigiik kareler yontemi (OLS) gibi dogrusal
modeller kullanilamamaktadir. Dogrusal modeller, finansal serilerdeki
oynaklik kiimelenmesi, kaldirag etkileri, leptokurtosis ve uzun bellek gibi
ozellikleri aciklamada yetersiz kalmaktadir (Zivot, 2009). Engle (1982)
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (ARCH) modeli ile bu sorunlari
¢Ozmils ve dinamik verileri yakalayabilmistir. Bollerslev (1986) ARCH
modelinden hareketle Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans
(GARCH) modelini gelistirmistir. Bu model degisen varyansta hem
otoregresif (AR) hem de hareketli ortalama (MA) bilesenlerine yer
vermektedir.

Bu ozellikteki GARCH (p,q) modeline ait esitlikler (1)-(5) olarak
gosterilmistir.

Ry=pu+ Z?zl ®; Ry + Z?:l Y &_jt € (1)
€clle-1" N(O, hy) )
he= w+ Xl a; e+ X7 B hey 3)
w>0,a,>0p>0 4)
0 < Yo+ Xizphi =1 )

Hisse senedi piyasa getirisi (1) numarali esitlikte (R:) otoregresif
hareketli ortalama modeli ARMA(p,q) olarak verilmistir. (1) numaral
esitlikteki katsayilardan ¢; Onceki periyotlardaki getirilerin cari getiri
iizerindeki etkisini ve Yj terimi ise dnceki periyotlardaki hatalarin cari getiri
iizerindeki etkisini ifade etmektedir. Esitlikte yer alan p degeri eski getirilerin
ve q degeri de eski hatalarin gecikme uzunluklarimi gostermektedir. (2)
numaral1 esitlik, hata teriminin (€;,) ortalamasi sifir ve varyansi daha o6nceki
donem bilgisine kosullu bagli olan hyye esit normal bir dagilima sahip
oldugunu ifade etmektedir. (3) numarali esitlik degiskenin kosullu varyansinin
ortalama denklemden elde edilen hata karelerinin gecikmeli degerlerine ve
onceki donemin oynaklik haberlerine bagli oldugunu belirtmektedir. (4)
numarali esitlik varyansin pozitif olmasi i¢in gerekli olan kosullar1 ve (5)
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numaral1 esitlikte varyansin bir donemden digerine azalabilmesi i¢in gerekli
olan kosulu vermektedir.

GARCH (1,1) modelinde yer alan varyans esitligindeki a; terimi,
secilen endeks getirisinin ARCH etkisini temsil etmektedir. Bu katsay1 hisse
senedi getirisi oynakliginin gecikmeli soklardan nasil etkilendigini
olgmektedir. Varyans esitligindeki ikinci katsayr Bi ise endeks getirisinin
gecikmeli varyansinin etkisini gostermektedir. Bi, piyasa getirileri icindeki
oynaklik kiimelenmesini yakalamaktadir Bu etki yiiksek oynaklik déneminin
diisiik oynaklik donemini takip etme egilimi ile ilgilidir (Bollerslev, 1986).

ARCH (o) ve GARCH (Bi) etkilerinin toplami bir hisse senedi
endeksinin oynaklik kaliciligina dair bir 6l¢ii vermektedir. a; + Bi toplam 1
degerine yaklastik¢a oynaklik kaliciligi artmaktadir (Engle ve Bollerslev,
1986). Katsayilar toplam kiigiildiikge yasanan sokun etkileri daha kisa siirede
ortadan kalkacaktir.

3. BULGULAR

3.1. Tammlayia istatistikler

Ayni bolge/iilkeden secilen dokuzar islami ve geleneksel endekslere ait
tanimlayici istatistiki degerler siras1 ile Islami ve geleneksel endeksler olmak
tizere 3 ayr1 dénem olarak Tablo A ve Tablo B basliklar1 altinda ¢alismanin
sonunda yer alan Ekler kisminda sunulmustur. COVID-19 sonrasi donem (30
Ocak 2020 — 1 Aralik 2018) uzun tutuldugu i¢in giinliik getiriler de 2020 y1l1
Mart ayinda yasanan biiyiik kayiplar donem ortalamasina negatif deger olarak
yansimamigtir. Biitiin serilerde goriilen ortak Ozellikler soyledir: seriler
normal olmayan bir dagilima sahiptir, ortalama deger etrafinda simetrik
degillerdir ve de leptokurtik bir dagilima sahiplerdir.

Her ti¢ zaman dilimi i¢in her iki tiir serinin de Kurtosis degerleri normal
olarak kabul edilen 3’den oldukea yiiksektir ve bu bize serilerin leptokurtik
dagilima sahip, sivri ve sisman kuyruklu oldugunu gostermektedir. Yine tiim
serilerin %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilimdan uzak olduklari Jarque-
Bera testi ile belirlenmistir. Serilerin asimetrik yapilar1 ise ¢arpiklik
degerlerinden izlenebilmektedir. Pozitif ¢arpiklik, dagilimin uzun bir sag
kuyruguna sahip oldugu ve negatif ¢arpiklik, dagilimin uzun bir sol kuyruga
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bu veriler, endeks getiri degerlerinin
oynaklik ve kalicilik tahmini ic¢in kullanilacak olan ARCH/GRACH
yonteminin 6n kosullarimi sagladigimi gostermektedir (Engle ve Bollerslev,
1986).

