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Amag- Piyasalarin birbirine entegre olmasiyla bir piyasada yasanan olumsuzlugun diger piyasaya da
sigramasi kagmilmaz hale gelmistir. Volatilite yayilim etkisi olarak adlandirilan bu durum yatirimcilar
tarafindan gesitli gostergeler vasitasiyla yakindan takip edilmektedir. S6zii edilen gostergelerden biri
de VIX endeksidir. Bu ¢alismada ise bankacilik sektor endeksi ile VIX endeksi arasindaki iligki
aragtirilmaktadir.

Yontem- Calismada degiskenlere ait Ocak 2001- Aralik 2021 aras1 kapanis degerleri kullanilmistir. VIX
Endeksi ile Borsa Istanbul’da yer alan XBANK (Bankacilik Endeksi) degiskenlerine ait aylik veriler
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Bankacilik endeksi i¢in fiyat endeksi kullanilmistir. Calismada
verilerin analizi i¢in Eviews 10 programindan faydalanilmistir.

Bulgular-Calismanin sonucu literatiirde yer alan diger ¢alismalara paralellik arz etmekte olup,
aralarindaki iliski negatiftir. Korelasyon analizi ve kantil regresyon analizinden elde edilen bulgular,
sincelenen dénem igin, literatiirde VIX endeksi ve menkul kiymet piyasalar: arasindaki iliskinin negatif
oldugu yoniindeki goriisle bagdasmaktadir.

Tartigma-Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar dikkate alindiginda BIST sektor endeksleri iizerine yapilan
calismalar smirl olmakla birlikte BIST sektor endeksleri ile bu calismada uygulanan kantil regresyon
yonteminin bir arada kullanildigr bir c¢alismaya rastlanilmamistir. Bu amag¢ dogrultusunda
gerceklestirilen bu ¢alismanin literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
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Purpose — With the integration of markets into each other, it has become inevitable that an unfavourable
situation in one market will spread to the other market. This situation, called the volatility spillover
effect, is closely monitored by investors through various indicators. One of these indicators is the VIX
index. In this study, the relationship between the banking sector index and the VIX index is investigated.

Design/methodology/approach — The closing values of the variables between January 2001 and
December 2021 were used in the study. The analysis was carried out using monthly data of the VIX
Index and XBANK (Banking Index) variables in Borsa Istanbul. Price index is used for the banking
index. Eviews 10 programme was used for data analysis in the study.

Findings — The results of the study are in line with other studies in the literature and the relationship
between them is negative. The findings obtained from correlation analysis and quantile regression
analysis are consistent with the view in the literature that the relationship between the VIX index and
securities markets is negative for the period under review.

Discussion — Considering the studies conducted in Turkey, although the studies on BIST sector indices
are limited, there is no study in which BIST sector indices and the quantile regression method applied
in this study are used together. It is thought that this study carried out for this purpose will contribute
to the literature.
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1. Giris

Finansal piyasalarin gelisimi sermaye akisinin oniindeki engellerin kaldirilmasini saglamistir. Sermaye
akisinin kiiresel bir boyut kazanmasi sayesinde yatirimcilar portfdylerini uluslararas: anlamda gesitlendirme
imkanina kavusmustur.

Finansal piyasalarin birbirine siki bir bagla baglanmas: olumlu gelismelerin piyasalarda pozitif sonuglar
dogurmasini saglamasinin yanu sira bazi riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu riskler krizlere sebep olacak
boyuta gelmekte ve yatinmcilarin risklerini artirmaktadir. Dolayisiyla bir piyasada meydana gelen olumsuz
degisim diger piyasalar iizerinde de etkili olmaktadir. Piyasalarin birbirini etkiledigi bu durum, volatilite
yay1ilim etkisi olarak bilinmektedir.

Menkul kiymet piyasalarina yatirim yapmak isteyen yatirimcilar kendilerine bir rehber olmasi agisindan
cesitli gostergelere ihtiyac duyarlar. Bu gostergeler yatirimlardan yiiksek getiri saglamak, volalite yayilim
etkisini takip edebilmek, karsilasilan riskleri yonetebilmek, ulusal ve uluslararas: piyasalar: takip edebilmek
ve piyasamin yonii hakkinda c¢ikarimlarda bulunabilmek amaciyla yatirimcilar tarafindan dikkatle
izlenmektedir. S6zii edilen gostergelerden biri de VIX endeksidir (Kaya ve Coskun, 2015:176).

