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Covid-19 Pandemisinin Asimetrik Volatilite Uzerinde Etkileri: Uluslararas: Hisse
Senetleri Piyasas1 Uzerine Bir Arastirma

The Effects of the Conid-19 Pandemic on Asymmetric Volatility: A Research on the
International Equity Market

Berkan Atas”

Oz: Asimetrik volatilite kavramu, ayn1 boyuttaki negatif fiyat degisimlerinin pozitif fiyat degisimlerine gore
kosullu varyans iizerinde daha etkin olmasi olarak tanimlanabilir. Bu durum finansal piyasalarin yapisal bir 6zelligi
olarak kabul edilmektedir. Diger taraftan kriz ve belirsizlik donemlerinde asimetrik volatilite etkisinin
belirginlestigi yoniinde bulgular da vardir. Bu ¢alismada Covid-19 kaynakli krizin uluslararasi hisse senedi
piyasalar1 iizerinde meydana getirdigi asimetrik volatilite bulgular1 kriz 6ncesi donemle karsilastirilarak
incelenmistir. Volatilite asimetrisinin modellenmesi i¢in GJR-GARCH (1,1) yontemi kullanilmistir. Bulunan
sonuglara gore asimetrik volatilite hem kriz 6ncesi hem de kriz sonrasi déonemde gozlemlenmekle birlikte kriz
sonrast dénem i¢in daha anlamli degerler gostermektedir. Ayrica asimetri katsayisinin kriz sonrasi tiim dénemler
i¢cin daha yiikseldigi ve asimetri etkisin modelde daha baskin hale geldigi goriilmiistiir. Bunun yaninda tiim
piyasalarin volatilitedeki ortalamaya yakinsama (mean reversion) o&zelliginin olduk¢a belirgin oldugu
gozlemlenmistir. Bulgular volatilitenin uzun donemde tarihsel ortalamaya yaklastigini gostermektedir. Elde edilen
bulgularin degerleme ve risk yonetimi gibi konularda géz oniinde bulundurulmasi piyasalarin etkinliginin
artmasinda fayda saglayabilir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Volatilite, GIR-GARCH Modeli, Covid-19, Uluslararasi Pay Piyasalar

Abstract: Asymmetric volatility can be defined as negative price changes having more impact on the conditional
variance than positives ones. This is considered a characteristic of financial markets. On the other hand, there are
also findings in the literature that the effect of asymmetric volatility becomes apparent during periods of crisis and
uncertainty. In this study, the asymmetric volatility effect caused by the Covid-19 pandemic on international stock
markets has been investigated and compared with the pre-crisis period. The GIR-GARCH (1,1) method is applied
to model the volatility asymmetry. According to the results, although asymmetric volatility is observed both in the
pre-crisis and crisis periods, it reflects more significant values for the post-crisis. In addition, it is observed that
the asymmetry coefficient increased for all series after the crisis and the asymmetry effect became more dominant
in the model. In addition, it has been observed that the mean reversion feature of all markets is quite evident. The
findings can guide on issues such as valuation and risk management to help increase markets' effectiveness.
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Giris

Volatilite varlik fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Volatilite varlik
degerleme, yatirim tercihi ve risk yonetimi gibi temel konularda olduk¢a énemli bir parametredir. Bu
nedenle, volatilitenin tahmini ve modellenmesi portfoy yonetimi agisindan hayati bir olgudur. Bununla
birlikte volatilitenin tahmini ve modellenmesi piyasa yapicilar tarafindan kolaylikla gerceklestirilen bir
yapida degildir. Bunun en biiyiik nedeni yatirimlarin riskinin ¢ogunlukla sabit olmamasi ve zaman
icerisinde biiyiik 6l¢iide degisebilmesidir. Volatilitenin dogru bir sekilde modellenmesi i¢in bir¢ok farkl
model gelistirilmistir. Kosullu varyans modelleri Mandelbrot (1963)’un “kii¢iik degisimler ayn1 yonde
kiigiik soklar meydana getirirken, biiyiik degisimler de biiylik soklart meydana getirir” teoremine gore
hareket etmektedir. Finansal piyasalar da yapisi geregi bu teoreme oldukca uygun piyasalardir. Finansal
piyasalarda meydana gelen bir sok benzer soklarin gerceklesmesine neden olmaktadir. Bu duruma
ARCH etkisi (ARCH effect) denilmektedir. Kosullu volatilite modelleri bu etkinin goriildigi
piyasalarda volatilitenin modellenmesi i¢in olduk¢a kullaniglidir.

