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Mercan HATIPOGLU

MSCI-islami Endekslerin Getiri Dagilimi: 2008 Kiiresel Krizi ile COVID-19

Salgininin Karsilastirilmasi

Oz

Islami borsa endeksleri farkli kriterlere gore derlendikleri icin geleneksel borsalardan ayri
fiyat dinamiklerine sahip olmasi beklenir. Bu ¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilke
MSClI-Islami borsa endekslerinin 2008 ve COVID-19 kriz donemlerindeki getiri 6zellikleri
ARMA-GARCH modelleri ile aragtirilmigtir. Calismamn bulgulart MSCI-Islami endekslerin
getirilerinin bir¢ok finans teorisinde esas kabul edilen normal dagilima uymadigin
gostermektedir. ABD dolar1 cinsinden Olgiilen getirilerde risk primi istatistiksel olarak
anlamli bulunmaz iken, tiim borsalarda oynakhigin kalict oldugu ampirik olarak
kanitlanmistir. Borsalarda asimetrik oynaklik daha c¢ok 2008 krizinde gozlemlenmistir.
Sadece Japonya borsasinin getirilerinin incelenen her iki kriz doneminde Ongoriilebilir
oldugu calismada rapor edilmistir. Genel olarak MSCI-Islami borsa endeksleri kendi

aralarinda farkli getiri 6zelliklerine sahip olsalar da biiyiik gapta fiyat degisimlerinin ve

spekiilatif islemlerin tiim borsalarda siklikla yasandig1 goze carpmustir.

Anahtar Kelimeler: Getiri Dagilimi, Tematik Endeksler, Finansal Krizler

Jel Kodlari: G10, G15, G30

MSCI-Islamic Indices Return Distribution : A Comparison Of 2008 Global Crisis
and the COVID-19 Epidemic

Abstract

Islamic stock market indices are compiled according to different criteria, so they have
expected to have different price dynamics from traditional stock markets. The study
investigates the return characteristics of developed and developing country MSCI-Islamic
stock market indices during the 2008 and COVID-19 crisis periods by using ARMA-GARCH
models. The findings of the study show that the returns of MSCI-Islamic indices do not
comply with the normal distribution, which is considered essential in many finance theories.
While the risk premium is not statistically significant for returns denominated in US dollars,
it has been empirically proven that volatility is permanent in all stock markets. Asymmetric
volatility in stock markets was mostly observed in the 2008 crisis. It was reported that only
the returns of the Japanese stock market were predictable in both crisis periods. Although
MSCI-Islamic stock market indices generally have different return characteristics among
themselves, it has been noted that Large-Scale Price Changes and speculative transactions

are frequently experienced in all stock markets.
Keywords: Return Distribution, Thematic Indexes, Financial Crises

Jel Codes: G10, G15, G30
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Extended Abstract

Since MSClI-Islamic stock market indices have different monitoring criteria, it can be
expected to have different return distributions or risk than conventional stock market
indices. The 2008 global crisis has been a milestone for Islamic finance, lest Islamic
banking’s low debt ratios and the absence of derivative products in their balance
sheets directed many investors who preferred traditional financial instruments to
Islamic financial products. While there exists studies on stock market return
distributions in developing and developed countries in the literature, the interest in
non-conventional financial markets is not sufficient. this study comparest the time
series characteristics of MSCl-Islamic stock returns of developed and developing
countries within the context of the 2008 global crisis and COVID-19 period. Thus,
investors and financial professions were provided with statistical information about
MSClI-Islamic indices and are given tips on risk management and investment
decisions. In the paper, daily data of MSCI-Islamic indices of three developed
countries (USA, UK and Japan) and three developing countries (Turkey, Hungary
and Malaysia) were used. Preferring indices in US dollars is because it makes
international comparison easier. While modeling the returns in the study, some
descpriptive statistics and the EGARCH-M model, which takes into account the
features of thick tail, risk premium and asymmetric volatility were employed.
Emprical findings documented that in both crises, JB probability values indicate that
the series do not follow a normal distribution, while ADF unit root tests prove that
all return series follow a stationary process. The COVID-19 epidemic, in which
millions of people lost their lives, also had an impact on financial markets and the
attitudes of investors changed considerably in this epidemic. During the COVID-19
epidemic,, the most risky stock exchange according to standard deviation values was
Japan, while the least risky stock exchange was Malaysia. Again, all return series
were stationary during the crisis period and no index had a normal distribution.
During both the 2008 and COVID crises, kurtosis coefficients in all stock markets
were significantly greater than 3, which represents the normal distribution. From a
theoretical perspective, what disrupts the normality of stock returns or causes a high
kurtosis coefficient is that information does not reach financial markets in a linear
form, and even if it does, investors do not react linearly to new informations. In other
words, the fact that market news comes infrequently and in clusters disrupts the
integrity of the information flow, and investors are forced to give similar reactions to
the same news instead of making different decisions individually. The fact that the
return series do not comply with a normal distribution implies that it would be

misappropriate to use only the mean and variance moments when calculating the
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risk of returns. Because in a normally distributed series, returns may be above or
below the average only within certain ranges, while in a non-normal distribution,
return observations may take very extreme values. It is understandable that stock
market volatility increases further during financial crisis periods because uncertainty
also increases and fixed costs become more destructive on cash flows. Furthermore,
investors engage in selling pressure behavior as if there will be a rapid decrease in
the expected dividends of stocks, which increases volatility. EGARCH-M model
results show that during both crisis periods, the volatility mainly stemmed from the
previous period. Because, without exception, all B coefficients were found to be
statistically significant. Accordingly, volatility in all stock market indices is
permanent and future volatility can be predicted using past volatility observations.
although the asymmetric volatility coefficient was significant in other stock markets
except Malaysia in the 2008 crisis, it was found to be significant only in the UK and
Malaysian stock markets in the COVID-19 epidemic. While bad news increases
volatility more than good news in the mentioned indices, another noteworthy point
is that there was no different reaction to good and bad news in the COVID-19
epidemic compared to the 2008 global crisis. Therefore, it can be said that MSCI-
Islamic indices have different volatility characteristics in both crisis periods. The
findings of the study are quite different from the volatility characteristics stated by
Adu et al., (2015) for BRICS. While the authors report that shocks to volatility tend to
decline very quickly and previous volatility does not have a strong predictive power
on current volatility. In MSCI-Islamic stock markets, the past volatility coefficient
was found to be both high and the permanence of volatility in all stock markets,
regardless of developed and emerging markets.

