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OZGUN ARASTIRMA

Kiiresel Belirsizligin Borsa Istanbul imalat Sanayi Uzerindeki EtKisi

Sinem ATICI USTALAR]1, Selim SANLISOY?

Ozet

Ekonomik kriz ve durgunluk dénemlerinde yatirimcilar, yasanan belirsizlik ortami nedeniyle ekonominin gelecegini
éngorebilme sorunu ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Ozellikle reel sektérde ortaya cikan yiiksek belirsizlik sonucu hisse
senedi piyasasinin oynakligi da yiikselmektedir. Bu baglamda, reel sektor belirsizliginin, hisse senedi piyasasinin oynakligi
lizerindeki pozitif etkisinin kiiresel kriz dénemlerinde belirginlesecegi beklenebilir. Bu baglamda ¢alismanin amaci reel
sektér belirsizliginin, Tiirkiye’nin imalat sanayi sektériiniin hisse senedi getirilerinin oynakligi lizerindeki etkisini 2008
Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi cercevesinde tartismaktir. Ustel GARCH modelinin kullanildigi analiz, 2008 Kiiresel
Finans Krizi dénemini temsil etmesi icin 15 Eyliil 2008-30 Haziran 2009 ve COVID-19 Krizi dénemini temsil etmesi icin ise
10 Mart 2020-25 Subat 2022 tarihleri icin gerceklestirilmistir. Analizde imalat sanayini temsil etmesi i¢cin gida, kimya,
tekstil, kagit, tas ve topraga dayali sanayi, metal ana sanayisi ile metal esya sanayisinin hisse senetlerinin getirisi
kullanilmigtir. Model sonuglari reel sektér belirsizliginin arttigi kiiresel kriz dénemlerinde hisse senedi piyasasinin
oynakliginin arttigim géstermektedir. Model bulgularina gére 2008 Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi'nde
Tiirkiye’nin imalat sanayi sektoriintin hisse senedi getirilerinin oynakligi artarken; hisse senedi oynakligi COVID-19
Krizi'nde daha yiiksek hesaplanmistir, 2008 Kiiresel Finans Krizi, imalat sanayi sektériiniin ortalama getirilerini
etkilerken; COVID-19 Krizi ise daha ¢ok sektér getirilerinin oynakligini etkilemektedir. Sonu¢ olarak model bulgulari,
COVID-19 Krizi gibi reel sektérde ciddi daralmalara neden olan krizlerin hisse senedi piyasasi oynakligi lizerindeki
etkisinin daha baskin oldugunu géstermektedir.

Anahtar kelimeler: Hisse senedi piyasasi, oynaklik, kiiresel finans krizi, COVID-19 krizi, belirsizlik
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The Effect of Global Uncertainty on Borsa Istanbul Manufacturing Industry

Abstract

In times of economic crisis and recession, investors face the problem of predicting the future of the economy due to the
environment of uncertainty. The volatility of the stock market increases as a result of the high uncertainty especially in
the real sector. In this sense, it can be expected that the positive effect of real sector uncertainty on the volatility of the
stock market will become more evident in times of global crisis. In this context, the aim of the study is to discuss the effect
of real sector uncertainty on the volatility of the stock returns of Turkey's manufacturing industry within the framework
of the 2008 Global Financial Crisis and the COVID-19 Crisis. The analysis, using the exponential GARCH model, is conducted
for September 15, 2008, to June 30, 2009, to represent the 2008 Global Financial Crisis period, and from March 10, 2020,
to February 25, 2022, to represent the COVID-19 Crisis period. In order to represent the manufacturing industry in the
analysis, the returns of the stocks of the food, chemistry, textile, paper, stone, and soil-based industries, metal main
industry, and metal goods industry are used. The model results show that the volatility of the stock market increases
during global crisis periods when the real sector uncertainty increases. According to the model findings, while the
volatility of the stock returns of Turkey's manufacturing industry sector increased during the 2008 Global Financial Crisis
and the COVID-19 Crisis; stock volatility was calculated higher in the COVID-19 Crisis. While the 2008 Global Financial
Crisis affected the average returns of the manufacturing industry sector; The COVID-19 Crisis, on the other hand, mostly

ATIF ONERISI (APA): Atic1 Ustalar, S. ve Sanlisoy, S. (2023). Kiiresel Belirsizligin Borsa istanbul imalat Sanayi Uzerindeki
Etkisi, izmir Iktisat Dergisi. 38(2). 526-549. Doi: 10.24988/ije.1194709

1 Ars. Gor., Atatiirk Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Yakutiye/ Erzurum, Tiirkiye,
EMAIL: sinem.ustalar@atauni.edu.tr ORCID: 0000-0001-8475-2581.

2 Prof. Dr., Dokuz Eyliil Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Buca/ izmir, Tiirkiye,
EMAIL: selim.sanlisoy@deu.edu.tr ORCID: 0000-0002-0629-0905.

526



mailto:sinem.ustalar@atauni.edu.tr
mailto:selim.sanlisoy@deu.edu.tr

S.A. Ustalar- S. Sanlisoy
Izmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2023 Cilt/Vol:38 Sayi/No:2 Doi: 10.24988 ije.1194709

affects the volatility of sector returns. As a result, the model’s findings show that the effects of crises that caused serious
contractions in the real sector, such as the COVID-19 Crisis, on stock market volatility are more dominant.

Keywords: Stock market, volatility, global financial crisis, COVID-19 crisis, uncertanity
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1. GIRIS

Ekonomik birimler, iktisadi faaliyetlerini belirli bir karar alma stireci icinde gerceklestirmektedirler.
Ekonomik birimlerin aldiklar1 kararlarindaki amag, muhtemel sonuc¢lardan maksimum faydayi
saglamaktir. Ekonomik karar birimleri, bir durum Kkarsisindaki muhtemel sonuglari, belirli bir
belirsizlik ve risk altinda almaktadirlar. Karar alma stirecindeki belirsizlik ve risk arttikca, alinan
kararlarin muhtemel sonugclarinin beklenen sonuclardan sapma olasilig1 yiiksek olmaktadir.

Her ne kadar giinliik dilde hatta zaman zaman literatiirde belirsizlik ve risk kavramlar1 benzer
anlamlarda kullanilsa da bunlarin birbirlerinden farkli kavramlar oldugu literatiirde siklikla dile
getirilen bir konudur. Belirsizlik ve risk kavramina iliskin literatiirde 6énemli bir adim Knight
(1921)’in ¢alismasiyla atilmistir. Knight; belirsizlik ve risk arasindaki farklilig1 ortaya koyarken riski
belirli bir olayla ilgili karar verilmesi gereken bir durumda, alinan kararin sonuclarinin olasilik
dagiliminin bilindigi, belirsizligi ise olasilik dagiliminin bilinmedigi bir ortam olarak tanimlamistir.
Ayni zamanda belirsizligin riski kapsadigini, riski ise oOlciilebilen bir belirsizlik tiirii olarak ifade
etmistir. Rassal bir ¢ercevede, risk ve belirsizlik farkli karakteristiklere sahiptir ve yatirimci
davranislarn iizerindeki etkileri farklilasmaktadir. Ornegin, risk durumunda yatirnmcilar yatirim
olanaklar1 setinden elde edecekleri nakit akisinin olasilik dagilimini hesaplayarak koruma
saglayabilecekken; belirsizlik durumunda elde edecekleri nakit akisinin olasilik dagilimini
hesaplayamaz ve koruma saglayamazlar. Boylece belirsizlik yatirimci davranislari tizerinde 6nemli
etkilere sahip oldugundan, varlik dengesi tizerindeki etkileri de 6nem kazanmaktadir (Atic1 Ustalar,
2021:789).

Devletin ekonomide oynamasi gereken en onemli rollerden biri, bilgi eksikliginin giderilerek
belirsizligin azaltilmasidir. Bu baglamda ekonomi politikas1 karar birimleri ekonomik diizen ve
anayasaya iliskin aldiklar1 kararlar ile ekonomide belirsizligi azaltarak, ekonomik birimlerin daha
etkin kararlar alabilmelerini saglamaya ¢alismaktadirlar. Bununla beraber, 1980’li yillardan itibaren
giderek artan kiiresellesme egilimleri ile birlikte belirsizligin bir anlamda kaynaklarinin da degistigi
goriilmektedir. Bu yillardan itibaren artan ekonomik ve 6zellikle finansal kiiresellesme egilimlerine
bagh olarak belirsizligin ve riskin kiiresel bilesenleri giderek éne ¢ikmaya baslamistir. Ornegin,
1970’li yillarda etkili olan birinci ve ikinci petrol krizleri, Kuveyt Savasi, 11 Eylil Saldirilari, 2008
Mortgage Krizi, COVID-19 Pandemisi ve Rusya-Ukrayna Savasi gibi yerel diizeyde baslayan krizler
cok kisa siirede kiiresel krizlere donlismiis ve kiiresel belirsizligin kaynagi haline gelmislerdir.

Gerek iilkenin kendi i¢ dinamiklerine bagli olarak gerekse kiiresel gelismelere bagl olarak
ekonomide belirsizligin artmasi, reel ve finansal sektoriin isleyisini olumsuz yonde etkilemektedir.
Bu baglamda reel sektorde tlretim diisiisleri, yatirimlarin ve istihdamin azalmasi vb. sonuglar
yasanirken, finansal sektérde oynakligin artmasi, risk primlerinin yiikselmesi gibi etkileri ortaya
cikarmaktadir. Bu nedenle, kiiresel kriz donemlerinde yatirimcilar ekonominin gelecegine dair daha
belirsiz bir ortam icerisinde karar almaya c¢alisirlar. Bu donemlerde, yatirimcilarin ekonomik
faaliyetlerin gelecegine yonelik yasadiklar tedirginlik, finansal varlik yatirimlarinda riskten kaginma
giidiilerini artirmaktadir. Ornegin, piyasalardaki korkunun derecesini 6l¢cen volatilite endeksinin
(volatility index-VIX) degeri Ekim 2008’de %101.9 iken Mart 2020’de %194.1 olarak ger¢eklesmistir.
Baker vd. (2020)’in de ifade ettigi gibi, Mart 2020’de yasanan finansal belirsizligin degeri, 2008
Kiiresel Finans Krizi de dahil, yakin tarihin en yiiksek degeridir. Boylece, ekonomik durgunluk
donemlerinde hisse senedi piyasasinin oynakligi da daha ytliksek gerceklesmektedir (Veronesi, 1999:
976). Bu baglamda, kiiresel diizeyde ortaya c¢ikan belirsizligin hisse senedi piyasasinin oynakligi
tizerindeki pozitif etkisinin kiiresel kriz donemlerinde belirginlesecegi beklenmektedir.