Chicago Opsiyon Borsas: tarafindan hesaplanan Volatilite Endeksi (VIX) 1993 yilindan itibaren hesaplanmaya
baslanmistir. VIX endeksi, S&P 500 endeksini kapsayan 30 giin vadeli opsiyonlarin volatilitelerinden
olusmaktadir. Genel itibariyle VIX endeksi ile menkul kiymet piyasasi endeksleri arasinda negatif bir iliski
mevcuttur. VIX endeksindeki bir artis piyasalarda oynakligin dolayisiyla riskin arttigini gostermektedir.
Artan risk piyasalarda olumsuz bir hava olusmasina neden olarak menkul kiymet piyasalarinda diisiise sebep
olmaktadir. Bu durum yatirimecilarin risk algilarinin yiikselmesi ve gelecege doniik beklentilerinin kotiiye
gitmesinin bir yansimasidir. Tersi durumda yani VIX endeksindeki diisiis, piyasalara, riskin azaldig1 mesajini
vermektedir ki bu durum yatirimailar igin belirsizligin azalmasi, gelecege doniik beklentilerin iyilesmesi
anlamina gelir. Sonug olarak da menkul kiymet piyasalarinda olumlu seyir gozlenir (Erdogdu ve Baykut,
2016:58; Kaya vd. 2014:2). Bu nedenle VIX genellikle “yatirimei korku gostergesi” olarak da adlandirilir, ¢linkii
yatirnmailarin korkusu arttikca (daha yiiksek volatilite beklemelerine neden olacaktir), hisse senedi fiyatlar:
diismektedir (Whaley, 2000).

Bu ¢alismada, Ocak 2001- Aralik 2022 dénemi i¢in VIX endeksinin, bankacilik sektor endeksi tizerindeki etkisi
kantil regresyon yontemiyle arastirilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, kiiresel piyasalarda risk algisinin bir
gostergesi olan VIX (Korku) Endeksi ile Tiirkiye'deki banka sektoriiniin finansal performansini 6lgen BIST
Bankacilik Endeksi arasindaki korelasyonel iliskiyi incelemektir. VIX Endeksi, Amerikan borsa endeksleri
tizerindeki volatiliteyi Olgen bir gosterge olup, yatirimcilarin piyasa riskine yonelik beklentilerini
yansitmaktadir. BIST Bankacilik Endeksi ise Tiirkiye'deki bankalarin piyasa degerine dayali bir endeks olup,
bankacilik sektdriiniin ekonomik durumunu ve yatirimer giivenini temsil etmektedir. Calismada, her iki
endeks arasindaki iligki analiz edilerek, Tiirkiye bankacilik sektoriiniin, kiiresel risk algisindaki degisimlere
nasil tepki verdigi ortaya konulmustur.

2. Literatiir Incelemesi

Stivers ve Sun (2002) 1988-2000 donemi giinliik verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda VIX'deki degisiklikler ile
hisse senedi ve devlet tahvili getirileri arasindaki es zamanli iliskiyi arastirmistir. Hisse senedi getirileri ile
VIX arasindaki ¢ok biiyiik negatif iliskinin tersine, VIX ile tahvil getirileri arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmigtir.

Giot (2005), 1994-2000 arasinu {ii¢ alt periyoda bolerek S&P100 ve NASDAQ100 endeksleri icin, hisse senedi
getirileri ile zimni volatilite (VIX ve VXN) endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Getiriler ile zimni
volatilite endeksleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. S&P100 endeksi
i¢in, bu iligki negatif hisse senedi endeksi getirileri asimetrik olup VIX 'de pozitif getirilerden daha biiyiik
degisiklikler meydana getiriyorken; NASDAQI100 endeksi icin asimetrik etki oldukg¢a zayiftir olarak
bulunmustur.