COVID-19’un uluslararas1 énemde bir saglik krizi olarak ilan edildigi
tarihi iginde bulunduran tiim zaman serisine ait tanimlayici istatistikler
tablosunda da en yiiksek getirili Islami endeks Tiirkiye endeksi olmus
(0.001123) ve onu ABD endeksi (0.001037) izlemistir. En diisiik getirili
endeks ise Kuveyt (0.00000453) Islami endeksi olmus ve onu Birlesik Krallik
Islami endeksi izlemistir (0.000525). Getiri riskini 6lgmede kullanilan
standart sapma Gelisen Piyasalar (EM) endeksi i¢in en yiiksek iken
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(0.035232) onu ABD Islami endeksi izlemistir (0.016648). En diisiik standart
sapma degeri Kuveyt endeksinde goriilmiis (0.009682) ve onu Asya Pasifik
endeksi takip etmistir (0.009682).

Geleneksel endekslerin tiim zaman serisinde en yiiksek getiride ilk iki
sira yine ABD (0.000523) ve Tiirkiye endekslerinin (0.000468) olmustur. En
diistik getirili endeks siralamasinda donem ortalamasi kayip gosteren Birlesik
Krallik endeksi yer almig (-9.40E-05) ve onu Yiikselen Piyasalar (EM)
endeksi (5.69E-05) izlemistir. Getiri riskini 6l¢mede kullanilan standart
sapma Tiirkiye geleneksel endeksi igin en yiiksek iken (0.014379), onu Islami
endekste oldugu gibi yine ABD endeksi izlemistir (0.013512). En diisiik
standart sapma degeri Asya Pasifik endeksinde goriilmiis (0.009233) ve onu
yiikselen ekonomiler (EM) endeksi (0.010699) takip etmistir.

Sekil 1A ve 1B: islami ve Geleneksel Endeks Getirileri
(1A: 30 Ocak Oncesi ve 1B: 30 Ocak Sonrasi)

1A. Islami ve Geleneksel Getiriler: 1B. islami ve Geleneksel Getiriler:

30 Ocak 2020 Oncesi 0002000 30 Ocak 2020 Sonrast
0,001200 ’
0,001000 0,001500
0,000800
0,000600 0,001000
0,000400 0,000500 ‘
0,000200 I || I
0,000000 ' 0,000000 &| 0 o : o "
—0,000200§§&Q§\6&6\\‘<§ <253%8¢f=3
S S QP @ -0,000500 g2 % SE S <
mislami lGeIenekseI ® fslami m Geleneksel -

Sekil 1A ve 1B Islami ve geleneksel endeks donem ortalamalarini
COVID-19 6ncesi ve sonrasi olarak sunmaktadir. Sekil 1A, Islami endekslerin
30 Ocak 2020 6ncesi donemde, Kuveyt harig, geleneksel endeks getirilerinden
daha yiiksek ortalama getirilere sahip oldugunu gostermektedir. Islami
endekslerin 30 Ocak 2020 sonrasi donemde de Kuveyt hari¢, geleneksel
endekslerden daha yiiksek ortalama getirilere sahip olduklart ise Sekil 1B
iizerinde goriilmektedir. Sadece endeks getirileri g6z dniinde bulundurulur ise
hem COVID-19 6ncesi hem de COVID-19 ilan1 sonrasi donemde Islami
endekslerin ortalama olarak daha yliksek getiri sagladiklar sdylenebilir.
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Sekil 2A ve 2B: islami ve Geleneksel Endeks Standart Sapmalar
(A: 30 Ocak Oncesi ve B: 30 Ocak Sonrasi)

2A. Islami ve Geleneksel Std. 2B. islami ve Geleneksel Std.
Sapma: 30 Ocak 2020 Oncesi Sapma: 30 Ocak 2020 Sonras1
0,020000
0,015000 0,060000
0,010000 0,040000
oo [ D] oo |
0,000000 0000000 hnhunnhh
RS & O QW9 ' o o © S g 0 X N
TS ‘Oij_&\l\\ S <z EEcEIzt
vy Xz £9§E
i m
B [slami m Geleneksel o slami m Geleneksel

Sekil 2A ve 2B islami ve geleneksel endekslere ait 30 Ocak 2020 dncesi
ve sonrast donemlere ait standart sapma degerlerini vermektedir. Sekil 2A
dikkate alindiginda, Birlesik Krallik ve ABD endeksleri disinda kalan diger 7
Islami endekste standart sapmalarinin geleneksel endeks degerlerinden daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Bu gozlem yukarida agiklanan getiri tistiinligii
ile birlikte degerlendirildiginde COVID-19 &ncesi ele alman dénemde Islami
endeks performanslarini geleneksel endekslerden daha yiiksek oldugu tespiti
tekrarlanabilir. COVID-19 sonrasi durum biraz daha karigik goziikmektedir.
Japonya ve Kuveyt hari¢ diger 7 islami endeks daha yiiksek standart sapma
gostermektedir. Bu rakamlar COVID-19 sonrasinda Islami endeks getiri
oranlarinda daha yiiksek bir dalgalanma/oynaklik oldugunu gostermektedir.
Bunlarla birlikte, COVID-19 6ncesi donemde ABD ve COVID-19 sonrasi
donemde yiikselen piyasalar (EM) hari¢ Islami ve geleneksel endeksler
arasindaki standart sapmalar farkliliklariin ¢ok belirgin olmadigi da
belirtilmelidir.

3.2. GARCH Analizi

GARCH analizine ait biitiin donemi birlikte degerlendiren islami ve
geleneksel endekslere ait sonug tablolar1 makalenin sonunda yer alan Ekler
kisminda Tablo C1. GARCH (1,1) Analizi: Islami Endeksler Tiim Zaman (1
Ocak 2018 — 31 Aralik 2020) ve Tablo C2. GARCH (1,1) Analizi: Geleneksel
Endeksler Tiim Zaman (1 Ocak 2018 — 31 Aralik 2020) olarak paylasilmistir.

