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The Impact of Investor Sentiment (VIX) and Sovereign Credit Risk (CDS) on
Stock Market Sector Indices: An Application of the Quantile-on-Quantile
Regression Method

Abstract

This study examines the effects of investor sentiment, represented by the Volatility Index (VIX), and
sovereign credit risk, reflected by the five-year CDS premium, on two benchmark indices (XU100, XU030)
and eight sectoral indices (XBANK, XUSIN, XUHIZ, XUTEK, XHOLD, XULAS, XUMAL, XKMYA) listed on Borsa
Istanbul. The Quantile-on-Quantile Regression method is applied using daily data from January 2015 to May
2025. The findings reveal that both indicators have statistically significant and varying impacts on index
returns not only at the mean level but also across different quantiles of the return distribution. The effect of
VIX is found to be predominantly negative and strong during high-volatility periods, whereas some sectors
display positive pricing behavior under low-volatility conditions. In the case of CDS premiums, the results
vary by sector, with notable positive responses at higher quantiles, particularly in XBANK, XULAS, and XHOLD
indices. These findings demonstrate that the effects of risk indicators emerge in a heterogeneous and
asymmetric manner, depending on the market regime and sectoral structure. It is concluded that investor
behavior is sensitive to market conditions, and accounting for sector-specific vulnerabilities is essential for
effective policy formulation and portfolio management.

Keywords: Investor sentiment (VIX), sovereign credit default swap (CDS) premium, quantile-on-quantile
regression, sectoral indices, financial market volatility

Yatinmci Duyarlihg: ve Ulke Kredi Riskinin Borsa Sektor Endekslerine Etkisi:
Kantil-Kantil Regresyon Yontemi Uygulamasi

0z

Bu calismada, yatinmci duyarliigini temsil eden volatilite endeksi (VIX) ile tilke kredi riskini yansitan bes yillik
CDS primi kullanilarak, Tirkiye'de Borsa Istanbul’'daki iki gdsterge endeks (XU100, XU030) ve sekiz sektor
endeksi (XBANK, XUSIN, XUHIZ, XUTEK, XHOLD, XULAS, XUMAL, XKMYA) Uzerindeki etkiler incelenmistir.
Ocak 2015-Mayis 2025 donemine ait glnliik verilerle Kantil-Kantil Regresyon yontemi uygulanmistir.
Bulgular, her iki géstergenin de endeks getirileri lizerinde sadece ortalama diizeyde dedil, dagilimin farkli
kantillerinde de anlaml ve dedisken etkiler yarattigini ortaya koymustur. VIX'in etkisi 6zellikle yliksek
volatilite donemlerinde negatif yonli ve gligli olurken, diisiik volatilite kosullarinda bazi sektorlerde pozitif
fiyatlamalar gézlenmistir. CDS priminde ise sektore gore farkliik gosteren etkiler tespit edilmis, 6zellikle
XBANK, XULAS ve XHOLD endekslerinde yiiksek kantillerde pozitif tepki 6ne cikmistir. Elde edilen bulgular,
piyasa rejimine ve sektorel yapiya bagl olarak risk gdstergelerinin etkilerinin heterojen ve asimetrik bigimde
ortaya ¢iktigini gdstermektedir. Sonug olarak, yatirimcr davraniglarinin piyasa kosullarina duyarli oldugu ve
sektorel kirilganliklarin dikkate alinmasinin politika ve portfdy yonetimi agisindan 6nem tagidigi sonucuna
varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Yatinmci duyarliidi (VIX), llke kredi risk primi (CDS), kantil-kantil regresyon, sektér
endeksleri, finansal piyasa volatilitesi

Giris

Hisse senedi piyasalari, fiyat kesfi islevi sayesinde ekonomik aktérlerin beklentilerini yansitan
ve bu ydniyle gelecekteki ekonomik faaliyetler icin dnemli bir gosterge islevi géren yapilardir
(Glinay ve Can, 2022). Bu baglamda, piyasa fiyatlarinin yalnizca mevcut kosullari degil, ayni
zamanda vyatirmcilarin duyarhliklarini ve bilgi temelli beklentilerini de icerdigi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, kiiresel ve yerel dlcekte risk algisini etkileyen faktorlerin hisse
senedi piyasalari Gzerindeki etkilerini anlamak, finansal istikrari koruma agisindan giderek
daha buyik 6nem tagimaktadir.

Yatirnmci duyarlihgini 6lgmede sikca basvurulan gostergelerden biri olan VIX endeksi, 6zellikle
ABD hisse senedi piyasasinda yatirmcilarin kisa vadeli volatilite beklentilerini yansittigi igin
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"korku endeksi" olarak da anilmaktadir (Smales, 2022; Song ve digerleri, 2021). Whaley
(2000) ve Giot (2005), VIX'in yatinma duyarhihdini temsil etmekte uygun bir gdsterge
oldugunu savunurken; Abdelmalek (2022), endeksin gelecekteki piyasa oynakligini 5ngérme
glcine dikkat cekmektedir. Finansal piyasalar arasinda kiiresellesme ile artan entegrasyon,
yatinimci psikolojisinin  yalnizca yerel piyasalarda kalmayip diger piyasalara da hizla
yayllmasina neden olmaktadir (Chau ve digerleri, 2016).

Bununla birlikte, llke kredi riskini 6lcen bir diger 6nemli gosterge olan Ulke kredi risk primi
(Credit Default Swap-CDS), yatirimcilarin bir Ulkenin bor¢ 6deme kapasitesine iliskin risk
algilarini fiyatlamaktadir. Ulke CDS primi yalnizca kamu sektdrii degil, ayni zamanda 6zel
sektoriin borclanma maliyetleri Uzerinde de belirleyici rol oynamaktadir (Cavallo ve
Valenzuela, 2010; Borensztein ve digerleri, 2013). Longstaff ve digerleri (2011), CDS
primlerinin yerel ekonomik géstergelerden ¢ok kiiresel risk faktérleri, sermaye akimlari ve
ozellikle ABD finansal piyasalari ile daha gligli iliskilere sahip oldugunu ortaya koymustur.
Acharya ve Johnson (2007), CDS piyasalarindan hisse senedi piyasalarina dzellikle olumsuz
kredi haberleri donemlerinde gliglii bir bilgi akisi oldugunu belirtmis; Xiang ve digerleri (2013)
ise bu etkinin kriz donemlerinde daha baskin hale geldigini ifade etmistir.

VIX'in sektdrel hisse senedi davraniglari Gzerindeki etkisi ve volatilite aktarimi, literatiirde
kapsamli sekilde ele alinmistir (Ahmad ve digerleri, 2021; Bossman ve digerleri, 2023; Chen
ve Sun, 2022; Kang ve digerleri, 2023). Bazi calismalarda gelismekte olan piyasalarin kiiresel
belirsizlik gdstergelerine karsi yiiksek duyarlilik gosterdidi; 6zellikle VIX soklari karsisinda bu
duyarlihdin arttigi vurgulanmaktadir (Kurt Cihangir, 2020; Chudik ve Fratzscher, 2011).
Smales (2022), ABD piyasasindaki belirsizligin kiresel borsa oynakligi tizerindeki yonlendirici
etkisini ortaya koyarken, Badshah ve digerleri (2018), VIX'in gelismekte olan piyasalarda da
onemli dalgalanmalara neden olabildigini gostermektedir.

Ozellikle kriz dénemlerinde, VIX ve CDS géstergeleri arasindaki iliski daha da giiclenmektedir.
Fender ve digerleri (2012) ve Eyselle ve digerleri (2013), CDS priminin VIX endeksindeki
degisimlere duyarliiginin piyasa istikrarsiziigi donemlerinde arttigini belirtirken; Shahzad ve
digerleri (2020), bu iki degisken arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski oldugunu ve sektor
bazinda farkl etkilere yol agabilecegini ortaya koymustur. Bu gercevede, hem yatirimci
duyarlihdi (VIX) hem de kredi risk algisinin (CDS) hisse senedi piyasasi dinamiklerine olan
etkilerinin eszamanl olarak degerlendiriimesi 6nem kazanmaktadir. Ancak literatiir
incelendiginde, VIX ve CDS gostergelerinin sektorel hisse senedi endeksleri Uzerindeki
eszamanl etkilerini, kantil diizeyinde ve gelismekte olan bir {ilke baglaminda ele alan
biitiinciil calismalarin oldukga sinirh oldugu goriilmektedir. Ozellikle bu iki belirsizlik
gostergesinin, piyasalarin ug davraniglar tzerindeki asimetrik etkilerini yakalayabilen ampirik
analizlere ihtiyac duyulmaktadir.