Giris

Islami finans piyasalarindaki kayda deger biiyiime, yatirrmcilarin bu inang temelli
araglar1 benimsedigini ve hisse senetlerinin geleneksel araclarla karsilastirildiginda
daha iyi risk-getiri dengesi sagladigin1 gostermistir. Prensip olarak, faiz yasag:
oldugu icin faiz riskinden kaynakli risklerin azaltilmasi, sozlesmelerde kar-zarar
paylasimi esasi ve devir mekanizmasmn yer almasi Islami finansal iiriinlerin
krizlere karst daha dayanikli olmasina sebep olmustur (Hassan vd., 2023). Ayrica
kisinin sahip olmadig1 bir seyi satmamasi ilkesi inan¢ bazli borsalarda agiga satis
engeller iken, sadece maddi duran varliklara dayal1 {irtinlerin el degistirme prensibi,
bu tarz sermaye piyasalarinda tiirev iirtinlerin kullaniminmi dislamistir (McMillen,
2006). MSCI-Islami borsa endekslerinin derlenme ve izlenme kriterleri farkli oldugu
icin konvansiyonel borsalardan daha baskaca getiri dagilimlarina ya da risk

dinamiklerine sahip olmalar1 beklenebilir. Ciinkii MSCI-Islami borsa endeksi
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derlenirken, gelirlerinin yiizde 5'den fazlasini yasak edilen sektorlerden (alkol, tiitiin,
esrar, domuz etiyle ilgili iirtinler, geleneksel finansal hizmetler, silah, kumar vb.)
elde eden firmalar hari¢ tutulur. flave olarak, bilancolarinda tiirev {iriinler veya
yiiksek kaldirag¢ (toplam borg igerisinde faiz bazli menkul kiymet oraninin yiizde
33.33’den fazla olmasi) bulunduran firmalarda endeks kapsami disinda tutulur. Faiz
getirisi saglayan menkul kiymetler ise en fazla %30 ile %33.33 arasinda
olmaktadir(MSCI, 2023).

Nitekim kiiresel 2008 krizinde diisiik bor¢ rasyolarina sahip olmalar1 ve
bilangolarinda tiirev iiriin barindirmamalar1 geleneksel finansal araglar1 tercih eden
yatirimcilari Islami finansal iiriinlere yonlendirmistir (Beck vd., 2013). Diinya
capindaki Islami sermaye piyasalarinin biiyiikliigii ise IFSB (2023)! anahtar
gostergeler raporuna gore 2021 yilinin son ¢eyregi baz alindiginda 61.5 milyar dolara
ulasmistir. Toplam piyasa degeri 2022 yil1 hesaplamalarina gore 2,2 trilyon dolar olan
kiiresel Islami finans sektdrii neredeyse diinya niifusunun dértte birinin finansal

ihtiyaglaria cevap vermektedir (SP Global Raporu, 2022)

Borsa fiyat hareketleri ile ilgili literatiire bakildiginda gelismekte olan veya gelismis
tilke borsa getiri dagilimlar1 hakkinda arastirmalar goze carparken, geleneksel
olmayan finansal piyasalara olan tevecciih yeterli diizeyde degildir. Ornegin, Lobao
(2024) Islami hisse senetleri 1imh diizeyde fiyat kiimelenmesi gdstermesi yaninda
hisse senetlerinin yalnizca yarisinin fiyat dagilimindaki tekdiizelik testini

reddettigini kaydetmistir.

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin MSCI-Islami hisse senedi
getirilerinin zaman serisi Ozellikleri 2008 kiiresel kriz ve COVID-19 doénemi
kapsaminda incelenerek literatiire katki saglanmasi hedeflenmektedir. Bu katkilarin
en onde geleni Islami borsa endekslerinin getirilerinin normal dagilima uymadig
icin standart risk yonetimi modelleri ile analiz edilmesinin miimkiin olmadigidir.
Ikincisi, tematik endeks olarak degerlendirilen Islami borsa getirilerinde
otokorelasyon oldugu tespit edilmis ve bunun nedeni olarak diizensiz islem
yapildiginin ve mevcut bilginin bu pazarlara gecikmeli olarak yansidiginin alti
cizilmistir. Yiiksek otokorelasyon katsayilar1 aslinda gelismekte olan {ilke
borsalariin? bir zelligi iken, gelismis Islami borsalarinda da benzer katsayilara
rastlanmasi portfdy yonetimi agisindan Islami endeksler ile cesitlendirme yaparken

gelismis ve gelismekte olan {iilke ayrimmin gecerli olmayacagini ima etmektedir.

Thttps://www.ifsb.org/wp-content/uploads/2023/10/Selected- Aggregated-Indicators-on-Islamic-
Capital-Markets_Preview_En.pdf

2Amprik bulgular icin Bekaert, G., & Harvey, C. R. (2002). Research in emerging markets finance:
looking to the future. Emerging markets review, 3(4), 429-448 calismas! incelenebilir.
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Ugiincii olarak ise, MSCI-Islami endekslerin beklenen getirileri modellenerek, gegmis
getirilerin gelecekteki borsa fiyatlar1 etkiledigi tespit edilmis ve boylece s6z konusu
endekslerin etkin olmadig1 ortaya cikarilmistir. Son olarak ise kriz donemlerinde
I[slami endekslere yatirim yapanlarin ekstra getiri ile o6diillendirilmedikleri
vurgulanmustir. Calismanin bundan sonraki boliimlerini sirasiyla literatiir
incelemesi, veri seti ve yontem, bulgular takip etmektedir. Son boliim ise sonug

kismindan olusmaktadir.
1. Literatiir incelemesi

Hisse senedi getirilerinin modellenmesine iliskin literatiirde 6ncii ¢alismalardan biri
Corhay ve Rad (1994) tarafindan yapilmistir. Yazarlar ¢alismalarinda, GARCH tipi
modellerin Avrupa borsalarindaki fiyatlama davranislarini agiklamada uygun
modeller olduklarin dile getirmislerdir. Kamath vd. (1998) ise Tayland borsasindaki
getirilerin asir1 basik oldugunu ve GARCH modellerinin verilere daha uygun

oldugunu takvim anomalileri baglaminda belirtmisleridir.