Bu boliimde yontem kisminda ozellikleri belirtilen GARCH (1,1)
oynaklik analiz sonuglari verilmekte ve degerlendirilmektedir. Oynaklik
analizi yapilirken analizin ortalama esitligine dair veriler yorumlanmamustir.
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Tablo 3A. GARCH (1,1) islami Endeksler (30 Ocak 2020 — 1 Aralik 2021)

Endeks (p.q) Ortalama Esitligi Varyans Esitligi
n 01 02 o o B o+p LM test
AP ©00) | 0.001438%%* | - } 128E-05 | 0.1864*** | 0.72016*** | 0912 | 04823
- s | 1.34E- " e
ePxP | (12) | ooondeox | oo | oser7ees | D3 02097+ | 06884% | 0989 | 0.6204
Avipa | (22) | 0.000751 Cgspees | 0087696 | L2TE 0.1569%** | 0.8014%+* | 0958 | 0.3828
8.81E-

EM (4,3) 0.001919*** 0.0407*** | 0.8785*** 0.919 | #0,000#

0.1304** | 0.20427*** | 06***
0.76457*** | 1.43E-05* 0.2472*** | 0.6827*** 0.930 | 0.4284

Japonya 11) 0.001417* 0.785%%*

Kuwveyt | (L) | 0000518 O7sees | 080674mse | BIOE 00940+ | 08434 | 0937 | 0.8561
Tirkiye | (00) | 0.000550 ; ; 281E 0.0855*** | 080113** | 0.886 | 0.7318
BKrallk | (44) | 0.001170 Cgpees | 081757 | 065E06 | 0.1240%+ | 08530~ | 0977 | 05488
ABD @y | ooomars= | o ..., | ossewz | LETE" 0.3114%** | 06785*** | 0.990 | 0.6653

Istatiksel anlamlilik diizeyleri: *** %1 ** %5  * %10
Not: # Yiikselen Piyasalar (EM) endeksi LM hetreroskedastisite testinde sabit varyansli
¢ikmamigtir

Tablo 3B. GARCH (1,1) Geleneksel Endeksler (30 Ocak 2020 — 1 Arahlik 2021)

Endeks (p,q) Ortalama Esitligi Varyans Esitligi
n 01 02 [0} o 1] o+p ;’;I

AP (32 | 0.000415 01252+ | 008azerr | D9 0.2050%** | 07002 | 0905 | 0.2980
GPxP | (22) | 00011447 | 0.43524% | 056ogees | O3 0.2498<+ | 0.7177*** | 0966 | 0.6232
Aviupa | (1,1) | 0.000553 0643 | 0sas1ars | 01 0.0656*** | 09168*** | 0983 | 0.8122
EM G2 | 0000422 -0.1233%* | 0.00968%* géilf' 01747+ | 0.7527% | 0928 | 0.5658
Japonya | (L,1) | 0.000803 069+ | 0giares | LB 0.1848** | 0.7089*** | 0894 | 0.3279
Kuveyt | (L0) | 0.001037+=* | 0.131884* | - géoi'i' 04632+ | 0.6434** | 1106 | 0.9908
BKrallk | (44) | -9.54E-05 N R 0.1441% | 0.8149% | 0959 | 0.5620
ABD (D) | 0001153 | -oseges | oazzare | SO 02069+ | 06787*** | 0975 | 0.7415

Istatiksel anlamlilik diizeyleri: *** %1 ** %5  * %10
Not: Tiirkiye serisinde ARCH etkisi bulunmadigi i¢in bu analize dahil edilmemistir.

Tablo 3A ve 3B, sirast ile Islami ve geleneksel endeksler icin COVID-
19 sonrast GARCH (1,1) analiz sonuglarin1 sunmaktadir. Tablolarda gerek
Islami ve gerekse geleneksel endekslerde 30 Ocak 2020 sonrasinda o + P
toplamlarinin tamam ile 0,90’min tizerindedir ve oynaklik kaliciliginin bu
donemde ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir. Biitiin endeksler icin ARCH
etkisini gosteren oo ve GARCH etkisini gosteren B katsayilart %1 diizeyinde
anlamlidir. Serilerin varyansi bir dnceki déonem soklarindan ve yine bir 6nceki
donemin kosullu degisen varyansindan istatiksel olarak %1 diizeyde anlamli
olarak etkilenmektedir. B katsayisinin anlamli olmasi serideki uzun dénem
hafizay1 ve de serideki oynaklik kiimelenmesinin varligini isaret etmektedir.
Islami seri degerlerine ait o ve B katsayilar1 geleneksel endeks seri degerleri
ile COVID-19 sonrasi dénem igin karsilastirildiginda biitiin endeks grubuna
ait bir yorum yapilamamaktadir.
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Japonya geleneksel endeksi (0.884) ile Tiirkiye Islami endeksleri
(0.886) disindaki biitiin endekslerde iki katsay1 toplamlari %90 nin iizerinde
cikmistir. Bu bize olusan oynakligin ancak %10’dan az bir kisminin bir
sonraki doneme etkisini yitirdigini ve geri kalan etkisinin siirdiigiinii ifade
etmektedir. Geleneksel endekslerden Kuveyt endeksinin varyans esitliginde
(a+p) katsayist 1’den biiyiik (1,106) ciktigi icin GARCH (1,1) oynaklik
analizi sonuglar1 bu endeks i¢in gegersizdir. Geleneksel endekslerde en yiiksek
oynaklik kaliciligr Avrupa endeksinde (0.983) ve en diisiik oynaklik kalicilig:
ise Tiirkiye endeksinde (0.886) goriilmektedir. Islami endeksler arasinda ise
en yiiksek oynaklik kaliciligt ABD endeksinde (0.990) ve en diisiik kalicilig
ise Japonya endeksinde (0.894) goriilmektedir. Biitiin degerlerin ¢ok yiiksek
olmas1 COVID-19 sonrast donemde oynaklik kaliciliginin arttigini
gostermektedir.

