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ABSTRACT

It is also important for international investors that the investment to be made is as
predictable as the measurement of the risk of an investment. For this reason, it has been
wondered to predict and measure the effects of unpredictable situations such as floods,
earthquakes, wars and epidemics on the markets. In this study, it was aimed to
investigate the effect of coronavirus pandemics that appeared in December 2019 on
international risk (volatility) indices.

For this purpose, causality was tested between the frequency of clicks on the Google
search that in relation to the increase of the popularity of the virus all over the World and
international risk indiceslt was performed Toda Yamamoto causality analysis by
conducting bilateral tests in the study by using weekly data between years of 2019-2020.
In the study in which the coronavirus variable is taken as an independent variable, as
dependent variables: Fear Index (VIX), Euro Region Stock Index (Euro Stoxx 50), Crude
0il Volatility Index (OVX), Gold Miners Etf Volatility, (GVZ) and Euro Money unit volatility
index (EVZ) was used.

Considering the findings obtained from the analysis, it has been observed that it causes
causality relationship from coronavirus popularity to international risk (volatility)
indices. In addition, statistically significant relationships were found between the
popularity of the Pandemic and all indices. When ranking between the degree of exposure
of risk indices, the most affected index is the Crude Oil Volatility Index (OVX), whereas
the least affected index is the Gold Miners Etf Volatility (GVZ).

OZET

Uluslararasi yatirimcilar agisindan bir yatirimin riskinin 6l¢iilmesi kadar yapilacak olan
yatirimin 6ngorilebilir olmasi da ayrica bir 6énem arz etmektedir. Bu nedenle aniden
ortaya cikan sel, deprem, savaslar ve salgin hastaliklar gibi 6ngoriilemeyen durumlarin
piyasalara etkisinin éngoriilmesi ve dl¢lilmesi merak edilmistir. Bu ¢calismada ise 2019
Aralik ayinda ortaya c¢ikan Koronaviriisii pandemisinin uluslararasi risk(volatilite)
endeksleri tizerindeki etkisi incelenmek istenmistir.
Bu amagla viriisiin bilinirliginin tiim diinyada artmasi ile iligkili olarak Google arama
motorunda tiklanama siklig1 verileri ile uluslararasi risk endeksleri arasinda nedensellik
test edilmistir. 2019-2020 yillar1 arasinda haftalik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada
ikili testler yapilarak Toda Yamamoto nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Koronaviriis degiskeninin bagimsiz degisken olarak alindigi ¢alismada bagiml
degiskenler olarak: Korku endeksi(VIX), Euro Bolgesi Hisse Senetleri Endeksi (Euro
Stoxx 50), Ham Petrol Volatilite Endeksi(OVX), Altin Madencileri Etf Volatilitesi, (GVZ) ve
Euro Para birimi oynaklik endeksi(EVZ) kullanilmistir.
Analizlerden elde edilen bulgulara bakildiginda Koronaviriisii bilinirliginden uluslararasi
risk(volatilite) endekslerine dogru nedensellik iliskisine sebep oldugu gorilmiistiir.
Ayrica salginin bilinirligi ile tim endeksler arasinda istatistiksek olarak anlamli iliskiler
oldugu saptanmistir. Risk endekslerinin etkilenme dereceleri arasinda bir siralama
yapildiginda en ¢ok etkilenen endeksin Ham Petrol Volatilite Endeksinin(OVX) oldugu
goriiliirken, en az etkilenen endeksin Altin Madencileri Etf Volatilitesi(GVZ) oldugu
katsay istatistiklerinden anlagilmistir.
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1| GIRIS

Bir yatirim kararinin verilmesinde beklenilen risk
ile getiri arasindaki iliski bu alanda gelecekle ile
ilgili riskin tahmin edilmesinde o6lgiilebilir bir¢ok
yontemin ortaya c¢ilkmasina neden olmustur.
Ozellikle finansal piyasalar acisindan verilen
kararlar iizerinde etkili olan bu yontemler 6nceleri
gelismis iilkelerde hesaplaniyor iken artik bir¢ok
gelismekte olan tilke piyasalarinda da hesaplandig:
ve kullanildigi  gorilmektedir.  Yatirimcilar
acisindan portfoy cesitlendirilmesi veya gelecekle
ilgili belirsizliklerin en aza indirilmesi amac ile
takip edilen bu risk indikatérleri Dolar, Euro, Altin,
Petrol ve Uluslararast borsalardaki fiyat
degisimleri lizerindeki volatilite etkisi goz éniinde
bulundurularak hesaplanmaktadir. Uluslararasi
risk endeksleri bir yandan ABD"de kullanilan ve ilk
risk endeksi olan VIX gibi borsalarda alim-satimi
gerceklestirilen opsiyonlar goéz oOniine alinarak
hesaplanirken zamanla emtia piyasalarin1 da
temsilen olusturulan endekslerde gelistirilmistir.