Koutmos vd.(1993) gelismekte olan tilke borsalarinin zayif islem hacminden dolay:
yliksek oynaklik sergilediklerini, oynaklik yapilarmin asimetrik oldugunu, ge¢mis
getiri ve oynaklik degerlerinin cari getiri ve oynaklik iizerinde etkili oldugunu ifade
etmistir. Adu vd.(2015) BRICS {ilkeleri getirilerinin dolar bazinda normal
dagilmadiklarin1 ve degisen basiklik ile carpiklik katsayilarma sahip olduklarmi
kaydederken, bu durumun arkasindaki sebepleri biiyiime oranlarindaki
dalgalanmalar, devamli olarak kiiresel ekonomiye entegre olunmasi sonucu

diizenleyici kurumlara olan duyarliligin artmasi seklinde siralamiglardir.

Pekar ve Pcolar (2022) gelismekte olan piyasa getirilerinin ortalama olarak gelismis

tilkelere gore daha carpik oldugunu farkli dagilimlar kullanarak tespit etmislerdir.

Bessembinder (2018) uzun vadeli bilesik hisse senedi getirilerinin kisa vadeli
getirilerden c¢ok farkli dagilimlara sahip oldugunu simiilasyon modelleri ile
belirlemistir. Conrad vd. (2013) sonuglar1 beklenen getiriler ile daha yiiksek carpiklik
ve basiklik katsayisi arasinda bir degis-tokus oldugunu ve daha yiiksek (daha diisiik)
risk-getiri Ol¢limlerinin daha diisiik (daha yiiksek) carpiklik katsayisi ile iligkili
oldugunu 6ne stirmektedir. Eom vd. (2019) Kore borsasinda diisiik kapitalizasyon
oranina sahip sirketlerin daha kalin kuyruklu istatistiksel dagilimlara sahip
olduklarmi kanitlamiglardir. Hutson vd. (2008) 11 diinya borsasini inceledikleri
calismalarinda islem hacmindeki artislarin hisse senedi getirilerini daha carpiklik

hale getirdiklerini ispat etmislerdir.
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Drozdz vd. (2007) ise diinya borsalarinin birbirlerine daha fazla entegre olmasinin
getiri dagilimlarinin  6zelliklerini degistirdigini gostermislerdir. Singleton ve
Wingender (1986) tekil olarak hisse senetlerinin ve hisse senedi portfdylerinin farklh
zaman dilimlerindeki carpiklik katsayilarinin kalici olmadigimmi savunmuslardir.
Ayrica, yazarlar cari donemde pozitif carpik bir portféyiin bir sonraki donemde

pozitif carpik olmadigini kanitlamiglardir.

Dravid (1987) hisse senedi boliinmelerinin, boliinme sonrasi getirilerin
varyansindaki artisla iligkili oldugunu belirtmistir. Brooks ve Persand (2003) nakit
akislarmin sabit oldugu varsayildiginda, beklenen oynaklik arttiginda hisse senedi
fiyatlarinin diismesinin kag¢inilmaz oldugunu kaydetmislerdir. Longin (1996) ABD
borsasmmin getirilerini modellemek i¢in en uygun dagilimmn Frechet dagilim
oldugunu ileri stirmiistiir. Ankudinov vd. (2017) likiditesi fazla olan sirketlerin getiri

dagiliminin, daha az saga veya sola ¢arpik olduklarimi1 vurgulamislardir.

Lukacs (2002) sirketlerin kapitilizasyon orani diistiikce, getiri dagilimlarinin normal

dagilima uydugunu dile getirmistir.

Carnero vd., (2023) ham petroliin (Brent ve WTI) ile benzin getirilerinin negatif
carpik olduguna dair amprik bulgular sunmuslardir. Harvey ve Siddique (2000), bir
portfoyiin carpikligini artiran hisse senetlerinin daha diisiik beklenen getirilere sahip
olduklarimn ileri siirmiislerdir. Corlu vd. (2016) genellestirilmis lamda dagiliminin
glinliik borsa endeksi getirilerini modellemek icin 6nemli bir alternatif olduguna
isaret etmislerdir. Chowdhury (1994) Banglades borsasimin getiri dagiliminin asiri
basik oldugunu ve bir¢ok kurumsal yatirimcinin diizensiz ama biiylik miktarlarda
al-sat yapmalarindan dolay: getirilerde oynaklik kiimelenmesine rastladigmi ifade

etmistir.

Rehman vd. (2022) hisse senedi piyasalarmin ¢ok sayida {ilkeler arasi ticaret ve
ekonomik baglar nedeniyle entegre oldugunu ve tilke borsalar1 arasindaki getirilerin

karsilikli bagimliliginin COVID-19 Pandemisi doneminde arttigini formiile etmistir.

Hasan vd. (2021) kiiresel krize kiyasla biitiin yatinm araclarmin COVID-19 krizi
sirasinda giivenli liman olma oOzelliklerini kaybettigini kanitlamislardir. Yazarlar
yatirimcilarin hazine bonosu gibi likit enstriimanlar ve istikrarli para birimlerine
yonelmelerinin getiri sagladigini savunurken degerli metallere yatirim yapmaktan

kaginilmas: gerektigini vurgulamiglardir.

Chen ve Yeh (2021) hem kiiresel kriz hem de COVID sonras1t ABD merkez bankasi
tarafindan ytriitiilen parasal genislemenin hisse senedi performanslarini
ylikselttigine dikkat ¢ekmislerdir. Yu vd. (2022) 2008 kiiresel mali krizde petrol
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fiyatlarinda yasanan sokun ve COVID-19 Pandemisi diinya ekonomilerine olan ciddi
yansimalarindan bahsetmiglerdir. Literatiir genel olarak degerlendirildiginde, borsa
fiyat hareketlerinin kriz donemlerinde degistigi, yatirnmcilarin panik havasi sonucu
yaptiklar1 alim-satim islemlerinin borsa getirilerinde basiklik katsayisin yiikselttigi
goze carpmustir. Higbir finansal kriz veya ekonomik darbogaz olmasa bile mevsim ya
da haftanin gilinleri gibi anomalilerin sermaye piyasalarinda gecerli oldugu

gorilmiistiir.