Son yillarda volatilite modellemesi i¢in kosullu varyansin zamanla degistigi volatilite modelleri
on plana ¢ikmaktadir. Bu modeller i¢inde muhtemelen en ¢ok bilineni Engle (1982) tarafindan ilk olarak
literatiire kazandirilan ARCH (autoregressive conditional heteroskedastic) modelidir. Bu model
karakteristik olarak cari donemdeki kosullu varyansin 6nceki donem hata teriminin bir fonksiyonu
oldugunu varsaymaktadir. ARCH modeli genel kabul gérmiis bir model olmasina ragmen finansal
serilerin uzun donemde ortalamaya yakinsama (mean reverting) ozelligini gézardi etmektedir. Bu
problemi ortadan kaldirmak i¢in daha sonra Bollerslev (1986) tarafindan GARCH modeli ortaya
atilmigtir. GARCH modelinde kosullu varyans bir onceki hata teriminin yaninda uzun dénemli
varyansin bir fonksiyonu haline gelmistir. Asimetrik volatilitenin tespiti ve modellenmesi i¢in genellikle
Nelson (1991)’un E-GARCH veya Glosten vd. (1993)’in GJR-GARCH modelleri kullanilmaktadir.

Asimetrik volatilite kisaca bir varligin negatif yonlii dalgalanmalarinin, pozitif yonli
dalgalanmalara kiyasla kosullu varyans iizerinde daha biiyiik etkiye sahip olmasi olarak tanimlanabilir
(Horpestad vd., 2019: 540-541). Black (1976) ve Christie (1982) negatif soklarin getiri ile ters orantili
oldugunu ortaya atmigtir. Bu durum ayrica kaldirag etkisi (leverage effect) olarak da
isimlendirilmektedir. Volatilite siirecinde beklenmedik soklara asimetrik reaksiyon finansal piyasalarin
bilinen bir 6zelligidir. Bu durumu agiklamak igin literatiirde farkli gerekgeler dne siiriilmiistiir. Bunlar:
1) dayanak varligin finansal yapisi, 2) volatilite geri beslemesi efekti (volatility feedback effect), 3)
davranigsal nedenler olarak siralanabilir (Horpestad vd., 2019: 541). Asimetrik volatilite nedeniyle hisse
senedi getirileri ve volatilitesi arasinda negatif korelasyon meydana gelmektedir (Bentes, 2018: 258).

Hisse senedi piyasalarindaki asimetrik volatilite, finans alaninda yaygin bir sekilde irdelenmis
olup, getiri ve volatilitenin negatif iligkili oldugunu ve bu iliskinin biiyiik kayiplarin gozlemlendigi
donemlerde daha belirgin oldugunu belirtmektedir. Diger bir deyisle, biiyiik oynaklik artiglar1 ve biiyiik
pazar diisiisleri bir arada gerceklesmeye meyillidir. Asimetrik hisse senedi piyasasi volatilitesi en az ii¢
nedenden dolay1 onemlidir. Birincisi, dalgalanma karakteristiginin acgiklanmasi fiyatlama basarisi
acisindan gereklidir. Ikincisi, risk tahmini, hedging ve opsiyon fiyatlandirmasinda énemli bir rol oynar.
Son olarak, asimetrik volatilite, negatif olarak carpik getiri dagilimlari anlamina gelir, yani biiyiik
kayiplarin olasiliklarmin bir kismini agiklamaya yardimcei olabilir (Aboura ve Wagner, 2016: 48-49).

[k olarak Uzak Asya iilkelerinde goriilen sonrasinda tiim diinyaya yayilan pandemiden birgok
iilke ekonomisi olumsuz etkilenmistir. Kriz saglik alaninda ger¢eklesmesine ragmen alinan kapanma
tedbirleri, iilke ekonomilerinde biiyiik daralmalara neden olmustur. Bu nedenle pandeminin, bir
uluslararast ekonomik krizi beraberinde getirdigi sdylenebilir. Nitekim OECD (2021) raporuna gore
pandeminin diinya ekonomilerine etkisi 2008 uluslararasi krizinden daha biiyiktiir. Calismada
bulundugumuz yiizyilin en biiyiik krizlerinden biri olarak gosterilen pandemi kaynakli krizin
uluslararast hisse senedi piyasalarindaki volatilite karakteristigi iizerinde yaptigi etkileri kurulan ampirik
modelle gozlemlenecektir. Bu sayede artan belirsizlik ve kaotik ortamla birlikte piyasalarin volatilite
yapisinda meydana gelen degisimleri incelemek amaclanmaktadir.
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Literatiir Taramasi

Literatiirde asimetrik volatiliteyi farkli nedenlerle aciklayan ¢alismalar s6z konusudur. Black
(1976), Christie (1982), asimetrik volatilitenin, firmalarin yiiksek bor¢-6zsermaye rasyolari nedeniyle
artan riskliliginden kaynaklandigini1 savunmuslardir. Bu nedenle asimetrik volatilitenin bir diger ismi de
kaldirag etkisidir. Bu konudaki onciil ¢caligmalarda asimetrik volatilite firmaya 6zgii riskler ile (borg
Ozsermaye dengesi) iligkilendirilmistir. Black (1976), getiriler ve volatilite arasinda dnemli 6lgiide
negatif iliski oldugunu saptamistir. Calismanin bulgularina gére getirilerdeki %1°lik diisiis volatiliteyi
%1’in iizerinde artirmaktadir. Ayrica firmanin 6zsermayesinde yasanan kayip nedeniyle borg-
0zsermaye dengesi bozulmakta ve firmanin riski artmaktadir. Christie (1982)’ye gore hisse senetlerinin
volatilitesi kaldira¢ diizeyiyle dogrudan iligkilidir. Cheung ve Ng (1992) kullandiklar1 GARCH-M
modeline gore getiri ve volatilite arasinda negatif iligski tespit etmislerdir. Ayrica kaldirag etkisinin
kiigiik firmalarda daha belirgin oldugu goézlenmistir. Bunun yaninda Figlewski ve Wang (2000)
asimetrik volatilitenin kaldiragtaki degisimlerle (borg-6zsermaye dengesi) iligkili olmadigim
gbzlemlemistir.