Bu calismada stz konusu bosluk, Kantil-Kantil Regresyon (KKR) yontemiyle ele alinmakta ve
hem VIX hem de CDS degiskenlerinin Borsa Istanbul'un gdsterge endeksleri ve sektdr
endeksleri Uzerindeki etkileri kantil dizeyinde incelenmektedir KKR y&ntemi, bagimh ve
badimisiz degiskenler arasindaki iliskiyi farkl kantil diizeylerinde test etmemize olanak sadlar.
Boylece degiskenler arasindaki iliskinin daha kapsamli ve derinlemesine analiz edilmesine
imkan tanir (Hashmi ve digerleri, 2021). Ayrica 6n testlerde uygulanan BDS testi, hem VIX
hem de CDS serilerinde dogrusal olmayan bagimliliklarin varligini gostererek bu yéntemin
metodolojik olarak uygunlugunu desteklemektedir.
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Bu dogrultuda calisma, Ocak 2015 - Mayis 2025 dénemine ait giinliik veriler kullanarak, VIX
ile Turkiye’nin 5 yillik {lke CDS primi gdstergelerinin Borsa Istanbul gosterge endeksleri
(XU100 ve XU30) ile sektdr endeksleri (XBANK, XUSIN, XUHIZ, XUTEK, XHOLD, XULAS,
XUMAL, XKMYA) getirileri izerindeki etkilerini KKR yontemiyle analiz etmektedir. Bu analiz,
belirsizlik gostergelerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin piyasa rejimlerine gére
nasil degdistigini ortaya koymayi amaglamaktadir.

Galismanin literatiire (¢ temel katkisi bulunmaktadir. Birincisi, VIX ve (ilke CDS primi gibi iki
farkli dlizeydeki belirsizlik gdstergesinin sektor endeksleri (izerindeki eszamanli ve heterojen
etkileri birlikte ele alinarak yatirima davranigina iliskin daha kapsamli bir analiz sunulmaktadir.
Ikincisi, KKR yéntemi sayesinde piyasa rejimlerine gore gegerli olan dogrusal olmayan iligkiler
ortaya konmakta ve oOzellikle uc kantillerdeki volatilite gegiskenligi detayli bicimde
incelenmektedir. Son olarak, Tirkiye finansal piyasalarina 6zgli, uzun dénemli ve yiksek
frekansh verilerle gergeklestirilen bu analiz, hem gelismekte olan (lkeler literatiiriine katki
saglamakta hem de sektorel diizeyde politika yapicilara ve portfoy yoneticilerine stratejik
cikarimlar sunmaktadir.

Calismanin plani su sekildedir. izleyen boliimlerde sirasiyla ilgili literatiir incelenmektedir.
Uciincii béliimde veri seti ve yontem agiklanmakta olup ampirik bulgulara yer veriimekte; son
bolliimde ise sonuglar degerlendirilerek politika 6nerileri sunulmaktadir.

1. Literatiir Arastirmasi
2008 kiiresel finansal krizinin ardindan finansal piyasalar arasinda artan entegrasyon,

sistemik riskin yayiiminda finansal baglantilarin roliinii daha da goériinir hale getirmistir (The
World Bank, 2013). Bu gelismeyle birlikte, 6zellikle getiri ve oynaklik yayiimalarini inceleyen
calismalar, finans literatlirinde 6nemli bir yer edinmistir (Mensi ve digerleri, 2023; Li ve
digerleri, 2021; Bouri ve digerleri, 2021; Igbal ve digerleri, 2022; Fousekis, 2020; Nguyen ve
digerleri, 2020; Kang ve digerleri, 2019; Battaglia ve Gallo, 2013). Bu dogrultuda Peng ve Ng
(2012), piyasalar arasi entegrasyonun volatilite kanali araciidiyla, getirilere kiyasla daha hizl
gerceklestigini ortaya koyarak bu yaklagimi desteklemistir.

Bu baglamda, VIX endeksi finansal sistemde yatirmci korkusunun bir gostergesi olarak
kullaniimakta ve cesitli piyasalardaki oynaklik gegiskenligi analizlerinde siklikla bagvurulan bir
degisken olarak 6ne cikmaktadir. Mensi ve diderleri (2023), VIX ile kiiresel ve bolgesel borsa
endeksleri arasindaki etkilesimi rejim bagimli modeller ile incelemis ve VIX'in hem boga hem
de ayi piyasalarinda asimetrik etkiler yarattigini tespit etmistir. Benzer sekilde, Badshah ve
digerleri (2018), gelismekte olan piyasalarda VIX'teki pozitif soklarin, negatif soklara kiyasla
yaklasik iki kat daha glgli etkiler yarattigini ortaya koymustur. Akgiines (2021), VIX
endeksinde meydana gelen degisimlerin Borsa Istanbul'daki sektdr endekslerine etkisini
ARDL sinir testi ile incelemektedir. 2009-2020 dénemine ait verilerle yapilan analizde, VIX
endeksinin kisa vadede tiim BIST endekslerini negatif etkiledigi; uzun vadede ise bu etkinin
zayifladigi tespit edilmektedir. Bulgular, yatinmcilarin belirsizlik artisina kisa siirede tepki
verdigini, ancak zamanla bu etkinin azaldigini gostermektedir. Jurkowska ve digerleri (2024)
ise “kirilgan begsli” tlkelerinde VIX ile sektdrel oynaklik arasindaki iliskiyi TVP-VAR ydntemiyle
analiz etmis; cift yonll fakat zayif bir gegiskenlik tespit etmistir. Khan ve digerleri (2023) da
gelismekte olan piyasa sektorleri ile kiiresel belirsizlik endeksleri arasindaki yapisal baglilgi
Connectedness modeli araciigiyla dogrulamistir.
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Ulke riskini élcmede kullanilan Kredi Temerriit Takaslari (CDS) ise kriz sonrasi dénemde
yatinmci duyarliligini belirleyen temel gostergelerden biri haline gelmistir. Tirkiye 6zelinde
yapilan calismalar, CDS primlerinin enflasyon, déviz kuru, VIX ve Borsa Istanbul endeksleri
gibi degiskenlerle anlamli iligkiler kurdugunu gostermektedir. Onem (2022), CDS primi ile
BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta endeksleri arasindaki volatilite etkilesimini ve
korelasyon iligkilerini CCC-GARCH modeli ile incelemis; 2017-2021 ddénemine ait verilerle
yapilan analizde CDS'ten BIST endekslerine dogru tek yonli volatilite aktarimi tespit etmis,
ancak korelasyon iliskisi belirlememistir. Bu bulgu, CDS’in yonlendirici fakat dogrudan
eszamanl bir iliski gostermeyen bir risk gostergesi olabilecegini isaret etmektedir.