Finans yazininda hisse senedi getirilerine dair analizler, giiglii ekonometrik
yontemlerin gelismesine paralel olarak, cesitli diinya borsalar1 tizerinde
uygulanmaktadir. Buradaki amag yatirimcilara risk modellemesi konusunda ipuglari

saglamakta ve hangi modellerin veriyi daha iyi modelledigini gostermektedir.
2. Veri Seti ve Yontem
2.1. Veri Seti

Arasgtirmada g gelismis (ABD, 1ngiltere ve Japonya), li¢ tane de gelismekte olan
(Tiirkiye, Macaristan ve Malezya) iilkenin MSCI-Islami endeksleri giinliik frekansta
kullanilmistir. Endekslerin ABD dolar1 cinsinden tercih edilmesi uluslararasi
kiyaslama yapmay1 kolaylastirdig: i¢cindir. COVID-19 Pandemisi donemi Abdullahi
(2021) c¢alismasina benzer sekilde 01.01.2020 ile 17.08.2020 arasi doénemi
kapsamaktadir. 2008 kiiresel kriz donemi ise Christensen vd. (2015) ¢alismasindaki
gibi 03.12.2007 ile 09.03.2009 arast donemi ele almaktadir. Veriler MSCI firmasinin
ilgili web (https://www.msci.com/end-of-day-data-country) adresinden temin

edilmistir.
2.2. Yontem

Calismada getirileri modeller iken hem kalin kuyruk, hem risk primi hem de
asimetrik oynaklik Ozelliklerini de dikkat eden ve Bahar ve Altay (2022) tarafindan
da kullamilan EGARCH-M modeli tercih edilmistir. Oncelikler fiyat serileri birinci

dereceden logaritmik farklar:1 alinarak getiri serilerine , r;, doniistiirtilmiistiir.

Ty =C+ Wof + piTeg + P16 (1)

el

Eger piyasa riski ile getiriler de artacaksa, I parametresi pozitif ve istatistiksel

In(6?) = w + BIn(c’ 1)+yut Lta

olarak anlamli ¢tkmaktadir. Diger bir anlatimla risk primi zamanla degismektedir.

(De Santis ve Imrohoroglu, 1997). Nelson (1991) asimetrik modellemeyi literatiire ilk
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defa kazandirdig1 calismasinda pay senedi fiyatlarinin diismesinin, yiikselmesinden
daha ¢ok oynakliga sebep oldugunu kanitlamistir. Negatif y parametresi getiri ve
oynaklik arasindaki iliskinin de ters yonlii olduguna isaret etmektedir. Ayrica bu
modelde varyansin logaritmas: modellendigi i¢in parametreler negatif ¢iksa bile o
pozitif olmakta ve diger GARCH modellerinde negatif parametre kisiti ortadan
kalkmaktadir. ARCH modellerinde degisen varyans ge¢mis getirilerin karelerinin bir
fonksiyonudur. S6z konusu modeller tahmin edilirken asagidaki denklemde ifade
edilen Log-likelihood fonksiyonu kullanilmaktadir (Brooks (2008, 395):

L=—2log(2m) — 3 ¥I_1log (615 X1 (v — 1 — 0y.—1) 30 (3)

Ekonometri programlari® parametre degerlerini iireterek LLF'yi maksimuma ¢ikarir

ve standart hatalarin1 olusmasini saglarlar.

3.Bulgular

Tablo 1’de MSCI-islami borsa getirilerinin zaman serisi dzellikleri hem 2008 hem de
COVID-19 Pandemisi baglaminda sunulmustur. Her iki kriz boyunca, JB olasiklik
degerleri serilerin normal dagilima uymadigma isaret ederken, ADF birim kok
testleri getiri serilerinin tamaminin duragan bir siire¢ izledigini kamtlamaktadir.
2008 mortgage krizi Oncesine kadar biiylik ilimlilik (great moderation) diye
adlandirilan ve geyreklik GSYH verilerinde hem nominal hem de reel manada diistik
oynakligin gozlemlendigi bir donem yasanmugtir. 2008 krizinin temel nedenini
subprime ipoteklerinin ve diger kredilerin hizli biiyiimesi ve ytiiksek kaldiragli islem
yapan finansal kuruluslarin bilangolarina girmeyi basaran gayrimenkul kagitlar:
olusturmaktadir. S6z konusu kagitlarin c¢ogalmasinda ise derecelendirme
kuruluglarinin bu tarz ipotege dayali menkul kiymetlere yiiksek kredi notu
vermelerinin biiytik etkisi olmustur. Ayrica kullandiklar: istatistiksel modeller ile
temerriit olasiliklarin1 dogru hesaplamamislar ve konut piyasasindaki riskler temel
degerlerin ¢ok tizerine ¢ikmistir. Krizin ABD ekonomisine etkisi ise, reel GSYH 2008
yiliin ikinci ¢eyreginden 2009'un ikinci ¢eyregine yiizde 4 daralmistir. S&P 500'tin
finans sektorii endeksi ise Mayis 2007 tepe noktasindan Mart 2009’a kadar yilizde84
deger kaybetmis ve neredeyse 2.5 trilyon dolar buhar olmustur (Siegel, 2021: 331,
332, 333, 343, 345).