Korkmaz ve Cevik (2009) VIX endeksinin gelismekte olan 15 tilkenin hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkisi
GJR-GARCH modeli ile arastirmistir. Sonuglar, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin kosullu
varyansinda kaldirag etkisinin oldugu ve piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi daha fazla artirdigini
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gostermektedir. Analiz sonucunda VIX endeksinin Arjantin, Brezilya, Meksika, $Sili, Peru, Macaristan,
Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarin etkileyerek volatilitesini artirdig:
belirlenmistir.

Sarwar (2012) BRIC iilkeleri borsalarinin getirileri ile VIX arasindaki iliskiyi ve Amerika borsalari getirileri ile
VIX arasindaki iligkiyi incelemek igin 1993-2007 donemini kapsayan bir analiz gergeklestirmistir. Giinliik
verilerin kullanildig1 ¢alismada Amerika, Brezilya Cin ve Hindistan i¢in s6z konusu degiskenler arasinda
negatif bir iliski bulunmustur.

Mensi vd. (2014) kiiresel borsadaki degisimler, emtia fiyatlari, ABD ekonomik politika belirsizligi ve VIX gibi
kiiresel ekonomik faktorlerin BRICS hisse senedi piyasalarinin performansini nasil etkiledigini kantil
regresyon ile incelemislerdir. Sonuglar BRICS f{ilkelerinin kiiresel borsalardan, emtia piyasalarindan ve VIX
“ten etkilendigini gostermektedir. VIX'in BRICS iilkeleri iizerindeki etkisi asimetrik olmakla birlikte Hindistan
harig diisiik kantillerde negatif etki anlamliyken yiiksek kantillerde anlamsizdir.

Hatipoglu ve Tekin (2017), petrol fiyatlari, dolar kuru ve VIX endeksinin BIST100 endeksi tizerindeki etkisini
kantil regresyon yontemiyle arastirmistir. Calismanin sonuglar1 BIST100 endeksinin tiim kantillerde VIX
endeksinden onemli Olglide etkilendigini gosteriyorken Dolar kurunda yalnizca yiiksek kantillerde
etkilendiginin ortaya koymaktadir.

Kula ve Baykut (2017) tarafindan Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi ile Korku Endeksi (VIX)
arasindaki iliskiyi ARDL modeli kullanilarak arastirilmistir. Arastirmanin sonunda elde edilen bulgulara gore
Yonetim Endeksi ile VIX endeksleri arasinda uzun siirecli korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Oner vd. (2018) volatilite endeksi VIX ile gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkileri arastirmistir. Nedensellik analizi vasitayla Arjantin MERVAL Endeksi
disindaki diger tiim gelismekte olan {ilke hisse senedi piyasas1 endeksleri ile VIX Endeksi arasinda, kisa veya
uzun vadeli en az bir iligki belirlenmistir.

Onem (2021), Borsa Istanbul’da baz1 endeksler ile VIX (Korku Endeksi) arasindaki etkilesimi arastirmustir.
Calisma sonunda, BIST endeksleri ile VIX arasinda zaman icinde farklilasan glgclii bir iliski oldugu
belirlenmistir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018) Bu galismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 130 firmanin getirilerini
etkileyen degiskenlere korelasyon analizi uygulamistir. Calisma sonucunda BIST’de hisse senedi getirilerini
en fazla etkileyen degiskenlerin; VIX korku endeksi, tiiketici giiven endeksi ve BIST islem hacmi oldugu
belirlenmistir.

Can ve Donmez (2021), VIX endeksinin, Tiirkiye’de yapilan kamu harcamalar1 ve gelirleri {izerindeki etkiyi
arastirmigtir. Calismada 1999-2001 yillarina ait veriler ADF birim kok testiyle analiz edilmis ve serilerin birim
kok igermedigi tespit edilmistir. Calismada kamu harcamalar1 ve gelirleri arasinda, kamu harcamalarina
dogru nedensellik ortaya konulmustur.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde VIX endeksinin, menkul kiymet piyasalarin etkiledigi ve bu
etkinin genel olarak negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'de yapilan galismalar dikkate alindiginda
ise BIST sektor endeksleri iizerine yapilan ¢aligmalar siurli olmakla birlikte BIST sektor endeksleri ile bu
calismada uygulanan kantil regresyon yonteminin bir arada kullanildig: bir ¢alismaya rastlanilmamaistir. Bu
amag dogrultusunda gergeklestirilen bu ¢alismanin literatiire katk: saglayacag: diistiniilmektedir.

