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Finansal §tresin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: G7 Ulkeleri Ve
Tiirkiye Uzerine Analiz

The Impact Of Financial Stress On Stock Returns: An Analysis Of G7 Countries And
Tiirkiye

OZET

Bu ¢alisma, finansal stresin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini G7 iilkeleri ve Tiirkiye
orneginde incelemektedir. Analizde, 2001-2023 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak GVZ,
OVX ve VIX endeksleri finansal stres gostergeleri olarak belirlenmis ve bu gostergelerin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Caligma, tanimlayici analizler ve birim kdk
testleri kullanarak verilerin duraganlik o6zelliklerini ve dagilimini incelemistir. Sonuglar,
getirilerin ¢ogunlukla sifira yakin ortalamalarla dagildigi1 ve Tiirkiye'nin daha yiiksek
volatiliteye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, carpiklik ve kurtosis degerleri
incelendiginde, bazi iilkelerde biiylik negatif getirilerin daha olas1 oldugu, ancak Tiirkiye’de
pozitif bir egilim bulundugu gézlemlenmistir. Sosyal ve finansal stresin etkilerini daha ayrintilt
bir sekilde analiz etmek i¢in kuantil regresyonu, egim esitligi ve simetrik kuantil testleri
uygulanmustir. Bu testler, finansal stresin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin genellikle
sabit oldugunu, ama zamanla degisebilecegini gostermektedir. Sonug olarak, aragtirma finansal
stresin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin yalnizca ortalama diizeyde degil, dagilimin
farkli noktalarma gore degisebilecegini ve yatirimcilarin bu tiir gostergeleri dikkatle izlemeleri
gerektigini vurgulamaktadir. Calisma, finansal stresin piyasalar iizerindeki etkilerini daha iyi
anlamak i¢in daha kapsamli modellerin kullanilmasina yonelik bir temel sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Stres, Hisse Senedi Getirileri, Kuantil Regresyon, Finansal
Piyasalar.

ABSTRACT

This study examines the impact of financial stress on stock returns using the example of G7
countries and Turkey. The analysis uses monthly data from 2001 to 2023, with the GVZ, OV X,
and VIX indices identified as financial stress indicators, and evaluates their effect on stock
returns. The study investigates the stationarity characteristics and distribution of the data using
descriptive analysis and unit root tests. The results show that returns generally have near-zero
means and that Turkey exhibits higher volatility. Furthermore, when examining skewness and
kurtosis values, it was observed that large negative returns are more likely in some countries,
while a positive trend was found in Turkey. To analyze the effects of social and financial stress
in more detail, quantile regression, slope equality, and symmetric quantiles tests were applied.
These tests indicate that the impact of financial stress on stock returns is generally constant but
may change over time. As a result, the study emphasizes that the effects of financial stress on
stock returns vary not only at the mean level but also across different points of the distribution,
and investors should carefully monitor such indicators. The study provides a foundation for
using more comprehensive models to better understand the effects of financial stress on markets
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Finansal stres, finans piyasalarinda yasanan yapisal riskleri kavramak acisindan biiyiik 6énem tasir. Bu durum,
finansal kuruluslar ve piyasalarda ciddi aksakliklarin meydana geldigi, varlik fiyatlarinin diisiise gectigi, likiditenin
daraldig1 ve belirsizligin arttig1 bir siireci ifade eder. Finansal stresi analiz etmek, yalnizca finans sisteminin degil,
ayni zamanda tiim ekonomik yapinin istikrarini tehdit edebilecek tehlikelere karsi uyari saglama islevine sahiptir.
Dahasi, finansal stresin sektorler ve lilkeler arasi yayilabilmesi, soklarin daha genis bir etki alanina ulagmasina ve
ekonomiler {izerindeki baskiy1 artirmasina yol agabilir. (Tan, Li ve Yeap, 2022)

Finansal stresin onemi, ekonomi, sirketler, hanehalklar1 ve finansal kuruluslar {izerinde yaratabilecegi olumsuz
etkilerden kaynaklanir. Finansal stres ortaminda, kredi arz1 daralabilir, bor¢lanma maliyetleri ylikselebilir ve varlik
fiyatlar1 gerileyebilir. Bu durum, sirketlerin yatirnm ve ise alimlar azaltmasina, hanehalklarmin harcamalarin
kisitlamasima ve finansal kuruluslarin kredi verme kriterlerini sikilastirmasina neden olabilir. Asir1 seviyelere
ulastiginda, finansal stres, finansal bir krizle sonuglanabilir ve bu durum ekonomiye ciddi ve uzun vadeli zararlar
verebilir. (Hakkio ve Keeton, 2009) Bununla birlikte, finansal krizler, borsa ve petrol piyasalarindaki ¢okiislerin
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ardindan, finansal piyasalarin "Finansal Stres" donemine girdigi biiyilk soklara neden olmustur. Bu stresli
donemler, hisse senedi fiyatlarinin dinamiklerini sekillendiren dnemli faktorlerden biri olarak 6ne c¢ikmaktadir
(Soltani ve Abbes, 2022). Avrupa hisse senedi endeksi Euro Stoxx 50'nin tarihsel performansina baktigimizda, bu
durumu agik¢a gorebiliriz. Ozellikle 2002, 2008 ve 2011 krizlerinde Euro Stoxx 50 sirastyla %37.3, %44.28 ve
%17.05 oraninda deger kaybederek bu etkinin belirgin bir 6rnegini olusturmustur (investing.com, 2024).

Finansal stres, beklenen mali kayiplar, risk ve belirsizlik diizeyleri gibi unsurlar géz Oniinde bulundurularak
Olciilmektedir. Bu unsurlar, finansal sistemin kirillgan noktalarim ve risk alanlarim1 saptamaya yardimci olur.
Finansal stresin degerlendirilmesi ise, finans piyasalarindaki fiyat dalgalanmalari, faiz oranlarindaki oynamalar,
finansal varliklarin deger kayiplari, bankacilik sisteminde yasanan likidite sikintilar1 ve 6deme akislarindaki
aksakliklar gibi gostergelere dayanmaktadir (Illing ve Liu, 2003). Finansal stresin kiiresel dlgekte izlenmesi igin
cesitli stres Ol¢iim endeksleri kullanilmaktadir ve bunlar, finansal piyasalardaki risk algisin1 degerlendirirken
onemli bilgiler saglar. Bu kiiresel stres dl¢lim endeksleri arasinda VIX (Volatilite Endeksi), OVX (Petrol Fiyat1
Volatilite Endeksi) ve GVZ (Altin Fiyat1 Volatilite Endeksi) 6ne ¢ikmaktadir.

Volatilite Endeksi (VIX), piyasadaki korku diizeyini dlgen bir gostergedir ve finansal piyasalarin gelecekteki
belirsizliklere dair ipuclar1 vermesi nedeniyle kiiresel capta takip edilen temel gostergelerden biri haline gelmistir.
(Telgeken, Kiyilar ve Kadioglu, 2019) Petrol Fiyat1 Volatilite Endeksi (OVX), Chicago Board Options Exchange
(CBOE) tarafindan yayimlanan ham petrol fiyatlarindaki beklenen gelecekteki volatilitenin bir 6l¢iisiidiir ve petrol
fiyat1 dalgalanmalar1 hakkindaki piyasa duyarliligini yansitan bir volatilite tahmini saglar. OVX, enerji
piyasalarindaki yatirnmcilar ve tiiccarlar igin degerlidir ve piyasa duyarlilifinin ve yatinm kararlarinin
degerlendirilmesine yardimci olur. (Chen ve Zou, 2015) Altin Fiyat1 Volatilite Endeksi (GVZ) ise, CBOE (2020)
tarafindan gelistirilmis ve altin fiyatlarinda beklenen dalgalanmayi izlemeyi amaglayan bir gostergedir. Bu endeks,
piyasa riskini degerlendirmede 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Altin fiyatlarindaki volatilite, hem
mevcut hem de gelecekteki fiyat hareketleriyle ilgili belirsizligi 6lgmek ve genel piyasa riskini analiz etmek igin
onemli bir rol oynar. (Leng, Yi, Woh, Hao ve Cheong, 2020) Bu endeksler, kiiresel finansal stresin seviyesini ve
yayilimini anlamak igin kritik araglardir. Her biri, finansal piyasalardaki farkli risk tiirlerini izlemeye imkan
taniyarak piyasalardaki stresin kaynagi ve boyutlari hakkinda kapsamli bir goriis sunar. S6zkonusu endekslerin
Onemi piyasalardaki kriz donemlerini inceledigimizde daha da agik gbzlenmektedir. COVID-19 pandemisi
sirasinda VIX endeksi, 2020 yilinin mart ayinda 85 seviyesini asarak tarihindeki en yiiksek seviyeye ulasti. Bu
yiikselisle birlikte ABD borsasinda énemli deger kaybi yasandi. Aynmi sekilde ayni donemde OVX endeksinde
350%-¢ varan artig, enerji hisse senetlerinde disiisle birlikte kendini gostermistir. Bu durum GVZ endeksi igin de
farkli degildir. (investing.com, 2024)