2008 krizinin ardindan sadece yatirnmci duyarliigi degil, ayni zamanda Uilke riskleri de finansal
piyasalar Uzerindeki etkisiyle daha belirgin hale gelmistir. Bu cercevede CDS primleri,
yatirimci duyarlihidini 6lgen temel gostergelerden biri olarak 6ne gikmistir. Tirkiye 6zelinde
yapilan calismalar, CDS primlerinin enflasyon, déviz kuru, VIX ve Borsa Istanbul endeksleri
gibi degiskenlerle hem dogrudan hem de dolayl iliskiler icinde oldugunu géstermektedir.
Ornegin Topaloglu ve digerleri (2024), ARDL modeliyle gerceklestirdikleri analizde, CDS
primlerinin enflasyon ve VIX ile pozitif, BIST100 endeksiyle ise negatif yonli uzun dénemli
bir iliski icinde oldugunu; kisa vadede ise enflasyon ve BIST100'liin CDS (izerindeki etkisinin
anlaml oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde Sari (2024), Tirkiye ekonomisi
baglaminda yaptigi calismada enflasyonun CDS (zerindeki pozitif etkisini; buna karsilik reel
efektif doviz kuru, sanayi Uretim endeksi ve BIST100 endeksinin CDS'i negatif yonde
etkiledigini tespit etmistir. Senol (2021), Turkiye’de 2010-2020 doneminde BIST 100 endeksi,
ddviz kuru, faiz oranlari ve CDS primleri arasindaki oynaklik yayilimlarini ve iligkilerini
incelemistir. Calismada, CDS-BIST arasinda negatif oynaklik iligkisi belirlenmistir.

Pazarci ve diderleri (2022), Tirkiye'de borsa endeksi, doviz kuru, Ulke risk primi (CDS) ve
kiresel risk istahi gostergesi olan VIX endeksi arasindaki iliskileri 2001:02—-2022:02 dénemine
ait aylik verilerle incelemistir. ARDL sinir testi yontemiyle ytritilen ¢alismada, CDS ve VIX
degiskenleri ayni modelde kullanilarak etkilerinin karsilastirmali analizi yapilmistir. Ampirik
bulgular, BIST 100 endeksinin hem CDS primi, hem déviz kuru hem de VIX endeksi tarafindan
anlamli sekilde etkilendigini gostermistir. Ancak, CDS priminin etkisinin VIX'e kiyasla daha
baskin oldugu ve Tirkiye hisse senedi piyasasinda yatirnm kararlari agisindan daha belirleyici
rol oynadidi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, yatinmcilarin ve politika yapicilarin, risk primi ve
doviz kuru gostergelerini yakindan takip etmelerinin gerekliligi vurgulanmistir.

Sahinler (2025), Turkiye'de BIST 100 endeksi ile 5 yillk CDS primleri arasindaki iligkiyi
ortalama, varyans ve asiri risk kosullari gercevesinde incelemis ve yapisal kirlmalan da
dikkate alarak hem ortalamada hem de varyansta cift yonli nedensellik iligkisi tespit etmistir.
Asir risk kosullarinda ise yukari yonli risk altinda CDS primlerinden BIST 100 endeksine
dogru tek yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulagmistir. Benzer sekilde, Cetinkaya ve Ugler
(2024) de CDS ve VIX endekslerinin Tirkiye'deki ana borsa endeksleri (BIST 100, BIST Mali,
BIST Sinai) Uzerindeki etkilerini 2011-2023 dénemi aylik verileriyle analiz etmis ve her iki
gostergenin de endeksleri hem kisa hem uzun vadede negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Ancak calismada CDS primlerinin VIX'e kiyasla daha gugli ve 6nci bir risk
gostergesi oldugu vurgulanmakta; yerli yatinmcilarin kiiresel riskten ziyade Ulkeye 6zgi
risklere daha duyarli oldugu ifade edilmektedir.
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Uluslararasi karsilastirmali calismalar da bu bulgular desteklemektedir. Iltas ve Giizel (2024),
BRICS-T lilkeleri tzerine yaptiklar calismada Tirkiye disindaki Ulkelerde déviz kuru ile CDS
primleri arasinda uzun dénemli pozitif iliskiler oldugunu; Tirkiye'de ise CDS'in déviz kurunu
etkiledigini ortaya koymuslardir. Diger yandan, Karpuz ve digerleri (2024), CDS ile tahvil
faizleri arasinda anlaml bir iliski bulunmadigini tespit etmis ve tahvil piyasasinin daha gok
kendi igsel dinamikleriyle sekillendigini ifade etmistir.

Bu bulgular genel olarak degerlendirildiginde, CDS ve VIX endekslerinin yalnizca kriz
dénemlerinde degil, olagan dénemlerde de finansal piyasalar (izerinde kayda deder etkilere
sahip oldugu gériilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, bu gdstergeler
yatinmcilarin risk algisini sekillendiren ve piyasadaki volatiliteyi yansitan énemli araglar olarak
One cikmaktadir.

2. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, Ocak 2015-Mayis 2025 dénemine ait glinliik frekansta veriler kullanilarak, VIX
endeksi ve Tirkiye'nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) gostergesindeki oynakliklarin, Borsa
Istanbul’'un secilmis sektdr endeksleri {zerindeki etkileri Kantil-Kantil Regresyon (KKR)
yontemiyle analiz edilmektedir.

Sim ve Zhou (2015) tarafindan gelistirilen KKR ydntemi, klasik kantil regresyon yaklasiminin
parametrik olmayan bir uzantisidir. Bu ydntem, badimli dediskenin belirli bir kantilinin,
bagimsiz degiskenin herhangi bir kantiline nasil tepki verdigini analiz etmeye olanak tanir.
Boylelikle, dagilimin ug noktalarindaki iliskiler ortaya konabilir ve asimetrik yapilar detayl
bicimde gbzlemlenebilir. Bu yoniiyle KKR, yalnizca ortalama etkileri degil, yiiksek ve diisiik
getiri kosullarindaki farklilagmalari da modelleyerek daha gergekgi analizler sunar (Bossman
ve digerleri, 2022). Bu yontemin en biiylik avantaji, finansal piyasalarda sikca karsilasilan
dogrusal olmayan iliski yapilarini ortaya koyabilmesidir. Ozellikle finansal krizler, belirsizlik
soklari ve ani piyasa hareketleri gibi donemlerde, geleneksel regresyon modellerinin
kacirabilecegi yapilar KKR ile daha hassas sekilde belirlenebilir (Sim ve Zhou, 2015; Chang
ve digerleri, 2020).

Calismada incelenen 2015-2025 dénemi, Tirkiye finansal piyasalari agisindan birgok i¢ ve dig
sokun es zamanl yasandigi, dolayisiyla yiiksek volatilitenin gézlendigi bir zaman araliidir. Bu
dénemde dne gikan baslica olaylar sunlardir: 2015 yilinda genel segimler sonrasi olusan politik
belirsizlik ve artan terdr olaylar; 2016 yilinda yasanan 15 Temmuz darbe girisimi; 2017
Anayasa Referandumu ve politik sistem dedisikligi sonrasi artan risk primi; 2018 yilinda
yasanan Rahip Brunson krizi ile birlikte ani ddviz kuru soklari ve Merkez Bankasi baskan
degisikligi; 2020 yilinda ortaya ¢ikan ve kiiresel olgekte etkili olan COVID-19 pandemisi; 2022
yilinda baglayan Ukrayna-Rusya savasi; 2023'te Israil-Filistin catismalari; ve 2024 yilinda
Tirkiye ekonomisinde gézlenen yiiksek enflasyonist baski ile birlikte déviz kuru oynakhgindaki
artis. Bu tir olaylar, hem kiresel yatirimci duyarligi (VIX) hem de (lke risk primi (CDS)
acisindan yiiksek dalgalanmalara neden olmus ve Borsa Istanbul endeksleri tizerinde sektérel
diizeyde farkli etkiler dogurmustur.

Calismada kullanilan veriler, giivenilirligi uluslararasi diizeyde kabul gérmiis bir platform olan
investing web sitesi (https://tr.investing.com) lizerinden temin edilmistir. Tim degiskenlere
iliskin tanimlar ve semboller Tablo 1'de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Bagiml ve Bagimsiz Degiskenler
Endeks Adi Kodu Aciklama
Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan

Volatilite Index VIX -

) hesaplanan endekstir.

Ulke Kredi Risk Pirimi CDS Turkiye'nin 5 yil vadeli kredi risk primi oranlandir.

BIST 100 XU100 Turkiye'nin en ||k|t_ve islem hacmi en yiiksek 100 hisse senedini
kapsayan endekstir.
Borsa Istanbulun en biiyilk ve en likit 30 sirketine ait

BIST 30 Xu030 hissesinden olugan endekstir.