Asimetrik volatilitenin bir diger aciklamasi volatilite geri beslemesi (volatility feedback)
efektidir. Bu agiklamaya gore volatilitedeki artis beklenen getiriyi de artiracaktir. Bu nedenle fiyatlari
diisen varliklarin beklenen getirisi ylikselmektedir. Eger volatilite fiyatlanmigsa, beklenen volatilitede
arti, beklenen getiriyi de artiracak ve fiyat diiserek denge yeniden olusacaktir (Horpestad vd.,2019:
542). Bekaert ve Wu (2000) Nikkei 225 endeksindeki asimetrik volatilitenin kaldiragtan ¢ok volatilite
geri bildirimi etkisiyle agiklanabilecegini savunmaktadir. Ayn1 sekilde Figlewski ve Wang (2000) yeni
borg ihraci gibi kaldirag seviyesi degisimlerinin volatilite {izerinde herhangi bir etkisi olamayacagini
gostermistir. Asimetrik volatilitenin kaldiragtan m1 yoksa volatilite geri beslemesinden mi
kaynaklandigi hakkinda kesin bir yargiya varmak ise zordur. Birbirine benzer iki c¢alismada
Hasanhodzic ve Lo (2011) kaldiracin volatiliteyi aciklamada neredeyse etkisiz oldugunu gézlemlerken
Ericsson vd. (2016) kaldiraci oldukga agiklayict bulmustur.

Bunun yaninda asimetrik volatilite ile finansal krizleri iliskilendiren ¢aligmalar da mevcuttur.
Leeves (2007) Giiney Dogu Asya piyasalarindaki 1997 krizinde kriz dénemi boyunca asimetrik
volatilite artis1 oldugunu ve kriz sonrast donemde bu etkinin yatistigini gézlemlemistir. Ayrica Liau ve
Yang (2008) da benzer sekilde 1997 Asya krizinin hisse senedi piyasalari {izerindeki asimetrik volatilite
artisina neden oldugu sonucuna varmistir. Sosa vd. (2017) Avrupa ve ABD hisse senetleri piyasasini
kapsayan calismada kriz déneminde volatilitenin ve asimetrik volatilitenin arttigin1 gézlemlemistir.
Hussain vd. (2020) Asya iilkeleri ve gelismis iilkeler arasinda asimetrik volatilite gegiskenligini
arastirdigl calismasinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda kriz donemlerinde asimetrik
volatilite geciskenliginin yilikseldigini gdzlemlemistir. Christensen vd. (2015) ve Baur ve Dimpfl (2017)
kriz donemlerinde asimetrik volatilite etkisinin artarak daha belirginlestigini gézlemlemislerdir. Bunun
en biiyiikk nedeni kriz donemlerinde piyasalarin birbirini takip eden benzer fiyatlama davraniglar
olabilir. Normal dénemde yatirimcilar daha 6zgiin ve bireysel davranis sergilerken, kriz ve artan
volatilite donemlerinde birbirini takip eden davranislar gdzlemlenmektedir (Atas ve Hepsen, 2021: 174-
176).

Calismada 2019 Aralik ayinda ilk olarak Cin’de ortaya ¢ikan ve sonrasinda diinyaya yayilan
Covid-19 kaynakli pandemi siirecinin diinyada belli basl hisse senedi piyasalari lizerinde yarattig
asimetrik volatilite etkisi pandemi 6ncesi donemle birlikte karsilastirmali olarak gézlemlenecektir. Bu
sayede asimetrik volatilitenin kriz dénemlerinde meydana gelen ani soklardan kaynaklanan
dalgalanmalardan ne sekilde etkilendigi veya artan panik durumunun asimetrik volatilite {izerinde
yarattig1 etki de gozlemlenmis olacaktir. Yatirnmcilar kriz donemlerinde rasyonel olmayan bazi yatirim
davraniglart sergileyebilmektedir. Krizden onceki kazanimlarini koruma amacglhi olarak gelistirilen
refleksleri iceren bu davraniglar kriz ortaminin daha da derinlesmesine yol agabilmektedir. Bunun
nedeni yatinmcilarin kriz dénemlerinde artan birbirlerini takip eden davraniglar sergileme egilimidir.
Bu nedenle ¢alismamizin amaci son birkag on yilda yasanmis en biiyiik krizlerden biri olan pandemi
kaynakli bu krizin kiiresel borsa getirileri {izerinde yarattigi asimetrik volatiliteyi gozlemlemektir.
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Veriler ve Metodoloji
Veri Seti