Bu calisma, G7 iilkeleri ve Tiirkiyeni degerlendirerek, farkli ekonomik yapidaki iilkelerde finansal stresin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkilerini belirlemeyi amaglamaktadir. Hisse senetleri, yatirimcilar i¢in kritik bir yatirim
araci olup, finansal stresin artmasi, bu getiriler {izerinde onemli sonuglar dogurabilir. Yatirimcilar, finansal stres
donemlerinde hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalar dogrultusunda kararlarini sekillendirirken, finansal
analistler de bu etkilesimi anlamak i¢in gerekli analitik araglar1 kullanabilirler.

Ilgili arastirmalar, hisse senedi getirileri ve finansal stresin son yillarda hem akademik gevrelerde hem de pratik
uygulamalarda biiytik bir ilgi uyandirdigini1 gostermektedir. Konu {izerine yapilan farkli aragtirmalar finansal stresin
asimetrik etkisinin oldugunu belirtmistir. (Yildirim ve Cekig, 2019; Das, Dutta, Jana ve Ghosh, 2022; Chen, Wang
ve Ren, 2023) Calismamizda da s6z konusu arastirmalar baz alinarak arastirma sorusu olusturulmustur. G7 tilkeleri
ve Tirkiyeyi kapsayan bu calisma, finansal stresin hisse senedi getirilerine olan etkisinin incelenmesinin, hem
akademik hem de pratik agilardan biiylik bir 6neme sahip oldugunu vurgulamaktadir. Calismamizin birinci
hipotezi, finansal stresin hisse senedi getirileri {izerinde negatif etkisinin oldugunu savunmaktadir. Bu kapsamda,
finansal stres seviyelerindeki artiglarin hisse senedi getirilerini disiiriici yonde etkileyip etkilemedigi
arastirilmaktadir. Bu hipotez, finansal stresin hisse senedi piyasalar iizerindeki etkisinin biiyiikliiglinii ve yoniinii
belirlemek a¢isindan 6nemli bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu baglamda, finansal stresin hisse senedi getirileri
izerindeki olumsuz etkisinin incelenmesi, piyasa risklerinin ve kirilganliklarmin daha iyi anlagilmasina katki
saglamaktadir. Ikinci hipotezimize gdre ise, finansal stresin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi, piyasa
rejimlerine baglh olarak farklilik gostermektedir. Hipotez, farkli finansal piyasalarda (ay1, normal ve boga
piyasalar1) hisse senedi getirilerinin finansal stres gostergelerine verdigi tepkide farklilagsma olabilecegini one
stirmektedir.
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Finansal stresin piyasalar tizerindeki etkisinin 6nemi bu konu ile alakali akademik diinyada da genis ilgi uyandirmis
ve birgok arastirmanin merkezinde yer almigtir (Illing ve Liu, 2006; Cardarelli, Elekdag ve Lall, 2011; Sum, 2012;
Liang, Luo, Li ve Huynh, 2023). Finansal stres ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin énemi, finansal
piyasalardaki stresin ekonomik aktiviteleri analiz etme ve tahmin etme acisindan kritik bir rol oynamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, finansal stresin kaynaklarini tanimak ve etkilerini ¢esitli ekonomik aktiviteler ve
sektorler {lizerinde degerlendirmek, finansal tartismalarin en Onemli alanlarindan biri olarak vurgulanmaktadir
(Rezagholizadeh, 2023). Finansal stres ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki, 6zellikle gelisen piyasalarda
onemli bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Biiyiik piyasa degerine sahip ve diisiik kaldiragh sirketler, kiiciik piyasa
degerine sahip ve yiiksek kaldiraglh olanlara gore daha az finansal stres yasarken , devlet sahipligi finansal stresi
azaltic1 bir etki gostermektedir (Vuong, Nguyen P., Barky ve Nguyen M., 2024). Bununla birlikte, finansal stresin
farkli piyasa kosullarinda hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin degistigi belirtilmektedir (Xu, Liang ve Wang,
2023). Arastirmalar, finansal stres endekslerinin gegmisteki 6nemli finansal krizlerle baglantili oldugunu ve bu
stres durumlarmin piyasa performansini olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, finansal stresin artmasi
durumunda hisse senedi getirilerinin diisme egiliminde oldugu gézlemlenmistir (Soltani, Abbes ve Aloulou, 2021;
Cam, Barut ve Kaya, 2016; Ferrer, Jammazi, Boloz ve Benitez, 2018).

Ulke bazli finansal stresin hisse senedi getirilerine etkisinin yanisira daha fazla ilgi ve arastirma odagi olan kiiresel
bazdaki finansal stresin hisse senedi getirilerine etkisi c¢aligmamizin Oziinii olusturmakla birlikte bir ¢ok
arastirmacilar tarafindan analiz olunustur. Bekaert ve Hoerova (2014)'nin yaptig1 arastirmada, "korku gostergesi"
olarak bilinen VIX'ten elde edilen varyans risk priminin hisse senedi getirilerini giivenilir bir sekilde tahmin ettigini
gosteriyor. Bu da piyasalarda riskten kaginma egiliminin altin1 gizer. Ayrica, yazarlara gore VIX'in karesi ile
ekonomik faaliyet arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir, yani, piyasalardaki belirsizlik arttikca sanayi
iiretimindeki biiylime azalir. Diger bir calismada Wang, Lu, He ve Ma (2020), koronaviriis salgini sirasinda VIX'in
hisse senedi piyasalar iizerindeki Onemli etkisini vurgulayarak, VIX'in piyasa dinamiklerini yakalamadaki
etkinligini gosteriyor. Arastirma genel olarak VIX endeksini pandemi sirasinda hisse senedi piyasast oynakligini
tahmin etmek i¢in hayati bir ara¢ olarak konumlandiriyor ve yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in degerli bilgiler
sagladigini savunuyor.

Tiirkiye lizerine aragtirma yapan Yildirim ve Cekig (2019), calismasinda, Tiirkiye'nin BIST100 endeksi ile kiiresel
altin ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki etkilesimleri ele almislar. Calismada, Altin Fiyat1 Volatilite Endeksi (GVZ)
ve Petrol Fiyati Volatilite Endeksi (OVX) getirileriyle ikili iligkiler ayrintili olarak incelenmistir. Bulgular,
BIST100’iin doviz kuru ve altinla arasinda giiclii, dogrusal olmayan ve asimetrik nedensellik iligkileri
bulundugunu, ham petrol ile olan iliskide ise BIST100’den ham petrole dogru tek yonlii bir asimetrik iliski
oldugunu ortaya koymustur. Diger bir ¢caligmada, Malezya borsasini inceleyen Leng, Yi, Woh, Hao ve Cheong
(2020) ise, petrol, altin ve Malezya borsasi arasinda belirgin asimetrik uzun vadeli korelasyonlar oldugunu
gostermektedir. Malezya borsa volatilitesinin petrol volatilitesindeki (OVX) artislara pozitif tepki verdigi, yani
petrol piyasasindaki volatilite artisinin borsa volatilitesini artirdigi bulunmustur. Buna karsilik, borsa, altin piyasasi
volatilitesindeki (GVZ) disiislere de pozitif tepki vermektedir, bu da altin volatilitesi azalirken borsa volatilitesinin
azaldigimi gostermektedir.

