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Literatiirde negatif soklarin pay senedi endeksleri lizerinde asimetrik
volatilite etkisi oldugu savunulmaktadir. Bu calismada Borsa istanbul’'da
islem goren Likit Banka Endeksi (XLBNK), Banka Dis1 Likit 10 Endeksi
(X10XB) ve endeks vadeli islem so6zlesmelerinin 20 Aralik 2019 - 30
Eylil 2022 donemine iliskin giinlilk kapanis fiyatlarn kullanilmistir.
Calismanin temel amaci, COVID 19 pandemisinin spot pay senedi
endeksleri {izerindeki asimetrik volatilite etkisinin GARCH tipi
modellerle incelenmesi ve analiz sonuglarinin degerlendirilmesidir.
Uygulama asamasinda elde edilen bulgular, COVID 19 pandemisinin
(olumsuz soklarin) spot pay senedi endeksleri lizerinde asimetrik
volatilite etkisinin olmadigini gostermistir. Bununla birlikte gecmis
donem soklarinin spot pay senedi endekslerinin volatilitesi lizerinde
kaliciliga neden oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Volatility Effect of The Covid 19 Pandemic on BIST Liquid Indices

Abstract

In the literature, it is argued that negative shocks have an asymmetric
volatility effect on stock indices. In this study, BIST Liquid Bank Index
(XLBNK), BIST Liquid 10 Ex Banks Index (X10XB) and index futures
contracts between 20 December 2019 and 30 September 2022 the daily
closing prices were used. The main purpose of the study is to examine the
asymmetric volatility effect of the COVID 19 pandemic on spot stock
indices with GARCH type models and to evaluate the analysis results.
Application results showed that the COVID 19 pandemic (negative
shocks) had no asymmetric volatility effect on spot stock indices.
However, it has been concluded that the shocks of the past period cause
persistence on the volatility of the spot stock indices.
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1. Giris

Covid 19 (koronaviriis) Cin’in Wuhan kentinde 31 Aralik 2019 tarihinde ortaya ¢ikmis
ve tiim diinyaya yayilmistir. 11 Mart 2020 tarihinde ise Tiirkiye’'de ilk vaka gorilmiistir.
Covid 19 pandemisinin ekonomik etkileri azalarak da olsa tiim diinyada devam etmektedir.
Covid 19 pandemisinin etkili oldugu alanlardan biri de finans sektdriidiir. Borsalar finans
sektoriiniin 6nemli bir parcasi oldugu diisiiniildiigiinde, pandeminin en fazla etkiledigi
alanlarin basinda pay senetleri ve pay senedi endeksleri gelmektedir.

Volatilite calismalari finansal ekonomi alaninda genis bir alana sahiptir. Bir finansal
varligin volatilitesindeki degisimler, denge fiyatlarinin elde edilmesinde kullanilan varlk
fiyatlama modellerini etkiler. Bu nedenle, ortalama varyans teorisi yatirim yonetimi icin bir
temel olustururken, tiirev fiyatlandirma yontemleri glivenilir volatilite tahminlerine
dayanmaktadir. Piyasa analistleri, kurumsal yatirimcilar ve portfdy yoneticileri, fiyat
degisikliklerinin yatirim ve risk yonetimi kararlar1 tizerinde biiytik etkisi olabileceginden
volatilite egilimlerini yakindan takip etmektedir (Ari, 2022: 354).

Bu calismanin amaci, Covid 19 pandemisinin (olumsuz soklarin) likit endeksler
tzerindeki asimetrik volatilite etkisinin incelenmesi ve analiz sonug¢larinin
degerlendirilmesidir. Calismada, Borsa Istanbul’dan Likit Banka Endeksi (XLBNK) ve Banka
Disi1 Likit 10 Endeksi (X10XB) se¢ilmistir. Bu endekslerin secilme nedeni, fiili dolasimdaki
pay senetlerinin piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek pay senetlerinden olusmasidir.
Endekslerin likit olma 6zelligi, volatilitelerinin yiiksek olma olasiligin1 artirmaktadir. Bu
nedenle Covid 19 pandemisinin bu endekslerin volatilitelerini etkileyip etkilemedigini
arastirmak dnem tasimaktadir.

Bu calismada, Borsa istanbul Likit Banka Endeksi (XLBNK), Banka Dis1 Likit 10
Endeksi (X10XB) ve endeks vadeli islem sézlesmelerinin 20 Aralik 2019 - 30 Eylil 2022
tarihleri arasindaki glinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris boliimiinde ¢alismanin konusu ile ilgili
genel bilgiler bulunmaktadir. Ikinci boliimde ¢alisma konusu ile ilgili daha énce yapilan
calismalara yer verilmistir. Ugiincii bélimde c¢alismada kullanilacak veri seti ve
ekonometrik yontemlere iliskin teorik bilgiler yer almaktadir. Doérdiinci béliimde
ekonometrik yontemlerle yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmektedir. Sonu¢ bolimi ise analiz sonuglarinin genel degerlendirmesinden
olusmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Covid 19 pandemisinin, pay senedi endeksleri tizerindeki volatilite etkisini konu alan
bazi ¢alismalar incelenmistir.