Calismada veri seti olarak 6 gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasasi fiyat endekslerinin
giinliik logaritmik getirileri kullanilmistir. Bu endeksler asagidaki tablo 1°de gosterilmistir. Calismada
kullanilan veri seti Ocak-2019 ve Aralik-2020 dénemini kapsamaktadir. Calismada pandemi siirecinin
finansal piyasalarda yasanan asimetrik volatilite iizerindeki etkisi dl¢iilmek istendigi i¢in bu dénem
aralig1 uygun goriilmiistiir. Bu baglamda veri seti pandemi 6ncesi ve pandemi donemi olacak sekilde iki

ayr1 alt doneme ayrilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Endeksler

Endeks Kodu Endeks Ismi Ulke

XU100 BIST 100 Tirkiye

BVSP BOVESPA Brezilya

FCHI CAC 40 Fransa

FTITLMS FTSE ltalia All Share Italya

SPX S&P 500 ABD

SSEC Shanghai Composite Cin

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler
XU100 BVSP FCHI FTITLMS SPX SSEC

Ortalama 0.00097 0.00062 0.00036 0.00038 0.00081 0.00065
Ortanca 0.00162 0.00179 0.00155 0.00136 0.00194 0.00054
Maks. 0.08717 0.12832 0.06055 0.07064 0.06034 0.05881
Min. -0.13752 -0.15860 -0.08564 -0.14404 -0.07141 -0.11177
Std. Sapma 0.01627 0.02167 0.01483 0.01554 0.01220 0.01296
Carpikhik -1.4327 -1.6824 -0.8490 -2.0570 -0.7645 -1.1273
Basiklik 15.8575 19.6200 10.3033 21.7488 8.9936 15.5420
Jarque-Bera 3615.09 5942.64 1197.05 1752.67 803.48 3288.27
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Sekil 1: Caligmada kullanilan seriler

Yukarida ¢alismada kullanilan serilerin agiklayici istatistiksel verileri ve grafikleri verilmistir.
Tablo 2’de Serilerin tamaminin sola garpik ve kalin kuyruga sahip oldugu gézlemlenmektedir. Bu
durum serilerde yiiksek siklikta diisiik pozitif getirilere mukabil diisiik siklikta biiylik negatif getiriler
meydana geldigini gostermektedir. Diger taraftan Sekil 1°e bakildiginda kriz basladiktan sonra bir siire
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seriler stabil diisiik volatilite gbzlemlenirken 6zellikle 2020 Mart ortasinda hastaligin tiim diinyaya
yayildigin anlagilmasi sonrasi volatilitedeki yiikselis dikkat cekmektedir. Bu durumun ayrica volatilite
kiimelenmesini (volatility clustering) de beraberinde getirdigi gézlemlenmektedir. Bu durumun daha
sonraki aylarda azaldig: goriilmektedir. Serilerin tamaminin takip eden siire igerisinde toparlanarak kriz
Oncesi seviyesine yakinlastig1 goriilmektedir.

Tablo:3 ARCH-LM testi

Endeks LM Degeri Olasihk
XU100 35.93 0.00
BVSP 59.40 0.00
FCHI 42.98 0.00
FTITLMS 5.521 0.02
SPX 16.99 0.00
SSEC 7.67 0.01

Ho: ARCH etkisi yoktur.

Yukardaki Tablo: 3 de serilerdeki ARCH etkisini gorebilmek i¢cin ARCH-LM test istatistigi
verilmistir. LM test istatistigi ve olasilik degerlerine bakildiginda serilerin tamami i¢in ARCH etkisinin
s0z konusu oldugu gozlemlenmektedir. Bu haliyle serilerin kosullu varyans modellerinin kullanimi igin
uygun oldugu goriilmektedir. Ayrica sekil 1°deki getirilere bakildiginda goriilen volatilite kiimelenmesi
verilerin ARCH tipi modeller icin elverisli olduguna isaret etmektedirler.

Metodoloji

Bir zaman serisinde ARCH modellemek i¢in €; hata terimlerini gostermek tizere (gbzlemlerin
ortalamaya gore farki tizerinden) eger bu hata terimleri bir €; = 0, z; esitlik icerisinde gosterilirse, z,
tesadiifi degisken iken, serinin varyansi 6?;

q

0f =g+ a1€fq .t agef_g = ag + Z aer;

i=1
olacaktir. Engle (1982). ARCH(q) modeli en kiigiik kareler tahminleyicisi prosesi sonucunda elde
edilmektedir. Gecikme uzunlugunun saptanmasi i¢in Engle (1982) tarafindan (Lagrange Multiplier Test)
onerilmistir. Esitlikte de goriilecegi lizere ARCH tipi modellere gore kosullu varyans sadece gecmis
soklara ve bu soklara uygulanan agirliklara baghidir. Fakat diger taraftan finansal zaman serilerinin bir
diger onemli 0Ozelligi olan zamanla ortalamaya yakinsama durumu (mean reversion) g6z ardi
edilmektedir. Bu nedenle GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic) model
literatiire Bollerslev (1986) tarafindan kazandirilmistir. 62 kosullu varyans: gostermek iizere GARCH