Narayan ve Sharma (2011) firmalarin hisse senedi getirilerinin sektérel konumlarina bagh olarak
heterojen bir sekilde belirlendigini ortaya koymaktadirlar. Buna gore, farkli sektorler farkl piyasa
yapilarina sahiptir dolayisiyla dis soklara verdikleri tepkiler de farklidir. Ustelik cogu durumda, hisse
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senedi portfoy stratejileri ve hisse senedi piyasalarindaki risk yonetimi analizleri, genel piyasa yerine
farkli sektorlere yonelik yapilmaktadir. Bu nedenle calismada, toplam piyasa yerine sektorel
piyasalar incelenmektedir. Bu baglamda, hem kriz doénemlerinde artan reel sektordeki
belirsizliklerin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini hem de reel sektéorde meydana gelen
belirsizliklerin sektor hisse senetleri lizerindeki etkisini analiz etmek onem arz etmektedir. Bu
cercevede calismanin amaci, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi siireclerinde, kiiresel reel
sektor belirsizliginin Tirkiye’deki imalat sanayi sektoriine dayali hisse senedi getirilerinin
oynakliklar tlizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu baglamda calisma, sektorel bazda analizleri
gerceklestirerek litaratiire katki sunmaktadir.

Kiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi, dinamikleri birbirinden farkli olan krizlerdir. Kiiresel Finans
Krizi bankacilik sektoriinde baslayan finansal bir kriz iken; COVID-19 Krizi saglik sektoriinde
baslayan ve alinan tecrit 6nlemleri ile arz krizine déntismiis bir krizdir. Bu baglamda, Kiiresel Finans
Krizi stirecinde, kriz finansal sektérden reel sektore bulasirken; COVID-19 krizinde reel sektérden
finansal sektore bulasmistir. Boylece kiiresel belirsizliginin hisse senedi piyasasinin oynakligi
tizerindeki etkisinin, Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi siirecinde farklilasmasi beklenmektedir.

Kiiresel belirsizligin, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin oynakhg iizerindeki etkisi Ustel GARCH
(EGARCH) modeli ile arastirilmistir. EGARCH modeli, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi
doénemleri i¢in tahmin edilmistir. Analiz, 2008 Kiiresel Finans Krizi stlirecini temsil etmesi icin 15
Eyliil 2008-30 Haziran 2009 ve COVID-19 Krizi siirecini temsil etmesi icin ise 10 Mart 2020-25 Subat
2022 tarihlerini kapsayan giinliik veriler ile gergeklestirilmistir. EGARCH modelinde, Tiirkiye’deki
imalat sanayi sektoriinii temsil etmesi icin gida, kimya, tekstil, kagit, tas ve topraga dayal sanayi,
metal ana sanayisi ile metal esya sanayisinin hisse senetlerinin giinliik getirileri kullanilmistir.
Kiiresel belirsizlik ise Bekaert vd. (2021)’'in diinya sanayi iiretim endeksinin biiylimesinin kosullu
varyansini dikkate alarak tiirettikleri belirsizlik endeksi kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Endeks diinya
sanayi lUretim endeksinden tiiretildigi i¢in, diinya reel ekonomisindeki belirsizligi géstermektedir.

EGARCH modeli sonuclari, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi'nde, Tirkiye’deki imalat
sanayi sektoriine dayal hisse senetlerinin ortalama getirileri azalirken; getiri oynakliklarinin artigini
gostermektedir. Bununla birlikte, 2008 Kiiresel Finans Krizi'nde yatirimcilar imalat sanayi sektori
yatirimlarinda, COVID-19 Krizi'ne gore, daha ytliksek negatif getiriler ile karsilagsmislardir. COVID-19
Krizi siirecinde ise imalat sanayi sektoriine dayali hisse senetlerinin getiri oynakliklari, 2008 Kiiresel
Finans Krizi'ne gore daha ytliksektir. 2008 Kiiresel Finans Krizi slirecinde en yliksek negatif getiri
metal esya sanayine dayali hisse senedinde goriiliirken; COVID-19 Krizi siirecinde en ytiksek
oynaklik artis1 gida sektoriine dayal hisse senedi getirisinde gézlemlenmistir. Model bulgulari,
COVID-19 Krizi gibi reel sektérde ciddi daralmalara neden olan Kkrizlerin hisse senedi piyasasi
oynaklig1 tizerindeki etkisinin daha baskin oldugunu géstermektedir.

Calismanin birka¢ hususta literatiire yenilik kazandirmas1 beklenmektedir. ilk olarak, literatiirde
kiiresel krizlerinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini inceleyen pek ¢ok calisma bulunmasina
karsin; 6zellikle yerel literatiirde bu krizlerin neden oldugu reel sektoérde yasanan belirsizligin hisse
senedi piyasasina etkisi incelenmemistir. ikinci olarak, analizde kullanilan Bekaert vd. (2021)'nin
kiiresel reel sektor belirsizligi endeksi yerel literatiirde ilk kez kullanilmaktadir.

Konu ile ilgili literatiir ¢calismanin ikinci boliimiinde sunulmaktadir. Ampirik model olarak tercih
edilen EGARCH modeli, ¢alismanin ii¢lincii boliimiinde tanitilmaktadir. Dordiincii boliimde ise
EGARCH modeli sonuglar1 ve model 6ncesi tanimlayici test ve istatistikler sunulmaktadir. Sonug
boliimiinde ise sonug ve politika dnerilerine yer verilmektedir.
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2. LITERATUR

Konuya iligkin literatiir incelendiginde genis bir literatiiriin varlig1 goriilmektedir. Calismalarda,
belirsizlik ve risk tiirlerinin gerek farkli tilkelerin borsalar1 gerekse alt sektor endeksleri iizerine olan
etkilerini arastirmaya yogunlastigl ifade edilebilir. Belirsizlik gostergesi olarak ele alinan
degiskenlerden biri, Baker vd. (2013) tarafindan gelistirilen ekonomi politikas1 belirsizligi
endeksidir. S6z konusu endeks kullanilarak belirsizligin borsa endeksleri iizerindeki etkileri
arastirilmistir. Baker vd. (2013), Lee (2015) Charles vd. (2018), Liu ve Zhang (2015), Sum ve Fanta
(2012), ABD; Zalla (2017) ABD ve Irlanda; Arbatli vd. (2022) Japonya ekonomisinde, ekonomi
politikasi belirsizliginin hisse senedi piyasasinin oynaklig: iizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde
edilen bulgulara gore, politika belirsizliginin artmas1 durumunda hisse senedi piyasasinda oynaklik
artmaktadir. Artan belirsizlik hisse senedi piyasasinin oynaklig1 tizerinde etkili oldugu gibi, ayni
zamanda hisse senedi getirileri ilizerinde de etkili olmaktadir. Bhagat vd. (2013) Hindistan;
Hardouvelis vd. (2018) Yunanistan ekonomisinde belirsizligin artmasi durumunda getirinin azaldigy;
Arouri (2016) ise ABD icin s6z konusu getirideki azalislarin volatilitenin arttif1 donemlerde daha
yogun gerceklestigi sonucuna ulasmistir. Arouri (2016) ile benzer bir sonucu Kundu ve Paul (2022),
G7 iilkeleri icin elde etmislerdir.

Baker vd. (2013) tarafindan gelistirilen endeks iilke diizeyinde belirsizligi 6l¢gmektedir. Ancak
belirsizligin kiiresel boyutta yasandigi bir ortamda, Baker vd. (2013)lin endeksi yetersiz
kalmaktadir. Bu durumda kiiresel diizeyde belirsizligin bir gostergesi olarak kullanilabilecek bir
diger belirsizlik Ol¢titl ise Bekaert vd. (2021) tarafindan gelistirilen kiiresel reel sektor belirsizligi
endeksidir. Ozellikle kriz doénemlerinde yatirnmcilarin risk istahinin degistigi énermesinden
hareketle gelistirilen endeks, kiiresel reel piyasalarda yasanan gelismelerin ekonomik ve finansal
ortam tlizerinde ne gibi etkiler yarattifinin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. S6z konusu
endeksin belirsizlik gostergesi olarak kullanildig1 Asgharian vd.'nin yaptiklar1 ¢alismada (2022)
oynaklik ile belirsizlik arasinda bir iliskinin bulundugu sonucuna ulasmislardir. Hem giinliik hem de
aylik frekansta, cari donemdeki belirsizligin gelecek donemdeki getiri oynakligini tahmin etmede iyi
bir ara¢ oldugunu HAR-RV-X modeli ile gostermislerdir.

Yukarida da deginildigi iizere, kiiresel alanda yasanan krizler de bir belirsizlik kaynag1 olmaktadir.
Dolayisiyla iilkelerin gerek reel gerekse finansal sektorleri lizerinde etki yaratmaktadirlar. Bu
calismada ise kiiresel krizlerin bir belirsizlik ortami yarattigi olgusundan hareketle, kiiresel krizlerin
hisse senedi piyasasi lizerine olan etkilerini konu alan ¢alismalara yer verilmistir. Bu baglamda 21.
yuzyilin ilk kiiresel krizi olmasi nedeniyle Kiiresel Finans Krizi ve yasanan son kiiresel kriz olmasi
nedeniyle de COVID 19 Krizi bu ¢calisma kapsaminda 6rnek krizler olarak alinarak, bu krizlerin
borsalar iizerine olan etkilerine iligkin literatiir taramasi da gerceklestirilmistir.