Diger bir yandan bu c¢alismanin tek bagimsiz
degiskeni olarak belirlenen ve uluslararasi risk
endeksleri tizerindeki etkisinin sinanmak istendigi
Koronaviriis(covid19) degiskeni pandemik bir
salgin hastalik olup tiim diinyayi kisa stirede etkisi
altina almistir. 13.04.2020 tarihi itibari ile tim
diinyada 1,917,209 vaka gerceklesmis ve 119,090
kisi hayatim1 yitirmistir (worldometers, 2020).
Maalesef gerek diinya saghk Orgltiiniin
aciklamalar1 gerekse de Diinyanin en gelismis
iilkelerinin bile hastalikla miicadele yontemleri

incelendiginde insanlar izerinde tedirginlik
strekli artmakta hastaligin gelecegi ile siipheleri
git gide artmaktadir. Koronaviriis(covid19)

salginin daha o6nceki pandemik salginlar ile
kiyaslanamayacak boyutta genis bir cografyada
yayllim gosterdigi géz oniine alindiginda kiiresel
piyasalardaki etkileri incelenmek istenmistir. Bu
iliskinin uluslararasi risk endeksleri ile iligkisinin
ortaya konulmasi agisindan 6nem arz etmektedir

Bu calismada da kullanilan bu endekslerin en
basinda gelen VIX endeksi 1993 yilinda Chicago
Opsiyon Borsast (Chicago Board Options
Exchange- CBOE) tarafindan  gelistirilerek
piyasadaki olusan volatilite hareketliligini 6l¢mek
icin hesaplanmis bir endekstir (Fernandes vd,
2014: 2). Endekste paylarin opsiyonlu olarak alim
ve satim fiyatlar1 arasinda olusan fark tizerinden
hesaplanmaktadir. Alim ve satim fiyatlarinin
birbirine yaklasmasi ile VIX'inde endeksin degeri
dismektedir. Endekste yatirimcilar tarafindan
belirlenen ve gelecekteki 30 giin icinde borsada
beklenen volatilite hakkinda fikir vermektedir
(Akdag, 2019: 236). ABD nin en biiyiik hisse senedi
piyasalarindan S&P 500 endeksinden tiiretilerek
elde edilen VIX endeksi S&P 500°tin 30 giinliik
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volatilite beklentisini 6lcmektedir (Bardgett, 2019:
1).

Diger bir risk endeksi olan The Dow Jones Euro
Stoxx 50 endeksi Euronun kullanildigi 12 {ilkenin
en degerli sirketlerinin yer aldig1 bir endekstir.
Endeks 1998 yilinda hesaplanmaya baglamis ve
AB’de bulunan likitidesi en yiiksek 50 pay1
biinyesinde tutmaktadir. Bu en endeks AB
ekonomilerinin  gostergesi  niteliginde  olup
biinyesinde Inditex grubu, Unilever, L’Oréal,
Deutsche Bank, Bayer, Allianz, BMW, Nokia ve
Wolkswagen grup gibi bircok 6énemli sirketleri
toplamis bir endekstir (paradurumu.com, 2020).

Bununla birlikte CBOE tarafindan 2008 yilinda $/€
kuru, petrol ve altin gibi varliklarin
siniflandirmasina dayanan yeni endeks serileri
olusturulmustur. Bu 1li¢ endekste de VIX
metodolojik yontemler kullanilarak hesaplama
yapilmaktadir. Bunlardan CBOE Ham Petrol
Volatilite Endeksi (CBOE Crude Oil ETF Volatility
Index- OVX) ABD'de hesaplanan petrol fonu
opsiyonu baz alinarak hesaplanmaktadir. Ayrica
ham petrol fiyatlarindaki yasanan dalgalanmalarin
30 glinlik oynakhigi ile ilgili piyasada olusan
beklentisinin 6l¢iilmesi sonucu olusmaktadir.
CBOE Altin Volatilite Endeksi (CBOE Gold ETF
Volatility Index- GVZ) ise, SPDR Altin Hisseleri
(Gold Shares) Opsiyonlarina dayanmakta olup,
altin fiyatlarinda gerceklesen 30 gilinlik ortili
oynaklig1 gostermektedir. Son olarak CBOE Euro
Currency Volatilite Endeksi (EVZ), Currency Shares
Euro Trust opsiyonlarina dayanmakta olup,
Dolar/Euro kurunun 30 giinliik volatilitesine
iliskin piyasa beklentisinin 6l¢iilmesi ile elde edilir.
Bu iic endekste de ortak olan Borsa Yatirim Fonlari
(Exchange-Traded Funds- ETF)’nin dayanak varlik
olarak kullanilmasidir. ETF kullanilarak fon
giderlerinin c¢ikarilmasi ile, bahsi gecen varligin
getirisini en iyi/yakin bicimde yansitmasi
hedeflenmistir (Telgeken vd., 2019: 217)