Biyikli (2022) COVID-19’un BIST, NIFTY50, MOEX, NIKKEI225, DAX, NASDAQ, NYSE
BOVESPA borsa endeksleri tlizerindeki volatilite etkisini incelemistir. EGARCH(1,1)
modelinin ve 02.01.2017 ile 17.09.2021 tarihleri arasindaki giinliik verilerin kullanildigi
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calismada, COVID-19 pandemisinin, DAX, BIST, NIKKEI225, NASDAQ, NYSE ve KRX100
borsa endekslerinin volatilitelerinde bir artisa sebep oldugu tespit edilmistir.

Kayral ve Tandogan (2020) BIST100 endeksi volatilitesinin COVID-19
pandemisinden etkilenme diizeyleri ile CCC-GARCH modeli kullanilarak yapilan calismada,
01.01.2015 - 08.07.2020 déneminde, COVID-19 pandemisinin BIST100 endeksi
volatilitesini artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Atas ve Arhi (2022) COVID-19 pandemisinin BIST birincil sektér endeksleri
tizerindeki asimetrik volatilite etkisini incelemistir. GJR-GARCH (1,1) modelinin kullanildig1
calismada COVID-19 pandemisinin, BIST sektor endekslerinin asimetrik volatilitesini
artirdigini tespit edilmistir.

Ustalar ve Sanlisoy (2021) COVID-19 pandemisinin, Tirkiye ve G7 lilkeleri pay senedi
piyasalarinin volatilitesi tizerindeki etkisini arastirmistir. EGARCH(1,1) modelinin
kullanildig1 ve 11 Mart 2020 - 15 Ocak 2021 dénemine iliskin ¢alisma sonuglarina gore
COVID-19 pandemisi, Tiirkiye, Fransa, Japonya, Kanada'nin pay senedi piyasalarinin
volatilitelerini artirmistir.

Sharma (2020) COVID-19 pandemisinin Asya bolgesindeki Hong Kong, Japonya,
Rusya, Singapur ve Giiney Kore olmak iizere bes gelismis Asya ekonomisi i¢in pay senedi
endeksleri iizerindeki oynaklik etkisini incelemistir. Genel olarak, COVID-19 déneminde
volatilitenin Singapur érneginde Hong Kong, Japonya, Rusya ve Giiney Kore kiyasla daha
belirgin oldugu gorilmiistr.

Bora ve Basistha (2020) genellestirilmis bir otoregresif kosullu degisen varyans
modeli yardimiyla COVID-19'un Hindistan'daki hisse senedi fiyatlarinin oynakligi
tizerindeki etkisini ampirik olarak aragtirmistir. Analiz i¢in 3 Eylil 2019 - 10 Temmuz 2020
tarihleri arasinda Nifty ve Sensex endekslerinin giinliik kapanis fiyatlarn kullanilmistir.
Bulgular, Hindistan borsasinin pandemi doneminde oynaklik yasadigini ortaya koymustur.

Gherghina vd. (2021) Ocak 2020 ile Nisan 2021 arasinda Romanya borsasindaki
giinliik getirilerin oynakligini incelemistir. Biikres Borsasi (BSE) 'de islem goren Biikres
Borsasi Ticaret (BET) endeksinin oynaklig1 analiz edilmistir. GARCH (1,1) y6nteminin
kullanildig1 ¢alismada, COVID-19'un BET endeksinin volatilitesini etkilemedigi sonucuna
varilmistir.

Baeka ve Lee (2021) COVID-19 ile ABD borsasi arasindaki oynaklik aktarim etkilerini
incelemistir. BEKK-¢ok degiskenli GARCH modelini kullanarak, ABD borsa oynakliginin hem
kendi gecmis soklarina hem de gecmis COVID-19 soklarina bagli oldugunu tespit
etmislerdir. Ek olarak, COVID-19'un ABD borsasi lizerinde asimetrik bir oynaklik etkisi
oldugu, kotii haberlerin, ABD borsasini iyi haberlerden c¢ok daha fazla etkiledigi
gorulmustiir.

Yong vd. (2021) COVID-19 salgininin Bursa Malezya ve Singapur Borsasinin oynakligi
tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Analizde, 1 Temmuz 2019 ile 31 Agustos 2020 tarihleri
arasinda ilgili borsa endekslerinin giinliik kapanis fiyatlarina iliskin veriler kullanilmistir.
EGARCH (1,1) yontemi ile yapilan analizler, COVID-19 salgininin her iki borsa volatilitesi
lizerinde asimetri etkisinin oldugunu gostermistir.
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Latif vd. (2021) COVID-19'un diinyanin en énemli borsalari lizerindeki etkilerini ve
ayrica COVID-19 dalgasi ile borsa oynaklig1 arasindaki ampirik iliskiyi incelemistir. COVID-
19 salginiyla baglantili borsa oynakligi AR (1)- GARCH (1,1) kullanilarak 6l¢lilmiis ve
COVID-19 korkusunun borsa oynakligini etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Kanada ve ABD'den
alinan gilinlik verileri kullanarak, COVID-19 vakalarindaki artisin genel olarak borsa
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren Likit Banka Endeksi (XLBNK), Banka Dis1
Likit 10 Endeksi (X10XB) ve endeks vadeli islem so6zlesmeleri kullanilmistir.