ABD’de ortaya cikan ve hizla diger iilkeleri de etkileyen Kiiresel Finans Krizi iilkelerin reel
sektorlerini etkiledigi gibi borsalari tizerinde de bir takim etkiler yaratmistir. Kiiresel krizin borsalar
tizerine etkilerini analiz eden ¢alismalardan Khoon ve Hui (2010), Kiiresel Finans Krizi'nin Malezya
borsanin énemli élgiide deger kaybetmesine neden oldugu; Dajcman vd. (2012) Almanya, ingiltere,
Fransa ve Avusturya; Podmajerska (2016) ABD, Avrupa ve Japonya, Sed’a (2012) Polonya ve Cek
Cumbhuriyeti, Sakthivel vd. (2014) Hindistan, Cagil ve Okur (2010) Tiirkiye borsalarinda volatilitenin
artmasina neden oldugu bulgusuna ulasmislardir. Ali ve Afzal (2012) Pakistan ve Hindistan
borsalarinda volatilitenin artmasinin yani sira getirinin de olumsuz yonde etkilendigini ortaya
koymuslardir.

Kiiresel Finans Krizi siirecinde artan riskten kaginma giidiisii yatirimci davranislarini da etkilemistir.
Hatta bazi ¢alismalarda krizin bulasicilik ve yayilma etkisi analiz edilmis ve bir¢ok calismada bu
yonde bulgular elde edilmistir (Ozden ve Ural, 2020; Hwang vd., 2011; Bekaert vd., 2011). Yasanan
krizlere karsi tilkeler bir takim 6nlemler aldig1 gibi ayn1 zamanda, yeni krizlerin yasanmamasi i¢in de
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bir takim yeni Onlemleri de yirirlige koymaktadirlar. Bu durum piyasadaki yatirimcilarin
giivenlerini olumlu yonde etkilemektedir. Zhu vd. (2015) Latin Amerika iilkelerinde kiiresel kriz
sonrasinda volatilitenin kriz 6ncesi doneme gore azaldigini ve yatirimcilar tarafindan yatirim
tercihlerinde bir artis oldugunu ortaya koymuslardir. Bu sonucu ortaya ¢ikaran etkenin de alinan
tedbirler sonucunda hisse senedi piyasasinin daha etkin bir yapiya kavusmasina baglamislardir.

Yasanan kiiresel krizlerin sektorler iizerindeki etkileri farkli olabilmektedir. Kula ve Ozdemir (2009),
Iskenderoglu ve Karakozak (2013), Kiiresel Finans Krizi’nin Borsa Istanbul (BIST)’te islem goren
imalat isletmelerinin finansal yapilar tizerine olan etkilerini incelemislerdir. Elde edilen bulgular
krizlerin s6z konusu firmalarin finansal yapilarini bozdugunu géstermistir. Benzer bulgulara ulasan
Sentlirk ve Pamukgu (2014) ihracata yonelik olan sektorlerde bozulmanin daha gii¢lii oldugunu
ortaya koymuslardir.

COVID 19 salgininin hisse senedi piyasasi lizerine etkilerini arastiran ¢calismalarda genellikle COVID
19 salgini gostergesi olarak, lilkede goriilen vaka ve 6liim sayilarinin kullanildigi gériilmektedir. Ele
alinan degiskenlerin sonuglarina yonelik literatiirde bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu durum séz
konusu degiskenlerin yatirimci psikolojisinde farkhi etkiler yaratmasi ile acgiklanabilmektedir.
Ornegin, Isler ve Giiven (2021) giinliik hasta sayisinin BIST 100 endeksi iizerinde anlaml ve negatif
etkisi oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Ote yandan giinliik vefat sayisinin BIST 100 endeksi iizerinde
anlamli bir etkisine rastlanamamustir. Cetin (2020) vaka sayilarinin Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi
getirisi lizerinde olumsuz bir etkide bulunmadig1 bulgusuna ulasmistir. Bu calismalarin aksine, Akan
ve Atic1 Ustalar (2021) COVID-19 giinliik iyilesen ve vefat eden hasta sayilarinin BIST100 ve BIST30
endeksi de dahil olmak tlizere imalat sanayi hisse senedi endeks getirilerini ve oynakliklarini
arttirdigini ortaya koymuslardir. Calisma bulgulari, borsa endeks getirilerinin ve oynakliklarinin
vefat eden hasta sayisina karsi daha duyarh oldugunu géstermistir. Yatirimcilar COVID-19 siirecinde,
vefat eden hasta sayilarindaki artisi, salginin gidisatina yonelik olumsuz bilgi olarak algilamislardir.
Senol vd. (2022) ele aldiklari iilke grubunda vaka sayilarindaki artisin endeks degerleri lizerinde
olumsuz etki yarattigi ancak iilkelerin gelismislik seviyesi arttikca yasanan olumsuz etkinin
azaldigin1 belirlemislerdir. Seving (2020) literatiirden farklh bir sekilde, COVID 19 Krizi'nin
gostergesi olarak yeni gelistirilen “Salgin Hastaliklar Piyasa Volatilitesi Takipgisi (Infectious
Infectious Disease Equity Market Volatility Tracker - EMV-ID)” endeksini kullanmis ve ele aldig1 tilke
gruplarinda endeksteki artis ile birlikte volatilitenin arttigini belirtmistir.

Demirhan (2020) Cin, Amerika Birlesik Devletleri, Italya ve Tiirkiye; Gormsen ve Koijen (2020) ABD,
Japonya ve Avrupa Birligi; Zhang vd. (2020) ele aldiklarn tilke grubu; Temiir (2021) diinyanin 6nde
gelen borsalari ve Tiirkiye i¢in yaptiklari analizlerde COVID 19 Krizi’'nin s6z konusu iilkelerin borsa
endeks degerlerini olumsuz yonde etkiledigi bulgusuna ulasmisladir. Olmez ve Ekinci (2020),
Demirhan (2020), Bilik ve Aydin (2021), Yildiz ve Aydin (2022), Atic1 Ustalar ve Sanlisoy (2021a)
COVID 19 Krizi'nin Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda volatiliteyi arttirdigini ortaya koymuslardir.
Kiiresel bir yaklasim olarak, Atic1 Ustalar ve Sanlisoy (2021b) G7 iilkeleri ve Tiirkiye i¢in yaptiklari
analizde Fransa, Japonya, Kanada ve Tiirkiye’de volatilitenin arttig1 sonucunu elde etmislerdir.

Baz1 calismalarda ise COVID salginin sektor endeksleri iizerine olan etkileri yine getirileri ve
volatiliteleri boyutlar1 ile incelenmistir. Etkilerin ele alinan sektorlere gore farkhlastig
goriilmektedir. Bunun nedeni s6z konusu sektorlerin teknoloji diizeyi, mal ya da hizmet sektori
icerisinde bulunmasi, kiiresel alanla olan baglantilar1 vb. olabilmektedir. Temiir (2021) perakende
sektoriinde yer alan firmalarin hisse senetlerinin degerinde artis yéniinde, Olmez ve Ekinci (2020)
hizmet, sinai, mali ve teknoloji sektor endeks getirilerinin olumsuz yonde etkilendigi sonucuna
ulasmigladir. Peker ve Demirhan (2020), Yan vd. (2020) ise analizlerine zaman boyutunu da déahil
ederek farkli sektorlerde kisa ve uzun déonemde etkilerin farklilastigi, kisa donemde volatilitenin
arttigl, uzun dénemde ise dengeye dogru hareket edildigi bulgusunu elde etmislerdir. Goker vd.
(2020) Borsa istanbul biinyesinde yer alan sektérlerin biiyiik cogunlugunun kisa, orta ve uzun
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donemde genellikle getirilerin distiigiinii tespit etmislerdir. Ayrica elde edilen sonuglara gore genel
olarak spor, turizm ve tekstil sektorlerinin pandemiden en olumsuz etkilenen sektorler oldugu
gorilmustir.

Literatiirde Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizlerinin borsa endeks getirileri ve oynakliklari
uizerine pek ¢ok inceleme bulunmasina karsin; bu siireclerde reel sektérde yasanan belirsizliklerin
hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisine iliskin ¢alismalar oldukg¢a kisithdir. Calisma hem bu bakis
acisini icermesiyle hem de krizlerin etkisinin sektor hisse senedi getiri ve oynakliklar: tizerindeki
etkisinin heterojen oldugunu kabul ederek, kiiresel reel sektor belirsizliginin imalat sanayi sektoriine
dayali hisse senedi getiri ve oynakliklar iizerindeki etkisine odaklanmasiyla, literatiirdeki bu
boslugu gidermeyi amaglamaktadir.

3. AMPIiRIK YONTEM

Finansal varliklarin getiri serileri yliksek frekansli zaman serisi olduklari i¢in leptokurtik (sisman
kuyruk) serilerdir ve bu nedenle oynaklik kiimelenmelerine! sahiptirler. Bu 6zelliklere sahip olan
getiri serilerinde, varyans zaman icinde degismektedir. Bu durumda, getiri varyansinin zaman i¢inde
sabit oldugunu varsayan modellerin kullanimi, sapmali katsay1 tahminlerine neden olmaktadir.
Dahasi, getiri varyansinin zaman iginde sabit olmadiginin ampirik olarak kanitlanmasi? ile oynakligin
analizinde kosullu degisen varyans modelleri kullanilmaya baslanmistir.