BIST Banka XBANK Turkiye _dekl biyuk bankalarin  performansini  gosteren
endekstir.

BIST Sinai XUSIN Sanayi sektoriindeki sirketleri igeren endekstir.

BIST Hizmetler XUHIZ Telekom, perake_nde, ulastirma gibi hizmet sektérlerini
kapsayan endekstir.

BIST Teknoloji XUTEK Erl:élglz(:ir potansiyeli yliksek teknoloji firmalarini kapsayan

BIST Holding ve Yatirm XHOLD BuyUk holdingler ve yatinm sirketlerini kapsayan endekstir.

BIST Ulastirma XULAS Havayol_u, kara ve deniz tasimaciigi sirketlerini kapsayan
endekstir.

BIST Mali XUMAL Finans, banka, sigorta gibi mali sektorleri kapsayan endekstir.

BIST Kimya, Petrol, Plastik XKMYA glnn(gis\;ier eneriji sektord; ihracat glict ve sanayi tretimiyle iligkili

2.1. Yontem
Bu calismada, VIX ve CDS degiskenlerinin, secilmis BIST endekslerinin getirileri (izerindeki

etkisini ve oynaklik geciskenligini incelemek amaciyla Kantil-Kantil Regresyon (KKR) yontemi
kullanilmistir. KKR yontemi, bagimli ve bagimisiz dediskenler arasindaki iliskiyi farkl kantil
diizeylerinde test etmemize olanak sadlar. Boylece degiskenler arasindaki iliskinin daha
kapsamli ve derinlemesine analiz edilmesine imkan tanir (Hashmi ve digerleri, 2021). KKR
yontemi, bagimh ve bagimsiz degiskenlerin farkl kantillerindeki iliskileri analiz etme
kapasitesiyle klasik kantil regresyon modellerine gére daha ayrintii sonuclar Gretmektedir
(Bagai ve digerleri, 2020). Modelin temel formu Denklem (1)'de verilmistir:

ye = B (xe) +uf (1)

y: ; bagimh degiskeni (BIST Endekslerinin getirisi ve oynakligini), x,; bagimsiz degiskeni (VIX
ve CDS), 6, y, kosullu dagiiminin 6 ‘inci kantilini, u? kantile 6zgii hata terimini gosterir. y,'nin
6 na kantili ile x, nin t kantili arasindaki nedensellik iligkisi birinci dereceden Taylor serisi
acihmi kullanilarak;

B (x) = BO(x™) + B (™) (x; — x7) 2)

B¢ fonksiyonun 9 (x?) fonksiyonunun x,'ye gére birinci dereceden kismi tiirevini, x,nin t
inci kantil regresyon katsayisini ifade eder.

V= ,80(9, T) + 31(9' T)(xt - xt)-}-u? (3)

Bo(6,7) ve B,(6,7) tahmin edilmesi gereken parametrelerdir. Parametrelerin tahmininde
Stone (1977) ve Cleveland (1979) tarafindan gelistirilmis olan yerel dogrusal regresyon
yontemi kullanilacaktir. Boyut indirgeme saglamak amaciyla her bir gozleme cergevesinde
cekirdek (Kernel) fonksiyonlara regresyon kurarak boyut indirgeme saglar. Optimizasyon
probleminin ¢dziimiinde;

ming (o.v), ,0.0) 2ie1Polye — Bo(6,7) — B1(6, ) (xe — xH)] K (%) 4
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Kantil kayip fonksiyonunu py(.), K(.) gaus gekirdedi olarak kullanilan Kernel fonksiyonunu, h
bant genisligini temsil eder. KKR parametreleri ise 7 lizerinden ortalanarak yanlizca 8'ya bagli
katsayilar elde edilebilir. Bdylece elde edilen sonuglar kantil regresyon ile karsilastirilarak test
edilebilir (Sim ve Zhou, 2015).

2.2, Bulgular

Tablo 2'de, tim degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Bagimsiz dedisken olan
VIX ve CDS verilerinin ortalamalari sirasiyla 1,238 ve 2,521 olup, incelenen dénemde istikrarli
bir seyir izlediklerini gostermektedir. Her iki dediskenin sada carpik ve yiiksek basiklik
degerine bakilarak dik bir dagiima sahip olduklari gériilmektedir. Bu durum leptokurtik bir
dagihimla isaret etmektedir. VIX ve CDS degiskenlerinin olumsuz haberler karsisinda ani
sicramalar yapabilecegini gostermektedir. Jarque-Bera dederi %1 anlamlilik diizeyinde
normal dadilimdan sapma gosterdigini ortaya koymaktadir.

Bagiml degisken olan BIST sektor endeksleri incelendiginde, logaritmik getiri serilerinin
negatif (sola) carpik oldugu ve 5'den yiiksek basiklik degeri ile dik bir dagiima sahip
olduklarini gdstermektedir. Bu durum &zellikle XUSIN (-0,80), XUHIZ (-0,79) ve XU100
(-0,69) endekslerinde daha belirgin olmak Uzere diisik getirilerin daha yaygin oldugunu
gostermektedir. Bu durum kriz dénemlerinde daha sert olumsuz getirilerin yasana bilecegini
gostermektedir. Jarque-Bera dederi tiin bagimli dediskenlerin %1 anlamliik diizeyinde
normal dagiimdan sapma gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum secilen degiskenlerin
kantile dayal KKR testine uygun olduklarini géstermektedir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

- Jarque- Gozlem
Degiskenler = Ortalama Std. Sap. Carpikhik  Basiklik Bera Olasilik Sayisi
VIX 1,2383 0,1446 0,7384 3,8368 313,21 0,0000™*" 2609
CDS 2,5211 0,1686 0,3021 2,3664 83,34 0,0000™" 2609
XU100 0,0009 0,0158 -0,6865 8,0345 2960,27 0,0000™*" 2609
XU030 0,0009 0,0166 -0,5189 7,5129 2331,13 0,0000™* 2609
XBANK 0,0008 0,0234 -0,0939 5,9543 952,61 0,0000"* 2609
XKMYA 0,0011 0,0175 -0,4509 6,8631 1710,74 0,0000™" 2609
XHOLD 0,0010 0,0166 -0,6418 7,5896 2468,98 0,0000™" 2609
XUHIZ 0,0010 0,0149 -0,7903 8,4712 3525,65 0,0000™*" 2609
XULAS 0,0014 0,0237 -0,1232 5,5453 710,85 0,0000™* 2609
XUMAL 0,0009 0,0178 -0,4956 6,6997 1594,79 0,0000"*" 2609
XUSIN 0,0010 0,0151 -0,8046 8,3107 3347,41 0,0000™" 2609
XUTEK 0,0015 0,0202 -0,6002 7,6970 2554,90 0,0000™*" 2609

Calismada kullanilan tiim degiskenlerin logaritmik getiri serilerine Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3'te sunulmustur. Sabit, sabit
ve trendli, ile sabit ve trendsiz model segeneklerine gére yapilan test sonuglarina gore, tim
degiskenlerin diizey degerlerinde %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu gérilmustir. Bu
bulgu, serilerin sahte regresyon (spurious regression) riski tasimadigini ve analiz siirecinde
dogrudan kullanilabilir olduklarini géstermektedir.
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Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trendli Sabit ve Trendsiz
t-Istatistigi Olasilik t-Istatistigi Olasilik t-Istatistigi Olasilik
VIX -4,951 0,0000" -5,638 0,0000%** -5,675 0,0000%**
cDs 22,167 0,0000" 22,179 0,0000%* -22,038 0,0000%**
XU100 -34,611 0,0000"™ -34,676 0,0000*** -34,457 0,0000***
XU030 -34,874 0,0000" -34,937 0,0000%** -34,745 0,0000%**
XBANK -14,657 0,0000" -14,799 0,0000%* -14,568 0,0000%**
XKMYA -47,830 0,0000"™ -47,826 0,0000*** -47,661 0,0000***
XHOLD -49,817 0,0000*** -49,867 0,0000*** -49,660 0,0000%**
XUHIZ -49,338 0,0000*** -49,449 0,0000*** -49,115 0,0000***
XULAS -20,736 0,0000*** -20,834 0,0000*** -20,554 0,0000***
XUMAL -49,808 0,0000%* -49,888 0,0000%** -34,571 0,0000%**
XUSIN -33,839 0,0000*** -33,860 0,0000*** -33,625 0,0000***
XUTEK -19,844 0,0000*** -19,875 0,0000*** -19,502 0,0000***