Islami ve geleneksel endeksleri COVID-19 6ncesi ve sonrasi olarak
sadece ARCH etkisine (a) bakarak market soklarina verdikleri oynaklik
tepkileri itibari ile karsilastirmak da miimkiindiir. Bu karsilastirma sonunda
geleneksel endeksler arasinda Asya-Pasifik, Japonya hari¢ Gelismis Piyasalar,
Yiikselen Piyasalar, Kuveyt ve Amerika endekslerinin dnceki periyotta olan
soklara 30 Ocak 2020 sonrasinda daha yiiksek tepki verdiklerini goriiyoruz.
Ayni karsilastirma Islami endeksler arasinda yapildiginda sadece Japonya
hari¢ Gelismis Piyasalar, Tiirkiye ve Amerika Islami endekslerinin ARCH
etkilerinin 30 Ocak 2020 sonrasinda artmis oldugu goriilmektedir. iki
endeksteki degerler birlikte degerlendirildiginde genel olarak COVID-19
sonrast gecmis donem soklarindan kaynaklanan ve ARCH etkisi olarak
Olciilen oynakligin artmis oldugu sdylenebilir.

Tablo 4A. GARCH (1,1) islami Endeksler (1 Ocak 2018 — 29 Ocak 2020)

Endeks (p.q) Ortalama Esitligi Varyans Esitligi
n 01 02 ® [ B a+p LM
test
AP ©0) | o.000738** | - ; 303E-06 | 0032517 | 0.896878** | 0.930 | 0.3126
GPxP | (00) | 0.001321%% | - - vl 0.2629%** | 0.65545% | 0918 | 0.8377
| - 5.27E- _ .
Avupa | (11) | 0.000403 0.8530 PR Itk 0.1646 0.80074 0973 | 05399
EM ©0) | 0000744 | - } 773E-06% | 005126%* | 0763368 | 0.814 | 0.1228
Japonya | (L1) | 0.000804%* | - _0.2876*** | 530E-05¢ | 0148049 | 0.067353 | 0215 | 0.7923
Kuveyt | (L1) | -134E-05 0.328654 | 0201257 | 7.36E-06 | 0.073130 | 0.622726 | 0.696 | 0.9695
Tirkiye | (L1) | 0.000730 08807+ | o o e | 639E-06 | 0038614 | 001410% | 0952 | 0.4624
BKrallk | (1) | 0000993+ | -06852* | 06062rav | LS2F 0.1499*** | 059997 | 0.720 | 0.9777
ABD @1) | ooowsizee | -0.46ss* | o.a47sorox | 434E- 0.2340%* | 07088%* | 0942 | 07328

Py
Istatiksel anlamhilik diizeyleri: *** %1 ** %5  * %10
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Tablo 4B. GARCH (1,1) Geleneksel Endeksler (1 Ocak 2018 — 29 Ocak 2020)

Endeks (p,q) Ortalama Esitligi Varyans Esitligi
n 01 02 [0) o B at+p LM
test
AP (1,1) | 4.93E-05 0.7775%*=* 0 70784% % 3.6[125- 0.0599*** | 0.88601*** | 0.945 | 0.5694
GPxJP (1,1) 0.000749*** 0.8388*** -0.8324*** 363*2,5- 0.2326*** 0.7326*** 0.966 0.4238
Avrupa (0,0 0.000295 - - SG%E- 0.1350%*** 0.7427*** 0.878 0.6974
EM (2,1) | 0.000238 0.0749* 0.19235*** géziE- 0.0872*** | 0.8246*** 0.912 | 0.5138
Japonya (0,0 0.000405 - - 3.55"?’5- 0.2020%*** 0.5719*** 0.774 0.4126
Kuveyt (1,00 | 0.000517 0.2586*** | - 35335- 0.1785*** | 0.5423*** 0.720 | 0.8374
B.Krallik (5,5) 0.000201 0.7729*** -0.8039*** gsj;% 0.2523*** 0.0014*** 0.253 0.7708
ABD (1,1) | 0.001173*** | 0.8176*** | -0.8667*** 36935 0.2519*** | 0.7319*** 0.984 | 0.7268

Istatiksel anlamlilik diizeyleri: *** %1 ** %5  * %10

GARCH (1,1) oynaklik analizinin geleneksel ve Islami endeksler
acisindan COVID-19 6ncesi donem degerlerinin COVID-19 sonras1 doneme
gore en onemli farki oynaklik kaliciliginin pandemi dncesindeki bir yilda daha
diisiik olmasidir. Pandemi 6ncesi dénemde gerek Islami ve gerekse geleneksel
endeksler arasinda oynaklik kalicilik katsayis1 0,90 {izerinde sadece dorder
endeks yer almaktadir. Bu sonu¢ daha 6nce yapilan ¢alismalarda COVID-19
sonrast biitlin borsalarda oynaklik ve kalicilik artisi ve bulgulan ile
ortiismektedir (Saleem vd. 2021; Baek vd. 2020; Baker vd. 2020).