Borsa Istanbul’da Likit Banka Endeksi ve Banka Disi Likit 10 Endeksi 04.11.2019
tarihinde hesaplanmaya baslamistir. Endeks vadeli islem sézlesmeleri ise 20 Aralik 2019
tarihinde islem gérmeye baslamistir (BIST, 2022).

Borsa Istanbul’da islem goren Likit Banka Endeksi (XLBNK) ve Banka Disi Likit 10
Endeksi (X10XB) vadeli islem sézlesmelerinin vade aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos,
Ekim ve Aralik aylardir. Endeks vadeli islem s6zlesmelerinde vade ve son islem giinii her
vade ayinin son is glinli olmaktadir (BIST, 2022).

Analizlerde kullanilacak endeks vadeli islem sozlesmeleri, islem hacmi ytliksek
olmasindan dolay1 yakin vade aylarina iliskin sézlesmelerdir. Bu nedenle analizlerde,
verilerin elde edildigi 30.09.2022 tarihine en yakin vade ay1 olan Ekim 2022 vadeli
sozlesmeler kullanilmistir.

Bu calismada, endeks vadeli islemlerin ve spot endekslerin 20 Aralik 2019 - 30 Eyliil
2022 donemine iliskin glinliik kapanis (uzlasma) fiyatlar1 kullanilmistir. Veriler, Refinitiv
Eikon (datastream) veri tabanindan cekilmistir.

Serilerin getirisi asagidaki formiil ile hesaplanmistir;

R:=In (P;/ P.1) 1)

Literatiirde finans ve ekonomik zaman serilerinin volatilitesini 6l¢mek icin ¢esitli
istatistiksel yontemler kullanilmaktadir.

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH siireci, kosullu ve kosulsuz varyans ayrimi
yapmakta, kosulsuz varyansi sabit kabul ederken, kosullu varyansin ge¢gmis donem hata
terimlerinin bir fonksiyonu olarak zamanla degistigini kabul etmektedir (Bollerslev, 1986:
307).

En basit GARCH siireci, Bollerslev tarafindan gelistirilen GARCH (1,1) islemidir
(Bollerslev, 1986: 311);

he =g+ g ef-1 + Brhe—y
0o >0, 0(120,,[)’120,

(2)
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Duraganlik icin a1+ 1 < 1 yeterlidir (Bollerslev, 1986: 311).

GARCH modeli simetrik modeldir. Olumlu ve olumsuz soklar volatilite lizerinde ayni
biiyiikliikte etki yapmaktadir. Exponential GARCH (Ussel GARCH - EGARCH) modeline gore,
olumsuz soklarin volatilite lizerindeki etkisi olumlu soklara nazaran daha fazla olmaktadir
(Nelson, 1991: 349-350).

EGARCH modeli ise su sekilde ifade edilmektedir;

In(6f) = ap + Yg=1Br9(Ze—x), B =1, G)
3
g(z) = 0z + y[lze| — Elz]

Denklemde yer alan g(z:) asimetrik tepki fonksiyonu olarak ifade edilmektetir. G (z)
tepki fonksiyonunda yer alan 6, hata teriminin isaretinin kosullu varyans iizerindeki
etkisini, y ise sokun biiytikligiiniin kosullu varyans tzerindeki etkisini géstermektedir.
0 < 0 ise asimetri etkisi vardir, 8 = 0 ise asimetri etkisi yoktur. 8 < 0 olmasi durumu kaldirag
etkisinin varligini ortaya koymaktadir (Nelson, 1991: 350-351).

Asimetrik etkili volatilite modellerinden bir digeri, Rabemananjara ve Zakoian (1993)
tarafindan gelistirilen esik degerli GARCH (Threshold GARCH)'tir (Giirbiiz, 2018: 78).

TARCH (1,1) modeli asagidaki gibi kurulmaktadir;
he= ao+ aruf_y + frofy +yiug 1 Dy_y (414)

Denklemdeki D1 kukla degiskeni;

D .= {1, U1 <0
=17~ 0, Up_q >0

seklinde tanimlanmaktadir (Tas, 2016: 92).

ARCH modelinin diger bir versiyonu, Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen
Asymmetric Power ARCH (APARCH) modelidir (Ding vd., 1993: 99).

PARCH (p, q) modeli su sekilde gosterilmektedir (Ozdemir ve Emec, 2020: 115);
p q
of = ap + Z a; (lee—il — viee—)® + zﬁjag—j (5) 5)
i=1 j=1

>0, @ 20, B 20, -1<y<l,d>0ve0<Y’ a;+ Z?zlﬁjd kosullariin

saglanmasi1 gerekmektedir. y; parametresi asimetri etkisini géstermektedir (Ozdemir ve
Emeg, 2020: 115).
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GARCH modellerinden en uygun model, R degeri ve Log-Olabilirlik degeri en yiliksek
olan, Akakike veya Schwarz Bilgi Kriteri degeri en diisiik olan modeldir (Kutlar, 2017: 117).