(p,q) modelleri;
P q
of =w+ Z el + z it
i=1 i=1

ile gosterilmektedir. Esitlikte goriilecegi lizere gegmis soklarin yani sira gegmis varyans da modelde yer
almaktadir. Yukaridaki model volatilite kiimelenmesini ¢ok iyi aciklamasina ragmen volatilite
asimetrisini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle daha sonra asimetrik modeller de
gelistirilmistir (Bentes, 2018: 259).
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Dinamik bir varyans modeli olan EGARCH modelleri ilk olarak Nelson (1991) tarafindan
gelistirilmistir. Bu model bir¢ok cazip 6zellige sahiptir. Klasik kosullu varyans modellerinde Black
(1976)’ n bugiinkii getiriler ile varyans arasindaki ters yonlii iligki agiklanamamaktadir. Bagka bir
deyisle sokun negatif veya pozitif olmasi kosullu varyans iizerinde ayni derecede bir etkiye sahip
degildir. Negatif bir sok pozitif bir soka gore volatilite lizerinde daha biiyiik etkiler yaratabilmektedir.
Bu duruma volatilite asimetrisi (leverage effect) denilmektedir. EGARCH modelinde pozitif ve negatif
getirinin nihai varyans {lizerinde meydana getirmis oldugu bu durum da ayrica modellenmektedir.

Ln (62) = w + BLn(ci ) + v

Uit g | 2=t 2] temel esitliginde Ln (62) kosullu varyansi
,’Ut2—1 i

2
Ot—1

gostermek iizere Nelson (1991)’un EGARCH modelinde y

Ut—1

terimi volatilite asimetrisini temsil

2
Ot_1

etmektedir. Eger bir getiri serisinde volatilite asimetrisi var ise bu durumda bunun katsayisi olan y
negatif olmali ve model igerisinde istatistiksel olarak anlamli olmalidir (Brooks, 2008: 406).

Asimetrik etkinin modellenmesi i¢in gelistirilen bir yontem ise Glosten vd. (1993) GJR-GARCH
yontemidir. Bu model basitce normal GARCH modeline asimetrik faktoriin eklenmesiyle elde
edilmektedir. Bu sayede kosullu varyansi negatif ve pozitif soklara gore gostermis oldugu asimetrik etki
de modellenmis olacaktir. 62 kosullu varyansi gostermek iizere;

2 _ 2 2 2
of = ayg+ aui_q + Boi_q +yui_qle_q

Buradaki I;_; kukla degisken olup;

1_{1, ut<0}
£ 0, u =0

Buna gore y > 0 ve y # 0 olmasi durumunda asimetri etkisi s6z konusu olacaktir (Brooks, 2008: 405).

Bulgular

Asagida tablo 4 ve tablo 5’te pandemi 6ncesi ve sonrast donemler her i¢in GJIR-GARCH (1,1)
modelinden elde edilen sistem ¢iktilar1 verilmistir. Modeldeki asimetrik volatilite y ile gosterilmektedir.
Sistem parametreleri igerisinde y katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi asimetrik volatilitenin varligim
gostermektedir. Bu durumdaki modelde negatif getirilerin, pozitif getirilere gore kosullu varyans
iizerinde daha yiiksek etkiye sahip olduklari sdylenebilir. Bununla birlikte asimetrik volatilitenin
anlamliligini test etmek icin katsaymin Z istatistigi ve buna karsilik gelen olasilik degerleri de ayrica
tablo tizerinde verilmistir. Asimetrik volatilitenin yaninda &, modeldeki sabit terimi, @; ARCH terimini,
B uzun dénemli varyans olan GARCH terimini temsil etmektedir.

Tablo 4’te verilen model parametrelerine bakildiginda FTITLMS ve SSEC serisi digindaki tim
seriler i¢in asitmetrik volatilitenin s6z konusu oldugu goézlemlenmektedir. Bu nedenle asimetrik
volatilitenin biiylikk oranda seriler ic¢in kriz Oncesi donemde de gozlemlenebilir oldugu agikca
goriilmektedir. Bunun disinda (B) GARCH terimi hem kriz 6ncesi hem de kriz sonras1 donemde tiim
serilerde anlaml1 oldugu goriilmektedir. Bu durum serilerin kisa dénemde biiyilik dalgalanmalar yasasa
bile uzun dénemde ortalamaya yakinsadiklarin1 gostermektedir. Elde edilen sonuglara gére asimetri
katsayisinin toplamda 6 serinin 4’iinde kriz dncesi donemde de anlamli oldugu goriilmektedir. Kriz
Oncesi ve sonrasi donemleri karsilastirmak igin Tablo: 5°te kriz sonrast dénem igin kurulan model
parametreleri yer almaktadir.