Geleneksel endeksler arasinda COVID-19 6ncesi donemde en yiiksek
oynaklik kaliciligit ABD endeksinde (0.984) goriiliirken en diigiik kalicilik
Kuveyt ve Japonya endekslerinde (0.720 ve 0.774) goriilmektedir. Islami
endekslerde en yiliksek oynaklik kaliciligi Avrupa (0.973) ve en diisiik
kalicilik ise Birlesik Krallik (0.710) ve yiikselen piyasalar (EM) (0.814) islami
endekslerinde goriilmektedir. Oynaklik kaliciligit her ne kadar Japonya
(0.215), ve Kuveyt (0.696) Islami endekslerinde diisiik goziikse de bu
endekslere ait ARCH ve GARCH katsayilar istatiksel anlamli olmadiklari
i¢in analizin bir parcasi olarak kullanilamamaktadir. Bu durumu Sekil 3A ve
3B iizerinde izlemek de miimkiindiir. Sekil 3B’de de goriilecegi gibi Kuveyt
icin bu katsayilar toplami 1’1 agmaktadir ve bu bize Kuveyt i¢in GARCH (1,1)
analizinin gecerli olmadigim1 gostermektedir. Genel bir karsilagtirma
yapildiginda Sekil 3B’de verilen COVID-19 sonras1 Islami ve geleneksel
endeks (a+p) katsayilarinin diizeyinin Sekil 3A’da yer alan COVID-19 dncesi
doneme gore daha yiiksek olduklar1 goriilebilir.
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Uzerindeki Oynaklik Etkileri

Sekil 3A ve 3B: islami ve Geleneksel Endeks (a+p) Katsayilar
(A: 30 Ocak Oncesi ve B: Ocak Sonrasi)

30 Ocak 2020 Oncesi: 30 Ocak 2020 Sonrasi:
Islami-Geleneksel (a + B) s islami-Geleneksel (o + B)

>
S NGO OQ&&@*\\\Q’Q
<</ 4@ @ V LS Q;%
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M [slami M |slami

1,5

Ote taraftan, pandemi oncesi donemde Avrupa ve Birlesik Krallik
endeksler haric diger 7 islami endeksin oynaklik kalicilik katsay1s1 geleneksel
endekslere gore daha disiiktiir. Aynt durumu tespitini COVID-19 sonrasi
donemde yapmak fazla miimkiin goriinmektedir. Sonug olarak oynaklik
acisindan COVID-19 sonras1 verilerin dncesi verilere gore hem Islami hem de
geleneksel endekslerde daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiin iken
oynakligin COVID-19 sonrasi donemde 2 grup endeks arasinda ¢ok farkl
oldugunu net olarak sdylemek miimkiin goriinmemektedir.

Sonug¢

Bu calismanin amaci biitiin diinya finansal piyasalarin1 derinden
etkileyen COVID-19 pandemisinin islami ve geleneksel endekslerin ortalama
getiri ve oynaklik diizeyleri tizerindeki etkilerini analiz etmektir. Bu amagla
Dow Jones Islami Piyasa endekslerinden dokuz tanesi: Asya-Pasifik, Japonya
hari¢ Gelismis Piyasalar, Avrupa, Yiikselen Piyasalar (EM), Japonya, Kuveyt,
Tiirkiye, Birlesik Krallik (UK) ve Amerikan endeksleri ile ayni iilke/bolgelere
ait geleneksel endeksler kullanilmistir. Oynaklik etkileri Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli ile analiz edilmistir.
Analizde kullanilan tiim zaman dilimi COVID-19’un DSO tarafindan
Uluslararas1 Oneme Sahip Halk Sagligi Acil Durumu olarak ilan edilme tarihi
olan 30 Ocak 2020 oncesi ve sonrasi olmak tizere iki parg¢aya ayrilmustir.

Ik olarak COVID-19 &6ncesi ve sonrast doneme ait tanimlayict
istatistikler kullanilarak her iki donem i¢in endeks ortalama getirileri ve risk
diizeylerini temsilen standart sapmalar1 karsilagtirilmistir. Her iki dénem i¢in
de Kuveyt disinda kalan Islami endeks ortalama getirileri karsilastirildiklary
geleneksel endeks getirilerinden yiiksektir. COVID-19 6ncesinde Birlesik
Krallik ve ABD endeksleri disinda kalan diger 7 Islami endeksin standart
sapmalar1 geleneksel endekslerden daha diisiiktiir. COVID-19 sonrasi durum
degismis ve Japonya ve Kuveyt disinda kalan Islami endekslerin standart
sapmalar1 geleneksel endekslerden daha yiiksek ¢ikmustir.

GARCH (1,1) volatilite analizi her iki endeks tiirii i¢in de COVID-19
sonras1 oynaklik diizeyinin 30 Ocak 2020 6ncesi doneme gore daha yiiksek

15



Siileyman A¢tkalin & Ilker Saking

oldugunu gostermistir. Endeks oynaklik degerlerinin kaliciligin GARCH
modelinin varyans esitliginde yer alan ve ARCH etkisini gosteren (o) ve
GARCH etkisini gosteren (B) terimlerinin toplamina gore Olgiilmektedir.
COVID-19 sonrast Islami ve geleneksel endeks (a+B) katsayilarmin diizeyleri
COVID-19 oncesi doneme gore daha yiiksektir. Sadece COVID-19 o6ncesi
déneme bakildiginda dokuz Islami endeksten yedi tanesi geleneksel
endekslerden daha diisiik oynaklik kalicilik katsayisina sahiptir. COVID-19
sonrast donemde oynaklik kalicihign hem Islami hem de geleneksel
endekslerde daha yiikselmis ve bu donemde iki grup endeks degerleri
arasindaki fark neredeyse ortadan kalkmustir. Sonu¢ olarak Islami ve
geleneksel endekslerin COVID-19 pandemisine verdikleri oynaklik etkisinin
benzer oldugu ancak her iki donem ig¢in ortalama getiri ve oynaklik diizeyi
olarak bazi farklar oldugu sdylenebilir.

Bu ¢alisma sonuglar1 Islami ve geleneksel endekslerin diinya genelinde
etkili olan krizlere verdikleri tepkinin ayni yonde ancak farkli diizeylerde
oldugunu gostermesi agisindan onemlidir. Islami endeks getirilerinin genel
olarak geleneksel endekslerden daha yiiksek kazang sagladiklar1 goziikse de
Islami endekslerin krizler doneminde kesin olarak daha giivenilir bir alternatif
olduklar1 savin1 destekleyen net bulguya rastlanmamustir.
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Extended Abstract

There were huge losses in financial markets during March 2020
following the announcement of World Health Organization (WHO) declaring
COVID-19 outbreak a pandemic on March 11, 2020. There were plenty of
financial and economic studies evaluating the effects of COVID-19 on
financial markets including the Islamic stock markets.