Model se¢iminde kullanilacak kriterler arasinda Ortalama Mutlak Hata (Mean
Absolute Error, MAE) ve Ortalama Hata Karelerinin Kokii (Root Mean Square Error, RMSE)
kriterleri de yer almaktadir. MAE ve RMSE kriterlerinden en kii¢lik degere sahip olan model,

volatiliteyi 6lgmekte kullanilacak en basarili model olmaktadir (Emeg ve Ozdemir, 2014:
89).

Ayrica anlamli modeller arasinda Theil Esitsizlik Katsayis1i (Theil Inequality
Coefficient- TIC) degeri en diisiik olan modelin parametreleri kullanilmaktadir (Yildirim ve
Sakarya, 2019: 172).

4. Ampirik Bulgular
4.1. BIST XLBNK Spot Endeks Analiz Sonuglari
BIST Likit Banka Endeksi (XLBNK) ve BIST Likit Banka Endeks Vadeli Islemler

(XLBNK-F) getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistik verileri asagida yer almaktadir.

Tablo 1. RXLBNK ve RXLBNK-F Tanimlayic istatistik Verileri

RXLBNK RXLBNK-F
Ortalama 0.000948 0.000992
En Yiiksek 0.093882 2.295842
En Diisiik -0.105085 -2.310438
Standart Sapma 0.024743 0.126202
Carpiklik -0.335841 -0.190981
Basiklik 6.393319 320.1525
Jarque-Bera 346.5088 2912798
Olasilik 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 695 695
ADF -16.01900 -10.56825

Tablo 1'de yer alan verilere gore XLBNK ve XLBNK-F getiri serileri normal dagilima
uygun olmayan serilerdir. Ayrica Augmented Dickey Fuller (ADF) t istatistik degerlerine

gore, XLBNK ve XLBNK-F getiri serileri diizeyde duragandir.
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XLBNK-F

RXLBNKF

I 1 v | I 1 v 1 1
2020 2021 2022

Sekil 1. XLBNK Getiri ve Kosullu Varyans Grafikleri ve XLBNK-F Getiri Grafigi

Sekil 1'de XLBNK ve XLBNK-F Getiri Serilerine iliskin grafikler ve XLBNK getiri
serisine iliskin GARCH (1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans grafigi yer almaktadir.
Getiri serilerinin volatilitelerinin yiiksek ve serilerde volatilite kiimelenmesi oldugu
goriilmektedir. Ayrica volatilitenin boyutuna bakildiginda bazi dénemlerde serilerinin
volatilitesi cok yilikselmistir. XLBNK getiri serisinin kosullu varyanslari da bazi dénemlerde
yuksek degiskenlik gostermistir.

Tablo 2. Getiri Serilerinin Lee-Strazicich Cift Kirilmali Birim K6k Test Sonuglari

Model AA Model CC
. Kirilma - Kritik t Kirilma s Kritik t
Degisken Tarihleri 0. Degerler  istatistigi | Tarihleri 0. Degerler | istatistigi
%1 | -3.994272 %1 @ -5.248584
16.02.2021 19.10.2020
XLBNK 19.03.2021 i %5 @ -3.401216 ' -16.32200 | 10.11.2020 . %5 : -4.699648 -16.45114
%10 | -3.113288 %10 : -4.418504
%1 -3.994272 %1 : -5.317216
27.03.2020 27.03.2020
XLBNK-F | 08.04.2020 @ %5 @ -3.401216  -26.46971 19062020 @ %5 :-4.660344 | -26.44273
%10 | -3.113288 %10 | -4.339768

Tablo 2’de XLBNK ve XLBNK-F Getiri Serilerinin Lee-Strazicich Cift Kirilmali Birim
Kok Test Sonuglari yer almaktadir. Model AA diizeyde, Model CC ise diizeyde ve egimde ¢ift
kirilmaya izin veren birim kok testleridir. Getiri serilerinin kirilma tarihlerindeki t istatistik
degerleri, %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki kritik degerlerden mutlak deger olarak
biiylik oldugundan, XLBNK ve XLBNK-F getiri serileri yapisal kirilma altinda duragandir.
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F istatistigi 91.58626 Olasilik F (1,692) 0.0000
Gozlem Sayisi* R2 81.11534 Olasilik x2 (1) 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 0.000370 4.95E-05 7.477173 0.0000
RESID"2(-1) 0.341865 0.035722 9.570071 0.0000

Tablo 3’te XLBNK getiri serisine iliskin ARCH etkisinin yani degisen varyansin olup
olmadigini tespit etmek icin olasilik degerlerine bakilir. Olasilik degerleri 0,05’in altinda

oldugundan ARCH etkisinin oldugu sonucuna varilir.

XLBNK getiri serisinde ARCH etkisinin varligi tespit edildikten sonra volatilite
modellemesinde kullanilacak olan en uygun simetrik veya asimetrik kosullu varyans

modelinin secilmesi gerekmektedir. XLBNK getiri serisi

Distribution-GED) kullanilmistur.