Engle’in (1982) ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli, finansal varligin getirisinin
oynakligi ile gegmis donem hatalarinin arasinda dogrusal iliski tanimlamaktadir. Bollerslev (1986)
ise oynakligin kendi ge¢mis degerlerinin cari donemdeki oynakligi etkiledigini ortaya koyarak, ARCH
modelini genisletmis ve GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelini
tiiretmistir. Bollerslev’in (1986) GARCH modeli Esitlik 1'deki gibi ifade edilmektedir:

& | e~ N (0,ht) (1)
q p

h, = a0+2ai£f_i+z,[3jht_j i=1,..,qvej=1,..,p
i=1 =1

GARCH (p, q) modeli Esitlik (2)’de gosterilmektedir. Esitlikte h; , t donemindeki zamana gore degisen
kosullu varyansi temsil etmektedir. h; ayni zamanda getiri oynakligi olarak da tanimlanmaktadir. «;,
ARCH terimini temsil etmektedir ve cari donemdeki oynaklik ile ge¢mis donem hata kareleri
arasindaki iligkiyi gostermektedir. GARCH terimi olan f; ise cari donemdeki oynaklik ile gegmis
donem oynaklik arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bollerslev (1986), kosullu degisen varyans
matrisinin pozitiflik kosulunu saglamak icin modele a, > 0, a; = 0 ve f; > 0 kisitlarin1 koymustur.
Bu kisitlar, GARCH modelinin simetrik bir model olmasina neden olmaktadir. Bu modelde, oynaklik
pozitif ve negatif soklara kars1 ayn1 tepkiyi vermektedir.

Nelson (1991) GARCH modelinin kisitlarini genisleterek, pozitif ve negatif soklara karsi kosullu
varyansin asimetrik tepkisini 6l¢gmek icin Ustel GARCH (EGARCH) modelini tiiretmistir. Nelson’un
(1991) EGARCH modelj, soklarin isaretini dikkate alarak kosullu varyansi modellemektedir. Burada,
kosullu varyansin (oynakhigin) pozitif ve negatif soklar ile artigini1 kabul etmekte fakat hangi sokun

1 Finansal varlifin getiri serisinde, kiiciik ve biiyiik volatilitenin, sirasiyla, kii¢iik ve biiytlik volatiliteyi izlemesi olarak
tanimlanmaktadir (Mandelbrot, 1963).
2 Detayl bilgi icin bakiniz: Chou vd. (1988).
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oynaklik tizerindeki artirici etkisinin daha baskin oldugunu hesaplamaya izin vermektedir. EGARCH
(p, q) sOyle tanimlanmaktadir:

p r
—i Et—k
=+ 2 () ®
k=1 t=k

q
€

log(he) = o+ ) Byloglhe_) + ) ai| =

=1 t—i
Yukaridaki esitlikte, §; t dénemindeki oynakh@mn kendi ¢-1 dénemindeki oynaklik tarafindan
belirlendigini gosteren GARCH terimidir. Esitlikte, @; ARCH terimini temsil etmektedir. Bu terim
modelde, gerceklesen soklarin beklenen soklardan ne kadar farkhilastigini 6l¢mektedir. a;’'nin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli hesaplanmasi, gerceklesen soklarin beklenen soklardan oynakligi daha
fazla etkiledigini gosterirken; negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi ise beklenen soklarin
gerceklesen soklardan oynaklig1 daha fazla etkiledigini gostermektedir. y;, parametresi ise EGARCH
modelinde “kaldira¢ ya da asimetri etkisi” olarak tanimlanmaktadir. Eger y, istatistiksel olarak
anlamli hesaplanir ise pozitif ve negatif soklar oynaklik iizerindeki asimetrik bir etkiye sahiptir.
Bununla birlikte eger y; > 0 ise oynaklik pozitif soklar ile daha fazla artmakta; y; < 0 ise oynaklik
negatif soklar ile daha fazla artmaktadir.

i=1

Analizde 2008 Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi siirecinde, imalat sanayi sektori hisse senedi
oynaklig1 tizerindeki kiiresel reel sektor belirsizliginin etkisini analiz etmek icin EGARCH modeli
kullanilmistir. Boylece EGARCH modeli asagidaki formu ile tahmin edilmektedir:

r

q p
Et_i Er_
log(ht) = ay + Zﬁjlog(ht_j) + Z a; % + Z Vi ( : k) + Belirsizlik , (4)
. . t—i
j=1 i=1 k=1

Ot—k

Esitlik (4)’'de ifade edilen, Belirsizlik,, kiiresel reel sektor belirsizlik endeksini temsil etmektedir.
Analizde Bekaert, Engstrom ve Xu (2021) tarafindan onerilen endeks kullanmilmistir. Yazarlar
endeksi, dinamik bir arbitrajsiz varlik fiyatlama modelinden, imalat sanayi biiylimesinin kosullu
varyansini modelleyerek tiiretmislerdir. Kiiresel reel sektor belirsizligi endeksi, EGARCH modelinde
hem ortalama hem de varyans denklemine eklenmistir.

Kiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi, dinamikleri birbirinden farkli olan krizlerdir. Kiiresel Finans
Krizi bankacilik sektoriinde baslayan finansal bir kriz iken; COVID-19 Krizi ise saglik sektoriinde
baslayan ve alinan tecrit 6nlemleri ile arz krizine dontismiis bir krizdir. Bu baglamda, Kiiresel Finans
Krizi slirecinde, kriz finansal sektorden reel sektore bulasirken; COVID-19 krizinde ise reel sektérden
finansal sektore bulasmistir. Boylece reel sektor belirsizliginin hisse senedi piyasasinin oynakligi
tizerindeki etkisinin Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi slreclerinde farklilagsmasi
beklenmektedir.

EGARCH modelinde, 2008 Kiiresel Finans Krizi donemini temsil etmesi i¢cin 15 Eyliill 2008-30 Haziran
2009 ve COVID-19 kriz donemini temsil etmesi icin ise 10 Mart 2020-25 Subat 2022 tarihleri
secilmistir. Analizde imalat sanayini temsil etmesi icin sanayi endeksi, gida, tekstil, kimya, kagit, tas
ve topraga dayali sanayi, metal ana sanayisi ile metal esya sanayisinin hisse senetlerini temsil etmesi
icin, sirasiyla, XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKMYA, XTAST, XMANA ve XMESY Borsa [stanbul endeksleri
kullanilmistir. Modelde XUSIN, XGIDA, XKMYA, XTAST, XTEKS, XKAGT, XMANA ve XMESY
endekslerinin getirileri, glinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak Esitlik (5)’deki formiilasyon ile
hesaplanmaktadir.

R =1 Endeks; .
=" Endeks; ;4 ®)

XUSIN, XGIDA, XKMYA, XTAST, XTEKS, XKAGT, XMANA ve XMESY endekslerinin giinliikk kapanis
fiyatlari, investing.com sitesinden elde edilmistir. Kiiresel reel sektor belirsizligi endeksi ise Bekaert,
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Engstrom ve Xu ‘nun (2021) veri tabanindan alinmistir. izleyen bsliimde EGARCH modelinden elde
edilen ampirik bulgular tartisilacaktir.

4,

AMPIRIK BULGULAR

Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi siirecinde, kiiresel reel sektor belirsizliginin Tirkiye'nin
imalat sanayi sektoriine dayal hisse senedi getirileri ve getirilerinin oynaklig: tizerindeki etkisini
analiz etmek icin EGARCH modeli kullanilmistir. Fakat EGARCH modeli tahmin edilmeden 6nce, getiri
serilerinin tanimlayici istatistikleri incelenmis ve onciil testler yapilmistir.
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Grafik 1: 2008 Kiiresel Finans Krizi siirecinde getiri grafikleri
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Grafik 2: COVID-19 Krizi siirecinde getiri grafikleri
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Grafik 1 ve 2’den, tiim sektor endeks getirilerinin hem Kiiresel Finans Krizi hem de COVID-19 Krizi
surecinde oynaklik kiimelenmesine sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu kiimelenmelerin varligy,
sektor endeks getirilerinin normal dagilim sergilememelerine, getiri serilerinin birim kdk icermesine
ve duragan olmamalarina, ayni zamanda varyanslarinin zaman iginde degismesine neden
olabilmektedir. Bu amacla, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi slirecinde, getiri serilerine
iliskin tanimlayici test ve istatistikler kontrol edilmektedir. Getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri,
Tablo 1'de 2008 Kiiresel Finans Krizi donemi icin ve Tablo 2’de de COVID-19 Kriz donemi igin
sunulmaktadir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler: 2008 Kiiresel Finans Krizi

BELIRSIZLIK | XGIDA | XKAGT | XKMYA | XMANA | XUSIN | XTEKS | XTAST | XMESY
Ortalama 0.0001 0.0000 | -0.0001 | -0.0006 | -0.0013 | -0.0004 | 0.0007 | 0.0000 | 0.0000
Medyan -0.0027 0.0003 | -0.0005 | 0.0004 | 0.009 | 0.009 | 00022 | 0.0015 | 0.0030
Maksimum|  0.0968 01226 | 0.1105 | 0.1204 | 01319 | 00838 | 00821 | 00644 | 0.0776
Minimum -0.0675 -0.0885 | -0.1158 | -0.1074 | -0.1106 | -0.0809 | -0.1045 | -0.0782 | -0.1121
Std. Hata 0.0229 0.0260 | 0.0280 | 00281 | 0038 | 00239 | 00226 | 00192 | 0.0295
Carpiklik 0.6225 0.3690 | -0.0559 | -0.0907 | 0.3262 | -0.0885 | -0.7464 | -0.6035 | -0.4126
Basiklik 5.6662 6.2095 | 55397 | 53708 | 51923 | 4.9352 | 6.7879 | 5.3208 | 3.9437
J-B 67.468 84506 | 50.355 | 44.053 | 40.765 | 29.424 | 129.16 | 53.320 | 12.245
Prob. 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0021
gggzli’:‘ 187 187 187 187 187 187 187 187 187

Tablo 1 ‘de Kiiresel Finans Krizi siirecinde standart sapma degerleri kiyaslandiginda, en fazla
oynaklik gosteren sektoriin XMANA ve en diisiik oynaklik gosteren sektoriin ise XTAST oldugu
gorilmektedir. Carpiklik degerine gore, Belirsizlik, XGIDA ve XMANA saga carpik iken; diger seriler
sola ¢arpiktir. Bu durum Kiiresel Finans Krizi siirecinde XGIDA ve XMANA hisse senetlerinin pozitif
soklara daha duyarh iken; XKAGT, XKMYA, XUSIN, XTESK, XTAST ve XMESY hisse senetlerinin
getirilerinin ise negatif soklara daha duyarli oldugunu gostermektedir. Basiklik degerleri
kiyaslandiginda ise bu deger 3’den biiylik oldugundan, tiim seriler sisman kuyruga sahip olan,
leptokurtik serilerdir. Normallik varsayimini sinayan J-B testine gore, tiim getiri serilerinin normal
dagildigini sinayan H sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla getiri serileri normal dagilima sahip
degillerdir.