3. Yontem
3.1. Veri Seti

Calismada degiskenlere ait Ocak 2001- Aralik 2021 arasi kapanis degerleri kullanilmistir. VIX Endeksi ile Borsa
Istanbul’da yer alan XBANK (Bankacilik Endeksi) degiskenlerine ait aylik veriler kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Tiirkiye’deki banka sektoriiniin saghgimi ve ekonomik durumunu yansitan BIST
Bankacilik Endeksi, bankacilik hisselerinin piyasa degerine dayali olarak sekillenen bir endeks olmas1 yoniiyle
onemlidir. Bankacilik sektorii, ozellikle ekonomik krizler ve kiiresel volatilite gibi dissal faktorlere karsi
oldukga hassastir. Bu baglamda, kiiresel risk algisinin, 6zellikle bankacilik sektorii tizerinde onemli etkiler
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yaratmast muhtemel oldugundan bankacilik endeksi i¢in fiyat endeksi kullanilmigtir. Calismada verilerin
analizi i¢in Eviews 10 programindan faydalanilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullamilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama
LOGBANKA XBANK (Bankacilik Endeksi)
LOGVIX VIX Endeksi

Kaynak: www.investing.com

Ekonometrik bir ¢alisma yapilirken Oncelikle serilerin birim kok igerip igermedigi yani duragan olup
olmadiklar1 arastirilmahdir. Bu yiizden ilk olarak serilerin duraganlik seviyeleri ADF birim kok testi
araciligiyla arastirilmistir. Bu islemin ardindan serilere ait tanumlayici istatistikler elde edilmis ve bu sonuglar
dogrultusunda kantil regresyon yonteminin kullanilmasimin dogru olacagina karar verilmistir. Kantil
regresyon, bagimli degiskenin farkl: yiizdelik dilimlerine (kantil) odaklanarak, kosullar1 daha iyi anlamamaiza
olanak tanir. Kantil regresyon yontemi, geleneksel dogrusal regresyon modellerinin aksine, verinin farkl
ylizdelik dilimlerinde meydana gelen etkileri inceleyerek, VIX Endeksi'nin bankacilik sektorii tizerinde farkl
piyasa kosullarinda nasil bir etki yarattigini anlamayi saglar. Calisma, VIX Endeksi ile BIST Bankacilik Endeksi
arasindaki iligkiyi farkli kantillerde arastirarak, bankacilik sektoriiniin risk algisina duyarliligini farkli piyasa

kosullarinda analiz etmeyi amaclamaktadir.
3.2 Verilerin Analizi

Klasik regresyon modellerinde parametreleri tahmin etmek i¢in en ¢ok kullanilan yontemlerden biri en kiigiik
kareler (EKK) yontemidir. EKK yontemiyle bagimsiz degisken(ler)de meydana gelen degisimlere karsilik
bagimli degiskenin kosullu ortalamasi (bagiml degiskenin ortalama degeri) tahmin edilebilmektedir. Ancak
EKK yonteminin saglikli sonuglar verebilmesi icin klasik dogrusal regresyon modeli varsayimlarmin
saglanmas1 gerekir. Bu varsayimlarin bir kismi degiskenlerle ilgiliyken ¢ogu da hata terimiyle ilgilidir.
Ozellikle hata teriminin normal dagilmasi (dolayisiyla bagimli degiskenin normal dagilmasi) ile ilgili olan
varsayimin ihlal edilmesi durumunda EKK tahmincileri etkin olmayacaktir (Tar1, 2015:21-22).

Hata teriminin normal dagilmadigl durumlarda, yani seride ug degerler oldugunda ise alternatif regresyon
yontemleri kullanilmaktadir. Bu yontemlerden biri de Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilmis olan
kantil regresyon analizidir. Kantil regresyon bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin biitiin
diizeylerde ayni oldugunu varsayan EKK yontemi ve iligkili yontemlere bir alternatif saglamaktadir (Cook ve
Manning, 2013:56).