Tablo 5’te pandemi sonrasi hisse senedi piyasalarindaki GJR-GARCH (1,1) volatilite model
¢iktilar1 verilmistir. Buna gore kriz sonras1 donemde asimetri katsayisinin serilerin tamaminda anlamli
oldugu goriilmekle birlikte anlamlilik derecelerinde de gozle goriiliir bir artis oldugu tespit edilmistir.
Diger taraftan (y) asimetri katsayilar1 da pandemi oncesi doneme gore artis gostermistir. Toplam 6
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serinin tamaminin pandemi doneminde asimetri katsayisinin daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir.
Bu durum kriz donemlerinde asimetrik volatilite etkisinin model icerisinde daha baskin bir hale geldigini
gostermektedir. Her ne kadar asimetrik volatilite finansal serilerde yapisal bir 6zellik olarak 6n plana
ciksa da, bulgular kriz dénemlerinde daha da derinlestigini ortaya koymaktadir.

Bulgularin ilgili literatiirii destekledigi goriilmektedir. Bulunan sonuglar Sosa vd. (2017),
Christensen vd. (2015), Liau ve Yang (2008) gibi caligmalarla tutarli bir sekilde kriz donemlerinde pay
piyasalarinda kaldirag etkisinin yiikselerek olumsuz soklarin kosullu varyans iizerinde daha biiyiik

etkilere neden oldugu teorisini desteklemektedir.

Tablo 4: Kriz Oncesi GIR-GARCH (1,1) Modeli

Atas B. / Anemon Musg Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2022 10(3) 1037-1050

Katsay1 Std. Sapma Z-istatistigi Olasihk
XU100
fy 5.50E-05 9.91E-06 5.551511 0.0000
241 -0.081869 0.019933 -4.107255 0.0000
¥ 0.247837 0.026978 9.186658 0.0000*
B 0.597394 0.06794 8.792902 0.0000
BVSP
tdy 2.54E-05 7.39E-06 3.437368 0.0006
251 -0.180104 0.037707 -4.776416 0.0000
¥ 0.334941 0.075843 4,416246 0.0000*
B 0.802981 0.078785 10.19205 0.0000
FCHI
iy 1.19E-05 5.29E-06 2.250537 0.0244
241 -0.060944 0.033519 -1.818213 0.0690
¥ 0.170228 0.056559 3.009741 0.0026*
] 0.780013 0.101733 7.667231 0.0000
FTITLMS
201 9.71E-06 5.04E-06 1.927786 0.0539
ay -0.054552 0.0372 -1.466462 0.1425
¥ 0.119807 0.063987 1.872379 0.0612
i1 0.854147 0.084278 10.13492 0.0000
SPX
'y 4.99E-06 2.66E-06 1.877711 0.0604
241 -0.04591 0.033507 -1.370171 0.1706
¥ 0.223163 0.084193 2.650623 0.0080*
B 0.809418 0.100666 8.040592 0.0000
SSEC
tdy 4.26E-07 6.68E-07 0.637504 0.5238
251 -0.015298 0.00527 -2.902564 0.0037
¥ -0.023737 0.019995 -1.187145 0.2352
B 1.013996 0.000183 5532.241 0.0000

Not: Yukaridaki tabloda kriz oncesi alt donem i¢cin GJR-GARCH (1,1) model ¢ikti
parametreleri verilmistir. y parametresi asimetri katsayisidir. (*) asimetrik volatilitenin
%>3 seviyesinde anlaml oldugu serileri gostermektedir.
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Tablo 5: Kriz Sonras1t GIR-GARCH (1,1) Modeli

Katsay1 Std. Sapma Z-istatistigi Olasilik
XU100
ty 1.99E-05 6.71E-06 2.96427 0.0030
oy -0.097263 0.033229 -2.92706 0.0034
¥ 0.350766 0.067168 5.222244 0.0000*
B 0.835647 0.049531 16.87132 0.0000
BVSP
oy 5.95E-05 1.85E-05 3.208709 0.0013
ay -0.008649 0.073921 -0.116999 0.9069
¥ 0.576796 0.147589 3.908133 0.0001*
B 0.600573 0.093519 6.421944 0.0000
FCHI
g 3.88E-06 1.36E-06 2.851977 0.0043
ay -0.028109 0.011147 -2.521691 0.0117
¥ 0.225412 0.044142 5.106534 0.0000*
B 0.909655 0.013692 66.43675 0.0000
FTITLMS
@y 1.14E-05 4.66E-06 2.44347 0.0145
ay 0.07213 0.0515 1.400593 0.1613
¥ 0.211175 0.058088 3.635435 0.0003*
B 0.804648 0.047435 16.96302 0.0000
SPX
ty 7.37E-06 1.89E-06 3.904013 0.0001
oy -0.091902 0.029552 -3.109777 0.0019
¥ 0.237632 0.043073 5.516949 0.0000*
B 0.921018 0.028191 32.67034 0.0000
SSEC
oy 5.00E-05 1.77E-05 2.824939 0.0047
ay 0.165693 0.047313 3.502059 0.0005
¥ 0.760021 0.247545 3.070229 0.0021*
B 0.445443 0.1014 4.392934 0.0000

Not: Yukaridaki tabloda kriz alt donemi icin GJR-GARCH (1,1) model ¢ikt1 parametreleri
verilmistir. y parametresi asimetri katsayisidir. (*) asimetrik volatilitenin %35 seviyesinde
anlamh oldugu serileri gostermektedir.