Tablo 2 ‘de COVID-19 Krizi siirecinde standart sapma degerleri kiyaslandiginda, XGIDA hisse
senedinin oynakliginin en yiiksek oldugu, XUSIN hisse senedinin ise oynakliginin en diisiik oldugu
gorilmektedir. Carpiklik degerlerine gore tiim hisse senedi getirileri sola ¢arpiktir. COVID-19 Krizi
stirecinde, Tiirkiye’de imalat sanayi sektoriine dayali hisse senedi getirileri negatif soklara karsi daha
duyarhdir. Basiklik degerlerine gore tiim getiri serileri, COVID-19 kriz siirecinde de leptokurtik
serilerdir. Kiiresel Finans Krizi ile kiyaslandiginda, basiklik degerleri COVID-19 krizinde daha yiiksek
hesaplanmistir. Bu durum, COVID-19 krizi siirecinde sisman kuyruk riskinin (fat-tail risk) daha
ylksek oldugunu gostermektedir. Jarque Bera degerleri ise bu donemde de getiri serilerinin normal
dagilmadigini gostermektedir.

535



S.A. Ustalar- S. Sanlisoy
Izmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2023 Cilt/Vol:38 Sayi/No:2 Doi: 10.24988 ije.1194709

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler: COVID-19 Krizi

BELIRSIZLIK| XGIDA | XKAGT | XKMYA | XMANA | XUSIN | XTEKS | XTAST | XMESY
Ortalama -0.0009 | 0.0010 | 0.0015 | 0.0022 | 0.0026 | 0.0021 | 0.0018 | 0.0019 | 0.0023
Medyan -0.0036 | 0.0018 | 0.0020 | 0.0034 | 0.0024 | 0.0034 | 0.0037 | 0.0029 | 0.0030
Maksimum | 02132 | 0.0505 | 0.0751 | 0.0884 | 0.0746 | 0.0677 | 0.0720 | 0.0708 | 0.0701
Minimum -0.1092 | -0.0970 | -0.1349 | -0.1001 | -0.1049 | -0.1015 | -0.1399 | -0.1038 | -0.1016
Std. Hata 0.0200 | 0.0273 | 0.0229 | 00202 | 0.0224 | 0.0181 | 0.0213 | 0.0219 | 0.0219
Carpikhik 13738 | -1.6275 | -0.8684 | -1.0494 | -0.4763 | -1.5429 | -1.6371 | -1.0286 | -1.0839
Basikhik 12147 | 10198 | 8.0877 | 89805 | 63475 | 10518 | 10559 | 7.8619 | 7.4785
J-B 1801.815 |1232.556 | 570.805 | 793.400 | 239.243 | 1304.570 | 1340.238 | 550.467 | 488.943
Prob. 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
ggzleer':‘ 474 474 474 474 474 474 474 474 474

Tablo 3 ve 4’te, sirasiyla, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi siirecinde, getiri serilerine
iliskin birim kok ve duraganlik testi sonuglar1 sunulmaktadir. Augmented-Dickey-Fuller (ADF) ve
Philips-Perron (PP) testleri kullanilarak getiri serilerinde birim kokiin varlig1 test edilirken;
Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) testi kullanilarak ise getiri serilerinin duraganliklar test
edilmektedir.

Tablo 3: 2008 Kiiresel Finans Krizi Siireci icinde birim kékiin sinanmasi

[ BELIRSIZLIK| XGIDA | XKAGT [ XKMYA | XMANA [ XMES Y[ XTAS T | XTEKS [ XUSIN| KARAR

ADF Birim Kok Testi

Sabitli t-Statistic -3.398 -12.455| -5.840 | -8.076 | -11.716 | -5.353 | -6.060 | -6.124 |-11.993 10)
Prob. 0.012 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000
. . | t-Statistic -12.544 -12.621| -6.040 | -8.514 | -11.855 | -12.050 | -13.721 | -6.714 |-12.471
Sabit ve Trendli 1(0)
Prob. 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000
. .| t-Statistic -12.142 -12.488| -5.853 | -8.099 | -11.743 | -5.360 | -6.065 | -6.066 |-12.027
Sabit ve Trendsiz 1(0)
Prob. 0.000 0.000 [ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000
PP Birim Kok Testi
Sabitli t-Statistic -12.104 -12.832| -14.074 | -11.830 | -11.689 | -11.439 | -13.166 | -14.012 | -11.985 10)
Prob. 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000
. . | t-Statistic -12.504 -15.746 | -14.302 | -12.184 | -11.799 | -12.011 | -13.730 | -14.786 | -12.450
Sabit ve Trendli 1(0)
Prob. 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000
. ._|t-Statistic -12.139 -12.870 | -14.109 | -11.860 | -11.716 | -11.467 | -13.200 | -14.025 | -12.019
Sabit ve Trendsiz 1(0)
Prob. 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000
KPSS Birim Kok Testi
Sabitli t-Statistic 0.797 0.749 | 0.441 0.833 0.362 1.087 0.926 | 0.969 | 0.844 10)
Prob. 0.135 0.265 | 0.365 0.148 0.690 0.269 0.479 | 0.193 | 0.150
. . | t-Statistic 0.421 0.563 | 0.431 0.860 0.334 0.997 0.935 | 0951 | 0.861
Sabit ve Trendli 1(0)
Prob. 0.285 0.415 | 0515 0.298 0.440 0.419 0.649 | 0.343 | 0.356

Not: ADF ve PP testleri icin MacKinnon kritik degerleri %5 anlamlilik diizeyi i¢in sabit terimli denklemlerde -2.8630,
sabit ve trendli denklemlerde -3.4124 ve sabit ve trendsiz denklemler icin ise -1.6155’dir. KPSS testi icin ise kritik
degerler %5 anlamlilik diizeyi icin sabit terimli denklemlerde 0.4630, sabit ve trendli denklemlerde ise 0.1460’d1r.
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Tablo 4: COVID-19 Krizi suirecinde birim kokiin sinanmasi

| BELIRSIZLIK | XGIDA | XKAGT [ XKMYA | XMANA | XMES Y | XTAST [ XTEKS | XUSIN | KARAR
ADF Birim Kok Testi

Sabitli t-Statistic -23.693 -19.798 | -19.749 | -21.430 | -22.769 | -21.509 | -21.720 | -21.072 |-22.022 10)
Prob. 0.012 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
. . |t-Statistic -23.755 -19.802 | -19.926 | -21.411 | -22.748 | -21.494 | -21.931 | -21.163 | -22.011
Sabit ve Trendli 1(0)
Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
. .| t-Statistic -23.684 -19.752 | -19.673 | -21.172 | -22.436 | -21.265 | -21.569 | -20.912 | -13.336
Sabit ve Trendsiz 1(0)
Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
PP Birim Kok Testi
Sabitli t-Statistic -23.627 -19.846 | -19.789 | -21.469 | -22.754 | -21.507 | -21.749 | -21.146 | -22.022 10)
Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
. . | t-Statistic -23.664 -19.794 | -19.917 | -21.449 | -22.733 | -21.492 | -21.933 | -21.208 | -22.011
Sabit ve Trendli 1(0)
Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
. .| t-Statistic -23.628 -19.843 | -19.764 | -21.220 | -22.458 | -21.343 | -21.638 | -21.061 | -21.815
Sabit ve Trendsiz 1(0)
Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
KPSS Birim Kok Testi
Sabitli t-Statistic 0.167 0.106 0.467 0.060 0.063 0.105 0.506 0.229 0.101 10)
Prob. 0.235 0.365 0.465 0.248 0.790 0.369 0.579 0.293 0.250
. . | t-Statistic 0.158 0.141 0.191 0.154 0.161 0.189 0.158 0.147 0.172
Sabit ve Trendli 1(0)
Prob. 0.185 0.315 0.415 0.198 0.340 0.319 0.549 0.243 0.256

Not: ADF ve PP testleri icin MacKinnon kritik degerleri %5 anlamlilik diizeyi i¢in sabit terimli denklemlerde -2.8630,
sabit ve trendli denklemlerde -3.4124 ve sabit ve trendsiz denklemler i¢in ise -1.6155’dir. KPSS testi icin ise kritik
degerler %5 anlamlilik diizeyi icin sabit terimli denklemlerde 0.4630, sabit ve trendli denklemlerde ise 0.1460’d1r.

Tablo 3 ve 4 birlikte degerlendirildiginde, ADF ve PP testi sonuglarina gore, sifir hipotezi %1
istatistiki anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve serilerin birim kok igcermedigi sonucuna
varilmaktadir. KPSS testi sonuglarinda ise sifir hipotezi kabul edilmekte ve tiim serilerin diizeyde
duragan oldugu goriilmektedir. Sonuc olarak ilgili testler araciligiyla, Ktiresel Finans Krizi ve COVID-
19 Krizi siirecinde getiri serilerinin birim kok icermedigi ve diizeyde duragan olduklarn tespit
edilmistir.