Kantil regresyon, kosullu kantil fonksiyonlarini tahmin etmek ve c¢ikarimda bulunmak igin kullanilan
istatistiksel bir tekniktir. Hata terimlerinin karelerinin toplamlarinin minimize edilmesine dayanan teknik
kosullu fonksiyonlar i¢in modellerin tahmin edilmesini miimkiin kiliyorken, kantil regresyon yontemleri,
bagimli degiskenin farkli yiizdelik dilimlerinde farkli iligkileri inceleyebilen bir y&ntem olarak ©ne
¢ikmaktadir. Koenker (2001), kantil regresyonunun normal dagilim ve dogrusal iliski varsayimlarina
dayanmak yerine, veri setinin farkl: yiizdelik dilimlerinde degisimlere olan duyarlilig1 daha dogru bir sekilde
Olgebilecegini gostermistir.

Kantil regresyon modeli matematiksel gosterimi ve ¢oziimii asagidaki gibi ifade edilebilir (Ciftci ve Kangall,
2015:144; Giiler vd. 2018:224):

Y; = XiBo + €o: 1)

(1) numaral esitlik tek degiskenli dogrusal kantil regresyonu ifade etmekte olup bagimli degiskenin medyan
dagilimini yani 0.50" ye tekabiil eden kantilin gosterimini ifade etmektedir.

Kantilg (Y;]X;) = XiBe )
(2) numaral1 esitlik ise 8. kantilde, X’ in Y’ ye gore kosullu dagilimini ifade etmektedir. Esitlikte 6, 0 <0 <1

olur. Bu esitligin ¢6ziimii asagidaki gibidir:
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géiRr}c{Zi:YpXiﬁ 01Y; — XiBol + Ty, <x,p(1 — OY; — X, Bo |} 3)

Kantil regresyonun 06zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Buchinsky, 1998:89):

e Kantil regresyon bagimh degiskenin tiim kosullu dagilimini karakterize etmek i¢in kullanilabilir (Kantil
Regresyon, bagimli degiskenin kosullu dagilimi ile ilgili daha fazla bilgi vermektedir.)

¢ Kantil regresyon modelinin, tahmin yapmay1 kolaylastiran dogrusal programlama gosterimi (LP) vardir.

e Kantil regresyonu amag fonksiyonu, mutlak sapmalarin agirlikli bir toplamidir, bdylece tahmin edilen
katsay1 vektorii, bagiml degiskendeki ug degerlere duyarl degildir.

e Hata terimi normal dagilmadiginda, kantil regresyon tahmin edicileri en kiiciik kareler tahmin
edicilerinden daha etkin olabilir.

4.Bulgular

Caligmada yer alan tiim serilerin 6ncelikle dogal logaritmalar: aliarak analiz gergeklestirilmistir. Logaritmik
serilerin ve hata teriminin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon matrisi sirasiyla Tablo 2 ve Tablo 3'te yer
almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlerin ve Hata Teriminin Tamimlayici Istatistikleri

LOGBANKA LOGVIX HATA TERIMIi

Ortalama 11.20248 2.906717 6.40E-15
Medyan 11.56475 2.843163 0.350941
Maksimum 12.11961 4.092510 1.286294
Minimum 9.288834 2.252344 -1.597368
Std. Sap. 0.820731 0.366286 0.759210
Capiklik -0.989151 0.657129 -0.727676
Basiklik 2.583410 3.047979 2.094865
Jarque-Bera 34.74144 14.70142 24.96723
Olasilik Degeri 0.000000 0.000642 0.000004
Gozlem Sayis1 204 204 204

Serilerin normal dagilip dagilmadigim smnamak icin kullarulan Jarque-Bera testine gore LOGBANKA,
LOGVIX ve hata terimi serileri normal dagilmamaktadir. Serilerin olasilik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik

diizeyiyle degerlendirildiginde serilerin normal dagildigini ileri siiren bos hipotez reddedilir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler LOGBANKA LOGVIX
LOGBANKA 1.000000 -0.379867
LOGVIX -0.379867 1.000000

Tablo 3’te yer alan sonuglarda LOGBANKA ile LOGVIX arasinda negatif yonlii zayif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Degiskenler arasi negatif korelasyon literatiirdeki beklentiye uygundur.