Ulke bazli calismalarla birlikte farkli iilke gruplarmi inceleyen calismalar da literatiirde yerini almistir. Bu
arastirmalardan biri olan ABD, Avrupa ve Asya'y1 baz alan ¢alismada, Sheikh, Jamil, Aysan, Atif, Rabbani ve
Kayani (2023), OVX, GVZ ve VIX volatilite endekslerinin s6z konusu bolgelerdeki borsa endeksleri {izerindeki
etkilerini incelemektedirler. Arastirma sonucunda COVID-19 o6ncesi donemde, bu endekslerin borsa getirileri
iizerinde 6nemli etkileri oldugu, OVX ve VIX'in genellikle negatif etkiler yarattigi, GVZ'in ise bolgesel farkliliklar
gosterdigi bulunmustur. Pandemi doneminde, VIX'in S&P 500 ve seriat endeksi lizerinde negatif etkisi
belirginlesmistir. Diger iilkeler grubunu inceleyen calismada ise, Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi iiyesi
iilkelerin hisse senedi getirilerine volatilite endekslerinin etkisini analiz eden Algahtani ve Chevallier (2020), Gulf
Cooperation Council (GCC) borsa getirilerinin 6zellikle kriz donemlerinde volatilite endeksleriyle negatif
korelasyon gosterdigini ortaya koymaktadir. En giiglii korelasyonlar petrol soklariyla (OVX) olup, bu durum GCC
iilkelerinin petrol piyasasina olan bagimliligini igaret eder. Kiiresel borsa endeksi (VIX) ile olan korelasyonlar, altin
soklarina (GVZ) kiyasla daha giigliidiir. GCC {ilkeleri arasinda Suudi Arabistan ve Katar bu volatilite soklarina en
duyarh iilkelerken, ekonomik ¢esitliligin ve kiiresel piyasa ile etkilesimin daha diisiik olmasi nedeniyle Bahreyn en
zayif korelasyonu gostermektedir.

Tiim bu c¢aligmalar finansal stresi agiklayici unsurlardan olan VIX, OVX ve GVZ endekslerinin hisse senedi
getirilerine etkisinin 6nemini belirtmektedir. Farkli lilke ve llke grublarimi inceleyen bu c¢alismalara ek olarak
kiiresel ekonominin énemli yap1 tas1 olan G7 {ilkeleri ve Tiirkiye i¢in bu etkinin incelenmesi s6z konusu alanda
literatiire aragtirmacilar i¢in destekleyici katki saglayacaktir. Calismamiz G7 iilkeleri ve Tiirkiyede kiiresel finansal
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stresin hisse senedi getirilerine etkisini daha iyi anlamak ve bu konuda politika yapicilar igin stratejiler
gelistirmekte yardime1 olabilir.

AMPIRIK MODEL

Bu analizde, G7 iilkeleri ve Tiirkiye'deki finansal stresin hisse senedi getirilerine etkisini incelemek icin cesitli
metodolojik yaklagimlar kullamlacaktir. Ik asamada, finansal stresin etkilerini degerlendirmek amaciyla GVZ
(Gold Volatility Index), OVX (Oil Volatility Index) ve VIX (Volatility Index) gibi {i¢ farkli finansal stres endeksi
kullanilacaktir. Bu endeksler, kiiresel Ol¢ekte yatirimcilarm risk algisini ve piyasa oynakligimi yansittigi igin
finansal stresin gostergesi olarak analizlerde yer almaktadir. Hisse senedi getirileri, iilkelerin hisse senedi
endekslerinin logaritmik getirileri hesaplanarak analiz siirecine dahil edilecektir.

Logaritmik getiri bir yatirimin belirli bir zaman dilimindeki getiri oranini hesaplamak i¢in kullanilan bir yontemdir.

Bu yontem, faizlerin zaman ig¢inde siirekli olarak birlestigi ve bu siirecte yatirrmin siirekli ve diizenli bir sekilde
P
Ptfl).
Burada, R siirekli bilesik getiriyi, P, donem sonundaki varlik degerini ve P;_;donem basindaki varlik degerini
temsil eder. Logaritmik getiri, kiigiik zaman araliklarinda daha dogru analiz yapmaya olanak tanir.

biiyiidiigli varsayimina dayanir (Miskolczi, 2017). Logaritmik getiri, asagidaki formiille hesaplanir: R = In(

Analizin birinci adimi olarak, degiskenlerin birim kok (unit root) siireglerini belirlemek i¢in unit root testleri
yapilacaktir. Bu testler, zaman serisi verilerinin duragan olup olmadigini ortaya koyacaktir. Duraganlik saglandigi
durumda, finansal stres endeksleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi dagilimin farkli noktalarinda
(kuantillerinde) incelemek amaciyla kuantil regresyon yontemleri kullanilacaktir. Bu yontem, geleneksel OLS
regresyonunun ortalama etkileri analiz etme sinirliligini asarak, 6zellikle ug degerlerin (asir1 diisiik veya yiiksek
getirilerin) analizine olanak saglar ve bdylece finansal stresin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini daha
ayrmtili bir sekilde degerlendirebiliriz. Kuantil regresyon yontemi, 6zellikle finansal piyasalar, saglik ve sosyal
bilimler gibi alanlarda oldukea islevseldir. Ciinkii bu alanlardaki veriler ¢ogu zaman normal dagilim gostermez ve
aykir1 degerlere duyarlhidir. Bu yontemin esnek yapisi, verinin farkli boliimlerindeki iliskileri inceleme imkani
sunar. Finansal stresin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini analiz etmede kuantil regresyon modeli etkili bir
arag olarak dne ¢ikmaktadir ve literatiirde pek cok ¢alismada basarryla uygulanmistir. (Ozgelebi, 2020; Dong, Li ve
Yoon, 2020; Celik, 2013)

Calismada, finansal stresin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemek amaciyla yedi farkl: iilke i¢in zaman
serisi modelleri gelistirilecektir. Her tilke i¢in ayr1 ayri tahmin edilen bu modellerde, finansal stresin hisse senedi
piyasalar1 tizerindeki dinamik etkileri, stirekli bilesik getiriler {izerinden degerlendirilecektir. Analiz siirecinde,
GVZ (Altin Volatilite Endeksi), OVX (Petrol Volatilite Endeksi) ve VIX (Volatilite Endeksi) olmak tizere {li¢ farkl
finansal stres endeksi kullanilacaktir. Bu endeksler, kuantil regresyon modeli igerisinde ayri ayri modele dahil
edilecektir. Boylece, finansal stresin hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri, getiri dagiliminin farkli béliimlerinde
(kuantillerinde) detayli sekilde incelenecektir. Bilindigi iizere, klasik dogrusal regresyon modelleri bagimli
degiskenin yalnizca kosullu ortalamasina odaklanmakta ve dagilimin diger boliimlerinde yasanabilecek farkliliklar:
g0z ard1 etmektedir. Oysa finansal piyasalar genellikle asir1 dalgalanmalar ve ug degerlerle karakterize oldugu igin,
yalnizca ortalama etkilerle yetinmek yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, finansal stres gostergelerinin getirilerin
dagiliminin farkli béliimlerinde nasil bir etkide bulundugunu incelemek amaciyla kuantil regresyon modeli tercih
edilmistir.

Temel olarak, incelenen iliski su sekilde tanimlanabilir: bagimli degisken yt, bagimsiz degisken xt ile iligkilidir ve
klasik regresyon modelinde bu iliski su denklemle ifade edilir:

Y =X¢B + &

Bu denklemde B katsay1 vektorii, ortalama etkileri temsil etmektedir. Ancak bu model, tiim dagilim boyunca tek bir
katsayinin yeterli oldugunu varsaydigindan, 6zellikle u¢ degerler agisindan sinirlayicidir. Bu eksikligi gidermek
i¢in kuantil regresyon ¢ergevesi kullanilmis ve model, belirli bir t-kuantili i¢in kosullu kuantil fonksiyonu seklinde
yeniden yapilandirilmistir:

Q- (Y¢Xp) = X{'B(1)

Bu denklem, yt'nin t-kuantilinin xt'nin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu belirtmektedir. Burada her bir t degeri
i¢in farkl1 bir B(t) katsayisi1 tahmin edilmektedir. Ornegin, 7=0.25 icin alt kuantil etkileri, =0.75 i¢in ise iist kuantil
etkileri incelenebilmektedir.