The aim of this study is to evaluate the performances and volatilities of
Islamic and traditional stock markets. Nine Islamic and nine traditional
financial market indexes were selected from nine countries/regions for this
purpose. The time period of study covered a period between January 1%, 2018
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and December 1%, 2021. This time segment divided into two parts as pre and
post COVID-19 around January 30, 2020 since WHO declared the outbreak
as a Public Health Emergency of International Concern (PHEIC) on this date.
General evaluation of two group of indexes in terms of returns and risks was
completed using descriptive statistics, especially means and standard
deviation of the series. Generalized Auto Regressive Conditional
Heteroskedasticity (GARCH) model were used for the volatility analysis.

The Islamic indexes used in the study were obtained from Dow Jones
Islamic Market Indexes, which are: Developed Markets ex-Japan, Emerging
Markets, Europe, Asia Pacific, Japan, the US, the UK, Kuwait and Turkey.
The traditional indexes were as follows: FTSE Developed ex-Japan Index,
MSCI Emerging Markets Index, Dow Jones Europe Index, MSCI AC Asia
Pacific Index, Japan Nikkei 225 Index, USA S&P 500 Index, MSCI United
Kingdom Index, Kuwait Premier Market Index, BIST 100 Index. The data was
obtained from investing.com web site and the EViews 12 software package
was used in the analysis.

Volatility is a measure of financial risk or uncertainty and is a feature
that directly influences investment decisions in financial assets. The effects of
the pandemic on the stock markets have been an important area of study since
the beginning of 2020. Studies on financial markets included Islamic stock
markets especially after the rapid growth of the Islamic financial sector in the
world economy. Basically, Islamic finance has to comply with Sharia rules:
receiving or paying interest, investing in businesses that engage in activities
prohibited by Islam, speculation and participation in contracts involving
excessive risk and/or uncertainty are prohibited.

While working with time series it is important to use stationary series
in order to obtain meaningful results. The closing price series of the indexes
were not stationary but integrated at order 1. However, all daily return series
calculated for the analysis were stationary. Stationary condition was
controlled by using Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips- Perron
(PP) tests. Before proceeding to the GARCH (1,1) analysis with stationary
series, the descriptive statistics of the series were checked for their suitability
for the analysis. The common features seen in all series were as follows: the
series had a non-normal distribution, they were not symmetrical around the
mean value, and they had a leptokurtic distribution. Kurtosis values of both
series were considerably higher than 3, which indicated that the series had a
leptokurtic distribution with fat tails. Jarque-Bera test results showed that all
series were not normally distributed at the 1% significance level. After they
were found to be appropriate, a forecasting model with appropriate AR (p)
MA (qg) lag intervals was determined.

GARCH (1,1) analysis was performed with the series whose ARCH
effect were confirmed. Finally, as part of model diagnostics autocorrelation
(AC) and partial autocorrelation (PAC) correlograms and their corresponding
Q-statistics were controlled and ARCH LM tests used to make sure that no
ARCH effect remaining in the residuals of the models.
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Islamic indexes had higher average returns than the traditional ones,
excluding Kuwait, for both before and after January 30™, 2020 periods. Except
for the UK and USA indexes, the standard deviations of the other seven
Islamic indexes were lower than the traditional index values for the pre
COVID-19 period. Standard deviation results were mixed for after COVID-
19 period.

GARCH results showed that the total of ARCH and GARCH effects, as
measured by a + B, were above 0.90 in both Islamic and traditional indexes
after January 30" 2020-after COVID-9 period. It indicated a very high
volatility persistence for both types of indexes for after COVID-19 period.
For all indexes, the a coefficients showing the ARCH effect and the f
coefficients showing the GARCH effect were significant at the 1% level. This
reveals that the variances of the series were affected by both the shocks of the
previous period and also by the conditional variance of the previous period. A
significant B coefficient indicates long-term memory and therefore the
presence of volatility clustering in the series. When we compare o and
coefficients of the Islamic and the traditional indexes values for the post-
COVID-19 period, since they varied among markets it was not easy to talk
about a clear difference between the two groups. One thing was clear that the
volatility persistence of both index series were higher for the period after the
pandemic (after January 30™, 2020).

Among the traditional indexes, Asia-Pacific, Advanced Markets
excluding Japan, Emerging Markets, Kuwait and America indexes responded
with a higher volatility to the shocks of the previous day for the period of after
COVID-19 period. On the Islamic indexes side, it was seen that the ARCH
effects of the Developed Markets excluding Japan, Turkey and America
Islamic indexes showed a higher volatility measured by the ARCH effect (o)
after COVID-19 (after January 30™, 2020).

At the end, the post-COVID-19 volatility was higher for Islamic and
traditional indexes comparing to the pre COVID-19 period. However, there is
not enough evidence to conclude that the volatility was different between the
two groups of indexes for the post-COVID-19 period.