Model se¢iminde kullanilacak kriterler asagida yer almaktadir.

Tablo 4. XLBNK Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri

icin (Generalized Error

GARCH (1,1)

he=ag+ay el +Bih_y +y; RXLBNK-F

TARCH(1,1)

h_t= a0 + ale_(t-1)"2 + B1h_(t-1) + y[ €]_(t-1)*2 D_(t-1) + y_1 RXLBNK-F

EGARCH(1,1)

log(hy) = ay + By log (he—y) + a4

t—1

ht—1

-1 1y, RXLBNK-F
ht—1

+]/\/_

PARCH(1,1)

hé=ao + a1 (le_1 | — Y &-1)%+ By h& , +y; RXLBNK-F

VARYANS DENKLEMIi
KRITER GARCH (1,1) TARCH (1,1) EGARCH (1,1) PARCH (1,1)
Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasihik
a, 5.86E-05 0.0145 5.63E-05 0.0157 -1.070155 0.0060 = 0.000269 0.6935
aq 0.173176 0.0020 0.179263 0.0063 0.325923 0.0001  0.174778 0.0005
I 0.729436 0.0000 0.736830 0.0000 0.890544 0.0000 = 0.771961 0.0000
a + By 0.902612 - - - - - 0.946739 -
y - -0.022591 0.7637 -0.022612 0.6264 0.019739 0.8693
Y1 -2.0E-104 1.0000 -2.1E-104 1.0000 0.426558 0.2289  0.000462 0.6948
d - - - - - - 1.537680 0.0241
GED 1.117442 0.0000 1.136534 0.0000 1.120823 0.0000 = 1.115353 0.0000
R2 0.032910 - 0.037461 - 0.034882 - 0.032282 -
Log
Olabilirlik 1671.936 1672.981 1672.741 1676.994
AIC -4.814411 -4.814543 -4.813842 4823340
SC -4.662328 -4.655848 -4.655147 4658032
HQC -
-4.755564 -4.753137 -4.752436 4759375
MAE 0.017178 0.017177 0.017183 0.017139
RMSE 0.024722 0.024695 0.024711 0.024733
TIC 0.932130 0.916785 0.925256 0.908661
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Tablo 4’de GARCH (1,1) modelinde (y1) parametresi anlaml degildir. TARCH (1,1) ve
EGARCH (1,1) modellerinde (y) ve (yi) parametreleri anlamh degildir. PARCH (1,1)
modelinde (y), (v1) ve (ato) parametreleri anlaml degildir.

TARCH (1,1), EGARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modelleri asimetrik modellerdir. Ancak y
parametresi anlamli olmadigindan, bu modeller degisen varyansi modellemekte
kullanilacak anlamh modeller degildir.

GARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri icinde yer alan ao, ai, 1 ve GED
parametreleri anlamlidir. Parametre degerleri modelin zayif duragan olma sartlarini
saglamaktadir.

Boylece endeks vadeli islemlerin, spot endeks iizerindeki volatilite etkisini analiz
etmekte kullanilacak model, XLBNK getiri serisi icin GARCH (1,1) modelidir. Model
parametrelerine iliskin analiz sonuglari asagida yer almaktadir.

XLBNK-F endeks vadeli islemlerin agiklayic1 degisken olarak GARCH (1,1) modeline
dahil edilmesi ile GARCH (1,1) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir;

he=ag+ ay €4 + f1he_1 +y; RXLBNK-F (6) 5)
Tablo 4’den hareketle kosullu varyans modelini su sekilde kurulabilir;
h; = 5,86E-05 + 0,173176 €2_; + 0,729436 h;_; + (-2,0E-104) RXLBNK-F (7},)

GARCH (1,1) modelinde XLBNK endeks volatilitesinin, a; katsayisinin (0,173176)
kii¢iik olmasi nedeniyle, piyasaya gelen yeni haberlerden daha az etkilendigi, gegmis donem
soklarinin, 1 katsayisinin (0,729436) biiyiik olmasi nedeniyle, XLBNK endeks volatilitesi
tizerinde kaliciliga neden oldugu séylenebilir.

Gegmis donem soklarinin, a1+ 31 degerinin (0,902612), 1’e yakin ¢ikmasindan dolay1
XLBNK endeks volatilitesini arttirdigl sdylenebilir. Endeks vadeli islemlerin (XLBNK-F)
varyans parametresi anlaml olmadigindan, XLBNK endeks volatilitesini etkilemedigi
sonucuna varilabilir.