Bu baglamda ¢alisma dizayn edilirken oncelikle
giris kisminda kisaca risk endekslerinden ve
Korona viriisiiniin tiim diinyada hizla yayilmasinin
muhtemelen beklenen ekonomik sonuglarindan
bahsedildikten sonra ikinci bdlimde risk
endekslerinin yer aldigi daha onceki c¢alismalar
literatiir arastirmasi bashg altinda incelenecektir.
Ugiincii béliimde ise calismada kullanilan analiz
yonteminin amaci ve buna baglh olarak uygulama
boliimiindeki degiskenlerin neler oldugu, nereden
elde edildigi anlatilacaktir. Doérdiincii béliimde
Arastirmanin Yontemi ve Bulgular bashigr altinda
calismada  kullanmilan  Ekonometrik  model
tanitilacak olup, analizden elde edilen ampirik
bulgular paylasilacaktir. Besinci ve son béliimde
analizden elde edilen bulgular yorumlanarak bu


http://www.worldometers.info/coronavirus/
http://www.paradurumu.com/

alanda yapilacak olan baska calismalara da ilham
vermesi acisindan oneriler sunulacaktir.

2 | LITERATUR ARASTIRMASI

Konu ile ilgili olarak yapilan literatiir inceleme
sonrasinda uluslararasi risk (korku) endeksleri
ilgili calismalarin daha ¢ok sermaye piyasalari ve
borsalar ile birlikte degerlendirildigi
gozlemlenmistir. Bu calismada ise koronaviriisii
gibi bir beklenmedik bir kiiresel sokun endeksler
izerindeki etkileri arastirilmaktadir. Ayrica
calismanin bu y6nt ile daha dnceki calismalardan
ayrilan 6zgiin bir yapida olacagi umulmaktadir.

Hartelius vd. (2008) calismalarinda gelismekte
olan 33 tlkenin tahvil spreadlerine etki eden
faktorleri  incelemislerdir. Bu  dogrultuda
yatirimcilarin kararlar1 Uzerinde etkisi oldugu
varsayllan VIX endeksi degiskenin kullanildig:
calismada Ocak 1991 ile Subat 2007 arasinda
gerceklesen bir volatilite hareketliliginin tahvil
yayllimi tzerinde etkili oldugu bulgusuna
ulagsmislardir. Bununla birlikte FED'in daralma
donemine rastlayan 1994-1995 arasinda ise bu
etkilesim kesintilere ugrasa da VIX Endeksi'ndeki
bir standart sapmalik artisin spreadleri yaklasik
%30 gibi bir oraminda arttirdigr gorulmiistiir.
Ayrica Aralik 2002 - Subat 2007 doénemleri baz
alindiginda VIX Endeksinin agiklayic1 giliciiniin
hemen hemen %44’lere c¢iktifi diger bulgular
arasinda yer almaktadir.

Arik ve Mutlu (2014) yabanci yatirimcilara ait
hisse senetleri, BIST 100 ve VIX Endeksi ile temsil
edilen kiiresel riskten kaginma davranis
arasindaki nedensellik iliskisi test etmek amaci ile
net yabanci yatirimci alimlar ve VIX, dis piyasa
degeri ve VIX, BIST 100 ve VIX net yatirim / yabanci
yatirimci alimlari ve BIST 100, dis piyasa degeri ve
BIST 100 degiskenleri arasinda bir nedensellik
iliskisi analiz etmislerdir. Toda-Yamamoto (1995)
testi kullanilarak yapilan ¢alismada 4 Eyliil 2007 ile
31 Aralik 2012 dénemleri arasinda giinliik veriler
kullanilarak model c¢alistirlmistir. Calismanin
sonucunda elde edilen bulgulara bakildiginda VIX'
in net dis alimlar, dis piyasa tavani orani ve BIST
100 Endeksi iizerinde aciklayici bir giice sahip
olduguna dair kanitlar bulunmustur. Ayrica BIST
100'in yabanc1 sermaye isletmelerinde oncii bir
roli oldugunu ve yabana yatirimcilarin
momentum yatirimcislt olabilecegini kanitlar
nitelikte bulgulara ulasmistir.

Erdogdu ve Baykut (2016), uluslararasi risk
endeksleri arasinda yer alan (VIX) endeksi ve
MOVE (Merrill Lynch Treasury Option Volatility
Expectations) endeksi ile Borsa istanbul banka
endeksleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir
iliskinin varligini sinamak amaci ile ARDL sinir
testi, Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik
testi kullanilmistir. 1998-2015 dénemleri arasinda
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giinliik veriler ile yapilan ¢alismada uzun dénemli
bir iliskinin olmadigi yoniinden bulgulara
rastlanmistir. Granger sonuglarina goére ise VIX
endeksinden Borsa Istanbul banka endekslerine
dogru tek yonli bir nedensellik gerceklestigi
gorilirken, MOVE endeksine dogru herhangi bir
nedensellik gerceklesmedigi goriilmiistiir.