Kuantil regresyonun temelini olusturan amag fonksiyonu, check (p) fonksiyonu araciligiyla tanimlanir. Hata terimi
ut=yt—xt'p olmak iizere, bu fonksiyon asagidaki gibi ifade edilir:
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pr(up) = ue(t —I(uy < 0))

Bu yap1 sayesinde, negatif ve pozitif sapmalar t-kuantiline gore farkli agirliklarla dikkate alinmaktadir. Burada
I(u, < 0) gosterge fonksiyonu olup, ut negatif oldugunda 1 degerini alir. Bu 6zellik, kuantil regresyonu asimetrik
bir kayip fonksiyonu haline getirir ve modelin 6zellikle u¢ degerlerde daha duyarli olmasini saglar.

Kuantil regresyonun nihai amaci, asagidaki optimizasyon problemine ¢6ziim bulmaktir:

T
Bo) = arg mgn; pe 5 = XiB)

Bu formiil, t-kuantiline uygun katsayilarin tahmini icin ¢6ziilmektedir. Bdylece finansal stres gdstergesinin
getirilerin sadece ortalamasi iizerindeki degil, ayn1 zamanda medyanm1 ve ug¢ kuantilleri iizerindeki etkisi de
degerlendirilmis olmaktadir.

Bu ¢aligma kapsaminda, model su sekilde formiile edilmistir:
Q:(Rit|FSIit) = Bo(T) + By (DFSI;

Denklem, finansal stresin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini dagilimin farkli kuantillerinde incelemeyi
saglar. Q. (R;¢|FSI;;), getiri dagiliminin t kuantilindeki kosullu medyan degerini ifade eder. B, (t), finansal stresin
etkisinin kuantil seviyesine gore degisip degismedigini analiz eder. Boylece sadece ortalama degil, u¢ degerlerdeki
etkiler de gozlemlenebilir. Bu yaklasimla, her iilkenin 6zgiin ekonomik kosullarinin ve piyasa dinamiklerinin
finansal stres karsisinda nasil tepki verdigi anlasilmaya calisilacaktir. Her bir finansal stres endeksi (GVZ, OVX ve
VIX) ayr1 ayr1 modele dahil edilerek, etkiler getiri dagilimimin farkli kuantillerinde incelenecektir.

Son olarak, kuantil regresyon sonuglarina dayanarak, kuantil bazli esitlik testi ve simetrik kuantil analizleri
gerceklestirilecektir. Bu testler, degiskenler arasindaki iligkileri farkli kuantillerde inceleyerek daha kapsamli bir
analiz yapilmasini saglar. Bu ¢ok asamali yaklagim, finansal stresin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini
derinlemesine anlamak ve daha giivenilir sonuglar elde etmek amaciyla kullanilacaktir.

AMPIRIK VERI VE ANALIZ

Calismamizda, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Yaponya, Ingilitere, Amerika'nin olusturdugu G7 iilkeleri ve
Tiirkiyede finansal stresin hisse senedi getirilerine etkisi analiz edilmektedir. Calismada kullanilan veri seti, 2001
yilindan 2023 yilina kadar olan 23 yillik bir donemi ay bazinda kapsamaktadir. Finansal stres endeksi olarak GVZ,
OVX ve VIX endeksleri ele alinmis ve hisse senedi getirileri olarak ise sézkonusu iilkelerin hisse senedi endeksleri
baz alinmistir. Veriler Investing.com'dan temin edilmistir.

Analizimizin ilk adim olarak yapilan tanimlayici statistik ve birim kok analizi sonuglar1 Tablo 1'de gosterilmistir.
Tanimlayic statistikler, verilerin temel 6zelliklerini ve dagilimimi inceleyerek, genel egilimleri, ortalamalari,
medyanlari, varyanslari ve diger istatistiksel dzetleri ortaya koyar. Bu analiz, verilerin temel yapisini anlamak igin
gereklidir ve veri setinin genel Ozellikleri hakkinda fikir verir. Birim kok analizi ise, zaman serisi verilerinin
duraganlik durumunu belirlemek amaciyla kullanilir. Zaman serisi verilerinin duragan olup olmadigi, yapilan
modellemelerin dogrulugu agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu analiz, serinin zamanla degisen yapisini test eder ve
verilerin sabit bir ortalama ve varyansa sahip olup olmadiginmi arastirir. Eger birim kok testi sonuglar1 duraganlik
gostermiyorsa, verinin daha ileri analizlere uygun hale getirilmesi i¢in doniisiimler gerekebilir. Bu iki analiz,
sonraki istatistiksel modelleme adimlarinin saglikli bir sekilde gergeklestirilebilmesi igin temel bir yapi tasini
olusturur.

Tablo 1'de analiz kapsaminda yapilan tamimlayici statistik testlerinde donem boyunca getirilerin ortalamasini
temsil eden “Mean” genellikle sifira yakin, bu da getirilerin sifirdan 6nemli 6lglide sapmadigin1 gdsteriyor.
Getirilerin degiskenligini ifade eden “Varyans” Tiirkiye i¢in daha yiiksek gozlemlenmektedir, bu da Tirkiye
piyasasinda daha fazla dalgalanma oldugunu gosteriyor. Dagilimin asimetrisini 6lgen “Skewness” de cogu
durumda negatif ¢arpiklik (6rnegin Kanada, Fransa, Almanya, Japonya ve ABD) sol ¢arpik bir dagilimi ifade eder,
bu da biiyiik negatif getirilerin daha olas1 oldugunu gosterir. Istisna olarak, Tiirkiye hafif pozitif bir carpikliga
sahip, bu da pozitif getirilerin kiiciik bir egilimini gosterir. Dagilimin u¢ noktalarini gosteren “Kurtosis”, tiim
durumlarda pozitif degerler almis ve bu da dagilimin normalden daha sivri uglara sahip oldugunu, yani asirt
getirilerin ger¢eklesme olasiliginin daha yiiksek oldugunu ifade eder. Normalligi test etmek i¢in kullanilan Jargue-
Bera sonuglarina gore, tiim JB degerleri oldukga yiiksek ve anlamli (*** ile isaretlenmis), bu da p-degerlerinin ¢ok
diisiik oldugu anlamina gelir. Bu sonuglar, verilerin normal dagilimdan sapma gosterdigini ve normal dagilim
varsayiminin gegerli olmadigini gosterir.
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Tablo 1: Tanimlayici (descriptive) ve birim kok (unit root) analizi
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Mean Variance Skewness Ex.Kurtosis JB ADF PP Q2(10)
R ] 0.003 0.002 -1.241%** 5.317*** 262.545%** -14.296*** -165.31*** 8.033
Rfre | 0.003 0.003 -0.298* 1.117** 12.213*** -13.504*** -155.77*** 7.730
Rdev | 0.006 0.003 -0.606*** 1.678*** 32.660*** -13.296*** -142.00%** 5.470
Rite | 0.004 0.004 -0.436** 1.565*** 24.485%** -13.690*** -166.29*** 3.334
R/P™ | 0.006 0.003 -0.934*** 2.836*** 87.942%** -14.179%** -162.14%** 2.084
R%™" | 0.017 0.006 0.075 0.472 1.873 -12.237%** -154.69*** 14.461***
R9b™ | 0.002 0.001 -0.473*** 0.617* 9.735*** -14.530%*** -178.56*** 11.944**
R"s* | 0.007 0.002 -0.591*** 1.247*** 22.505%** -11.529*** -157.13*** 21.820***
VIX -0.006 0.055 0.437** 0.744* 10.058*** -17.899*** -189.11%** 9.891*
Gvz -0.006 0.025 0.741%** 0.937** 23.435%** -15.221*** -169.70*** 6.925
OovX | -0.003 0.043 1.308*** 6.368*** 361.346*** -13.808*** -138.61*** 9.753*

Not: Kritik degerler ADF (1%:-3.483, 5%: -2.885, 10%: -2.575), PP(1%: -20.073, 5%: -13.864, 10%: -11.109)

Birim kok testleri sonuclarina gére hem ADF hem de PP testleri i¢in test istatistikleri negatif ve kritik degerlerden
biiyiik, bu da birim kdk varsayiminin reddedilebilecegini ve getirilerin duragan oldugunu gosterir. Kareli getirilerde
otokorelasyonu testine gore ise Tiirkiye ve ABD ic¢in anlamli degerler (*** ile isaretlenmis) bu piyasalarda

volatilite kiimelenmesinin varligini gosterir.