Daha sonra ADF birim kok testi vasitasiyla Bankacilik endeksi ile VIX endeksinde birim kokiin varligi
arastirilmstir. Birim kok testi sonuglari Tablo 4’ te yer almaktadir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testi

ADF (Diizey Degerleri) ADF (Birinci Farki)
Degiskenler o - oy ooy
Sabitli Sabitli + Trend Sabitli Sabitli + Trend
LOGBANKA 0.5601 0.6171 0.0000 0.0000
LOGVIX 0.0026 0.0076 - -

ADF Birim kok test sonucuna gore LOGBANKA serisi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyiyle
degerlendirildiginde birim kok igerdigi sonucuna varilmaistir. Seri, ilk fark: alinarak duragan hale getirilmistir.
Korku endeksinin diizey degeri alinirken bankacilik endeksinin birinci fark: alinip analize dahil edilmistir.
LOGVIX serisi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyiyle degerlendirildiginde ise birim kok igermedigi, diizeyde
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duragan oldugu anlasiimistir. Birim kok testinin ardindan modelin tahmin edilme asamas: yer almaktadir.
Tahmin edilecek model esitlik 4’deki gibidir:

Quocsankar (T1Xe) = a+ Bi(t)(LOGVIXo)+ s (4)

LOGBANKA serisine ait 0.10, 0.25, 0.50 0.75 ve 0.90’lik kantiller i¢in hesaplamalar yapilmus; sonuglar Tablo 5
te gosterilmistir.

Tablo 5: Kantil Regresyon Sonuclar:

Kantiller (7) Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
LOGVIX 0.100 -1.479618 0.228468 -6.476267 0.0000
0.250 -1.697577 0.232044 -7.315760 0.0000
0.500 -0.663251 0.137969 -4.807251 0.0000
0.750 -0.429742 0.132308 -3.248036 0.0014
0.900 -0.261825 0.126003 -2.077939 0.0390
Sabit (C) 0.100 14.39061 0.691699 20.80472 0.0000
0.250 15.34820 0.672334 22.82822 0.0000
0.500 13.52138 0.396929 34.06495 0.0000
0.750 13.02322 0.379411 34.32479 0.0000
0.900 12.68041 0.354337 35.78625 0.0000

Kantil regresyon sonuglaria gore, VIX endeksinin bankacilik sektor endeksi tizerindeki etkisi LOGBANKA
degiskeninin sahip oldugu dagilimin her bir noktasi i¢in degismektedir. VIX endeksinin bankacilik sektor
endeksi {izerindeki etkisi biitiin kantillerde negatif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu negatif etki endeksin en
diisiik seviyede oldugu 0.10'luk kantilden 0.25’lik kantile kadar artarak artmistir. Ortanca kantil olan 0.50'lik
kantilden sonraki kantillerde ise negatif etki giderek azalmistir. En yiiksek negatif etki 0.25'lik kantilde, en
diisiik negatif etki ise 0.90'lik kantilde meydana gelmistir. Katsayilarin her biri %5 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Her bir katsayinin negatif olmasi, bankacilik sektor endeksinin VIX endeksi arttikca deger
kaybettigini gostermektedir.

5. Sonug ve Tartisma

Finans piyasalarinda artan etkilesim piyasalarin birbirlerini etkileme oranimi da artirmistir. Piyasalarin
birbirini etkiledigi bu durum volatilite yayilim etkisi olarak bilinmektedir. Volatilite yayilim etkisi 6zellikle
finans piyasalarina yatirim yapan ve yatirim yapmak isteyen yatirimcilar tarafindan ilgiyle takip edilmektedir.
Bu amag dogrultusunda yatirimcilarin takip ettigi gostergelerden birisi de Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan
hesaplanan VIX endeksidir.

Bu caligmada VIX Endeksi ile Borsa Istanbul’da yer alan XBANK (Bankacilik Endeksi) degiskenlerine ait aylik
veriler kullanilarak Ocak 2001- Aralik 2021 donemi i¢in BIST bankacilik endeksi ile VIX endeksi arasindaki
iliski kantil regresyon yontemiyle incelenmistir. Bu amacgla once serilerin duragan olup olmadiklari
arastirillmis daha sonra da degiskenler arasindaki iliskinin farkli kantillerde nasil degistigini ortaya koymak
i¢in kantil regresyon analizi yapilmigtir.