Oner (2018), Calismasinda Altin, Petrol, ABD
tahvilleri Faiz oranlari, Euro/Dolar doviz kuru ve
VIX (korku endeksi) degiskenleri arasinda
nedensellik sinamasi yapmistir. 02.01.2008 -
10.05.2017 doénemleri arasinda giinliik verileri
kullanilan ¢alismada Granger Nedensellik testi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda Altin‘dan
Petrol, ABD tahvilleri Faiz oranlari, Euro/Dolar
doviz kuruna dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisi oldugu goriilmiistiir. Ayrica baz alinan
donemler itibari ile VIX Endeksi'nin hem ABD
tahvilleri faiz oranlar1 hem de Euro/Dolar déviz
kuru ile ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi icinde
oldugu yoniinde bulgulara rastlanmstir.

Sadeghzadeh (2018), calismasinda BIST100 ile VIX
ve Tirkiye Tiiketici Giiven Endeksleri arasinda
uzun ve kisa donemler itibari ile istatistiksel olarak
anlaml bir iligkinin varligini test etmek istemistir.
Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi (Dynamic
Ordinary Least Squares: DOLS) ydnteminin
kullanildig1 ¢alismada 2004 -2018 dénemlerine ait
veriler kullanilmistir. Bununla birlikte Granger
(1969) testi ile degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi sinanmistir. Calismanin uzun ddnemde
korku endeksinde gerceklesen deger artislarinin
BIST100 fiyatlari lizerinde azaltic1 etki gosterirken,
tiiketici giiven endeksindeki artislarin ise yine
BIST100 endeksini diisiirdiigii saptanmustir.
Bunun yaninda kisa dénemde korku ve giliven
endeksinin teorik beklentiler yoniinde etkiledigi,
BIST100 endeksini diisiirdiigii yoniinde bulgular
elde edilmistir. Son olarak Granger (1969) analizi
sonuglarina bakildiginda ise BIST100 ve VIX korku
endekslerinden tiiketici giiven endeksine dogru tek
tarafli  bir nedensellik iliskisi gerceklestigi
sonucuna ulagmistir.

Kamisl ve Temizel (2019) calismalarinda 8 Ocak
2008 ile 25 Temmuz 2018 dénemlerini kapsayacak
sekilde haftalik veriler kullanilarak VIX, EURO
STOXX 50, CBOE Euro Currency, CBOE altin ve
CBOE petrol oynaklik endeksleri arasinda test
etmek istemislerdir. Bu baglamda s6z konusu
donemler arasinda Breitung & Candelon (2006)
frekansta nedensellik testi kullanmislaradir.
Yapilan analiz sonucunda c¢alismanin genelinde
degiskenler arasinda anlaml iligkiler oldugu
bulgusuna ulasmislardir. Petrol oynakliginin tiim
frekanslarda VIX endeksinin nedeni oldugu
sonucuna ulasirken, EURO STOXX 50
oynakligindan VIX endeksine dogru bir nedensellik
iligkisi goriilmedigi bulgusuna ulagsmislardir.



Ilgin ve Sar1 (2018) ¢alismalarinda 31 Aralik 2007
ile 29 Aralik 2017 doénemlerinde VIX endeksi ile
Global Altin Fiyatlar1 arasinda olasi bir nedensellik
iliskisini test etmislerdir. Belirtilen doénemler
arasinda Aylk veriler kullanilarak yapilan
calismada Granger Nedensellik testi ve Johansen
Esbiitiinlesme testleri kullanmistir. Granger
Nedensellik Testi sonuclarina gére VIX Korku
Endeksi ile Global Altin Piyasasi arasinda
nedensellik iliskisinin olmadig1 yoniinde bulgulara
ulasmislardir.

Saritas ve Nazhoglu (2019) ¢alismalarinda
02.01.2009 ile 12.11.2018 doénemleri arasinda
giinliik veriler kullanarak BiST100, VIX ve dolar
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada VAR
modeline dayali etki ve tepki fonksiyonlari,
varyans ayristirmasi analizleri ile Granger
nedensellik analizi kullanilmistir. Analizden elde
edilen  bulgulara  bakildiginda  Etki-tepki
fonksiyonlari, korku endeksi sokunun BIST100
endeksi lizerinde negatif, dolar kuru iizerinde ise
pozitif yonli bir iliskiye sahip oldugu gorilmiistiir.
Varyans ayristirmasi analizi sonuglarina
bakildiginda ise VIX endeksini dolar kuru tizerinde
6ngoriili hata varyansinin aciklama oraninin BIST
Tablo 1: Veri Seti

Degisken Degisken Ag¢iklamasi

Google Tiklanma

TIK (arama) Siklig1

S&P 500 VIX Vadeli

VIX Islemler Volatilite
Endeksi
STOXX50E Euro Stoxx 50

Volatilite Endeksi

CBOE Euro Do6viz Kuru

EVZ Volatilite Endeksi

GVZ CBOE Altin Volatilite
Endeksi

OVX CBOE Ham Petrol

Volatilite Endeksi

3.1. Arastirmanin Hipotezleri

Calismada kurulan dort hipotezler asagidaki
gibidir.