Tanimlayicr istatistikler ve birim kok testleri sonucunda, verilerin dagilim &zellikleri incelenmis ve serilerin
duraganligr saglanmistir. Bu asamadan sonra, getirilerin normal dagilmadigi ve ug¢ degerlerin bulundugu dikkate
alinarak, finansal stres endeksleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin daha ayrintili sekilde analiz
edilebilmesi i¢in kuantil regresyon yontemine gecilmistir. Bu yontem sayesinde, getirilerin farkli kuantillerinde
finansal stresin etkisi ayr1 ayri degerlendirilebilmekte ve oOzellikle ortalamanin Otesine gegen analizler
yapilabilmektedir. Boylece, analiz kapsamindaki her bir iilkenin finansal stres karsisindaki tepkisi daha kapsamli
bicimde ortaya konulmaktadir. Yapilan kuantil regresyon analizi sonuglar1 Tablo 2"de verilmistir.

Tablo 2: Kuantil regresyon analizi

T

| 01 [ 02 03 | 04 | o5 [ 06 | o7 08 | 09

KANADA
GVZ-> R | -0.104 -0.083 -0.093 -0.095 | -0.069 -0.068 -0.078 -0.087 -0.073
(0.039) (0.003) | (0.001) | (0.000) | (0.004) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.015)
OVX-> R [ -0.130 -0.086 -0.078 -0.070 | -0.083 -0.098 -0.085 -0.081 -0.090
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
VIX -> Ren [ -0.100 -0.088 -0.087 -0.093 | -0.093 -0.092 -0.080 -0.085 -0.102
(0.001) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

FRANSA
GVZ->Rffe | -0.153 -0.161 -0.146 -0.149 | -0.161 -0.142 -0.117 -0.098 -0.091
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) (0.002) (0.000) (0.019)
OVX ->Rfre | -0.119 -0.129 -0.123 -0.125 | -0.106 -0.123 -0.079 -0.080 -0.095
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.011) (0.011) (0.010)
VIX -> Rffa | -0.137 -0.150 -0.148 -0.145 | -0.127 -0.126 -0.128 -0.128 -0.128
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

ITALYA
GVZ ->Rite | -0.156 -0.184 -0.161 -0.176 | -0.149 -0.170 -0.139 -0.111 -0.068
(0.004) (0.002) | (0.010) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.001) (0.015) (0.198)
OVX -> Rita | -0.157 -0.169 -0.134 -0.122 | -0.110 -0.145 -0.111 -0.092 -0.115
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.001) (0.001) (0.011) (0.037)
VIX -> Rita -0.198 -0.132 -0.143 -0.136 | -0.127 -0.124 -0.123 -0.129 -0.144
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

ALMANYA
GVZ -> Rdex | -0.155 -0.151 -0.154 -0.144 | -0.138 -0.121 -0.112 -0.112 -0.092
(0.075) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) (0.001) (0.005) (0.034)
OVX -> Rdex | -0.138 -0.132 -0.138 -0.147 | -0.121 -0.109 -0.115 -0.099 -0.134
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
VIX -> Rdev | -0.158 -0.146 -0.125 -0.117 | -0.124 -0.118 -0.141 -0.154 -0.156
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

BRITANYA
GVZ->R9br | -0.125 -0.120 -0.122 -0.116 | -0.103 -0.078 -0.064 -0.072 -0.072
(0.001) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.029) (0.018) (0.005) (0.004)
OVX -> R9br | -0.112 -0.118 -0.099 -0.090 | -0.079 -0.066 -0.061 -0.073 -0.094
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.007) (0.000) (0.000)
VIX -> R9bT | -0.120 -0.112 -0.098 -0.095 | -0.095 -0.093 -0.083 -0.090 -0.099
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

JAPONYA
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GVZ-> Rivn | -0.223 -0.181 -0.171 -0.126 -0.122 -0.080 -0.094 -0.070 -0.033
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) (0.058) (0.020) (0.074) (0.461)
OVX -> Ripn | -0.140 -0.131 -0.082 -0.090 -0.080 -0.082 -0.069 -0.077 -0.061
(0.001) (0.001) (0.002) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.011) (0.001) (0.042)
VIX -> Ripn -0.175 -0.135 -0.130 -0.104 -0.107 -0.108 -0.103 -0.106 -0.057
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.048)
ABD
GVZ->R*® | -0.166 -0.166 -0.111 -0.108 -0.100 -0.082 -0.073 -0.092 -0.072
(0.000) (0.000) (0.008) (0.004) | (0.000) (0.000) (0.006) (0.002) (0.037)
OVX ->R®se | -0.117 -0.128 -0.125 -0.120 -0.110 -0.106 -0.101 -0.111 -0.111
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
VIX -> R#sa -0.148 -0.149 -0.134 -0.141 -0.136 -0.128 -0.114 -0.118 -0.128
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TURKIYE
GVZ->R™ | -0.116 -0.148 -0.174 -0.141 -0.127 -0.104 -0.094 -0.104 -0.126
(0.017) (0.008) (0.002) (0.007) | (0.055) (0.068) (0.033) (0.064) (0.009)
OVX -> Rt | -0.127 -0.107 -0.116 -0.132 -0.138 -0.140 -0.128 -0.101 -0.078
(0.001) (0.022) (0.001) (0.000) | (0.005) (0.004) (0.012) (0.013) (0.179)
VIX -> Rt -0.054 -0.072 -0.116 -0.069 -0.104 -0.116 -0.133 -0.110 -0.064
(0.165) (0.062) (0.004) (0.073) | (0.001) (0.000) (0.000) (0.001) (0.130)

Not: Tabloda parantez i¢ginde p degerleri verilmistir.

Kuantil regresyon analizine iligkin bulgular, piyasa rejimlerinin farkli dinamikler altinda nasil tepki verdigini
detayl1 bicimde ortaya koymaktadir. Calismada, 0.1, 0.2 ve 0.3 kuantilleri ay1 piyasas1 (diisiis donemi), 0.4, 0.5 ve
0.6 kuantilleri normal piyasa, 0.7, 0.8 ve 0.9 kuantilleri ise boga piyasasi (yiikselis donemi) olarak tanimlanmustir.
Bu ayrim, hisse senedi piyasalarinin i¢ dinamiklerindeki rejim degisikliklerini anlamak igin kritik bir temel
sunmaktadir.