A

Not: "“p<0,01 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Zaman serilerinde yasanabilecek yapisal kiriimalar, bazi durumlarda duraganlik testlerinde
yanilticl sonuglara yol agabilmektedir. Bu tir olasi yanilsamalari dnlemek amaciyla, calismada
kullanilan degiskenlere ek olarak Zivot-Andrews (1992) kirilmali birim kok testi uygulanmistir.
S6z konusu test, duraganlk analizinde bilinmeyen tek bir yapisal kiriimayi dikkate alarak
sonuglarin daha givenilir sekilde degerlendiriimesini saglamaktadir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenler icin uygulanan Zivot-Andrews testi sonugclar Tablo 4'te sunulmustur. Tim serilere
ait test istatistiklerinin %1 anlamlilik diizeyinin altinda olmasi, serilerin yapisal kiriimalar géz
onlinde bulunduruldugunda da istatistiksel olarak duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4. Zivot Anderson Kirilmal Birim Kok Testi

Kritik Degerler

Degiskenler t-Istatistigi Olasilik %l %5 %10 Kirilma Tarihi
VIX -6,852 0,001™ -5,57 -5,08 -4,82 02.17.2020
CDS -22,303 0,002" -5,57 -5,08 -4,82 05.25.2023
XU100 -34,932 0,001™" -5,57 -5,08 -4,82 10.07.2021
XU030 -50,851 0,001™" -5,57 -5,08 -4,82 10.07.2021
XBANK -14,950 0,015™ -5,57 -5,08 -4,82 10.19.2021
XKMYA -48,132 0,000™ -5,57 -5,08 -4,82 03.20.2020
XHOLD -50,100 0,001™" -5,57 -5,08 -4,82 10.18.2021
XUHIZ -50,111 0,001™" -5,57 -5,08 -4,82 10.18.2021
XULAS -21,184 0,000 -5,57 -5,08 -4,82 09.16.2021
XUMAL -50,071 0,004™ -5,57 -5,08 -4,82 2.25.2022
XUSIN -34,157 0,000 -5,57 -5,08 -4,82 3.19.2020
XUTEK -20,100 0,006™" -5,57 -5,08 -4,82 11.15.2017

HokK

Not: ““p<0,01 diizeyinde anlamliigi gostermektedir.

Zivot-Andrews (1992) yapisal kirlmal birim koék testi sonuglarina gore (Tablo 4), her bir
degisken icin potansiyel bir yapisal kirlma tarihi belirlemistir. Bu tarihler incelendiginde,
Ozellikle VIX, XKMYA ve XUSIN serilerinde tespit edilen kiriimalarin, kiresel dizeyde
belirsizliklerin yogunlastigi Mart 2020 dénemine denk geldigi goriilmektedir. Bu tarih, COVID-
19 pandemisinin finansal piyasalardaki ilk etkilerinin hissedildigi kritik bir déneme isaret
etmektedir. Bunun yani sira, XU100, XU030, XBANK, XHOLD, XUHIZ ve XULAS endekslerinde
tespit edilen kirllmalar ise Ekim 2021 gibi Tirkiye'de para politikasinda énemli dénlgtimlerin
yasandi§i bir déneme denk gelmektedir. Bu bulgu, politika degisikliklerinin Borsa Istanbul
Uzerindeki etkisini yansitmaktadir. XUMAL endeksinde tespit edilen Subat 2022 tarihli kirllma,
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blyuk olasilikla Rusya’nin Ukrayna'yl isgali ile artan jeopolitik risklerin finansal sekttr
tizerindeki yansimasi olarak degerlendirilebilir. Ote yandan, CDS serisinde tespit edilen Mayis
2023 tarihli kinlma, Turkiye'deki genel secim stirecinde yasanan belirsizliklerin yatinmcilarin
Ulke risk algisi Uzerindeki etkisini gostermektedir. XUTEK endeksinde tespit edilen gbrece
erken tarihli (Kasim, 2017) kirilma ise, teknoloji sektériiniin pandemi dncesi dénemde de
yapisal dalgalanmalara acik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuclar genel olarak
degerlendirildiginde, analizde kullanilan serilerin hem ADF testi hem de Zivot-Andrews testi
kapsaminda duradan olduklari ve ekonometrik modelleme acisindan istatistiksel olarak
saglam temellere dayandiklari anlasiimaktadir.

Calismada kullanilan serilerin dogrusal olmayan ve karmasik yapilar taslyip tasimadigini
belirlemek amaciyla, Broock-Dechert-Scheinkman (BDS, 1996) testi uygulanmistir. BDS testi,
bir zaman serisinin bagimsiz ve 6zdes dagiima sahip (bagimsiz ve 6zdes dagiiml-
independent and identically distributed - i.i.d.) olup olmadigini test ederek, dogrusal olmayan
bagimliliklarin varligini ortaya koymayi amaglamaktadir. Bu kapsamda her bir degisken icin 2
ile 6 arasindaki gémili boyutlar (embedding dimension) kullanilarak test istatistikleri
hesaplanmis ve elde edilen bulgular Tablo 5te sunulmustur.

Tablo 5. BDS Testi Sonuglari

Degigken M=2 M=3 M=4 M=5 M=6
XU100 3,401 3,381 3,326™ 3,422 3,370
XU030 2,683 2,669 2,622 2,701 2,650
XBANK 5,550 5,574 5,526 5,585 5,530
XUSIN 6,936 6,883 6,827 6,935 6,881
XUHIZ 7,411 7,367 7,324 7,413 7,359
XHOLD 6,381 6,359™" 6,305 6,375 6,326™"
XUTEK 11,795 11,7627 11,890 11,862 11,813™
XUMAL 3,716™ 3,708 3,656™" 3,714 3,666
XKMYA 8,103 8,059" 8,008" 8,114 8,077
XULAS 8,771 8,761 8,720™" 8,766 8,733"*
VIX 342,782 342,456 342,196™ 341,739™ 341,110
CDS 472,453 473,179 474,028 474,869 475,702

Not: *"p<0,01 diizeyinde anlamliigi géstermektedir.

BDS testi sonuclari, tim degiskenler icin istatistiksel olarak %1 anlamllik diizeyinde i.i.d.
varsayimini reddetmektedir. Bu durum, hem bagimh (BIST gosterge endeksleri ve sektor
endeksleri) hem de bagimsiz dediskenlerde (VIX ve CDS) dodgrusal olmayan ve karmasik
yapilar bulundugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle VIX ve CDS degiskenlerinin BDS test
istatistiklerinin son derece yliksek ¢ikmasi, bu serilerin giiglli dogrusal olmayan bagimlhliklar
tasidigini gdstermektedir. Benzer sekilde, BIST sektdr endekslerinden XUTEK, XKMYA, XULAS
ve XUHIZ gibi endekslerde de yiiksek BDS dederleri gozlemlenmistir. Bu da finansal
piyasalarda sektorel diizeyde karmasik etkilesimlerin mevcut olduguna isaret etmektedir.

Bu sonuglar, geleneksel dogrusal regresyon modellerinin yetersiz kalabilecegi bir duruma
isaret etmektedir. Zira finansal piyasalarda belirsizlik géstergeleri olarak siklikla kullanilan VIX
ve CDS primi, sadece ortalama getiriler (izerindeki etkileriyle degdil, ayni zamanda dagdilimin
uc noktalarinda ortaya cikan asimetrik ve dogrusal olmayan etkileriyle de dikkat cekmektedir.