Ho: TIK degiskeni ile VIX, STOXX50E, EVZ, GVZ, OVZ

Endeks degiskenleri arasinda bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir.
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ile karsilastirildiginda nispi olarak daha biiytik
oldugu sonucuna ulasilmistir.

3 | ARASTIRMANIN AMACI VE VERI SETI

Bu c¢alismada Koronaviriisiiniin bilinirligindeki
degisimin Uluslararasi Risk endeksleri iizerinde
anlamli bir nedensellik iligkisinin varliginin
arastirilmasi amag¢lanmistir. Virtsiin bilinirligini ve
poplilaritesini temsilen Google trends arama
motoru lizerinden diinya genelinde “Coronavirus”
aramalar1 verilerine ulasilmistir. Arama motoru
verileri lizerinde MERS ve SARS gibi kavramlar
aranmayl1p dogrudan Coronavirus anahtar kelimesi
dikkate alinmistir. Calismada kullanilan
uluslararasi risk endekslerine dair ait veriler
(www.investing.com) adresinden elde edilmistir.
Ayrica Google trend verileri ve risk endeksleri
06.01.2019- 29.03.2020 donemleri arasinda (65
haftalik) gézlem degerinden olugsmaktadir. Google
tiklanma verilerinin haftalik olarak
yayinlanmasindan dolayr tiim degiskenlerin
verileri haftalik olarak incelenmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 Tablo 1.'de
gosterilmistir.

Hi: TIK degiskeni ile VIX, STOXX50E, EVZ, GVZ, OVZ
Endeks degiskenleri arasinda bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir

Hz:Degiskenler arasinda birim kok vardir. Duragan
degildir.

Hs Degiskenler arasinda birim kok yoktur.
Duragandir.

4, ARASTIRMANIN YONTEMI VE BULGULAR

Calismanin uygulama béliimiinde bir zaman serisi
analizi  yonteminden faydalanimistir.  TIK
degiskeni ile VIX, STOXXS50E, EVZ, GVZ, OVZ
Endeksi degiskenleri arasindaki istatistiksel bir
iliskinin varligin1 sorgulama amaci1 ile Toda-
Yamamoto nedensellik testi ¢alistirllmistir. Toda-
Yamamoto testi uygulanmadan énce herhangi bir
6n test yapma kosulu bulunmamaktadir fakat
maksimum  biitiinlesme  derecesinin  elde
edilebilmesi i¢in analiz Oncesinde birim kok
testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Diger bir
yandan yapilan bir¢ok ¢calismada ADF, PP, KPSS vs.
birim kok testleri kullanilmaktadir. Ancak bu
testler yapisal kirilmalari dikkate almamaktadirlar.
Buna bagh olarak bu g¢alismada kullandigimiz
verilere yapisal kirilmalar1 da dikkate alan ve
duraganlig1 test eden bir baska test Lee Strazicich
(2003) birim kok testi uygulanmistir. Veriler
duragan hale getirildikten sonra aralarindaki
nedensellik iligkilerine bakabilmemiz i¢in bir
sonraki adimda optimal gecikme uzunlugu
Schwarz Bilgi Kriterine (SC) gore tespit edilmistir.
Sonrasinda degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik bulunup bulunmadig1 ve nedensellik



bulunuyorsa TIK degiskeninden hangi degiskene
dogru gerceklestigini tespit edebilmek icin Toda-
Yamamoto analizi, ikili test olarak uygulanmistir.
Bu yontemlerle ilgili olarak Lee- Strazicich Birim
Kok Testi(LM) ve Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi ile ilgili teorik bilgiler paylasilmistir.

4.1. Lee- Strazicich Birim Kok Testi

Zaman serinde duraganlik sonug¢larimi giivenirligi
acisindan sahte regresyounn oniine gecilmesi
acisindan duraganlik sarti aranmaktadir (Oguz,
2020: 32). Yapisal kirillmaya izin veren birim kok
testlerinden olan LM bir ve iki kirilmali birim kék
testinin tercih edilmesi ile ADF tipi yapisal
kirilmalara izin veren birim kok testlerinin (ZA ve
Perron testleri) neden oldugu sahte reddetme
problemi 6nlenmektedir.