ABD kaynakli bu kriz doneminde ilgingtir ki, ABD ve diger gelismis {ilke
borsalarinin standart sapma degeri yaklasik 0.02 civarinda iken gelismekte olan tiilke

borsalarindan Tiirkiye ve Macaristan’da standart sapma degerleri yaklagik 0.03

3 Bu calismadaki analizler Eviews 9 pragramu ile yapilmistir. Neredeyse 35 yili geride birakan GARCH
modelleri hakkinda detayl: bilgi i¢in Brooks (2008) kitabina bagvurulabilir.
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olarak hesaplanmistir. 2008 krizinde en az dalgalanma goOsteren borsa ise 0.01
standart sapma katsayisi ile Malezya olmustur. Malezya igin LB istatistiklerinde 1. 6.
ve 12. gecikmelerde otokorelasyonun reddedilmemesi serinin ortalama getirilerinin
birbirine bagimli oldugunu gostermektedir. Getiri serilerinde pozitif korelasyonun
varligi, piyasaya ulasan yeni bilgilerin fiyatlara gecikmeli sekilde yansimasina,
iceriden Ogrenenlerin ticaretine veya sig islem hacmine neden olabilir. Boyle
durumlarda bilginin yayilmasinda engeller ¢ikar ve sirketlerin daha az bilgiyi
normalden daha uzun gecikmesiyle acikladigi goriiliir. Ote yandan, negatif
korelasyonlar si1g islem hacminin sinyalidir ve getirileri spekiilatif ataklara maruz
birakabilir (Adu vd., 2015). Macaristan ve Ingiltere borsalarinda birinci gecikmede
reddedilmese de diger gecikmelerde otokorelasyon red edilmektedir. Geriye kalan
endekslerde ise anlamli otokorelasyona hi¢bir gecikmede rastlanmamustir. Carpiklik
katsayis1 Malezya ve Macaristan hari¢ diger borsalarda pozitiftir. U¢ durumlarin
yasanma olasiligin1 gosteren basiklik katsayisi dikkate alindiginda ise ABD kaynakli
bir kriz olmasina ragmen en yiiksek basiklik Macaristan borsasinda gozlemlenmistir.
2008 krizi sirasindaki istatistiklerin kisaca anlattigi durum hem gelismis hem de
gelismekte olan borsalarin benzer momentlere sahip oldugudur. Hepsinde ortalama
getiri negatiftir ve carpiklik katsayilar1 disinda asir1 farkli bir katsay1 s6z konusu
degildir.

Tablo 1: Kriz Dénemlerinde Borsa Endekslerinin Zaman Serisi Ozellikleri

2008 kiiresel krizi donemi
Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler

ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye | Macaristan Malezya
Ortalama -0.001 -0.002 -0.002 -0.003 -0.003 -0.001
Std.sapma 0.022 0.028 0.024 0.034 0.035 0.017
Carpiklik 0.123 0.282 0.003 0.081 -0.111 -0.722
Basiklik 8.091 7.317 5.503 6.276 9.408 8.609
JB [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ADF [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LB(1) -0.180™ -0.058 -0.147 0.166™ 0.069 0.048
LB(6) -0.004™ -0.080™ -0.037" -0.104" -0.204™ -0.041
LB(12) -0.051™ 0.062™ 0.050™ -0.038" 0.038™ 0.076

COVID-19 Pandemisi dénemi
Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler
ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye Macaristan Malezya

Ortalama -0.001 -0.002 -0.000 -0.000 -0.001 0.000
Std.sapma 0.025 0.033 0.016 0.022 0.026 0.015
Carpiklik -0.614 -0.446 0.250 -0.335 -0.392 -0.088
Basiklik 8.181 12.253 7.075 5.210 6.187 5.325
JB [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
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ADF [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LB(1) -0.367" 0.060 -0.147 0.123 -0.062 0.029
LB(6) -0.257" -0.152 -0.037" -0.018 -0.060 0.014
LB(12) 0.061" 0.005" 0.050" 0.090 0.209° -0.012

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir. LB Ljung-Box test

istatistiklerini gostermektedir. [] icindeki degerler ilgili testlerin olasilik degerleridir.

Milyonlarca kiginin hayatii kaybettigi COVID-19 Pandemisi de finansal piyasalar
tizerinde etkili olmus ve yatirimailarin tavirlar1 bu salginda epey degismistir. ABD
piyasalar1 salgin basladigindan 12 Mart 2020’ye kadar ay1 piyasasi bolgesine girmis
ve dististinti slirdiirmiistiir. 29 Mart'ta ise S&P 500 endeksi neredeyse yiizde 34
oraninda diisiis yasamis ve diinya ¢apinda hisse senetlerinin piyasa degeri 20 trilyon
dolardan da fazla erimistir. Pandemi nedeniyle islemler 9, 12, 16 ve 18 Mart'ta S&P
500 ytizde 7'den fazla diistiigli dakika siireyle durdurulmustur. FED krize para arzini
genigleterek cevap vermistir. Oyle ki, M2 para arz1 Mart ayindan Nisana yiizde 3.5
artmistir. Mart ayidan Haziran 2020” ye kadar ki genisleme ise ytizde 17.5 civarinda
geceklesti. 1980’lerin basinda, FED Baskarm1 Paul Volcker'n enflasyonu bask: altina
almak igin faiz oranlarmi arttirmasi ABD’ye enflasyon agisindan ilimhi uzun bir
donem yasatmigstir. 1986’dan 2020 pandemisine kadar 34 yillik siire zarfinda para
arz1 yillik bazda ytizde 5.4 yiikselirken enflasyon oranlar1 yillik ortalama olarak
ylizde 2.6 seviyesinde seyretmistir. Dolayisiyla kriz doneminde enjekte edilen asir1
likidite borsalarin yiikselmesine neden olmustur (Siegel, 2021: 314,350,353,354,355).
Salisu ve Shaik (2022) COVID-19 Pandemisi sirasinda her ne kadar Islami hisse
senetlerinin riskten korunma fonksiyonlar: azaliyor gibi goriinse de geleneksel hisse
senetlerinin performansiyla karsilastirildiginda durumun goreceli olarak daha etkin
olduguna ampirik dair kanitlar sunmuslardir. Haroon vd. (2021) hem Islami hem de
geleneksel borsa endekslerinin risk ve getiri iliskisi agisindan benzer bir tablo
cizdiklerini ancak Islami hisse senetleri daha diisiik sistematik riske sahip olduklarim

not etmiglerdir.