EKLER
Tablo Al. Tammlayici istatistikler: islami Endeksler — COVID-19 Oncesi:

1 Ocak 2018 — 29 Ocak 2020

Endeks Ortalama | Medyan Std. Sap. | Kurtosis Skewness | Jarque- Prob.
Bera
AP 0.000717 | 0.000514 | 0.006773 | 3.960889 | -0.142130 | 11.75648 0.002800

KEXJP 0.001032 | 0.001204 | 0.007456 | 5.829967 | -0.559967 | 107.6820 0.000000
Avrupa 0.000943 | 0.001359 | 0.007259 | 4.253152 | -0.404296 | 25.67110 0.000003
EM 0.000572 | 0.000172 | 0.006689 | 4.789817 | -0.415950 | 54.69936 0.000000
Japonya | 0.000863 | 0.000614 | 0.008679 | 3.767101 | 0.100406 | 6.733064 0.034509
Kuveyt 0.000128 | 1.27E-05 | 0.005570 | 8.911294 | -0.985196 | 546.7972 0.000000

21



Siileyman A¢tkalin & Ilker Saking

Tirkiye | 0.000864 | 0.000710 | 0.011445 | 5081163 | -0.539610 | 61.60051 | 0.000000
BKrallik | 0.000873 | 0.001142 | 0.008113 | 6.354644 | 0.197393 | 132.1600 | 0.000000
ABD 0.001037 | 0.001756 | 0.016648 | 1708016 | -1.010357 | 4249.019 | 0.0000

Tablo A2. Tammlayic istatistikler: islami Endeksler - COVID-19 Sonrast:
1 Ocak 2018 — 29 Ocak 2020

Endeks Ortalama Medyan Std. Sap. Kurtosis Skewness Jarque- Prob.

AP 0.001205 | 0.002687 | 0.01253 | 6.350284 | -0.613644 ?3?8369 0.000000
KEXJP 0.000867 | 0.002435 | 0.01983 | 11.04488 | -0.935043 682.1728 | 0.000000
Avrupa 0.000614 | 0.001351 | 0.01669 | 14.34325 | -1.495654 1370.438 | 0.000000
EM 0.001072 | 0.001387 | 0.05295 | 56.10187 | 0.107323 30430.93 | 0.000000
Japonya | 0.001148 | 0.000954 | 0.01389 | 7.449493 | 0.104939 186.8459 | 0.000000
Kuveyt -0.00014 | 2.75E-05 | 0.01293 | 16.08488 | -2.183643 2291.376 | 0.000000
Tiirkiye 0.001423 | 0.001899 | 0.01723 | 8.298335 | -0.958502 306.8901 | 0.000000
B.Krallik | 0.000118 | 0.001375 | 0.02063 | 12.06985 | -0.946497 851.3020 | 0.000000
ABD 0.000945 | 0.002797 | §pog7 | 10.58650 | -0.815141 587.0755 | 0.000000

Tablo A3. Tammlayiel istatistikler: islami Endeksler — Tiim Zaman:
1 Ocak 2018 — 29 Ocak 2020

Endeks Ortalama Medyan Std. Sap. Kurtosis Skewness Jarque-Bera Prob.

AP 0.000942 | 0.001534 | 0.009855 | 8.064289 | -0.563910 | 585.4882 0.000000
KEXJP 0.000956 | 0.001763 | 0.014536 | 17.85600 | -1.148242 | 4886.701 0.000000
Avrupa 0.000790 | 0.001355 | 0.012531 | 21.16787 | -1.701960 | 7345.651 0.000000
EM 0.000789 | 0.000523 | 0.035232 | 123.8941 | 0.179441 | 362952.1 0.000000
Japonya 0.000996 | 0.000752 | 0.011409 | 8.308283 | 0.128734 | 568.4137 0.000000
Kuveyt 4.53E-06 | 2.57E-05 | 0.009682 | 24.22322 | -2.526437 | 12434.36 0.000000
Tiirkiye 0.001123 | 0.001264 | 0.014408 | 8.871064 | -0.879347 | 784.1150 0.000000
B.Krallik | 0.000525 | 0.001265 | 0.015214 | 19.14552 | -1.126642 | 5713.738 0.000000
ABD 0.001037 | 0.001756 | p.016648 | 17.08016 | -1.010357 | 4249.019 0.000000

Tablo B1. Tammlayic istatistikler: Geleneksel Endeksler — COVID 19 Oncesi:
1 Ocak 2018 — 29 Ocak 2020

Endeks Ortalama Medyan Std. Sap. Kurtosis Skewness Jarque-Bera Prob.

AP -5.11E-05 | 0.000131 | 0.007435 | 4.928480 | -0.558712 | 112.1866 0.000000
KExJP 0.000233 0.000628 | 0.007563 | 5.548853 | -0.626210 | 182.4754 0.000000
Avrupa | -2.45E-05 | 0.000438 | 0.007966 | 4.025750 | -0.369442 | 36.09070 0.000000
EM -9.83E-05 | 0.000113 | 0.008493 | 3.792018 | -0.299449 | 22.26653 0.000000
Japonya | -1.08E-05 | 0.000816 | 0.010581 | 6.060135 | -0.769171 | 245.3718 0.000000
Kuveyt | 0.000791 0.000853 | 0.007067 | 7.115490 | -0.576476 | 342.4978 0.000000
Tiirkiye | 3.52E-05 0.000273 | 0.013506 | 4.395146 | -0.339020 | 52.03343 0.000000
Bkrallik | -6.62E-05 | 0.000424 | 0.007691 | 4.580951 | -0.401137 | 68.75420 0.000000
ABD 0.000373 | 0.000837 | 0.009349 | 6.686891 | -0.618512 | 328.3036 0.000000
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Tammlayici istatistikler: Geleneksel Endeksler —- COVID-19 Sonrast:
30 Ocak 2020 — 1 Aralik 2021
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Endeks Ortalama Medyan Std. Sap. Kurtosis Skewness Jarque-Bera | Prob.