Grafik 1 ve 2’den goriilecegi lizere, tiim getiri serileri oynaklik kiimelenmelerine sahiptir. Bu nedenle,
serilerin varyanslar1 zamana gore degisebilecektir. Bu durum, sektoér getiri endeksleri iizerine
uygulanan ARCH-LM testi kullanilarak test edilmistir. Tablo 5te ARCH-LM Testi sonuglari
sunulmaktadir. Tablo 5’e gore, 2008 Kiiresel Finans Krizi slirecinde tiim getiri serilerinin varyansi
zamana gore degismektedir. COVID-19 Krizi siirecinde ise XGIDA ve XTEKS disinda, diger endeks
getirilerinde degisen varyans sorunun oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Kriz siireclerinde degisen varyansin sinanmasi: ARCH-LM Testi

XUSIN XGIDA XKAGT | XKMYA | XMANA | XMESY | XTAST | XTEKS
2008  Kiiresel| 68211 4.2895 6.008 | 4798 | 47226 | 59172 | 5966 | 5.9866
Finans Krizi (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

4.0524 1.3124 1.6095 | 5.8587 | 4.2803 | 3.8544 | 2442 | 1.498
COVID-19 Krizi

(0.000) (0.208) (0.085) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.121)

Not: Parantez icindeki degerler ilgili test istatistigine iliskin olasiik degerleridir. ARCH-LM testi 12 gecikmede
yapilmistir.

Bekaert, Engstrom ve Xu ‘nun (2021) kiiresel reel sektor belirsizligi endeksi, literatiirde yalnizca
Asgharian vd.’nin (2022) analizinde kullanilmistir. Bu nedenle EGARCH modeli tahmin edilmeden
once, kiiresel reel sektor belirsizligi endeksi ile imalat sanayi sektoriiniin borsa endeks getirileri
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arasindaki korelasyon, korelasyon matrisi ile kontrol edilmistir. 2008 Kiiresel Finans Krizi
surecindeki korelasyon matrisi Tablo 6’da sunulmusken; COVID-19 Krizi siireci i¢in hesaplanan
korelasyon matrisi ise Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi: 2008 Kiiresel Finans Krizi

BELIRSIZLIK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XKMYA XTAST XMANA XMESY
BELIRSIZLIK 1 - - - - - - -
XUSIN -0.6735 1 - - - - - -
XGIDA -0.6661 0.7126 1 - - - - -
XTEKS -0.7994 0.7508 | 0.4964 1 - - - -
XKMYA -0.6472 0.8936 | 0.4837 | 0.6246 1 - - -
XTAST -0.7100 0.8527 | 0.4883 | 0.7631 | 0.7253 1 - -
XMANA -0.7511 0.8962 | 04978 | 0.6262 | 0.7614 0.7549 1 -
XMESY -0.7423 0.8407 | 0.5203 | 0.6862 | 0.7022 0.7798 0.7057 1

Tablo 6’daki korelasyon katsayilarina gore, kiiresel reel sektor belirsizligi ile secilmis imalat
sanayinin borsa endeks getirileri arasinda negatif ve giiclii bir korelasyon vardir. 2008 Kiiresel
Finans Krizi siirecinde, Tiirkiye’deki imalat sanayi sektoriiniin hisse senedi getirilerinin kiiresel reel
sektor belirsizligi ile ters yonde hareket etmektedir. Kiiresel reel sektor belirsizligi artikca, imalat
sanayi sektoriiniin hisse senedi getirileri azalmaktadir. Negatif korelasyon katsayis1 XTEKS, XTAST,
XMANA ve XMESY endeks getirilerinde daha yiiksektir.

Tablo 7: Korelasyon Matrisi: COVID-19 Krizi

BELIRSIZLIK | XUSIN XGIDA | XTEKS | XKMYA XTAST XMANA XMESY
BELIRSIZLIK 1 - - - - - - -
XUSIN -0.6067 1 - - - - - -
XGIDA -0.6800 0.801 1 - - - - -
XTEKS -0.6291 0.8116 0.7104 1 - - - -
XKMYA -0.6770 0.9011 0.6974 0.7242 1 - - -
XTAST -0.6483 0.7925 0.6952 0.7656 0.6888 1 - -
XMANA -0.7551 0.8373 0.5535 0.5497 0.6552 0.5522 1 -
XMESY -0.6537 0.8836 0.6787 0.7600 0.7295 0.6999 0.6416 1

COVID-19 siireci icin hesaplanan Tablo 7’deki korelasyon matrisi, Kiiresel Finans Krizi stirecindeki
gibi, kiiresel reel sektor belirsizligi ile secilmis imalat sanayinin borsa endeks getirileri arasinda
negatif ve gliclii bir korelasyon oldugunu goéstermektedir. COVID-19 Krizi siirecinde, kiiresel reel
sektor belirsizligindeki artis ile birlikte, en fazla XMANA sektoriine dayali hisse senedi getirilerinde
azalma gozlemlenmektedir.

Kiiresel reel sektor belirsizligi ile imalat sanayi sektoriiniin borsa endeks getirileri arasindaki negatif
ve glicli korelasyon saptandiktan sonra EGARCH modeli tahmin edilmistir. Analizde kiiresel kriz
stireclerinde, reel sektor belirsizliginin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisi iki alt donemde
incelenmistir. Bu baglamda, Tablo 8 Kiiresel Finans Krizi i¢in elde edilen katsayilar1 gosterirken,
Tablo 9 ise COVID-19 Krizi i¢in elde edilen katsayilar1 gostermektedir.
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Tablo 8: EGARCH modeli sonucu: 2008 Kiuresel Finans Krizi

Parametreler XUSIN XGIDA XKAGT XKMYA XMANA XMESY XTAST XTEKS

Ortalama Denklemi

-0.0040° -0.0036°  -0.0035°  -0.0041*  -0.0065°  -0.0049* -0.0030° -0.0027*
(0.0005) (0.0006)  (0.0007)  (0.0007)  (0.0009)  (0.0007) (0.0004) (0.0004)

Belirsizlik,

0.0012° 0.0006° 0.0003°  0.0004" 0.0003" 0.0020" 0.0009° 0.0030°
(0.0011) (0.0014)  (0.0015)  (0.0016)  (0.0021)  (0.0016) (0.0011) (0.0010)

Sabit Terim

Varyans Denklemi

Belirsizlik, 1.0194" 1.0400" 1.0228" 1.0185" 1.0143" 1.0531" 1.0658" 1.0618"
(0.0177) (0.0349)  (0.0205)  (0.0186)  (0.0199)  (0.0515) (0.0547) (0.0518)°

wo 6.4172" 3.8357* 7.0151"  8.1680"  4.6915" 1.1730" 1.0177* 2.2213°
(2.4999) (3.7425)  (3.4894)  (4.6551)  (3.8886)  (2.4389) (2.2896) (2.3666)

a 0.3127° 0.0831%  0.1836™  0.0564" 0.2008" 0.4838" 0.1967* 0.4054"
(0.1296) (0.1216)  (0.0994)  (0.0583)  (0.1495)*  (0.2450) (0.1845) (0.1844)

B; 0.7229" 0.5193" 07603  0.6285° 0.6999" 0.8529" 0.6323" 0.5928"
(0.3284) (05012)  (04741)  (06374)  (0.5747)  (0.3309) (0.2806) (0.3055)

Vi -0.0066°  -0.0600"  -0.0360  -0.0073°  -0.0280°  -0.0120" -0.0762* -0.0743"
(0.0509) (0.0831)  (0.0502)  (0.0280)  (0.0557)  (0.1389) (0.1208) (0.1195)

T dist of 7.3444 5.3722 6.1977 5.6729 6.2288 9.5278 5.9421 3.1158
LogLikelihood 476.18 444.22 439.12 429.75 376.37 426.89 506.47 486.84
ARCH LM 0.8056 0.8679 0.5584 0.6912 0.1649 0.7077 0.7388 0.2774
(0.644) (0.580) (0.872) (0.758) (0.685) (0.424) (0.718) (0.992)
Q(12) 8.617 13.162 10.490 12.081 7.1385 16.791 6.639 12.422
(0.735) (0.357) (0.573) (0.439) (0.848) (0.158) (0.880) (0.412)
Q(12) 11.628 11.084 6.975 10.729 8.4453 8.642 18.162 6.532
(0.476) (0.522) (0.858) (0.552) (0.749) (0.733) (0.111) (0.887)

Not: Parantez icindeki degerler, ortalama ve varyans denklemlerindeki katsay1 tahminlerinin standart hatalarini temsil
etmektedir. *, ** ve ***, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ARCH-LM testi, Q ve Q2 Ljung-Box
istatistiklerinde, parantez icindeki degerler olasilik degerini temsil etmektedir. EGARCH model tahmininde kullanilan
uygun gecikme uzunluklari, XGIDA degiskeni icin (2,2), XKMYA degiskeni i¢in (2,3), XKAGT ve XMANA degiskenleri i¢in
(0,0), XMESY degiskeni i¢in (0,2), XTAST degiskeni icin (0,1), XTEKS degiskeni i¢cin (2,3), XUSIN degiskeni i¢in (0,1) ve
Belirsizlik degiskeni i¢in ise (0,1)’dir.

Tablo 8’deki EGARCH modeli sonuglarina gore, Kiiresel Finans Krizi siirecinde, kiiresel reel sektor
belirsizligindeki (Belirsizlik, ) artis ile birlikte, tiim imalat sanayi sektor endekslerinin ortalama
getirileri azalmakta iken; oynakliklar1 artmaktadir. Ortalama getiriler ve getiri oynakliklar
uzerindeki bu etki, tim imalat sanayi sektor endeksleri i¢in istatistiki olarak anlamhdir. Kiiresel
Finans Krizi stirecinde belirsizlikteki artis ile birlikte Tiirkiye’de en ¢ok metal ana sanayi sektoriiniin
hisse senedi (XMANA) getirisi azaltmistir. Bu siirecte belirsizlikteki %1’lik artis, XMANA hisse
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senedine yatirim yapan yatirimcilar i¢in, ortalama getiride %0.65’lik bir azalmaya neden olmustur.
Bununla birlikte Kiiresel Finans Krizi siirecinde, tas ve topraga dayali sektérdeki (XTAST) ve tekstil
sektoriindeki firmalarin hisse senetlerine (XTEKS) yatirim yapan yatirimcilar en yiiksek oynaklik ile
karsilasmislardir. Kiiresel reel sektor belirsizligindeki artis, XTAST getiri oynakhigini %1.062
arttirirken; XTEKS getiri oynakligini yaklasik %1.063 artirmistir.