Model parametrelerinin degerlendirilmesinin ardindan, kurulan GARCH (1,1)
modelinin kalintilar1 iizerinde ARCH etkisinin devam edip etmediginin test edilmesi
gerekmektedir. Kosullu degisen varyansin ortadan kalkmasi modelin basarili oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 5. XLBNK Serisi GARCH (1,1) Modeli ARCH LM Test Sonugclari

F istatistigi 0.054187 Olasilik F (1,682) 0.8160
Gozlem Sayisi* R2 0.054342 Olasilik x2 (1) 0.8157
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 1.002668 0.099695 10.05733 0.0000
RESID*2(-1) 0.008913 0.038289 0.232781 0.8160

Tablo 5’'te ARCH etkisinin yani degisen varyansin olup olmadigini tespit etmek icin
olasilik degerlerine bakilir. Olasilik degerleri 0,05’ten yiiksek oldugundan ARCH etkisi
ortadan kalkmistir. Bu durum GARCH (1,1) modelinin kosullu degisen varyansi
modellemede basarili oldugunu géstermektedir.

4.2. BIST X10XB Spot Endeks Analiz Sonuglari

BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi (X10XB) ve BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeks Vadeli
Islemler (X10XB-F) getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistik verileri asagida yer

almaktadir.

Tablo 6. RX10XB ve RX10XB-F Tamimlayic istatistik Verileri

RXLBNK RXLBNK-F
Ortalama 0.001689 0.001707
En Yiiksek 0.075004 2.302422
En Diisik -0.105094 -2.298207
Standart Sapma 0.018731 0.125402
Carpiklik -1.146913 0.005033
Basiklik 9.603292 326.7726
Jarque-Bera 1415.052 3035664
Olasihik 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 695 695
ADF -16.62565 -10.68476

Tablo 6’da yer alan verilere gore X10XB ve X10XB-F getiri serileri normal dagilima

uygun olmayan serilerdir. Ayrica ADF t istatistik degerlerine gore, X10XB ve X10XB-F getiri
serileri diizeyde duragandir.
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Sekil 2. X10XB Getiri ve Kosullu Varyans Grafikleri ve X10XB-F Getiri Grafigi

Sekil 2'de X10XB ve X10XB-F Getiri Serilerine iliskin grafikler ve X10XB getiri serisine
iliskin GARCH (1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans grafigi yer almaktadir. Getiri
serilerinin volatilitelerinin yiiksek ve serilerde volatilite kiimelenmesi oldugu
gorilmektedir. Ayrica volatilitenin boyutuna bakildiginda bazi dénemlerde serilerinin
volatilitesi cok ylikselmistir. X10XB getiri serisinin kosullu varyanslar1 da bazi donemlerde
ylksek degiskenlik gostermistir.

Tablo 7. Getiri Serilerinin Lee-Strazicich Cift Kirilmali Birim Kok Test Sonuglar1

Model AA Model CC
.. Kirilma - Kritik t Kirilma .. Kritik t
Degisken Tarihleri 0.S. Degerler | istatistigi | Tarihleri 0.S. Degerler  istatistigi
%1 : -3.994272 %1 : -5.318264
20.12.2021 1412.2021
0, - - b ) 0, - -
X10XB 12012022 | %5 -3401216 -17.69901 715" 50 %5  -4.660976 -18.32485
%10 : -3.113288 %10 | -4.340522
%1  -3.995138 %1 : -5.318264
X10XB-F 09.07.2020 = o5 3402014 -1892491 2032020 o 0 4660976 -26.16592
30.07.2020 01.04.2020
%10 : -3.113852 %10 | -4.340522
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Tablo 7’de X10XB ve X10XB-F Getiri Serilerinin Lee-Strazicich Cift Kirilmal Birim

Kok Test Sonuglari yer almaktadir. Model AA diizeyde, Model CC ise diizeyde ve egimde cift
kirilmaya izin veren birim kok testleridir. Getiri serilerinin kirilma tarihlerindeki t istatistik
degerleri, %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki kritik degerlerden mutlak deger olarak

biiyiik oldugundan, X10XB ve X10XB-F getiri serileri yapisal kirilma altinda duragandir.

Tablo 8. X10XB Serisi ARCH LM Test Sonuglari

F istatistigi 28.59230 Olasilik F (1,692) 0.0000
Gozlem Sayisi* R2 27.53714 Olasilik x2 (1) 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 0.000276 3.90E-05 7.062797 0.0000
RESID*2(-1) 0.199193 0.037252 5.347176 0.0000

Tablo 8'de ARCH etkisinin yani degisen varyansin olup olmadigini tespit etmek icin
olasilik degerlerine bakilir. Olasilik degerleri 0,05’in altinda oldugundan ARCH etkisinin
oldugu sonucuna varilir.

X10XB getiri serisinde ARCH etkisinin varligl tespit edildikten sonra volatilite
modellemesinde kullanilacak olan en uygun simetrik veya asimetrik kosullu varyans

modelinin se¢ilmesi

gerekmektedir. X10XB getiri

Distribution-GED) kullanilmistur.

serisi

icin (Generalized Error

Model se¢iminde kullanilacak kriterler asagida yer almaktadir.