Kanada oOrneginde,, 6zellikle ay1 piyasasinda (0.1-0.3 kuantilleri) GVZ, OVX ve VIX degiskenlerinin etkisinin
giiclii ve negatif oldugu gozlemlenmistir. Ornegin GVZ'nin 0.1 kuantilindeki katsayis1 -0.104 ve OVX'in -
0.130’dur. Bu bulgular, Kanada piyasasinin volatilite soklarina kars1 yiiksek duyarlilik gosterdigini ve ay1
piyasasinda belirgin bir kirilganlik sergiledigini ortaya koymaktadir. Normal ve boga piyasalarinda da negatif
etkiler devam etmekle birlikte, etkilerin goreceli olarak azaldig1 goriilse de, temel stres kanallarinin piyasa iizerinde
kalic1 bir baski yarattigi anlasilmaktadir. Fransa piyasasiyla karsilastirildiginda, Kanada’nin hassasiyet diizeyi
benzer kalmakla birlikte, Fransamin hem ay1 hem normal piyasada belirgin sekilde giiclii stres tepkileri sergiledigi
goriilmektedir. GVZ'nin 0.1 kuantilindeki etkisi -0.153 ve 0.5 kuantilinde -0.161 seviyesindedir. Ancak boga
piyasasina gegildikge etkilerin azalmasi, Fransanin toparlanma kapasitesinin Kanada’dan daha yiiksek olduguna
isaret etmektedir. Fransa i¢in depresyon riski dogrudan 6ne ¢ikmasa da, volatilite soklarinin uzun siireli etkileri
dikkatle izlenmelidir. italya ise, tiim iilkeler arasinda en yiiksek duyarlilig1 sergileyen piyasalardan biridir. Ozellikle
ayl1 piyasasinda negatif etkiler son derece belirgindir. GVZ’nin 0.1 kuantilindeki katsayis1 -0.156, OVX'in -0.157 ve
VIX'in ise -0.198 seviyelerindedir. Bu degerler, italya piyasasinin asir1 kirilgan oldugunu ve ay1 piyasasi
donemlerinde ciddi bir depresyon riski tagidigini géstermektedir. Boga piyasasinda ise negatif etkiler 6nemli 6lgiide
azalmaktadir. Almanya’da ise ay1 piyasasinda GVZ ve VIX’in etkilerinin gii¢lii oldugu goriilmektedir (6rnegin
VIX'in 0.1 kuantilindeki katsayisit -0.158). Bu sonug, finansal stresin arttigi donemde, getirilerin daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Normal ve boga piyasalarinda etkiler kismen zayiflasa da negatif seyir siirmektedir.
Almanya i¢in depresyon riski, Italya kadar olmasa da, ay1 piyasasinda dikkate deger bir kirtlganlik sergilemektedir.
Diger taraftan, Birlesik Krallik piyasasi, ay1 piyasasinda finansal stres gostergelerinin negatif etkilerine maruz
kalmasina ragmen (GVZ: -0.125), normal ve boga piyasalarina gegiste bu etkilerin hizla zayiflamasiyla
Almanya’ya benzer bir toparlanma oOriintiisii sunmaktadir. Bu durum, Britanya piyasasinin kisa vadeli soklara
duyarli oldugunu, ancak yapisal depresyon riskinin daha diisiik oldugunu diisiindiirmektedir. Japonyada da GVZ ve
VIX'in etkilerinin ay1 piyasasinda belirgin oldugu, normal ve boga piyasalarinda ise etkilerin zayifladig
goriilmektedir. Bu durum, Japonya piyasasinin soklara karsi baslangigta hassas olmakla birlikte genel olarak
toparlanma kapasitesine sahip oldugunu gostermektedir. ABD ise oOzellikle VIX etkisi altinda (6rnegin ay1
piyasasinda -0.148 civari) belirgin kirilganliklar yasasa da, piyasa biiyiikliigii ve likiditesi nedeniyle bu etkiler
nispeten yonetilebilir diizeyde kalmakta ve ABD, Japonya ile birlikte biiyiik, derin piyasalardan olusan bir grubun
parcas1 olarak one ¢ikmaktadir. Tiirkiye ise farkli bir resim c¢izmektedir, burada volatilite soklarinin etkisinin
gelismekte olan piyasalarm yapisal 6zelligi geregi ¢ok giiclii oldugu goriilmektedir. Ay1 piyasasinda GVZ, OVX ve
VIX'in negatif etkileri belirgindir ve piyasa biiyiik bir kirllganlik gdstermektedir. Tiirkiye’deki piyasa, 6zellikle
yiiksek volatilite donemlerinde getirilerdeki dalgalanmalara duyarhidir ve bu durum volatilite kiimelenmesi
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Tiirkiye i¢in 6zellikle ay1 piyasasinda yliksek depresyon riski bulunmaktadir.
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Bu bulgular, ilkeler arasindaki heterojenliklerin yalnmizca finansal stres kaynaklarma duyarlilikla sinirh
kalmadigini, aym zamanda piyasalarin yapisal 6zelliklerinin de énemli rol oynadigimi gostermektedir. Ornegin,
Italya ve Tiirkiye gibi gorece daha kirilgan ve dis soklara agik ekonomilerde, hem kiiresel volatilite hem de petrol
piyasasi oynakligindan gelen stres faktorlerinin etkisi, 6zellikle diisiik kuantil dilimlerinde daha gii¢lii hissedilirken,
Almanya ve Birlesik Krallik gibi derin ve entegre finansal sistemlere sahip iilkelerde bu etkilerin hem diizeyi hem
de yayilimi daha sinirli kalmaktadir. Benzer sekilde, ABD ve Japonya gibi biiyiik 6lgekli, kiiresel yatirimeilarin
tercih ettigi piyasalarda, stresin etkisi belirgin olmakla birlikte, bu piyasalarda var olan likidite bollugu ve merkezi
rol, stres kanallarmin etkisini kismen yumusatabilmektedir. Bu sonugclar, kiiresel finansal soklarin {ilkeler
tizerindeki etkilerinin homojen olmadigini ve finansal stresin hem makroekonomik hem de finansal altyapiya bagh
olarak asimetrik bir sekilde yayildigini agik¢a ortaya koymaktadir.

Finansal stres gostergelerinin (OVX, GVZ ve VIX) hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini daha derinlemesine
analiz edebilmek amaciyla kuantil regresyon temelli iki farkli test uygulanmustir. Ilk olarak, kuantil egim esitligi
testi (quantile slope equality) ile finansal stres degiskenlerinin etkilerinin kuantil dagilimi boyunca sabit olup
olmadig1 sorgulanmistir. Ardindan, simetrik kuantil testi (symmetric quantiles) araciligiyla s6z konusu etkilerin
pozitif ve negatif uclarda birbirine simetrik davranip davranmadigi incelenmistir. Bu analizler sayesinde hem
varyasyonun yonii hem de dagilim tizerindeki farklilagmalar belirlenerek, tlkelerin stres gostergelerine karsi
duyarlilig1 ve tepkilerinin yapisi degerlendirilmistir. Asagida bu test sonuglarinin iilke bazli bulgular1 sunulmakta
ve ilgili ekonomik dinamikler ¢er¢evesinde yorumlanmaktadir.

Tablo 3: Kuantil egim esitligi (slope equality) testi

T

| 01,02 [ 0203 | 0304 | 0405 [ 0506 | 0607 | 07,08 | 08,09
KANADA

GVZ 0.460 0.550 0.880 0.076 0.948 0.396 0.432 0.417

OVX 0.010 0.578 0.450 0.298 0.248 0.365 0.795 0.601

VIX 0.500 0.868 0.412 0.992 0.925 0.104 0.498 0.057
FRANSA

GVZ 0.778 0.508 0.888 0.590 0.399 0.309 0.386 0.770

OVX 0.533 0.578 0.843 0.171 0.321 0.018 0.980 0.517

VIX 0.574 0.875 0.803 0.062 0.915 0.778 0.969 0.991
ITALYA

GVZ 0.483 0.536 0.664 0.351 0.413 0.243 0.363 0.229

OVX 0.446 0.058 0.533 0.519 0.182 0.207 0.479 0.518

VIX 0.187 0.572 0.616 0.501 0.786 0.909 0.559 0.383
ALMANYA

GVZ 0.901 0.898 0.651 0.799 0.425 0.714 0.991 0.486

ovX 0.829 0.631 0.445 0.146 0.495 0.718 0.321 0.142

VIX 0.570 0.196 0.311 0.337 0.407 0.005 0.148 0.810
INGILTERE

GVZ 0.815 0.927 0.743 0.509 0.220 0.451 0.636 0.982

OVX 0.751 0.111 0.268 0.329 0.243 0.643 0.381 0.158

VIX 0.602 0.092 0.647 0.993 0.822 0.372 0.598 0.555
JAPONYA

GVZ 0.174 0.616 0.065 0.870 0.070 0.554 0.349 0.181

ovX 0.795 0.093 0.495 0.357 0.869 0.387 0.631 0.433

VIX 0.051 0.740 0.064 0.762 0.939 0.650 0.836 0.050

ABD

GVZ 1.000 0.033 0.895 0.653 0.301 0.552 0.248 0.284

OVX 0.593 0.799 0.599 0.392 0.822 0.700 0.501 0.985

VIX 0.936 0.174 0.416 0.528 0.332 0.060 0.532 0.220
TURKIYE

GVZ 0.336 0.412 0.331 0.719 0.517 0.772 0.760 0.587

OVX 0.653 0.665 0.442 0.750 0.942 0.708 0.429 0.491

VIX 0.469 0.062 0.042 0.102 0.544 0.353 0.286 0.098

Not: Raporlanan degerler, kuantil egim esitligi testine iliskin sifir hipotezi i¢in p-degerlerini gostermektedir. Kalin olarak belirtilen p-
degerleri, %05 anlamlilik diizeyinde egim esitligi sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3'te, finansal stres gostergelerinin (GVZ, OVX ve VIX) hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin piyasa
kosullaria gore degiskenlik gosterip gostermedigini incelemek amaciyla uygulanmis kuantil egim esitligi testi
sonuglar1 gosterilmektedir. Bu testin temel amaci, finansal stresin getiriler {izerindeki etkisinin getirilerin tiim
dagiliminda sabit olup olmadigini1 degerlendirmektir. Test kapsaminda su hipotezler stnanmaktadir:

Ho: Kuantiller arasindaki egim katsayilar1 esittir, yani finansal stres endekslerinin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisi tiim kuantillerde aynidir.
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Hi: Kuantiller arasindaki egim katsayilar1 farklidir; bu da finansal stresin getiriler lizerinde farkli kuantil
seviyelerinde farkli etkiler yarattigin1 gosterir.