COVID-19 Pandemisi doneminde standart sapma degerlerine gore en riskli borsa
Japonya olurken en az riske sahip borsa Malezya olmustur. Yine kriz déneminde
getiri serilerinin tamami duragan halde iken, hi¢bir endeks normal dagilim 6zelligine
sahip olmamistir. Carpiklik katsayilar1 Japonya hari¢ diger endekslerin hepsinde
negatiftir. Lanne ve Pentti (2007) negatif carpikligin nedeni olarak kotii haberlerden
sonra artan piyasa oynakliginin iyi haberlerin getiriler tizerindeki etkisini
azaltmasina baglamaktadirlar. Cao vd. (2002) ise borsa konusunda daha az bilgili
yatirimcilarin, hisse senedi fiyatlar1 diiserken islem yapmay1 geciktirdiklerini, bu

ylizden de az bilgili yatirnmcilar piyasaya girerken ve ekonomik goriiniim
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karamsarlastiginda fiyat diizeltmelerinin kaginilmaz oldugu ifade etmislerdir.
Yazarlar bu bilgi blokaji nedeniyle fiyat artislarini takiben getirilerde negatif
carpikliginin  olustugunu savunmuslardir. Gerek 2008 gerekse COVID krizleri
sirasinda biitiin borsalardaki basiklik katsayilari normal dagilimi temsil eden 3’ten
oldukca biiyiik ¢ikmistir. Teorik agidan bakildiginda, hisse senedi getirilerinin
normalligi bozan ya da ytiiksek basiklik katsayma neden olan sey, bilginin finansal
piyasalara dogrusal sekilde ulasmamasi, ulagsa bile yatirimcalarin yeni bilgilere
dogrusal tepki vermemesidir. Diger bir anlatimla, piyasa gelen haberlerin seyrek ve
kiimeler halinde gelmesi bilgi akiginin biitiinliigtinii bozmakta, yatirimcilarda kisisel
olarak farkli kararlar vermek yerine, ayn1 haberlere benzer tepkiler vermek zorunda
kalmaktadirlar. Bazen de yatirinmcilar piyasaya ulasan yeni bilgileri ihmal ederek
mevcut borsa endeksinin trendini takip ederler ancak trend kirildiktan sonra, bu
sefer daha 6nce ihmal ettikleri bilgileri yeniden topluca fiyatlara yansitirlar. Kisaca,
bilgi akisinin normal dagilima uymamasi, hisse senedi getirilerinin dagiliminin daha
kalin kuyruklara sahip olmasina onciiliik etmektedir (Aparicio ve Estrada 2001).
Getiri serilerinin normal dagilma uymamasi, getirilerin riskini hesaplar iken sadece
ortalama ve varyans momentlerini kullanmanin yanhs olacagini ima etmektedir.
Ciinkii normal dagilan bir seride getiriler ortalamanin sadece belirli araliklarinda
altinda ya da istiinde yer alabilirken, normal olmayan dagilimda getiri gozlemleri
cok ug degerler alabilir. Dolayisiyla normal olmayan dagilimda standart sapma

degeri riski 6l¢gmenin en giivenilir yolu degildir (Chion ve Veliz, 2008).

Tablo 2: Kriz Donemlerinde Borsa Endekslerinin EGARCH-M Modeli Sonuglari

2008 kiiresel krizi donemi
Gelismis iilkeler Gelismekte olan {iilkeler
Ortalama ABD Ingiltere Japonya' Tiirkiye! | Macaristan' | Malezya
H -0.129 -0.025 - - - -0.242
c 0.000 -0.001 -0.001™ -0.004™ -0.002™ 0.002
P1 0.216 -0.521 0.284 -0.223 0.092 -0.417
P1 -0.414° 0.422 -0.482™ 0.347 -0.019 0.412
Varyans
w -0.206™ -0.194" - -0.100™ -0.098™ -0.911
o 0.117 0.089™ 0.106™ -0.112™ -0.099™ 0.096
B 0.985™ 0.983™ 0.893™ 0.973™ 0.974™ 0.897
"1 -0.132™ -0.138™ - -0.178™ -0.189™ -0.086
D.Testler
GED 1.862™ 1.809™ 1.607" 1.436™ 1.488™ 1.130™
LM(6) 0.406 0.219 0.044 0.553 0.849 0.755
LB(6) 0.948 0.279 0.805 0.128 0.044 0.553
COVID-19 Pandemi donemi
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Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler
Ortalama ABD Ingiltere | Japonya Tiirkiyev | Macaristan | Malezya
H 0.083 - -0.278 - 0.043 0.265
¢ -0.000 -0.001 0.001 0.001 -0.002 -0.003
P1 -0.530° -0.532 0.991™ -0.014 -00115 -0.654
$1 0.281 0.515 -0.960™ 0.208 0.031 0.615
Varyans
w -0.551" -0.226 -3.527 - -0.617" -0.529
a 0.307" 0.054 0.065™ -0.100™ 0.375™ 0.136
B 0.960™ 0.974™ 0.643™ 0.899™ 0.955™ 0.948™
Y1 -0.138 -0.177 -0.027 - -0.076 -0.092"
D.Testler
GED 1.103™ 1.366™ 1.383™ 1.081™ 1373™ 1.195™
LM(6) 0.406 0.096 0.423 0.553 0.090 0.972
LB(6) 0.783 0.279 0.391 0.072 0.928 0.310

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.

Getirilerin AR(1) katsayisi p; anlamli olmasi getirilere dair ge¢mis bilgileri
kullanilarak gelecekteki borsa fiyatlar1 hakkinda Ongorii yapilabilecegini
gostermektedir. Ayni sekilde, MA(1), ¢, katsaymin anlamli olmasi da getirilere gelen
gecmis soklardan gelecek ongoriisii igin yaralanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu karl arbitrajin varhigina da ima etmektedir. Bu agidan bakildiginda, 2008 krizi
doneminde hicbir endekste anlamli p; katsayisina rastlanmaz iken, COVID-19
Pandemisi sirasinda ABD ve Japonya borsalarinda bir donem 6nceki getirinin cari
donemi etkiledigi gortilmiistiir. Yine ABD ve Japonya borsalarinda getiri serilerine
gelen soklar 2008 krizinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmisken Japonya borsasinda

COVID-19 Pandemisi sirasinda da soklarin getiriye etkisi anlamli kalmagtir.