Tablo 9. X10XB Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri

GARCH (1,1)

h’t =y + a4 Stz_l + Blht—l +VY1 RX10XB-F

TARCH(1,1)

h_t= @0 + ale_(t-1)"2 + B1h_(t-1) + Y[ ] (t-1)*2 D_(t-1) +y_1 RX10XB-F

EGARCH(1,1)

log(h,) = ay + f1log (hy_y) + a4 j% + yj% +y; RX10XB-F
PARCH(1,1)
h=ao+ a1 (lg_1 | — ¥ &—1)%+ B R | +y; RX10XB-F
VARYANS DENKLEMIi
KRITER GARCH (1,1) TARCH (1,1) EGARCH (1,1) PARCH (1,1)
Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasihik
ag 2.12E-05 0.0090 2.37E-05 0.0068 -0.635659 0.0062 6.92E-05 0.7512
aq 0.095144 0.0023 0.088094 0.0219 0.202012 0.0001 0.105514 0.0113
B1 0.840085 0.0000 0.825140 0.0000 0.939427 0.0000 0.842521 0.0000
a, + By 0.935229 - - - - - 0.948035 -
y - - 0.026657 0.5742 -0.019815 0.5017 0.074434 0.5610
Y1 -2.4E-104 1.0000 8.37E-07 0.9889 0.033467 0.9131 8.09E-06 0.9640
d - - - - - - 1.704053 0.0329
GED 1.031144 0.0000 1.029269 0.0000 1.026377 0.0000 1.029847 0.0000
R2 0.013436 - 0.013781 - 0.013093 - 0.013708 -
Log

Olabilirlik 1890.838 1890.965 1889.441 1890.895

AIC -5.433875 -5.431357 -5.426960 -5.428270

SC -5.381453 -5.372382 -5.367985 -5.362742

HQC -5.413601 -5.408549 -5.404152 -5.402928

MAE 0.012520 0.012521 0.012521 0.012520
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Tablo 9. Devami

RMSE 0.018748 - 0.018747 - 0.018747 - 0.018747

TIC 0.893953 - 0.895363 - 0.895067 - 0.894890

Tablo 9’da GARCH (1,1) modelinde (y1) parametresi anlaml degildir. TARCH (1,1) ve
EGARCH (1,1) modellerinde (y) ve (yi) parametreleri anlamh degildir. PARCH (1,1)
modelinde (y), (y1) ve (ao) parametreleri anlamh degildir.

TARCH (1,1), EGARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modelleri asimetrik modellerdir. Ancak y
parametresi anlamli olmadigindan, bu modeller kosullu varyansi modellemekte
kullanilacak anlamli modeller degildir.

GARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri icinde yer alan oo, ai, 1 ve GED
parametreleri anlamhdir. Parametre degerleri modelin zayif duragan olma sartlarin
saglamaktadir.

Boylece endeks vadeli islemlerin, spot endeks iizerindeki volatilite etkisini analiz
etmekte kullanilacak model, X10XB getiri serisi icin GARCH (1,1) modelidir. Model
parametrelerine iliskin analiz sonuglari asagida yer almaktadir.

X10XB-F endeks vadeli islemlerin agiklayic1 degisken olarak GARCH (1,1) modeline
dahil edilmesi ile GARCH (1,1) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir;

ht = ao + 0(1 53_1 + nglht—l + )/1 RXlOXB'F (8) 5)
Tablo 9°dan hareketle kosullu varyans modelini su sekilde kurulabilir;

he =2,12E-05 +0,095144 £f_y + 0,840085 he_y + (-2,4E-104) RX10XB-F  (9)

GARCH (1,1) modelinde X10XB endeks volatilitesinin, a; katsayisinin (0,095144)
kii¢iik olmasi nedeniyle, piyasaya gelen yeni haberlerden daha az etkilendigi, gegmis donem
soklarinin, (1 katsayisinin (0,840085) biiytik olmasi nedeniyle, X10XB endeks volatilitesi
tizerinde kaliciliga neden oldugu soylenebilir.

Gegmis donem soklarinin, ai+ 1 degerinin (0,935229), 1’e yakin ¢ikmasindan dolay,
X10XB endeks volatilitesini arttirdig1 sdylenebilir. Endeks vadeli islemlerin (X10XB-F)
varyans parametresi anlamli olmadigindan, X10XB endeks volatilitesini etkilemedigi
sonucuna varilabilir.

Model parametrelerinin degerlendirilmesinin ardindan, kurulan GARCH (1,1)
modelinin kalintilar1 tizerinde ARCH etkisinin devam edip etmediginin test edilmesi
gerekmektedir. Kosullu degisen varyansin ortadan kalkmasi modelin basarili oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 10. X10XB Serisi GARCH (1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari

F istatistigi 0.060798 Olasilik F (1,692) 0.8053
Go6zlem Sayisi* R? 0.060969 Olasilik x2 (1) 0.8050
Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 1.013669 0.115497 8.776584 0.0000
RESID*2(-1) 0.009387 0.038069 0.246573 0.8053

Tablo 10°da ARCH etkisinin yani degisen varyansin olup olmadigini tespit etmek icin
olasilik degerlerine bakilir. Olasilik degerleri 0,05'ten yiiksek oldugundan kosullu degisen
varyans ortadan kalkmistir. Bu durum GARCH (1,1) modelinin kosullu degisen varyansi
modellemede basarili oldugunu géstermektedir.