Bu baglamda, galismada tercih edilen Kantil-Kantil Regresyon (KKR) yontemi, kullanilan veri
setiyle metodolojik uyum igindedir. KKR modeli, hem bagimli degiskenlerin (BIST gdsterge
endeksleri ve sektdr endeksleri) hem de badimsiz dediskenlerin (VIX ve CDS) farkh kantil
diizeylerinde nasil etkilesime girdigini modelleyerek, dagilimin timi boyunca daha kapsamli
ve derinlemesine bir analiz yapilmasina olanak tanimaktadir.
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Finansal piyasalarda gelecekteki volatiliteye iliskin édngdrilerin dlgliminde VIX dnemli bir
referans niteligi tasimaktadir. Bu calismada, VIX ile secilmis BIST endeksleri arasindaki iliski
KKR yéntemiyle analiz edilmistir. Elde edilen (¢ boyutlu grafikler Sekil 1'de sunulmustur.

Analiz sonuglarina ait grafik ve KKR matrislerinin incelenmesi sonucunda VIX'in segilen BIST
endeksleri Uzerine etkisi farkli kantil seviyelerine gére anlamh sonuclar gosterdigi tespit
edilmistir. Bagimsiz degiskenin (VIX) disik orta ve ylksek kantil seviyelerine gore sonuglar

degerlendirilecektir.

Sekil 1. Korku Endeksi (VIX)'nin BIST Endeksleri Uzerine Etkileri (KKR Sonuglari)
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Sekil 1. Korku Endeksi (VIX)'nin BIST Endeksleri Uzerine Etkileri (KKR Sonuglari) (devami)
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VIX'in disik kantil diizeylerinde (0,5-3,0), yani kiiresel belirsizlik ve piyasa oynakliginin
oldukca az oldugu istikrarli donemlerde, BIST sektdr endekslerinin genel olarak pozitif tepki
verdigi gézlemlenmistir. Bu durum, yatirimci gliveninin yiiksek oldugu, faiz oranlarinin diistik
seyrettigi ve genislemeci politikalarin hakim oldugu ortamlarda Tirkiye hisse senedi
piyasalarinin yukari yonlii fiyatlamalar destekledigini géstermektedir. Ozellikle mali (XUMAL),
teknoloji (XUTEK), sanayi (XUSIN) ve bliylik dlgekli firmalardan olusan XU030 endekslerinde
pozitif katsayilar belirginlesmis; bu da yatirimcilarin diisik risk algisi ile daha dinamik, bliyime
potansiyeli taglyan sektorlere yoneldidi seklinde yorumlanmaktadir. Hizmetler (XUHIZ) ve
holding (XHOLD) endeksleri de disiik VIX rejiminde pozitif yonli fakat daha sinirli etkiler
sergilemesi, yatinmcilarin dengeli ve cesitlendirilmis yapilara olan ilgisini géstermektedir.
Buna karslilik, bankacilik (XBANK) ve ulastirma (XULAS) endekslerinde pozitif etkiler daha
zayIf ve istikrarsiz bir yapi géstermektedir. Bu farklilik, sektorlerin regiilasyonlara duyarliigi
ve digsal faktorlerden etkilenme diizeyleriyle agiklanabilir.

Orta kantil seviyelerinde (3,5-6,5), yani kiresel belirsizligin ne tamamen dustik ne de kriz
seviyesinde olmadidi gegis donemlerinde, BIST sektor endekslerinin VIX'e verdikleri tepkiler
daha karmasik ve yonsiiz bir hal almaktadir. Bu kantil araliginda, birgok sektdrde regresyon
katsayilarinin dalgali bir seyir izledigi ve etkilerin genellikle disik siddetli oldugu
gorilmektedir. Ozellikle bankacilik (XBANK), kimya, petrol ve plastik (XKMYA), ulastirma
(XULAS) ve biylk olgekli sirketleri kapsayan XU030 endekslerinde orta-alt kantil
seviyelerinde negatif etkiler 6ne ¢ikmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin risk algisinin arttigi
ancak sistemik bir kriz endigesinin heniiz olusmadigi dénemlerde bazi sektorleri kirilgan goriip
satis yonll pozisyonlara yoneldigini gbstermektedir. Buna karsin, teknoloji (XUTEK), mali
(XUMAL) ve sanayi (XUSIN) gibi sektorlerde zaman zaman pozitif katsayilarin varlidi dikkat
cekmektedir. Bu bulgu, bazi sektdrlerin orta belirsizlik ortamlarinda gérece daha direngli
kalabildigini veya yatinmcilar tarafindan notr-riskli algilandigini géstermektedir. Genel olarak
orta VIX rejimi, sektorler arasinda farklilasan ve zaman zaman ters yonli etkilerin birlikte
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gorildugu bir yapr sergilemektedir. Bu durum yatinmci davranislarindaki kararsizlik ve yon
tayin edememe egilimini yansitmaktadir.

Yiksek VIX kantil seviyelerinde (7,0 ve lizeri), yani piyasalarda kriz, panik ya da sistemik
stresin yasandigi donemlerde ise BIST sektdr endekslerinin bliyiik bir gogunlugunda negatif
KKR katsayilari belirginlesmistir. Bu sonug, kiiresel risk algisinin zirvede oldugu dénemlerde
Tirkiye hisse senedi piyasalarinin oldukga kirilgan bir yapiya sahip oldugunu ve yatirimcilarin
riskten kacinma egilimiyle pozisyonlarini kapattiklarini gdstermektedir. Ozellikle bankacilik
(XBANK), mali (XUMAL), ulastirma (XULAS) ve holding (XHOLD) endekslerinde negatif
etkilerin alt ve orta kantil seviyelerinde glicli bir sekilde ortaya ¢gikmasi, bu sektdrlerin kriz
donemlerinde yatinmcilar tarafindan en hassas sektorler olarak algilandigini gostermektedir.
XU030 ve XU100 gibi piyasa genelini temsil eden endekslerde de benzer sekilde negatif
edilimlerin gdzlemlenmesi, yatirmcilarin biylk 6lgekli firmalara dahi giivenlerinin azaldigi
seklinde yorumlanmaktadir. Ancak bu olumsuz tabloya ragmen, teknoloji (XUTEK), sanayi
(XUSIN) ve kimya, petrol ve plastik (XKMYA) gibi bazi sektorlerde (ist kantil seviyelerinde
pozitif regresyon katsayilari dikkat gekmektedir. Bu bulgu, bazi sektérlerin kriz anlarinda dahi
gorece daha az etkilendigini, hatta “glivenli liman” islevi gorebilecedini veya toparlanma
potansiyeli tasidigini gostermektedir. Bu sektorlerdeki pozitif etkiler, yatirnmcilarin portfoy
cesitlendirmesi cergevesinde bu alanlara yoneldigini diisindlirmektedir.

Galismada ikinci olarak, CDS ile secilmis BIST endeksleri arasindaki iligki KKR ydntemiyle
analiz edilmistir. Elde edilen (¢ boyutlu grafikler Sekil 2'de sunulmustur.

Sekil 2. Tiirkiye'nin CDS Priminin BIST Endeksleri Uzerine Etkileri (KKR Sonuglari)
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Sekil 2. Tiirkiye'nin CDS Priminin BIST Endeksleri Uzerine Etkileri (KKR Sonuglar) (devami)
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CDS primlerinin BIST sektor endekslerine etkisi kantil diizeyinde énemli Olglide degisiklik
gostermektedir. Ozellikle CDS'in diisiik kantil araliinda (0,5-3,0), yani kredi riskinin diisiik,
piyasa giveninin gorece yiiksek oldugu ddnemlerde, bircok BIST endeksi lizerinde negatif
KKR katsayilarinin baskin oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, risk primi disiik seviyelerde
seyrederken dahi sektorlerin hassasiyet tasidigini ve yatirimcilarin olasi risk sinyallerine karsi
temkinli kalabildiklerini gostermektedir. Ornegin, XBANK, XUTEK, XKMYA, XU030 ve XU100
endeksleri, diisiik CDS diizeylerinde alt ve orta getirilerde negatif egilimler sergilemektedir.
Bu endekslerdeki zayiflik, odzellikle bilyiik o&lcekli ve risk duyarhihdi yiksek sektorlerde
yatinmcilarin temkinli hareket ettigini diistindiirmektedir. XUSIN ve XUHIZ endekslerinde ise
daha sinirli da olsa benzer bir negatif yonli etki gézlemlenmektedir. Buna karsin, XUMAL ve
XHOLD endeksleri zaman zaman pozitif tepki vermektedir; bu da yatinmcilarnin disik risk
ortamlarinda bu sektorleri defansif ya da glvenli liman olarak gorebildigini
dusindurmektedir. XULAS (ulastirma) sektéri ise daha heterojen bir yapi sergilemekte ve
CDS seviyesine duyarliigi daha kantil-bagimli degisken bir karakter gdstermektedir.