Diger bir taraftan Lee-Strazicich kirilmali birim kék
testinde modelin secilmesi 6nemlidir. Sen (2003)’e
gore diizey seviyede kirllmayir dikkate alan A
modeli ile egimde kirilmayr dikkate alan B
modeline gore diizey seviyede de egimde de
kirilmaya dikkate alan C modelinin daha iistiin
oldugu ifade edilmistir. Buna bagh olarak Lee ve
Strazicich (2003, 2004) testinde diizeyde ve
egimde bir ve iki kirilmay1 dikkate alan C modeli
kullanilmistir (Tirasaoglu, 2014: 74-75).

Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan
gelistirilen ve bu elestirilere diizeltme amac ile
literatiire yeni bir birim kok testi kazandirilmistir.
Bu yeni teste ‘de temel ve alternatif hipotezlerin
her birinde yapisal kirllmaya miisaade etmektedir.

LM birim kok testinde kullanilan yontem asagidaki
gibidir;

W=0Z+e e =Pe_+e €Y)

Denklem (1)’'de Z; dissal degiskenler vektort,
& ~iid N(0,02) ) ozellige sahip hata terimlerini
ifade etmektedir. Diizeyde iki degisiklige yer veren
model A Z, = [1, t, Dy, Dy;] seklinde ifade edilir.
Burada; Diy=1licint=2T,; +1, j=
1,2 ve diger durumlar iginse 0 olur. T,; Kirilma
zamanini gosterir. Model C ise trende ve diizeyde 2
degisiklik icermektedir model Z: =11,
t, Dy¢, Doy, DTy, DT, ] seklinde tanimlanir. Burada;
DTy, =t—Tyjigint > Ty; +1, j=

1,2 ve diger durumlar iginse 0 olur. Veri yaratma
slireci (DGP) temel hipotez altinda kirilmalar
icerirken (f = 1), alternatif hipotez (8 < 1)
seklindedir. Lee ve Strazicich, LM birim kok testi

sonucunu bulmak i¢in asagidaki denklemi
kullanmislardir.
Ay, = 8'AZ + 05, +u 2

Burada S, =y, — ), — Z8, t=2,..,T; olup § degeri
A,¢/'nin regresyonundaki AZ," den elde edilen
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katsayilaridir. ,, ise y; —Z;6 ile bulunur ve
burada y; ve Z; belirtilen siraya gore y, ve Z, nin
ilk elemanlaridir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Kirilmalarin zamanlarn tespit edilirken A; = TB;/
T,i i=1,2 formilua kullamilir. Formulde ki T,
gozlemlerin toplam sayisini belirtmektedir. Test
istatistik degerinin minimum oldugu noktada birim
kok LM testi i¢in kirilma zamanlar1 belirlenir.

LM, = irlllff(l) adimlan takip edilir. Burada “t” t-
istatistigini ifade etmektedir (Esenyel, 2017: 47).
4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger (1969) tarafindan zaman serileri igin
gelistirilen nedensellik testleri, 6zellikle de finans
ve iktisat alaninda yapilan ¢alismalara onciilik
etmistir.  Granger'm  Onerdigi = nedensellik
testlerinde serilerin birim koksiiz halleri yani
duragan halleri kullanilmaktadir. Toda ve
Yamamoto'nun 1995 yilinda gelistirdikleri
nedensellik testinde ise bu durum dikkate alinmaz
ve serilerin farkli butiinlesme derecelerine izin
verilerek duraganlik testi yapilmasina gerek
olmadigl 6ne siirilir (Kizilkaya, 2018: 65).

Toda ve Yamamoto (1995) yapilan testin ilk
asamasl; modeldeki gecikme uzunlugunun (k) VAR
modeliyle belirlenmesidir. Daha sonra modelin
ikinci asamasinda, biitiinlesme derecesi en yiiksek
olan degisken, bitiinlesme derecesi (d;qx),
modelin  gecikme uzunluguna (%), ilave
edilmektedir. Uciincii asamada, serilerin diizey
degerleriyle (k& + d;q.) gecikmeye gore VAR
modeli  tahminlenmektedir. Son  asamada
(dmax)'ten gelen katsayilara, kisitlar eklenir ve
modifiye edilmis Wald istatistigi kullanilarak
eklenen kisitlarin anlamliligi  simanir. Toda-
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen VAR
modeli  asagidaki  denklemler  yardimiyla
uygulanmaktadir (Sahin ve Durmus, 2018: 819);

k+d k+d
Yo=ap+ X5y " ayYe i + X0 " agiXe +
Uy 3)

k+d k+d
Xe = Bo+ Xicy " PriXe—i + Xisy " Pai¥ei
Ve 4)
Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve

alternatif hipotez asagidaki gibi kurulur.

Ho: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni
degildir.

Hi: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.
Toda-Yamamoto nedensellik testinin basarisi,
serilerin Dbiitiinlesme derecelerinin (d,;4) Ve

modelde ki gecikme uzunlugunun (%) dogru
belirlenmesiyle direk iliskilidir (Yavuz, 2006: 169).