Sonug¢

Asimetrik volatilite varliklar iizerindeki negatif degisimlerin pozitif degisimlere gore kosullu
varyans lizerinde daha biiyiik etki yapmasi olarak tanimlanabilir. Finansal zaman serileri yapisal olarak
asimetrik volatilite 6zelligi gostermektedir. Diger taraftan Leeves (2007), Sosa vd. (2017) gibi
calismalarda bu durumun kriz dénemlerinde daha da belirginlestigi yoniinde bulgular s6z konusudur.
Kriz donemlerinde artan kaotik hava finansal varliklar iizerindeki asimetrik volatilite etkisini
derinlestirebilmektedir. Son dénemde yasanan pandemi kaynakli kriz beraberinde biiyiik ekonomik
durgunluga sebebiyet vermistir. Bu ¢alismada 2020 basinda meydana gelen pandemi kaynakli, belki de
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son yillarin en biiyiik uluslararasi krizinin kiiresel hisse senedi piyasalarinda meydana getirdigi asimetrik
volatilite etkisi, pandemi 6ncesi donem ile karsilastirmali olarak incelenmistir. Bu sayede kiiresel pay
piyasalariin kriz donemlerinde volatilite karakteristigi hakkinda fikir edinmek piyasa katilimcilari
acisindan degerleme, risk yonetimi ve yatirim gibi temel finansal karar siireglerinde faydali bulgular
saglayabilir.

Ulkelerin hisse senedi piyasalarmin pandemi 6ncesi ve pandemi déneminde gdstermis oldugu
asimetrik volatilite karakteristigi GJR-GARCH (1,1) modeli kullanilarak gbzlemlenmis ve krizin bu
durum tizerinde etkisi analiz edilmistir. Bulunan sonuglara gore asimetrik volatilite hem kriz 6ncesi hem
de kriz doneminde serilerde gozlemlenmesine ragmen kriz donemlerinde daha belirgin oldugu
gorlilmektedir. Baska bir deyisle asimetrik volatilite etkisi kriz doneminde daha derin bir sekilde
uluslararast hisse senedi piyasalarinda hissedilmektedir. Bulgular asimetrik etkinin modelde kriz
donemlerinde hem daha anlamli hem de daha baskin bir hale geldigini gostermektedir. Bu durum artan
kriz ve neticesinde olusan belirsizlik ortaminin yatirimcilar {izerinde yarattigi panik havasindan
kaynaklaniyor olabilir. Bu nedenle negatif degisimlere daha duyarli hale gelen piyasalarin kriz
donemlerinde bu karakteristiginin 6nemli derecede belirginlestigi diistiniilmektedir. Artan kriz ve
belirsizlik donemlerinde yatirimcilar negatif degisimlere daha duyarli hale gelerek piyasadaki panik
ortamini artiran yatirim kararlar1 alabilmektedir. Bunun neticesinde kriz daha derinlesebilmekte ve
piyasalarda biiyiik deger kayiplari s6z konusu olabilmektedir.

Bir diger altinin ¢izilmesi gereken husus serilerin volatilitesinin uzun donemde, ortalamaya
yakinsamasidir (mean reversion). Bagka bir deyisle kisa donemde kosullu varyans giinliik soklardan
etkilense de uzun donemde ortalamaya yakinsamaktadir. Bu vasfin hem kriz 6ncesi hem kriz donemi
periyodunda baskin bir sekilde gergeklestigi gozlemlenmistir.

Bulgularmn ilgili literatiirii destekledigi gorilmektedir. Bulunan sonuglar Sosa vd. (2017),
Christensen vd. (2015), Liau ve Yang (2008) gibi caligmalarla tutarli bir sekilde kriz donemlerinde pay
piyasalarinda kaldirag etkisinin yiikselerek olumsuz soklarin kosullu varyans iizerinde daha biiyiik
etkilere neden oldugu teorisini desteklemektedir. Fakat burada bulunan etkinin tamamen asimetrik
volatiliteden kaynaklanmayabilecegi de g6z ardi edilmemelidir.

Bulgular bireysel, kurumsal yatirimcilar ve diger piyasa katilimcilari agisindan bazi konularda
yol gosterici olabilirler. Hisse senedi yatirim stireglerinde piyasalar ¢ogunlukla soklara asimetrik sekilde
reaksiyon gostermektedir ve bu asimetrik etki kriz donemlerinde daha da belirginlesmektedir. Volatilite,
degerleme ve portfoy yonetimi gibi birgok finansal siiregte kullanilan temel parametrelerden biridir.
Kriz ortamlarinda yiikselen asimetrik volatilite etkisinin uygun bir sekilde modellenmesinin daha tutarh
sonuclar saglayabilecegi diisliniilmektedir. Degerleme siireclerinde bu durumun g6z Oniinde
bulundurulmasi varliklarin daha efektif bir sekilde fiyatlanmasini saglayabilir.