Kriz donemlerinde oynakligin daha da artmasi anlasilabilir ¢linkii belirsizlik de ayni
zamanda artmakta ve sabit maliyetler nakit akislar1 tizerinde daha tahripkar
olmaktadir. flave olarak yatirimcilarin hisse senetlerinin beklenen temettiilerinde
hizli diistis olacakmis gibi satis baskisi davranisi icine girmesi oynaklig:
tirmandirmaktadir. EGARCH-M modeli sonuclar1 her iki kriz dénemi boyunca
agirhikli olarak oynakligin bir 6nceki déonemden kaynaklandigimi gostermektedir.
Ciinkii istisnasiz biitiin 3 katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Dolayisiyla biitiin borsa endekslerinde oynaklik kalicilik gostermektedir ve gelecek
oynaklik ge¢cmis oynaklik gozlemleri kullanilarak ongoriilebilmektedir. Asimetrik
oynaklik katsayisi 2008 krizinde Malezya hari¢ diger borsalar da anlamli iken,
COVID-19 Pandemisinde sadece Ingiltere ve Malezya borsalarinda anlamh
bulunmustur. S6z konusu endekslerde kotii haberler iyi haberlere gore oynaklig
daha fazla ytikseltirken, dikkat ceken diger nokta, kiiresel krize gore COVID-19
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Pandemisi krizinde iyi ve kotii haberlere farkli tepki verilmedigi goze ¢arpmuistir.
Dolayisiyla MSCI-islami endekslerde her iki kriz déneminde farkli oynaklik
ozellikleri mevcuttur. Risk-getiri iligskisini gosteren p katsayisi her iki krizde de
hi¢bir borsa i¢in anlamhi ¢itkmamustir. Bu ytlizdem MSCI-Islami borsalarinda kriz

doneminde yatirimailar ilave risk icin ekstra getiri ile 6diillendirilmemislerdir.*
Sonug

Eger yatinmcilarin geg¢misteki fiyatlama kaliplar1 gelecekte de aynen devam
ediyorsa, hisse senedi fiyatinin ge¢mis degerleri, hisse senedinin gelecekteki fiyatina
iliskin anlamli ongoriiler yapmak icin kullanilabilir. Gegmis getiriler ile bugiinkii
getiri arasinda anlamli bir iligsikliye rastlanmamasi, hisse senedi fiyatlamalarinda,
gercek diinyadaki ekonomik ve politik olaylarla tamamen ilgisi olmayan bir
mekanizmanin isledigini ima etmektedir. Buna gore borsa da fiyatlar1 belirleyen
daha ¢ok duygusal ve psikolojik faktorlerdir (Fama, 1965). Fama'nin bu agiklamas:
goz onilinde alindiginda sadece Japonya borsasinin getirilerinin incelenen her iki
krizde de Ongoriilebilir oldugu ortaya c¢ikmus, diger bir deyisle gec¢mis fiyat
hareketleri gelecekte de devam etmistir. Diger borsalarda fiyatlarin ekonomik

gerceklerden ¢cok duygusal temeller ile belirlenme ihtimali vardair.

Calismanin bulgular1 Corhay ve Rad (1994), Aparicio ve Estrada (2001),ve Adu vd.,
(2015)'nin BRICS igin belirttikleri oynaklik 6zelliklerinden oldukga farklidir. Yazarlar
oynakliga yonelik soklarin ¢ok hizli bir sekilde azalma egiliminde oldugunu ve bir
onceki oynakligin mevcut oynaklik {izerinde gii¢lii bir tahmin glictine sahip
olmadig1 rapor ederken, MSCl-Islami borsalarinda gelismis ve gelismekte olan
piyasa ayrimi olmaksizin biitiin borsalarda ge¢mis oynaklik katsayist hem yiiksek
bulunmus hem de oynakhigin kalicilig1 ortaya cikmistir. Diger taraftan MSCI-Islami
borsalarinda oynakligin zamanla degistigi dikkat ¢ekmistir. Hesaplanan basiklik
katsayilarmin her iki kriz doneminde biitiin endeksler de 3’iin epey {iizerinde olmasi
biiyiik capta fiyat degisimlerinin ve spekiilatif islemlerin siklikla yasandigini ortaya
koymaktadir. Risk ve getiri iligkisi hi¢cbir donemde higbir borsa i¢in anlamli degildir.
Asimetrik oynaklik ise 2008 krizinde Malezya hari¢ diger tiim endekslerde
gozlemlenmistir. Riskten kaginmay1 arzu eden yatirimcilar, MSCI-Islami endekslerin
kriz oncesi donemlerde daha diisiik standart sapma degerlerine sahip olduklarmi
goz ontinde bulundurmalidir. Bunun disinda, Malezya ve Tiirkiye endekslerinde

COVID-19 pandemi oncesi donemde oynakligin uzun hafizaya sahip olmasi, her iki

4 MSCI Islami endekslerin krizlerde momentlerinin ve oynaklik &zelliklerinin nasil degistigini daha iyi
anlamak adina, kriz donemleri 6ncesine dair tanimlayici istatistikler ve GARCH modelleri sonuglar:
EK-1 de sunulmustur.
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tilkede meydana gelebilecek soklarin uzun siire endeksler tizerinde etkili olacagini
isaret etmektedir. Calismada analiz edilen tiim donemlerde asimetrik oynaklik
parametresinin MSCI-Islami endekslerde anlamli bulunmasi, portfdy yéneticilerinin
ilgili borsalara dair kotiimser haberleri daha yakindan takip etmelerinin risk
yonetimi agisindan yararli olacagimi ima etmektedir. Ciinkii asimetrik oynaklik,
firmalarin sermaye yapilarinda borg oranlar: lehine bir degisim oldugunda, piyasada
riskler artiyor algisina sebep olmaktadir. Buna bagh davranis kaliplarini degistiren
yatirimcilar borsalarda ani satislara sebep olup likiditeyi diisiirebilir ve sirketlerden

daha yiiksek borg¢ igin daha ytiksek risk primi talep etmeye yonelebilirler.
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EK-1
Tablo 3: Kriz Dénemleri 6ncesi Borsa Endekslerinin Zaman Serisi Ozellikleri
2008 kiiresel krizi oncesi donem(31/05/2007-30/10/2007)
Gelismis tilkeler Gelismekte olan iilkeler

ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye | Macaristan Malezya
Ortalama 0.000 0.000 -0.000 0.002 0.001 0.001
Std.sapma 0.011 0.014 0.012 0.026 0.018 0.014
Carpiklik -0.355 -0.489 -0.751 -0.553 0.826 -0.011
Basiklik 2.923 3.576 7.645 5.550 6.039 4.209
JB [0.248] [0.029] [0.000] [0.000] [0.000] [0.038]
ADF [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LB(1) -0.227" -0.067 -0.192" -0.078 0.232° 0.100
LB(6) -0.089 0.050 -0.050™ -0.049 0.095 0.050
LB(12) 0.149 0.071 -0.077* -0.021 -0.087 0.057

COVID-19 krizi 6ncesi donemi (01/01/2019-01/01/2020)
Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler
ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye Macaristan Malezya

Ortalama 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Std.sapma 0.007 0.009 0.008 0.019 0.010 0.006
Carpiklik -0.593 -0.130 -0.168 -0.061 0.007 0.214
Basiklik 5.842 4.842 4.405 3.608 3.081 3.971
JB [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.963] [0.000]
ADF [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LB(1) -0.054 0.080 -0.226™ -0.031 0.091 0.066
LB(6) -0.052 0.029 0.035 0.088 0.024" 0.031
LB(12) -0.009 -0.047 -0.010™ -0.040 -0.075 -0.049

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir. LB Ljung-Box test
istatistiklerini gostermektedir. [] icindeki degerler ilgili testlerin olasilik degerleridir.

ABD endeksinin standart sapma, basiklik ve carpiklik degerleri 2008 krizine gore
daha diisiik c¢ikmakla beraber getirilerin dagilimi da normal dagilim ozelligi
gostermektedir. Benzer bulgular Ingiltere, Japonya ve Malezya icin de gegerlidir.
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Asimetrik oynaklik parametresi ise ABD, Japonya, Tiirkiye ve Malezya igin kriz
oncesi dénemde daha yiiksek hesaplanmistir. ingiltere’de kriz 6ncesi oynaklik daha
disiik iken, Macaristan igin asimetrik oynaklik parametresi hesaplanamamuistir.
Tiirkiye Ozelinde ise getirilerde 2008 krizi Oncesi anlamli otokoresalasyona
rastlanmamustir. Genel olarak degerlendirildiginde, 2008 krizi borsalarin dagiliminm
ve parametrelerini degistirmistir.

Tablo 4: Kriz Donemleri 6cesi Borsa Endekslerinin EGARCH-M Modeli Sonuglar1

2008 kiiresel krizi oncesi donem(31/05/2007-30/11/2007)
Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler
Ortalama ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye | Macaristan | Malezya
H - 0.041 - -0.116 0.827 -0.242
c -0.000 -0.001 - -0.005 -0.013 0.002
P1 -0.126 -0.897 0.086™ -0.347 0.136 -0.417
1 -0.060 0.867 -0.966™ 0.215 -0.118 0.412
Varyans
w -0.669™ -0.994" -0.287" -2.386" -5.810 -0.911
a -0.234™ 0.073 -0.237" -0.224 0.220 0.096
B 0.894™ 0.887™ 0.946™ 0.659™ 0.301 0.897™
Y1 -0.353™ -0.339™" -0.148™ -0.601™" 0.214 -0.086
D.Testler
GED 2.224™ 4.387™ 1.827 1.533™ 1.073™ 1.130™
LM(6) 0.996 0.607 0.975 0.912 0.982 0.964
LB(6) 0.9685 0.320 0.215 0.585 0.282 0.046
COVID-19 krizi 6ncesi donemi(01/01/2019-01/01/2020)
Gelismis iilkeler Gelismekte olan tilkeler
Ortalama ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye | Macaristan | Malezya
H - 0.094 - 0.255 -0.129 0.053
c -0.000" -0.000 0.000™ -0.005 0.001 -0.000
P1 0.590 0.096 0.086 0.024 -0.230 0.437
1 -0.624 -0.051 -0.271 -0.307 0.330 -0.510
Varyans
w -0.636™ -1.101 -0.180 - -2.119 -
a 0.039 -0.024 -0.102™ 0.048™ 0.207 0.042
B 0.940™ 0.880™ 0.973™ 0.951™ 0.749™ 0.957
Y1 -0.265™ -0.169™ -0.083™ - -0.065 -
D.Testler
GED 1.311™ 1.479™ 1.459™ 1.378™ 1.839™ 1.184™
LM(6) 0.828 0.264 0.167 0.695 0.547 0.511
LB(6) 0.727 0.593 0.526 0.545 0.054 0.128

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir

COVID-19 Pandemisi dncesi donem ele alindiginda, tiim borsalarda istisnasiz olarak
standart sapma degerlerinin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica ABD ve
Ingiltere MSCI endekslerinde asimetrik oynaklik katsayilar1 yine kriz 6ncesi déneme
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gore daha diisiik hesaplanmistir. Macaristan ve Tiirkiye borsalar1t IGARCH modeli
ile analiz edilmigtir. Buna gore soz konusu tilkelerde kriz oncesi oynaklik uzun
hafiza ozelligi tasimaktadir. Dikkat c¢eken diger bir olay ise, Macaristan borsa
endeksinin COVID-19 Pandemisi oncesi donemde normal dagilim gostermesi
olmustur.
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IS¢z konusu seride degisen varyans sorunu EGARCH-M modeli ile ¢dziilemedigi i¢in IGARCH modeli ile modellenmistir.
i S6z konusu seride degisen varyans sorunu EGARCH-M modeli ile ¢éziilemedigi igin EGARCH modeli ile modellenmistir.
il S5z konusu seride degisen varyans sorunu EGARCH-M modeli ile ¢bziilemedigi icin EGARCH modeli ile modellenmistir
"V S6z konusu seri EGARCH-M ile modellenmedigi i¢in EGARCH modeli ile modellenmistir.

V' S6z konusu seri EGARCH-M ile modellenmedigi i¢in IGARCH modeli ile modellenmistir.
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