Bu ¢alismada Lee-Strazicich (LS) testinde serilerin
kirilmalarini belirlemek i¢cin C modeli dikkate
alinmistir. Diizeyde duragan olmayan serilerin

Tablo 2: Lee- Strazicich Birim Kék Testi Sonuglari
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4.3. Lee-Strazicich Birim K6k Testi Sonuglari

birinci farki alinip yeniden LS birim kok testi
uygulanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 2’de
gosterilmistir.

Lee Strazicich (Model C)
Diizey 1. Fark
- Diizeyin Kirilma . o 1.Farkin e "
Degisken Tarihi Kritik Deger Kirilma Tarihi Kritik Deger
Test Istatistigi Test Istatistigi
TIK -35.82867* 22.12.2019 -4.267286
VIX -6.155471* 22.12.2019 -4.267286
STOXX50E
-4.193755* 12.01.2019 -4.306286 -5.332499* 02.02.2020 -4.125818
EVZ
-5.492309* 02.02.2020 -4.146357
GVZ
-3.799592* 16.02.2020 -4.098000 -6.626636* 05.01.2020 -4.218636
ovX
-4.463344* 17.11.2019 -4.326000
*: %5 seviyesinde anlamlhidir.
LS birim kok testi sonuglarina gore, serilerin biiytik Hz hipotezi reddedilmis, A: hipotezi kabul

cogunlugunun kirilma ile birlikte diizeyde duragan
oldugu tespit edilmistir. TIK, VIX, EVZ ve OVX
verilerinin diizeyde duragan oldugu ancak
STOXX50E ve GVZ verilerinin ise diizeyde degil
birinci farkta duragan hale geldigi gorilmistiir. Bu
duruma gore TIK, VIX, EVZ ve OVX degiskenleri i¢cin

89

edilmistir. Diger bir yandan STOXX50E ve GVZ
degiskenleri i¢cin Hz kabul edilerek, Hi hipotezi
reddedilmistir. Degiskenlerin kirilma tarihlerine
bakildiginda ise TIK degiskeni ile VIX endeksi
degiskenlerinin kirilma tarihinin 22 Aralhk 2019
oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3. Korelasyon matrisi tablosu

TIK VIX STOXX50E EVZ GVZ OVZ
TIK 413.6033
1.000000
VIX 240.6199 147.6206
0.973792 1.000000
0.0000  -----
STOXX50E -4022.283  -2638.520 79356.72
-0.702084 -0.770895  1.000000
0.0000 0.0000  -----
EVZ 39.95503 24.25076 -514.1235  4.757437
0.900727 0.915093 -0.836737  1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 -
GVZ 115.8302 70.48982 -1128.879  11.95854 39.11408
0.910675 0.927655 -0.640750  0.876647 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  -----
OVZ 608.3532 356.0102 -6322.744  60.74334 173.5126 954.2391
0.968356 0.948550 -0.726583  0.901537 0.898123 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
Ayrica  degiskenlerin  korelasyon Kkatsayilari 4.4.Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1
sonuglarina  bakildiginda  katsayilarin 0,90

Degiskenler arasindaki nedenselligi incelemek icin
Toda-Yamamoto Modelinden faydalanilmistir.
Testler, ikili test seklinde degiskenler arasinda tek
tek gerceklestirilmistir. Toda-Yamamoto testi
yapilirken serilerin gecikme uzunlugu (k) Schwarz
Bilgi Kriterine (SC) gore, maksimum biitiinlesme

iizerinde oldugu gozlemlenmektedir. Bu sonuca
gore Google trend verilerinin diger degiskenler
lizerinde etkisinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu calismanin 6zellikle bagimsiz
degisken olarak dikkate aldigi TIK degiskenin
dikey yonde verileri incelendiginde STOXXS50E

degiskeni ile negatif yonde (-0.702084) bir iliski
icinde oldugu gorilirken diger degiskenler iki
pozitif yonde bir iliski i¢cinde oldugu
gozlemlenmistir.

90

derecesi dmax ise Lee-Strazicich (LS) birim kok
testine gore bulunmustur. Sonra bu modeldeki k
gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak
nedensellik iligkisinin olup olmadig1 tespit
edilmeye ¢alisiimistir.



Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonugclari
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Bagimsiz

Ki-Kare Test

Bagimh Degisken Degisken dmax |K istatistigi Ki-Kare P-degeri | ligki
VIX 0 10 | 257.5781 0.0062 VAR
STOXX50E
1 10 |179.0051 0.0156 VAR
EVZ
TIK 0 10 |145.2870 0.0105 VAR
GVZ
1 10 |100.4380 0.0254 VAR
ovX
0 10 |426.8653 0.0001 VAR
*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamhidir. kok testine gore maksimum duraganlasma
Optimal gecikme uzunlugu SC kriterine gére 10 giin seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugunu
olarak belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim gostermektedir.
Tablo 3’de elde edilen bulgulara gore, TIK Buradan ele edilen sonuglara gore
degiskeninden diger degiskenlere olan uluslararasi koronaviriisii(Covid19)  tiklanma  verilerinin

risk endeksleri VIX, STOXX50E, EVZ, GVZ, OVX
degiskenine dogru %5 anlamlilik seviyesinde
kurulan Hp: temel hipotezin reddedildigi
gorilmektedir. Bu sonuca Ki-Kare P-degerlerinin
istatistiksel olarak %5 gibi bir anlamlihk
seviyesinden ulasilmaktadir.