Tablo 8'de ARCH terimi olan «;, tim endeks modellerinde pozitif ve istatistiki olarak anlaml
hesaplanmistir. Bu durum, Kiiresel Finans Krizi siirecinde, Tlrkiye’de imalat sanayi sektorii endeks
getirilerinin oynaklig1 tizerine gerceklesen soklarin etkisinin, beklenen soklara goére, daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. GARCH parametresini temsil eden 8, tiim varyans modellerinde pozitif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum, tiim imalat sanayi sektori endekslerinin ¢ donemindeki
oynakliklarinin ¢-1 dénemindeki oynakliklarina bagl oldugunu, diger bir ifadeyle oynaklik
1srarciliginin (volatility persistance) varligin1 géstermektedir. Tablo 8’e gore Kiiresel Finans Krizi
stirecinde, oynaklik 1srarciligl en yliksek olan endeksler, kagit ve metal esya sanayine dayali XKAGT
ve XMESY endeksleridir. t-1 doneminde kagit sektoriiniin hisse senedi getirisinde meydana gelen bir
oynaklik artisi, t donemindeki oynakligini 0.76 artirmaktadir. Metal ana sanayi sektoriiniin hisse
senedi getirisindeki oynaklik 1srarcilig1 ise 0.85 olarak hesaplanmistir. EGARCH modelinden elde
edilen y,, kaldira¢ ya da asimetri parametresi ise imalat sanayi sektér endeks getirilerinin varyans
modellerinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu durum Kiiresel Finans Krizi siirecinde,
Turkiye’deki imalat sanayi sektoriine dayali hisse senedi getiri oynakliklarinin, piyasadaki pozitif ve
negatif soklara asimetrik tepki verdiklerini gostermektedir. y;’'nin negatif hesaplanmasi ise kriz
stirecinde getiri serilerine gelen negatif soklarin, pozitif soklara gore, oynaklig1 daha fazla artirdigini
artirdigina isaret etmektedir. Kiiresel Finans Krizi siirecinde, negatif soklara en yiiksek tepki XTAST
ve XTEKS endekslerinde gorulmiistiir.

Model tahmini sonrasinda yapilan istikrar testlerine iliskin bulgular Tablo 8'de model sonuglarinin
ardindan sunulmustur. 12 gecikmede yapilan ARCH-LM testi sonuglari, EGARCH modeli sonrasinda
getiri serilerinde degisen varyans sorununun ortadan kalktigini gostermektedir. Q ve Q2 ile
gosterilen Ljung-Box istatistikleri de 12 gecikme ile uygulanmis ve test sonuglar: getiri serilerinde
otokorelasyon probleminin olmadigini ortaya koymustur.

COVID-19 Krizi stirecinde, reel sektor belirsizligindeki (Belirsizlik,; ) artis tiim sektor endekslerinin
ortalama getirilerini diisiiriirken; oynakligin1 arttirmaktadir. Bu etki tiim sektor endeksleri igin
anlamhdir. Bu siirecte, kiiresel reel sektor belirsizligindeki artis en ¢ok metal ana sanayi sektériintin
hisse senedi getirisini azaltmistir. Gida sektortindeki firmalarin hisse senedi getirilerinin oynakliklari
reel sektor belirsizligindeki artis ile en fazla artis gosteren sektordiir. Bu durum, biiyiik tecrit ile
birlikte gida arzinda yasanan aksamalar nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Kiiresel reel sektor belirsizligi
endeksindeki artis gidaya dayal sektor firmalarinin hisse senedi getiri oynakligini yaklasik olarak
%1.37 artirmaktadir.

Tablo 9’da ARCH terimi (a;) tim EGARCH modellerinde pozitif ve istatistiki olarak anlaml
bulunmustur. Bu durum COVID-19 Krizi siirecinde, imalat sanayi sektoriintin endeks getirilerinin
oynaklig1 tizerinde gercgeklesen soklarin etkisinin daha ytliksek oldugunu gostermektedir. Yine Tablo
9’da GARCH terimi (B;) de benzer gekilde tiim oynaklik modellerinde pozitif ve anlamlidir. Kagit ve
metal ana sanayi sektorlerindeki firmalarin hisse senedi getirileri, t donemindeki oynakliklar1 ¢-1
donemindeki oynakliklarindan en fazla etkilenen firmalardir. Diger bir ifadeyle, COVID-19 Krizi
stirecinde XKAGT ve XMANA endeks getirilerinin oynaklik 1srarciligl, diger endekslere nazaran, daha
yuksek hesaplanmistir. Oynaklik 1srarcihigi XKAGT endeksinde 0.89 iken; XMANA endeksinde ise
0.86 olarak tahmin edilmistir. Tablo 9’da kaldirag¢ ya da asimetri parametreleri (yy)
karsilastirildiginda, kaldira¢ parametresinin tiim imalat sanayi sektoriniin endeks getirilerinin
oynaklik modelleri i¢in istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum COVID-19 Krizi
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stirecinde, Tiirkiye’deki imalat sanayi sektoriine dayal hisse senedi getiri oynakliklarinin, piyasadaki
pozitif ve negatif soklara asimetrik tepki verdiklerini gostermektedir. y;'nin negatif hesaplanmasi ise
kriz siirecinde getiri serilerine gelen negatif soklarin, pozitif soklara gore, oynakligi daha fazla
artirdigina isaret etmektedir. COVID-19 Krizi siirecinde, negatif soklara en yiiksek tepki XMESY ve
XTEKS endekslerinde gorilmiistiir.

Tablo 9: EGARCH modeli sonucu: COVID-19 Krizi

Parametreler XUSIN XGIDA XKAGT XKMYA XMANA XMESY XTAST XTEKS

Ortalama Denklemi

-0.0010°  -0.0006"  -0.0011* -0.0014° -0.0017*  -0.0009°  -0.0008"  -0.0011°
(0.0001)  (0.0001)  (0.0002) (0.0002) (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)

Belirsizlik,

0.0033" 0.0022° 0.0015" 0.0029" 0.0025° 0.0032° 0.0024° 0.0031°
(0.0005)  (0.0005)  (0.0007) (0.0006) (0.0007)  (0.0007)  (0.0006)  (0.0007)

Sabit Terim

Varyans Denklemi

Belirsizlik, 1.2652" 1.3689" 1.0512" 1.1445" 1.2116" 1.2763" 1.0541* 1.1652*
(0.0223)  (0.0194)  (0.0189) (0.0213) (0.0233)  (0.0225)  (0.0195)  (0.0220)"

wo 2.1408" 1.8070" 0.8880" 0.6250" 1.1288"° 1.7798" 0.4683° 2.1752"
(1.4540)  (1.2668)  (1.5275) (1.4146) (1.5396)  (1.2721)  (1.0679)  (1.4556)

a 0.1898" 0.2325° 0.1191° 0.1334" 0.1531° 0.1997° 0.3270° 0.2021"
(0.1284)  (0.1579)  (0.1189) (0.1045)  (0.1199)*  (0.1304)  (0.1110)  (0.1385)

B; 0.7524" 0.7902" 0.8969" 0.7353" 0.8617" 0.7401" 0.6586" 0.7381"
(01751)  (0.1519)  (0.1968) (0.1768) (0.1994)  (0.1607)  (0.1338)  (0.1825)

Vi -0.1292°  -0.0604"  -0.0296" -0.0158" -0.0433°  -0.1662"  -0.0712"  -0.1353"
(0.0883)  (0.0888)  (0.0717) (0.0647) (0.0732)  (0.0853)  (0.0758)  (0.0839)

T dist of 3.5378 3.9296 5.3698 4.3180 5.1279 5.2001 45798 5.1657
LogLikelihood 1354.59 1352.98 1188.24 1274.58 1188.58 1230.06 1232.55 1247.50
ARCH LM 0.2116 0.2370 0.5456 0.2721 0.2662 1.4030 0.8466 0.1712
(0.997) (0.996) (0.8845) (0.993) (0.993) (0.1608) (0.602) (0.999)
Q(12) 18.740 18.314 15.660 7.6119 17.377 13.319 13.689 4.4826
(0.895) (0.106) (0.207) (0.815) (0.136) (0.346) (0.321) (0.973)
Q2(12) 2.3212 2.7897 6.3818 3.0621 3.4695 12.829 7.8483 1.9571
(0.999) (0.997) (0.896) (0.995) (0.991) (0.382) (0.797) (0.999)

Not: Parantez icindeki degerler, ortalama ve varyans denklemlerindeki katsay1 tahminlerinin standart hatalarini temsil
etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ARCH-LM testi, Q ve Q2 Ljung-Box
istatistiklerinde, parantez icindeki degerler olasilik degerini temsil etmektedir. EGARCH model tahmininde kullanilan
uygun gecikme uzunluklari, XGIDA degiskeni i¢in (1,0), XKAGIT degiskeni i¢in (2,3), XMANA degiskeni i¢in (2,3), XMESY
degiskeni i¢in (2,3), XTAST degiskeni i¢in (0,1), XTEKS degiskeni i¢in (0,3), XUSIN degiskeni icin (0,2), XKMYA degiskeni
icin (0,0) ve Belirsizlik degiskeni icin ise (2,2)’dir.
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Tablo 9°da model sonuglarinin yani sira EGARCH model tahmininin ardindan yapilan istikrar
testlerinin sonuglar1 da goriilmektedir. 12 gecikmeyi kapsayan ARCH-LM testi sonuglarina gore,
EGARCH modeli sonrasinda getiri serilerinde degisen varyans sorunu ortadan kalkmaktadir. Ayrica
12 gecikmede uygulanan Q ve Q2 Ljung-Box istatistik sonuglari ise getiri serilerinde otokorelasyon
probleminin olmadigini géstermektedir.