5. Sonug

Bu calisma, hem COVID 19 pandemisinin (negatif soklarin) hem de endeks vadeli
islemlerin, spot pay senedi endeksleri iizerindeki volatilite etkisini tespit etmeyi
amaclamaktadir. Bu amagla Tiirkiye’den secilmis Orneklerin yer aldig1 veri seti
olusturulmustur. Borsa Istanbul’da islem géren Likit Banka Endeksi (XLBNK), Banka Dis1
Likit 10 Endeksi (X10XB) ve endeks vadeli islem sézlesmelerinin 20 Aralik 2019 - 30 Eyliil
2022 doénemine iligkin glinliik kapanis fiyatlar kullanilmigtir.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren Likit Banka Endeksi (XLBNK), Banka Disi
Likit 10 Endeksi (X10XB) sec¢ilmistir. Bu endekslerin secilme nedeni, fiili dolasimdaki pay
senetlerinin piyasa degeri ve islem hacmi yiliksek pay senetlerinden olusmasidir.
Endekslerin likit olma 6zelligi, volatilitelerinin yiiksek olma olasiligin1 artirmaktadir. Bu
nedenle COVID 19 pandemisinin bu endekslerin volatilitelerini etkileyip etkilemedigini
arastirmak onem tasimaktadir. Ayrica bu calismada, endeks vadeli islemlerin, spot
endeksler lizerindeki volatilite etkisi de arastirilmistir.

Kosullu degisen varyans modelleri her bir endeks i¢in ayr1 ayr degerlendirilmis ve en
uygun kriterlere sahip modelin GARCH (1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.

TARCH (1,1), EGARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modelleri asimetrik modellerdir. Ancak
bu modellerde asimetrik etkiyi ifade eden y parametresinin olasilik degerleri 0,05’ten
biiyiik oldugundan %5 anlamhilik diizeyinde bu parametre anlamli degildir. Bu nedenle
TARCH (1,1), EGARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modelleri kosullu varyansi modellemekte
kullanilacak anlamli modeller degildir. Bu durum COVID 19 pandemisinin (negatif soklarin)
pay senedi endekslerinin volatiliteleri tizerinde asimetrik etkiye yani negatif soklarin pozitif
soklara nazaran volatilite tizerinde daha fazla etkiye sahip olmadigini bu ¢alisma agisindan
gostermistir.

Yapilan analizler sonucunda, piyasaya gelen yeni haberlerin spot endeks volatilitesini
daha az etkiledigi, spot endeks volatilitesi iizerinde gecmis donem soklarinin kaliciliga
neden oldugunu ve ge¢mis donem soklarinin spot endeks volatilitesini arttirdig
gorulmektedir. Bu durum COVID 19 pandemisinin spot endeks volatilitesi iizerinde
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kaliciliga neden oldugu ve spot endeks volatilitesini arttirdigl sonucuna ulasilmaktadir.
Diger taraftan volatiliteyi modellemekte kullanilan ac¢iklayici degisken endeks vadeli
islemlerin, varyans denkleminde yer alan (y1) parametresi anlamli olmadigindan, endeks
vadeli islemlerin, spot endeks volatilitesini etkilemedigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular, COVID 19 pandemisinin (gecmis donem soklarinin) spot
endekslerin volatiliteleri {izerinde kaliciliga neden oldugunu ve volatiliteyi artirdigini
gosterirken, COVID 19 pandemisinin (negatif soklarin) asimetrik etkisinin olmadigini
gostermistir. Diger tarftan endeks vadeli islemlerin spot endekslerin volatilitesini izerinde
etkisi olmadig1 goriilmistiir. Bu sonuglar yatirimcilara gegmis donem soklarinin bugiinkii
volatilite tizerinde kaliciliga neden oldugu ve bugiinkii volatiliteyi artirdig1 yontinde 1s1k
tutmaktadir.

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglar, Biyikli (2022), Kayral ve Tandogan (2020),
Ustalar ve Sanlisoy (2021), Bora ve Basistha (2020) ve Latif vd. (2021)’nin COVID 19
pandemisinin, spot endeks volatilitesini artirdigi yoniindeki calismalar ile benzerlik
tasimaktadir. Bu ¢alisma secilen endekslerin likit olma 6zelliginden dolay1 volatilitelerinin
yuksek olma olasilig1 acgisindan 6nemlidir. Elde edilen bulgular, COVID 19 pandemisinin
spot endeks volatilitesini artirdigini ve volatilite iizerinde kaliciliga neden oldugunu
gostermektedir. COVID 19 pandemisinin her ne kadar piyasalar iizerindeki etkisi azalarak
devam etse de gelecek donemlerde piyasalar tlizerinde volatilite etkisinin daha belirgin
olarak ortaya ¢ikacagi disiiniilmektedir. Bu nedenle gelecek donemlerde daha fazla sayida
endeksin yer aldig1 daha fazla veri ile ¢alisma yapilarak, hem ge¢mis dénem soklarinin
volatilite iizerindeki etkisinin hem de negatif soklarin volatilite lizerindeki asimetri
etkisinin arastirilmasi faydali olabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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