CDS'in dustik (0,5-3,0) kantil diizeylerinde (Tirkiye'nin kredi risk priminin olduk¢a duslik
oldudu, piyasa istikrarinin hakim oldugu donemlerde), BIST sektor endekslerinin genel olarak
negatif tepkiler verdigi gozlemlenmektedir. Bu durum, yatirimci gliveninin yiiksek oldugu
ortamlarda dahi, sektorlerin CDS primindeki sinirl artiglara karsi duyarl kaldigini ve
piyasadaki kirilganlik algisinin etkilerinin siirdigini gostermektedir. Disiik CDS kantil
dizeylerinde XBANK (bankacilik), XUTEK (teknoloji), XKMYA (kimya), XU030 (biyuk 6lgekli
sirketler) ve XU100 (genel pazar endeksi) gibi endekslerde belirgin negatif kantil
katsayilarinin belirginlestigi goriilmektedir. Bu endekslerin alt ve orta kantil dlizeylerinde elde
edilen negatif katsayilar CDS primindeki sinirla artislarin bile bu sektérlerde baski olusturarak
yatirimcilarin temkinli duruslarini siirdiirmelerine neden oldugunu disiindiirmektedir. XUSIN
(sanayi) ve XUHIZ (hizmetler) endekslerinin de dislik CDS seviyelerinde gosterdigi hafif
negatif egilim kisitli olsa da bu sektdrlerinde risk algisindan etkilendigini géstermektedir. Buna
karsin, XUMAL (mali) ve XHOLD (holding) endekslerinde diisiik CDS diizeylerinde zaman
zaman pozitif kantil katsayilari gézlemlenmekte, XULAS (ulastirma) endeksi ise nispeten daha
dalgali ve kantile bagli olarak degisken dalgal bir yapi sergilemektedir.
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CDS'in orta (3,5-6,5) kantil diizeylerinde (Turkiye'nin kredi risk priminin sinirli 6lgtide arttigi,
piyasada dalgalanmalarin daha belirgin hale geldigi donemlerde) BIST sektdr endekslerinin
verdigi tepkiler cesitlilik gostermekte ve kismen daha dengeli bir goériinim sergiledigi
gorilmektedir. Bu kantil araliginda, yatinnmcilar riskleri fiyatlarken hem ihtiyath hem de firsat
odakli bir yaklasim benimsemektedir. Ozellikle XUSIN (sanayi), XHOLD (holding), XUMAL
(mali), XU100 ve XUO30 (genis Olcekli endeksler) gibi sektdrlerde orta ve (st kantil
diizeylerinde pozitif kantil katsayilarinin artarak devam ettigi goriilmektedir. Bu sektérlerde
gortlen istikrarli pozitif katsayilar, yatinmcilarin CDS primindeki 6lgill artislara ragmen bu
alanlara olan ilgisinin devam ettigini ve bu endekslerin direngli olarak algilandigini
dustndurmektedir. XUHIZ (hizmetler) ve XUTEK (teknoloji) endekslerinde de orta CDS kantil
seviyelerinde pozitif etkiler gériilmekte bu da yatinrmcilarin biiyime potansiyeli barindiran bu
sektorlere yonelmeye devam ettigini gostermektedir. XKMYA (kimya) endeksinde ise zayif
ama toparlanma egiliminde olan pozitif katsayllar gozlenmektedir. Bunlara karsin XULAS
(ulastirma) endeksi 6zellikle alt kantillerde negatif etkiler gorilmekle birlikte, CDS kantil
seviyesi 6,0'ya vyaklastikca pozitif yonde toparlanma sinyalleri vermektedir. XBANK
(bankacilik) endeksi ise orta CDS kantil seviyesinde bazi kantillerinde pozitif etkiler gdzlense
de net bir egilim gostermemektedir.

CDS'in yiksek (7,0+) kantil diizeylerinde (Turkiye'nin Glke risk priminin belirgin bicimde
arttigi, kiresel ya da yerel piyasa stresinin yogunlastigi donemlerde) BIST sektor
endekslerinin genel olarak pozitif tepkiler verdigi gozlemlenmektedir. Bu durum, yatirimcilarin
riskli ddnemlerde hisse senedi piyasalarini potansiyel toparlanma alani olarak
degerlendirebildigini ve sektdr bazl firsatlara ydnelme egiliminde olduklarini géstermektedir.
XBANK (bankacilik), XHOLD (holding), XKMYA (kimya), XUMAL (mali), XUSIN (sanayi), XU030
ve XU100 (genis olcekli endeksler) gibi sektorlerde yiiksek CDS kantil seviyelerinde pozitif
katsayilarinin yayginlasarak arttigi goriilmektedir. Bu sektorlerdeki orta ve Ust getirilerde
gbzlenen glgcli pozitif etkiler, yatinmcilarin risk primi artsa dahi bu alanlara yeniden yatinm
yaptigini diisindirmektedir. Yine, XUTEK (teknoloji) ve XUHIZ (hizmetler) endeksleri de
CDS'in yiiksek oldugu donemlerde pozitif katsayilarin goriilmesi bu sektorlerin potansiyel
bliylime edilimlerinin yatinmcilari gektigi diisiinlilmektedir. XULAS (ulagtirma) endeksinin
stresin ¢ok oldugu yiiksek CDS kantillerinde yiiksek pozitif katsayilar gostermesi dikkat cekici
bulgulardandir. XULAS endeksi oOzellikle (8,0-9,0) kantil aralidinda giicli toparlanma
gostermistir. Bu durum yiksek risk altinda ulastirma sektdriiniin yatinmailar igin cazip
oldugunu gostermektedir. Ancak bu endeksin disik kantillerinde negatif etkiler devam
etmektedir.

Sonug
Bu calisma, yatirnmci duyarliigini temsil eden VIX endeksi ile (ilke kredi riskini yansitan CDS

primlerinin, Borsa Istanbul’daki gdsterge ve sektoér endeksleri {izerindeki etkilerini Kantil-
Kantil Regresyon (KKR) yontemi ile incelemektedir. Ocak 2015 - Mayis 2025 dénemine ait
gunlik verilerle gergeklestirilen analizler, séz konusu iki risk gdstergesinin endeks getirileri
lzerindeki etkilerinin yalnizca ortalamada degil, dagihmin farkli kantillerinde de anlamli
bicimde degistigini gostermektedir. Bu bulgu, piyasa rejimlerine badli olarak ortaya cikan risk
aktariminin asimetrik ve sektorel diizeyde farkllastigini ortaya koymaktadir.