Testin temel varsayimi, egim katsayilarinin tiim kuantillerde esit oldugu yoniindedir; p-degerlerinin 0.05'in altinda
cikmast bu varsayimin reddedilmesini ve dolayisiyla asimetrik etkilerin varligini ortaya koyar.Genel olarak
sonuglar, iilkelerin ¢cogunda p-degerlerinin 0.05’in iizerinde oldugunu ve finansal stresin etkisinin g¢ogunlukla
simetrik oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozellikle Almanya, ABD ve Japonya gibi gelismis ve istikrarli piyasa yapisina sahip iilkelerde, stres
gostergelerinin getiriler lizerindeki etkisinin kuantiller boyunca anlamli sekilde degismedigi goriilmektedir. Bu
durum, bu iilkelerde yatirnmei tepkilerinin daha rasyonel ve piyasa kosullarma gore daha tutarli oldugunu
gostermektedir.

Bununla birlikte, baz1 tilkelerde belirli kuantil araliklarinda anlamli sonuglar elde edilmistir. Kanada’da, OVX
degiskeni diisiik kuantilde (0.1-0.2) anlamli sonug¢ vermistir. Enerji ihracatina dayali ekonomik yapi, diisiik getirili
donemlerde finansal stresin etkisini artirmakta ve piyasada daha giiglii fiyatlamalara neden olabilmektedir.
Fransa’da, OVX icin 0.5-0.6 kuantillerinde anlamli sonuglar elde edilmistir. Ulkenin enerji piyasasindaki disa
bagimliligi, 6zellikle petrol fiyatlarindaki oynaklikla iligkili risklerin, yatirimer davranislarini farklilastirmasina yol
acabilir. Almanya’da, VIX igin sadece 0.6-0.7 kuantilinde p-degeri 0.005 olup anlamlidir. Bu sonug, orta-iist
getirili donemlerde Almanyanin kiiresel finansal stresi farkli algiladigin1 gostermektedir. Almanya'nin ihracata
dayali ekonomisi kiiresel belirsizlik donemlerinde daha sert tepki verebilir. Japonya’da, VIX i¢in yiiksek kuantilde
(0.8-0.9) istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gézlemlenmekle birlikte, 0.1-0.2 ve 0.3-0.4 kuantillerinde p-
degerleri sirasiyla 0.051 ve 0.064 ile smirda anlamlilik gdstermektedir. Ozellikle ug getiri donemlerinde (diisiik ve
yiiksek) asimetrik etkiler gozlemlenen Japonyanin deflasyonist gecmisi ve giivenli liman algist bu duyarliligi
artiriyor olabilir. Tirkiye i¢in ise VIX degiskeni i¢in 0.3-0.4 kuantilinde p-degeri 0.042 ile anlamli bulunmustur.
Ayrica 0.2-0.3 kuantilinde 0.062, 0.8-0.9 kuantilinde 0.098 gibi simirda degerler gériilmektedir. Bu durum,
ozellikle diisiik getirili donemlerde Tiirkiye piyasalarinin kiiresel stres gostergelerine karsi daha hassas oldugunu
gostermektedir. Gelismekte olan bir piyasa olmasi, bu tiir asimetrik etkileri agiklayabilir. Tiirkiye'nin dis finansman
bagimlilig, yiiksek kur oynakligi ve politika belirsizlikleri gibi faktorler, yatirimer tepkilerinin kuantiller arasinda
daha degisken olmasia neden olabilir. Italya ve Ingiltere’de tiim stres gdstergeleri igin tiim p-degerleri yiiksek
seviyededir. Bu da bu iilkelerde finansal stresin etkisinin tiimiiyle simetrik oldugunu gostermektedir. Yalniz
Ingiletere’de VIX igin 0.2-0.3 kuantilinde p-degeri 0.092, yani anlamlilik sinirma yakindir ancak belirgin bir egim
farki saptanmamustir.

Bu sinirh sayida istisnai bulgular disinda, test sonuglar1 genel olarak finansal stresin piyasalara etkisinin dengeli ve
simetrik oldugunu gostermektedir. Ancak 6zellikle ekonomik olarak daha kirillgan, enerjiye bagimli ya da politika
riski yiiksek iilkelerde asimetrik etkilerin ortaya ¢ikma olasiligi daha yiiksektir. Bu baglamda, yatirimcilarin ve
politika yapicilarin iilkeye 6zgii kosullar1 dikkate alarak farkli stres diizeylerine gore stratejiler gelistirmesi dnem
arz etmektedir.

Tablo 4'de ise “Simetrik kuantil testi” sonuglar1 sunulmaktadir. Bu test, finansal stres gostergelerinin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkilerinin pozitif ve negatif uglarda simetrik olup olmadigini ortaya koymay1 amaclamaktadir.
Test kapsaminda su hipotezler sinanmaktadir:

Ho: Pozitif ve negatif kuantillerdeki egim katsayilari esittir; yani finansal stresin getiriler {izerindeki etkisi
simetriktir.

Hi: Pozitif ve negatif kuantillerdeki e§im katsayilar1 farklidir; bu da finansal stresin getiriler iizerinde simetrik
olmayan etkiler yarattigin1 gosterir.

P-degerinin 0.05’in altinda olmasi, simetrik etki varsayiminin reddedildigini ve getirilerin pozitif ve negatif
uclarinda finansal stresin farkli etkiler yarattigini gosterir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin stresli donemlerde
pozitif ve negatif getiriler karsisinda farkli tepkiler verdigini ve asimetrik yatirimci davraniglarinin olasiligin
desteklemektedir.

Tablo 4: Simetrik kuantil (symmetric quantiles) testi

T
| 0.1,0.9 | 0.2,0.8 | 0.3,0.7 | 0.4,0.6
KANADA
Gvz | 0.398 | 0.331 | 0.220 | 0.184
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OoVX 0.160 0.954 0.936 0.891
VIX 0.574 0.540 0.223 0.943
FRANSA

GVZ 0.247 0.266 0.204 0.338

OoVX 0.956 0.952 0.771 0.101

VIX 0.748 0.339 0.237 0.165

ITALYA

GVZ 0.359 0.971 0.972 0.227

oVX 0.418 0.414 0.560 0.133

VIX 0.162 0.806 0.605 0.716
ALMANYA

GVZ 0.660 0.807 0.806 0.703

oVX 0.605 0.817 0.782 0.633

VIX 0.039 0.032 0.248 0.225
BRITANYA

GVZ 0.891 0.806 0.663 0.716

oVX 0.195 0.275 0.908 0.912

VIX 0.249 0.541 0.610 0.882
JAPONYA

GVZ 0.878 0.915 0.688 0.276

oVX 0.398 0.246 0.756 0.469

VIX 0.663 0.392 0.424 0.881

ABD

GVZ 0.493 0.209 0.680 0.732

oVX 0.834 0.547 0.817 0.704

VIX 0.891 0.840 0.160 0.830
TURKIYE

GVZ 0.907 0.984 0.867 0.855

oVX 0.333 0.225 0.499 0.871

VIX 0.149 0.617 0.337 0.439

Not: Raporlanan degerler, kuantil simetri testine iligkin sifir hipotezi i¢in p-degerlerini gostermektedir. Kalin olarak belirtilen p-degerleri,
%5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Genel tabloya bakildiginda, bu analiz sonucunda da ¢ogu iilke ve gosterge icin p-degerlerinin 0.05’in {izerinde
oldugu ve dolayisiyla getiriler iizerinde simetrik etkilerin baskin oldugu goriilmektedir. Bu durum, piyasa
katilimeilariin olumlu ve olumsuz haber akislarina benzer sekillerde tepki verdiklerini ve fiyatlamada belirgin bir
yonlii duyarlilik olmadigini diisiindiirmektedir.