Ho: Bagimsiz degisken bagiml degiskenin Granger
nedeni degildir.

Hi:Bagimsiz degisken bagiml degiskenin Granger
nedenidir.

5 | SONUG

Uluslararasi piyasalarda aniden ortaya ¢ikan soklarin
gerek finansal piyasalari gerekse de reel piyasalari nasil
etkiledigi sik takip edilen konular arasindadir.
Uluslararasi yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan
bu etkilesim genelde finansal kriz ortaya ciktifinda
takip edilmektedir. Bunu takiben genelde krizin ¢iktig1
tilkenin para birimi, faiz oranlari, siyasi ortaklari1 ve
ticari ortaklar ile iligkileri incelemis olup etkileri
tartisilmistir. Fakat aniden ortaya ¢ikan savas, deprem,
sel, salgin hastaliklar gibi durumlarda kiiresel
piyasalarda nasil etkiler gerceklestirdigi merak
edilmistir. 2019 Aralik ayinda Cin'in Wuhan sehrinde
aniden ortaya cikip tiim diinyay1 kisa siirede etkisi
altina alan Koronaviriisii (covid19) Pandemik salgini
ise bu ¢calismanin konusunu olusturmustur. Calismanin
yapildigi Nisan 2020 tarihi itibari ile de halen
yayllmaya devam eden salginin uluslararasi piyasalar
lizerinde etkilerinin ortaya konulmasi amag¢lanmistir.

91

uluslararasi risk(volatilite) endeksleri iizerinde
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde bir
nedensellik etkisi gosterdigi tespit edilmistir.
Endeksler arasindaki katsayilari
karsilastirildiginda Ki-Kare Test Istatistiginin en
yliksek oldugu endeksin OVX (426.8653) oldugu
goriiliirken, Ki-Kare Test [statistiginin en diisiik
oldugu endeksin GVZ (100.4380) oldugu
bulgusuna erigilmistir.

Bu dogrultuda bu etkilesimi istatistiksel yontemlerle
6l¢me amaci ile viriisiin tiim diinya da bilinirliginin
artmasi ile uluslararasi piyasalardaki etkileri 6l¢iilmek
istenmistir. Bu dogrultuda Google trends verilerinden
yararlanarak, “coronavirus” kelimesinin arama
sikliginin bilinirligi ile iliskilendirilmistir. Diger bir
yandan uluslararasi piyasalarda hisse senetleri, doviz
kurlar1 ve emtialar gibi finansal varliklarin fiyatlarinda
gerceklesen volatiliteye bagli olarak olusturulan risk
endekslerinde ki degisimler incelenmistir. Uluslararasi
risk(volatilite) endeksleri olarak: Korku endeksi (VIX),
Euro Bolgesi Hisse Senetleri Endeksi (Euro Stoxx 50),
Ham Petrol Volatilite Endeksi (OVX), Altin Madencileri
Etf Volatilitesi (GVZ) ve Euro Para birimi oynaklik
endeksi (EVZ) kullanilmistir.



Analize yapilmadan o6nce maximum biitiinlesme
derecesine ulagsmak amaci ile duraganlik test edilmis,
Lee-Strazicich (LS) birim kok testi kullanilmistir. Euro
Bolgesi Hisse Senetleri Endeksi (Euro Stoxx 50) ve Altin
Madencileri Etf Volatilitesi (GVZ) degiskenleri disinda
ki degiskenlerin diizeyde I (0) seviyesinde duragan
olduklar: goriiliirken, bu iki endeksin I (1) seviyesinde
duragan oldugu tespit edilmistir. Daha sonra
degiskenlerin kirllma tarihleri belirlenmistir. En uygun
gecikme uzunluklar1 (SC) gore yapilarak, Koronaviriis
(covid19) degiskeninin bagimsiz degisken olarak
alindig1 calismada Toda Yamamoto analizi ile ikili
testler seklinde uygulanmistir.

Calismanin sonucunda TIK degiskeninden tiim risk
(volatilite) endekslerin’e A; hipotezi kabul edilirken,
Horeddedilmis, Koronavirts (covid19) bilinirligi (TIK)
ile tiim risk endeksleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml iliskilerin oldugu goriilmiis. Bunun yaninda
viriistin  bilinirliginin artis gostermesi ile risk
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