VIX endeksine iliskin bulgular, yatinnmcr duyarhlidinin diisiik oldugu dénemlerde (disiik VIX
kantilleri) bazi sektorlerde sinirli pozitif etkiler yarattigini; ancak yiliksek VIX seviyelerinde
(yuksek belirsizlik donemlerinde) bu etkinin belirgin bicimde negatiflestigini géstermektedir.
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Ozellikle bankacilik (XBANK), holding (XHOLD), mali (XUMAL) ve genel piyasa endeksleri
(XU100, XU030), yiksek VIX rejimlerinde en giiclii negatif etkilere maruz kalan sektérlerdir.
Diislik oynaklik dénemlerinde gézlenen sinirli pozitif etkiler, yatinmcilarin artan risk istahiyla
birlikte belirli sektorlerde pozitif fiyatlamalar yapabildigini distindiirmektedir. Bu bulgular,
Mensi ve digerleri (2023) ile Badshah ve diderleri (2018) gibi literatiirdeki calismalarla
paralellik géstermektedir. Ayrica Akgiines (2021) tarafindan Tirkiye izerine yapilan analizde,
VIX'in kisa vadede negatif, uzun vadede zayiflayan etkileri oldugu yoniindeki sonuglarla da
uyumludur. Ancak Onem (2022) calismasinda, VIX'in etkisi zayif bulunmusken; bu calismada
Ozellikle kriz dénemlerinde VIX'in belirleyici ve yonlendirici etkisi agikca tespit edilmistir.

CDS primine yonelik analizler, farkli kantil seviyelerinde farkli yonli etkiler ortaya
koymaktadir. Dilslik CDS diizeylerinde codu sektoér negatif etkilenirken, orta CDS
seviyelerinde sanayi, holding ve mali sektérlerde pozitif etkiler gézlemlenmektedir. Bu durum,
sinirh risk artisinin bazi yatinmcilarca firsat olarak degerlendirildigini diistindiirmektedir.
Yiiksek CDS kantillerinde ise sektorlerin biyik bolimi pozitif etkilenmektedir; 6zellikle
bankacilik, kimya ve ulastirma sektérlerinde belirgin pozitif katsayilar dikkat cekmektedir.
Ulastirma sektoriinde yiiksek CDS seviyelerinde pozitif etkinin slirmesi, yatinmcilarin bu
sektori toparlanma potansiyeli yiiksek alanlar arasinda dederlendirdigine isaret etmektedir.
Elde edilen bulgular, Cetinkaya ve Ucler (2024), Topaloglu ve digerleri (2024) ve Pazarci ve
digerleri (2021) calismalarini desteklemektedir. CDS'in yalnizca kriz dénemlerinde etkili
oldugunu savunan Onem (2022) calismasindan ise kismen ayrismaktadir; clinkii bu analiz,
CDS'in olagan ddnemlerde de bazi sektorlerde anlamli etkiler yarattigini géstermektedir.

Bu calismanin bulgulari, yatinmcr duyarlihd (VIX) ve llke kredi riski (CDS primi)
gostergelerinin, Tlrkiye'deki sektor endeksleri izerinde piyasa rejimlerine ve sektorel yapisal
farkliliklara bagli olarak anlamli ve heterojen etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bu
cercevede, politika yapicilarin sektér bazh kirilganlklar dikkate alan hedeflenmis stratejiler
gelistirmesi biyiik énem tasimaktadir. Ozellikle bankacilik (XBANK) ve holding (XHOLD)
sektorleri, hem kiresel belirsizliklerin arttigi (VIX yiksek) hem de (lke risk primlerinin
ylkseldigi (CDS yiiksek) donemlerde en giiclii negatif etkilere maruz kalan sektorlerdir.
Bankacilik sisteminin finansal istikrar agisindan tasidigi kritik rol dikkate alindiginda, CDS
priminin arttigi donemlerde sektér genelinde likidite stresinin olusabilecedi 6ngdriilmeli; bu
kapsamda gegici likidite pencereleri devreye alinmalidir. Ayrica Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB), sektérel dinamikleri gbzeterek zorunlu karsilik oranlarini esnek ve hedefli
bicimde ayarlamasi, sistemik riskin sinilanmasina katki saglayabilir. Ote yandan, VIX'in
yliksek seyrettigi kiresel oynaklik dénemlerinde, bankacilik sektoriinde sermaye
tamponlarinin glclendiriimesi ve kredi daralmasinin éniine gegilmesi hem reel sektériin
finansmanina hem de yatirnmci giiveninin korunmasina destek olacaktir. Ulastirma (XULAS)
ve turizm (XTRZM) sektorleri, ozellikle VIX'in ylkseldigi kiiresel belirsizlik donemlerinde
belirgin negatif etkilere acik gorlinmektedir. Bu sektérlerde gliven artirici kamu destekleri,
vergi tegvikleri ve kriz zamanlarinda rezerv yaratmaya doniik turizm tegvikleri dnem arz
etmektedir. Bu anlamda, yakit ve eneriji girdisi yliksek olan ulastirma sektoriinde, oynaklik
donemlerinde gegici vergi indirimi veya girdilere sibvansiyon uygulanabilir. Diger taraftan,
turizm gelir kayiplarini telafi etmek igin gegici gelir destekleri saglanabilir. Sanayi (XUSIN) ve
kimya-petrol-plastik (XKMYA) sektorlerinde ise 0Ozellikle yliksek CDS seviyelerinde Uretim
maliyetlerini dengeleyici kamu desteklerinin 6énem kazandigi gériilmektedir. Ote yandan,
teknoloji sektorii (XUTEK) en az etkilenen alanlardan biri olarak 6ne ¢ikmakta; bu sektériin
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dayanikliidinin artirlmasi igin kamu destekli dijital donlisiim fonlari ve inovasyon tesviklerinin
glclendirilmesi 6nerilmektedir. BIST 100 (XU100), BIST 30 (XU030) ve mali (XUMAL)
endekslerinin hem VIX hem de CDS soklarina yiiksek duyarlilik gdstermesi, bu endeksler
referans alinarak gelistirilecek erken uyari sistemlerinin kritik oldugunu gdstermektedir.

Calismanin kisitlari arasinda, analiz ddneminin Ocak 2015 - Mayis 2025 arasi ile sinirli olmasi
one c¢ikmaktadir. Bu zaman araligi, COVID-19 pandemisi, bolgesel savaslar ve yiiksek
enflasyon gibi olagandisi makroekonomik soklari icermekte; bu da bulgularin dénemsel
niteligini artirmakta ve genellenebilirlik sinirlarini daraltmaktadir. Ayrica analizde yalnizca
glnlik kapanis fiyatlari kullaniimis; islem hacmi, tlirev gostergeler ve alternatif oynaklik
Olglitleri disanda birakilmistir. Buna ragmen, bu calisma literatiire ig ©nemli katki
sunmaktadir. Birincisi, yatinmar duyarliigi (VIX) ve llke kredi riski (CDS) gostergelerinin
esanli olarak ve genis kapsamli sektdrel diizeyde (iki gésterge endeks ve sekiz sektér endeksi
dahilinde) analiz edildigi ilk uygulamalardan biridir. Ikincisi, Kantil-Kantil Regresyon ydntemi
sayesinde geleneksel ortalama etkiler yerine, dagiimin farkli bélimlerindeki asimetrik etkiler
ayrintili bicimde ortaya konulmustur. Ugiinciisii ise, Tirkiye gibi gelismekte olan bir
ekonomide, VIX ve CDS'in sadece kriz dénemlerinde degil, olagan dénemlerde de piyasa
dinamiklerini anlaml bigimde etkiledigi gosterilmistir.

Gelecek calismalarda, analiz kapsami genisletilerek farkli gelismekte olan (lkelerle
karsilastirmali modeller olusturulabilir. Ozellikle sektdrel bazda uluslararasi panel veri analizi,
CDS ve VIX gibi risk gdstergelerinin yapisal kiriimalar altindaki etkilerini karsilastirma imkani
sunabilir. Ayrica, finansal gelismislik dizeyi farkli olan lkelerde yatirmcr duyarlilidinin
sektorel tepkilere etkisi farklilik gésterebilir. Bu farkliliklar, alternatif metodolojilerle (TVP-
VAR, DCC-GARCH gibi) test edilebilir. Ote yandan, bu galismaya yalnizca finansal gostergeler
dahil edilmistir; politik belirsizlik endeksleri (6r. EPU, GPR), merkez bankasi agiklamalari ya
da haber duyarlihdi endeksleri gibi davranigsal faktorlerin eklenmesiyle modellerin 6ngorii
glcu artirilabilir.
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