Ancak baz iilkelerde belirli gostergeler igin anlamli asimetriler tespit edilmistir. Almanya’da, VIX degiskeni i¢in
0.1-0.9 ve 0.2-0.8 kuantillerinde p-degerleri sirasiyla 0.039 ve 0.032 ile anlamli bulunmustur. Almanya’nin kiiresel
ekonomik gelismelere yiiksek duyarliligi ve dis ticarete acikligi, volatilitenin &zellikle negatif ugta farkli
fiyatlanmasina neden olabilir. Tirkiye i¢in VIX degiskeni 0.1-0.9 araliginda 0.149 gibi sinira yakin bir p-degeri
vermektedir. Ozellikle kur ve enflasyon kaynakli i¢ belirsizlikler, yatirimcilarin negatif haber akisina karst daha
sert tepki vermelerine yol acabilir. ABD ve Japonya gibi biiylik ve derin finansal piyasalara sahip iilkelerde, test
sonuglar1 genel olarak simetrik etki varsayimimi desteklemektedir. Bu da piyasalarin rasyonel fiyatlama davranisi
sergiledigini gostermektedir. Italya ve Fransa gibi Avrupa iilkelerinde, hicbir gostergede anlamli asimetri
gbzlenmemistir. Bu durum, Avrupa Merkez Bankasi politikalarinin ve kurumsal yatirimer agirliginin etkisiyle daha
dengeli piyasa tepkileri verildigine isaret eder. Kanada’da OVX degiskeni digindaki gostergelerde simetrik yapi
korunmustur. Enerji piyasasina duyarlilik nedeniyle OVX’in uglardaki etkileri zaman zaman farklilasabilir.

Simetrik kuantil testi bulgulari, genel olarak finansal stresin piyasalarda benzer sekilde fiyatlandigim ve olumlu-
olumsuz haber akisina verilen tepkilerin dengeli oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, ozellikle kiiresel risk
algisina acik ya da kirilgan yapiya sahip ekonomilerde, bu denge zaman zaman bozulabilmekte ve yatirimei
davraniglarinda asimetri gozlemlenebilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Bu ¢alisma, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri gibi G7 iilkelerinde
ve Tiirkiye'de finansal stresin hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini analiz etmektedir. Calisma, 2001-2023
yillart arasinda aylik veriler kullanarak ii¢ farkli finansal stres endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Finansal stres gostergeleri olarak VIX, GVZ ve OVX endeksleri kullanilmis, hisse senedi getirileri
logaritmik getiriler iizerinden hesaplanmistir. Verilerin duraganligi birim kok testleriyle dogrulanmustir.

Temel analiz yontemi olarak kuantil regresyon kullanilmis ve bu yontem sayesinde finansal stres ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski, dagilimin farkli kuantillerinde degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, finansal stresin
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genel olarak hisse senedi getirileri iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle
ay1 piyasasi kosullarii temsil eden alt kuantillerde (0.1, 0.2, 0.3) bu etkinin daha kuvvetli oldugu goriilmiistiir. Bu
durum, finansal stresin en ¢ok piyasanmn kirillgan oldugu dénemlerde zarar verdigini gdstermektedir. Ozellikle
Almanya, Fransa ve ltalya gibi iilkelerde diisiik kuantillerde belirgin negatif etkiler kaydedilirken, Japonya ve ABD
gibi daha derin ve likit piyasalarda bu etkilerin daha simirli oldugu gézlemlenmistir. Tirkiye igin ise piyasa
yapisinin daha volatil ve diisiik derinlikte olmasi nedeniyle, hem alt hem de orta kuantillerde belirgin negatif etkiler
tespit edilmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye nin hisse senedi piyasalarinin kiiresel risk faktorlerine karsi daha hassas
oldugunu gostermektedir.

Calismada ayni zamanda hem kuantil egim esitligi, hem de simetrik kuantil testleri uygulanarak, finansal stres
goOstergelerinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin zaman-varyansh ve yonlii farkliliklar igerip igermedigi
analiz edilmistir. Kuantil egim esitligi testleri, stres gostergelerinin etkilerinin genel olarak kuantil boyunca sabit
olmasiyla birlikte, bircok iilkede ozellikle diisitk ve yiiksek kuantiller arasinda anlamli farklar oldugunu
gostermektedir. Aym sekilde, simetrik kuantil testleri, bu etkilerin pozitif ve negatif uglarda genellikle simetrik
kaldigini, ancak Almanya ve Tiirkiye gibi bazi iilkelerde belirgin asimetrilerin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, bu calisma finansal stresin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin genel olarak sabit ve homojen
oldugunu, ama bu durumun zamanla ve piyasa kosullarina gore degisebildigini, ozellikle olumsuz piyasa
donemlerinde daha kuvvetli bir etki yarattigini ortaya koymustur.

Bu bulgular, calismanin basinda ortaya konulan hipotezleri biiyiik 6l¢iide desteklemektedir. Birinci hipotez
kapsaminda oOngoriilen finansal stresin hisse senedi getirileri {izerindeki negatif etkisi, anlamli bigimde
dogrulanmistir. Kuantil regresyon sonuglari, finansal stresin 6zellikle diisiik kuantillerde hisse senedi getirilerini
daha giiclii bicimde olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu durum, piyasa kirilganligiin arttigi donemlerde
finansal stresin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin daha belirgin hale geldigini ortaya koymaktadir. Ikinci
hipotez ¢ergevesinde ise, finansal stresin etkisinin piyasa rejimlerine bagli olarak farklilik géstermesi beklentisi, ay1
piyasasi kosullarinda daha giiclii ve anlamli negatif etkilerin gézlemlenmesiyle desteklenmistir. Elde edilen
sonuglar, politika yapicilar icin gesitli 6neriler sunmaktadir. Oncelikle, makro ihtiyati 6nlemler ve stres testi
uygulamalar1 daha dinamik hale getirilmelidir. Finansal piyasalarin stres donemlerinde kirilganlhigim azaltmak
amaciyla risk yonetimi ve diizenleyici miidahaleler 6zellikle diisiik kuantil kosullarina odaklanmalidir. Ayrica,
Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkelerde, sermaye piyasalarinin derinlestirilmesi ve likidite artirict Onlemler
uygulanmasi, kiiresel finansal stresin etkilerini azaltmada kritik rol oynayabilir.

Calismamizin sonuglar1 basta finansal diizenleyici kurumlar, merkez bankalari, portfoy ydneticileri ve biylik
yatirnmcilar olmak iizere birgok aktér igin . Ozellikle riskten korunma stratejileri gelistiren yatirimeilar igin, stres
endekslerinin farkli piyasa kosullarindaki etkilerini anlamak kritik 6neme sahiptir. Ayrica akademisyenler icin bu
calisma, finansal stresin iilke bazinda asimetrik etkilerini inceleyen kiymetli bir referans olacaktir. Calismamiz,
yatirnmcilarin yalniz ortalama getirilere degil, piyasa dagiliminin u¢ noktalarma da dikkat etmesi gerektigini
gostermektedir. Ozellikle ay1 piyasalarinda daha yiiksek kayiplar yasanabilecegi icin portfdy gesitlendirmesi,
riskten korunma stratejileri ve piyasa stresi yakindan izleme aligkanliklari yatirimeilar i¢in 6nem teskil etmektedir.
Ayrica, volatilite endekslerine dayali 6ncii gostergeler yatirim kararlarinda daha sik kullanilabilir hale gelmelidir.
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