Kantil regresyon analizine ge¢meden Once serilerin duraganligini sinamak adma ADF Birim Kok testi
yapilmistir. Duraganlik test sonuglarina gore LOGVIX serisinin birim kok icermedigi yani diizeyde duragan
oldugu anlasiimistir. LOGBANKA serisinin ise birim kok igerdigi tespit edilmis olup ilk farklarda duragan
hale getirilmigtir. Bu islemin ardindan kantil regresyon analizi uygulanmis, LOGBANKA serisine ait 0.10, 0.25,
0.50 0.75 ve 0.90'lik kantiller i¢in hesaplamalar yapilmistir. Kantil regresyon sonuglari, VIX endeksinin
bankacilik endeksi tizerindeki etkisinin, LOGBANKA serisinin sahip oldugu dagilimin her bir noktas: i¢in
degistigini gostermektedir. Bu etkinin biitiin kantillerde negatif oldugu goriilmiistiir. Biitiin kantillerdeki her
bir katsayinin negatif olmasi, bankacilik sektdr endeksinin VIX endeksi arttikca deger kaybettigini
gostermektedir. Bu durum aym zamanda “bankacilik endeksine yatirim yapan yatirimcilarin riskten kaginan
bir tavir sergiledikleri” seklinde de yorumlanabilir.

Calismadan elde edilen sonuglar1 6zetlemek gerekirse korelasyon analizi ve kantil regresyon analizinden elde
edilen bulgular, incelenen donem igin, literatiirde VIX endeksi ve menkul kiymet piyasalar1 arasindaki
iliskinin negatif oldugu yoniindeki goriisle bagdasmaktadir. VIX endeksinin bankacilik endeksiyle negatif
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iliskide olmas1 yatirimcilara portféy olusturma konusunda fikir verebilecektir. Calisma, kantil regresyon
yontemi kullanarak VIX Endeksi ile BIST Bankacilik Endeksi arasindaki iliskinin, piyasa kosullaria gore nasil
degistigini ortaya koymustur. Sonuglar, kiiresel risk algisinin artigi ile Tiirkiye bankacilik sektorii arasindaki
iliskinin, piyasada belirsizlik arttikca daha belirgin hale geldigini gostermektedir. Diisiik risk donemlerinde
bu iliski zayifken, yiiksek risk donemlerinde bankacilik endeksi, kiiresel volatilite artislarindan daha fazla
etkilenmektedir.

Calisma sonucuyla ortiisen baska ¢alismalara rastlamak miimkiindiir. Sezal ve Alptiirk (2022),VIX korku
endeksi ile bankacilik endeksi arasindaki iliskiyi arastirdigi calismada VIX ile bankacilik endeksi arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugunu belirlemistir. Benzer sekilde, Chandra ve Thenmozhi (2015), Korku
endeksiyle Hindistan pay senetleri arasinda negatif bir iliski oldugunu belirlemistir. Korku endeksinde
meydana gelen artisin hisse senetlerinde diisiise neden oldugunu ortaya koymustur. Saritas ve Nazlioglu da
VIX korku endeksinden BIST 100’e ve dolar kuruna dogru nedensellik iligkileri oldugunu tespit etmistir. Emna
ve Myriam (2017) Isvicre’de VIX Korku endeksi ile bankacilik senetleri arasinda negatif yonlii bir iligkiyi
ortaya koyarken, Ingiltere’de herhangi bir iligkiye rastlanilmadigini tespit etmistir.

Bu calismanin incelenen donem dolayisiyla bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Gelecekte kiiresel ekonomik
belirsizliklerin arttig1 donemlerde, bankacilik sektoriindeki yatirim kararlarini sekillendiren risk analizleri
daha ayrintili bir sekilde yapilabilir. Kantil regresyon yontemi daha uzun zaman dilimlerine uygulanarak,
bankacilik sektoriindeki risklerin daha kapsamli bir sekilde analiz edilmesine olanak saglanabilir. Buna
ragmen c¢alismanin, ileride yeni c¢alismalar ortaya koymak isteyen arastirmacilara 1sik tutacag:
diistiniilmektedir.
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