Diger taraftan bu ¢aligmada elde edilen bulgular sadece alti farkli {ilke hisse senedi piyasasini
kapsamaktadir. Burada elde edilen bulgularin genellestirilmesi dogru olmayabilir. Yapilan ¢alismada
piyasalarin bilinen en yaygin endeksleri tercih edilmistir. Gelecekte portféy bazinda yapilacak
calismalar literatiir agisindan faydali sonuglar saglarken hem de buradaki sonuglarin desteklenmesi
agisindan faydali bulgular elde edebilirler.
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Ekler
Ek 1: Kriz Oncesi Model Bilgi Kriterleri
AIC SIC HQ
XU100 -5.938178 -5.867342 -5.909662
BVSP -6.185862 -6.114822 -6.157261
FCHI -6.781683 -6.712051 -6.753671
FTITLMS -6.667313 -6.597084 -6.639051
SPX -7.208929 -7.1387 -7.180667
SSEC -6.314946 -6.243072 -6.285996
Ek 2: Kriz Sonrasi Model Bilgi Kriterleri
AIC SIC HQ
XU100 -5.38395 -5.313721 -5.355688
BVSP -5.066203 -4,995368 -5.037688
FCHI -5.519916 -5.450675 -5.492068
FTITLMS -5.353232 -5.283402 -5.325137
SPX -5.833414 -5.763386 -5.805236
SSEC -5.666576 -5.59449 -5.637537
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Extended Abstract

Volatility can be defined as fluctuations in asset prices. Volatility is an essential parameter in fundamental
issues such as asset valuation, investment and risk allocation. Therefore, estimating and modelling volatility is a
vital phenomenon for portfolio management. However, estimation and modelling of volatility is not an easy task
for market makers. The main reason for this is that the risk of investments is often not fixed and can vary
significantly over time. Many different models have been suggested to accurately model volatility. According to
Mandelbrot's (1963) theorem, conditional variance models operate according to "small changes produce small
shocks in the same direction, while large changes generate large ones." Financial markets are also very suitable
for this theorem due to their structure. A shock in the financial markets causes similar shocks to occur. This
situation is called the ARCH effect. Conditional volatility models are beneficial for modelling volatility in markets
where the ARCH effect is viable.

In recent years, volatility models in which the conditional variance changes over time have come to the
fore. The most well-known among these models is the ARCH (p) (autoregressive conditional heteroskedastic)
model, which was introduced to the literature by Engle (1982). This model characteristically assumes that the
conditional variance in the current period is a function of the previous period error term. Although the ARCH
model is generally accepted, it ignores the long-term mean-reverting feature of financial series. To eliminate this
issue, the GARCH model is put forward by Bollerslev (1986). In the GARCH model, the conditional variance has
become a function of the long-run variance alongside the previous error term. For detecting and modeling
asymmetric volatility, Nelson (1991) E-GARCH and Glosten vd. (1993) GJR-GARCH models are introduced.

Asymmetric volatility can be defined as the negative fluctuations of an asset have a greater impact on the
conditional variance than the positive ones (Horpestad vd., 2019: 540-541). Black (1976) and Christie (1982)
suggested that negative shocks are inversely proportional to returns. This situation is also called the leverage effect.
Asymmetric reaction to unexpected shocks in the volatility is a well-known structural feature of financial markets.
Different reasons have been suggested in the literature to explain this condition. These can be listed as 1) financial
structure of the underlying asset, 2) volatility feedback effect, 3) behavioral reasons (Horpestad vd., 2019: 541).
Due to asymmetric volatility, there is a negative correlation between stock returns and variances (Bentes, 2018:
258).

In the study, the asymmetric volatility effect of the Covid-19-induced pandemic on major stock markets in
the world is observed compared to the pre-pandemic period. Hence, the effect of the crisis on the asymmetric
volatility caused by the sudden shocks that occur during the pandemic can be explored. Investors may exhibit some
irrational investment behaviors, and these behaviors, which include reflexes developed to protect the gains before
the incident, can intensify the impact. For this reason, our study aims to observe the asymmetric volatility created
by the crisis, which is one of the biggest in the last few decades, on global stock markets.

Daily logarithmic returns of 6 developed and emerging stock market price indices is used as data set. The
data set covers the period of January-2019 and December-2020. Since the effect of the pandemic on the asymmetric
volatility in the financial markets is investigated, this period is deemed appropriate. In this context, the data set is
divided into two separate sub-periods, which are pre-crisis and crisis. The GJR-GARCH (1,1) model is used to
model volatility.

Financial time series characteristically show volatility asymmetry. This study explores the increased
asymmetric effect on global stock markets caused by the Covid-19 pandemic. According to the results, although
asymmetry is observed in the series both in the pre-crisis and crisis periods, it is seen that it is more dominant in
the crisis period. In addition, the asymmetry coefficient is higher for all series during the crisis period. The results
indicate that the asymmetric volatility feature of the financial markets becomes more powerful during crisis
periods. From this point of view, it may bring a different perspective to the literature.

The findings may be instructive for individuals, institutional investors, and other market makers. The results
suggest that in stock risk assessments, markets often react asymmetrically to shocks, and this asymmetric effect
becomes even more evident during crisis periods. Considering this condition in valuation would ensure assets to
be priced more effectively.