AP 0.000262 | 0.001190 | 0.010920 | 7.283932 | -0.412021 | 380.6224 0.000000
KExJP 0.000554 | 0.001187 | 0.014764 | 19.64015 | -1.435754 | 5809.731 0.000000
Avrupa 0.000291 | 0.001150 | 0.016161 | 19.14181 | -1.415101 | 5371.365 0.000000
EM 0.000232 | 0.000968 | 0.012745 | 9.220726 | -0.980497 | 850.8586 0.000000
Japonya | 0.000396 | 7.49E-05 | 0.014370 | 7.114658 | 0.101146 | 318.2124 0.000000
Kuveyt 0.000141 | 0.001008 | 0.013903 | 31.03280 | -3.347052 | 15574.66 0.000000
Tiirkiye | 0.000957 | 0.002079 | 0.015306 | 11.40374 | -1.593590 | 1544.935 0.000000
BKrallik | -0.00012 | 0.000624 | 0.014729 | 15.20712 | -1.191659 | 3022.978 0.000000
ABD 0.000687 | 0.001673 | 0.016999 | 17.11055 | -1.033394 | 3948.948 0.000000

Tablo B3. Tammlayic istatistikler: Geleneksel Endeksler — Tiim Zaman:
1 Ocak 2018 — 1 Aralik 2021

Endeks Ortalama Medyan Std. Sap. Kurtosis Skewness Jarque-Bera Prob.

AP 9.60E-05 0.000733 | 0.009233 | 7.762605 | -0.45503 | 1001.161 0.000000
KExJP 0.000385 0.000945 | 0.011544 | 25.30065 | -1.48816 | 21765.63 0.000000
Avrupa 0.000124 0.000679 | 0.012497 | 25.36367 | -1.46166 | 21661.2 0.000000
EM 5.69E-05 0.000562 | 0.010699 | 9.456209 | -0.83847 | 1894.738 0.000000
Japonya | 0.000181 0.000622 | 0.012511 | 7.493658 | -0.15804 | 804.9508 0.000000
Kuveyt 0.000466 0.000978 | 0.011027 | 40.11439 | -3.47652 | 53468.34 0.000000
Tiirkiye | 0.000468 0.001327 | 0.014379 | 8.569507 | -1.03741 | 1439.466 0.000000
BKrallik | -9.40E-05 | 0.000508 | 0.011552 | 18.67497 | -1.23022 11393.46 0.000000
ABD 0.000523 0.001165 | 0.013512 | 20.97695 | -1.05997 | 13461.56 0.000000

Sekil Al. Islami Endeks Kapams Fiyat Serileri
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Sekil A2. islami Endeks Getiri Serileri (1 Ocak 2018 — 31 Arahlik 2020)
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Uzerindeki Oynaklik Etkileri

Sekil B2. Geleneksel Endeks Getiri Serileri (1 Ocak 21018 — 1 Aralik 2021)
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Tablo C1. GARCH (1,1) Analizi: Islami Endeksler Tiim Zaman
(1 Ocak 2018 — 31 Aralik 2020)
Endeks (p,g) | Ortalama Esitligi Varyans Esitligi
n 01 02 0] o B o+p {_e';/ll
AP ©0) | 0.000078%%* | - » 322E-06% | 0.1280%* | 0.83527%** | 0.964 | 0.7426
GPxP | (11) | 000130s%+ | 049810 | 0.443020 | 393 0.3214% | 0.70378* | 1.025 | 05897
Aviupa | (@4) | 00000227 | 07537 | 0846736 | S 0.1364%* | 084347+ | 0979 | 03585
EM (16) | 0ov2s5Ie | -02256% | 025668 | orolT 0.5827%%+ | 0.85078%** | 1432 | 0.9807
Japonya | (00) | 0001111 | - - pracy 0.2252+% | 0.66346** | 0858 | 0.2005
Kuwveyt | (33) | 0000133 0.5582%% | -0.455714% ggﬁﬁ' 0.0797%** | 0.86688*** | 0.947 | 0.9532
— - 1.39E
Tarkiye | (22) | ooowsizer | o7sazees | oo | LIE 0.1715% | 0.77526** | 0946 | 03192
BKrallk | (44) | 0.001184% | -0.830%* | 0.92170%%* géﬁﬁ' 0.1176*** | 0.87301 0991 | 0.9891
ABD (LD | 0001365+ | -0agoer | 0374549+ | oI 0.3028* | 071640 | 1.019 | 0.6657
Istatiksel anlamhilik diizeyleri: *** %1 ** %5  * %10
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Tablo C2. GARCH (1,1) Analizi: Geleneksel Endeksler Tiim Zaman (1 Ocak

2018 — 1 Arahk 2021)

Endeks (p,q) Ortalama Esitligi Varyans Esitligi
n 01 02 [0} o ] at+p i_e’;/tl
AP (11) | 0.000189 0.6704%%% | -0.60756%** 369*1*5_ 0.1204**+ | 0.8161*** | 0936 | 0.9562
GPxJP (11) | 0.000882*** | 0.8552*** | -0.86669*** 3615*5' 0.2336*** | 0.7374*** | 0971 | 0.9220
Avrupa | (0,0) | 0.000394 - - 369},5 0.1192%** | 0.8521*** | 0978 | 05762
EM (13) | 0.000342 0.1856*** | -0.064077** 3615*5' 0.1415%+ | 0.7837*** | 0926 | 0.8016
Japonya | (32) | 0.000523 -0.0601* | 0.065907* é;sizi' 0.1852%** | 0.6843*** | 0869 | 0.8958
Kuveyt | (L1) | 0.000708** | 0.5241%** | -0.346663** gé‘r’,ﬁ' 0.3366*** | 0.6592*** | 0995 | 0.9172
BKrallk | (0,0) | 8.60E-05 - - ggf*' 0.1263*** | 0.8271*** | 0953 | 0.9410
ABD (L1) | 0.001149%%* | -0.520%** | 0.449884*** gé’;‘ﬁ' 0.2657*** | 0.71370*** | 0980 | 0.9096
Istatiksel anlamlilik diizeyleri: *** %1 ** %5  * %10
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