EGARCH modeli sonucunda Kiiresel Finans Krizi siirecinde Tiirkiye’deki Borsa Istanbul imalat sanayi
endeksleri lizerinde elde edilen bulgular, Khoon ve Hui (2010)'un Malezya borsasi, Dajcman
(2012)'nin Almanya, ingiltere, Fransa ve Avusturya borsalari, Podmajerska (2016)'nin ABD, Avrupa
ve Japonya borsalari, Sed’a (2012)’'nin Polonya ve Cek Cumhuriyeti borsalari ve son olarak Sakthivel
vd. (2014)’lin ise Hindistan borsasi i¢cin elde ettikleri bulgular ile paraleldir. COVID-19 Krizi dénemi
icin ise, Demirhan (2020), Olmez ve Ekinci (2020), Bilik ve Aydin (2021), Atici Ustalar ve Sanlisoy
(2021a), Yildiz ve Aydin (2022) ile benzer bulgulara ulasilmistir.

5. SONUC

Kiiresel belirsizligin hakim oldugu dénemlerde, yiiksek belirsizlik finansal varlik fiyatlarinda ve
getirilerinde ciddi dalgalanmalara neden olmaktadir. Yatirimcilarin artan riskten kacinma giidiileri
ve ani alim-satimlar, hisse senedi piyasasinin oynakligini artirmaktadir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ve
COVID-19 Krizi, son yiizyllda yasanan iki biiyiik diinya krizidir. 2008 Kiiresel Finans Krizi’'nin finans
krizi olmasi ve COVID-19 Krizi’'nin ise bir arz krizi olmasiyla birlikte, bu iki kriz dinamikleri itibariyle
farklilasmaktadir. Boylece yliksek reel sektor belirsizliginin yasandigl bu iki kriz siirecinde, hisse
senedi piyasasinin tepkisinin farklilasmasi beklenmektedir. Ayrica bu farklilasmanin sektor
diizeyinde gerceklesmesi de beklenti dahilindedir. Bu baglamda ¢alismada, 2008 Kiiresel Finans Krizi
ve COVID-19 Krizi stireclerinde, kiiresel reel sektor belirsizliginin Tirkiye'deki imalat sanayi
sektoriine dayal hisse senedi getirilerinin oynakliklari iizerindeki etkisi arastirilmistir.

Kiiresel reel sektér belirsizliginin, Tiirkiye borsasinda islem goren imalat sanayi sektori
endekslerinin oynaklig1 iizerindeki etkisini analiz etmek icin kullanilan Ustel GARCH (EGARCH)
modeli, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Krizi i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Analizde 15
Eylil 2008-30 Haziran 2009 tarihleri 2008 Kiiresel Finans Krizi siirecini ve 10 Mart 2020-25 Subat
2022 tarihleri ise COVID-19 Krizi siirecini temsil etmektedir. Modelde, Turkiye’deki imalat sanayi
sektoriinii temsil etmesi icin XGIDA, XKMYA, XTEKS, XTAST, XMANA ve XMESY endekslerinin gilinliik
getirileri kullanilmistir.

EGARCH modeli sonuclari, 2008 Kiiresel Finans Krizi'nde imalat sanayi sektoriine dayali hisse
senetlerinin ortalama getirilerinin negatif yonde daha cok etkilendigini; COVID-19 Krizi'nde ise bu
hisse senetlerinin oynakliklarinin pozitif yonde daha ¢cok etkilendigini gostermektedir. 2008 Kiiresel
Finans Krizi slirecinde en yiiksek negatif getiri metal esya sanayine dayali hisse senedinde
gorilirken; COVID-19 Krizi siirecinde en yiiksek oynaklik artisi gida sektoriine dayal hisse senedi
getirisinde gozlemlenmistir. Model sonuglari, COVID-19 Krizi gibi reel sektorde ciddi daralmalara
neden olan arz krizlerinin, hisse senedi piyasasi1 oynaklig1 iizerindeki etkisinin daha ytiksek oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak, COVID 19 Krizi’'nin Turkiye borsa oynakligi tizerindeki etkisi sektorel
bazda daha ytiksektir.

COVID-19 Krizi saglik kaynakl bir kriz olmasina karsin alinan tedbirler ve uygulanan kisitlamalar
nedeniyle imalat sanayi sektoriiniin faaliyetlerinin aksamasina sebep olmustur. Bu baglamda, dolayh
olarak imalat sanayi sektort krizine doniisen COVID-19 Krizi, finansal piyasalarda meydana gelen bir
krize nazaran, finansal piyasalar1 daha fazla etkilemistir. Bu durum, finansal varlik yatirimcilarinin
sektorel portfoy uyarlamalarinda ve risk yonetiminde yalnizca parasal ve finansal faktorleri degil,
reel sektor ile ilgili faktorleri de dikkate almalar gerektigini gostermektedir. Bir baska ifadeyle,
finansal varlik yatirimcilari kiiresel diizeyde yalnizca finansal gostergeleri degil ayn1 zamanda reel
gostergeleri de siki bir sekilde takip etmelidir. Boylece 6ngoriilebilirligi artirarak belirsizligi ve riski
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azaltmaldirlar. Ote yandan ekonomi politikasi karar birimleri de 6zellikle belirsizligin yiiksek oldugu
kiiresel kriz donemlerinde, gerek finansal gerekse reel sektor yatirimlarinda etkinligi artirabilmek
icin seffaf ve 6ngoriilebilir politikalar izlemelidir. Bu sekilde hem yurtici hem de kiiresel diizeyde
yatirimcilarin kararlarini alirlarken daha 6ngortlebilir bir ortam hazirlanabilecektir. Dolayisiyla bu
sorunlarin ¢oziimii icin gerekli yasal ve kurumsal diizenlemelerin bir an 6nce saglanmasi sadece ilgili
tilkeler diizeyinde degil ayni1 zamanda krizlerin yayilma olgusu dikkate alindiginda kiiresel diizeyde
de biiyiik 6nem arz etmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Effect of Global Uncertainty on Borsa Istanbul Manufacturing Industry

1. Introduction

During recessions, investors are more uncertain about the future of the economy. In these periods,
the doubtfulness experienced by investors about the future of economic activities increases their risk
aversion motives in financial asset investments. While the value of the VIX index was 101.9% in
October 2008, it was 194.1% in March 2020. Baker et al. (2020) state that the value of financial
uncertainty experienced in March 2020 is the highest in recent history, including the 2008 Global
Financial Crisis. Thus, the volatility of the stock market is also higher in periods of economic recession
(Veronesi, 1999: 976). In this context, it can be expected that the positive effect of the uncertainty
experienced in the real economy on the volatility of the stock market will increase during global
crisis periods.

The Global Financial Crisis and the COVID-19 Crisis are crises with different dynamics. While the
Global Financial Crisis was a financial crisis that started in the banking sector; The COVID-19 Crisis,
on the other hand, is a crisis that started in the health sector and turned into a supply crisis with the
lack-down measures taken. In this context, during the Global Financial Crisis, while the crisis spread
from the financial sector to the real sector; In the COVID-19 Crisis, it spread from the real sector to
the financial sector. Thus, the effect of real sector uncertainty on the volatility of the stock market is
expected to differ during the Global Financial Crisis and the COVID-19 Crisis.

In this context, the aim of the study is to investigate the effect of global real sector uncertainty on the
volatility of stock returns based on the manufacturing industry sector in Turkey during the 2008
Global Financial Crisis and the COVID-19 Crisis.

2. Data Set and Method

The effect of global real sector uncertainty on stock market volatility is analyzed with the Exponential
GARCH (EGARCH) model. The EGARCH model is estimated for the 2008 Global Financial Crisis and
the COVID-19 Crisis periods separately. The analysis is carried out with daily closing price data
covering 15 September 2008-30 June 2009 to represent the 2008 Global Financial Crisis process, and
March 2020-25 February 2022 to represent the COVID-19 Crisis process. In the EGARCH model, the
daily returns of the food, chemistry, textile, paper, stone, and soil-based industries, metal main
industry, and metal goods industry stocks are used to represent the manufacturing industry in
Turkey.

3. Empirical Findings

The EGARCH model results show that while the average returns of stocks based on the manufacturing
industry in Turkey decreased in the 2008 Global Financial Crisis and the COVID-19 Crisis; indicates
an increase in return volatility. However, in the 2008 Global Financial Crisis, investors faced higher
negative returns in their investments in the manufacturing industry compared to the COVID-19
Crisis. During the COVID-19 Crisis, the return volatility of stocks based on the manufacturing industry
sector is higher compared to the 2008 Global Financial Crisis. During the 2008 Global Financial Crisis,
the highest negative return was seen in the stocks based on the metal goods industry. However,
during the COVID-19 Crisis, the highest volatility increase was observed in the stock returns based
on the food sector. The model findings show that the effects of crises that cause serious depression
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in the real sector, such as the COVID-19 Crisis, the impact of crisis on stock market volatility are more
dominant.

4. Discussion and Conclusion

The 2008 Global Financial Crisis and the COVID-19 Crisis are the two major global crises experienced
in the last century. With the 2008 Global Financial Crisis being a financial crisis and the COVID-19
Crisis being a supply crisis, these two crises differ in their dynamics. Thus, it can be expected that the
reaction of the stock market will differ in these two crisis periods when high real sector uncertainty
is experienced. In this context, the effect of global real sector uncertainty on the volatility of stock
returns based on the manufacturing industry sector in Turkey during the 2008 Global Financial Crisis
and the COVID-19 Crisis is investigated in this study.

The results of the EGARCH model used in the analysis show that both crises affected the stock returns
and volatility of Turkey's manufacturing industry sector. Unlike the 2008 Global Financial crisis, the
COVID-19 Crisis has a greater impact on volatility. This shows that supply crises, such as the COVID-
19 Crisis, that cause serious depression in the real sector, have a higher impact on stock market
volatility. A crisis originating from the real sector affects financial markets more than a crisis in
financial markets.
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