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Research Article ABSTRACT
This study aims to analyze the dynamic connectedness and shock transmission mechanisms between the Borsa
History Istanbul 100 (BIST100) index and global uncertainty indicators, including the Volatility Index (VIX), Global
Economic Policy Uncertainty Index (GEPU), World Uncertainty Index (WUI), and Geopolitical Risk Index (GPR),
Received: 23/07/2025 using the Quantile Vector Autoregression (QVAR) model based on monthly data covering the period from
Accepted: 19/10/2025 February 1, 2008, to December 2, 2024. This approach enables the examination of relationships under different

market regimes—bearish, normal, and bullish—offering a comprehensive perspective on time-varying
interactions.

Empirical findings indicate that the BIST100 index primarily acts as a net shock receiver, with particularly high
sensitivity to shocks originating from VIX and GPR. During bearish conditions, BIST100 is more vulnerable to
shocks from GEPU and GPR, while under normal conditions, VIX plays a dominant role. In bullish regimes, shocks
from GPR and VIX become more pronounced, both in terms of their transmission strength and their relative
weight within the system. Total dynamic connectedness increases significantly during periods of heightened
uncertainty and financial stress, especially during events such as the COVID-19 pandemic.

The study also finds that uncertainty indices alternate between being net transmitters or receivers of shocks
depending on the market regime. This highlights the critical role of global developments and market states in
shaping financial interdependencies. The findings emphasize the importance of incorporating uncertainty
indicators into portfolio risk management and policy frameworks. By understanding these dynamics, investors
and policymakers can develop more effective strategies to mitigate risk and respond proactively to external
shocks in emerging markets.
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Borsa Istanbul Hisse Senetleri ve Belirsizlik Endeksleri Arasindaki Dinamik
Baglantililiginin Degerlendirilmesi: QVAR Analizi

OZET

Bu calisma, Borsa istanbul 100 (BIST100) endeksi ile kiiresel belirsizlik gdstergeleri olan Volatilite Endeksi (VIX),
Sireg Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi (GEPU), Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve Jeopolitik Risk Endeksinin

(GPR) 01/02/2008 ile 02/12/2024 dénemine ait aylik verisini kullanarak aralarindaki dinamik baglantililiklari ve
Gelis: 23/07/2025 sok iletimi mekanizmalarini R programinda uygulanan Kantil Vektér Otoregresif (QVAR) modeliyle analiz etmeyi
Kabul: 19/10/2025 amaglamaktadir. Bu yéntem diisen, normal ve yikselen olmak lzere, farkli piyasa kosullarinda degisen iliskileri

inceleme imkani sunmaktadir.

Elde edilen bulgular, BIST100 endeksinin genel olarak net sok alicisi konumunda oldugunu ve 6zellikle VIX ve GPR
kaynakli soklara duyarl oldugunu ortaya koymaktadir. Diisen piyasa kosullarinda BIST100, GEPU ve GPR’den
gelen soklara karsi daha savunmasizken, normal piyasa kosullarinda VIX'in etkisi artmaktadir. Yiikselen piyasa
kosullarinda ise GPR ve VIX kaynakl soklarin hem etki gtici hem de sistem igindeki goreli agirliklari bakimindan
daha belirgin hale geldigi tespit edilmistir. Dinamik toplam baglantiilik diizeyinin kriz dénemlerinde énemli
olgude yukseldigi ve COVID-19 gibi olagantsti durumlarin bu artisi daha da pekistirdigi gérilmektedir.

Bulgular ayrica, belirsizlik endekslerinin zamanla degisen sok yayici ya da alici roller Ustlendigini gostermektedir.
Bu durum, piyasa rejimlerinin ve kiresel gelismelerin finansal etkilesimler tizerindeki 6nemini vurgulamaktadir.
Galisma, yatinmcilar ve politika yapicilar igin risk yonetimi ve stratejik karar alma slreglerinde belirsizlik
gostergelerinin dikkate alinmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.
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Kiresel ticaretin giderek artan entegrasyonu ve finansal piyasalarin derinlesmesi, gelismekte olan ekonomileri dis
soklara karsi daha kirilgan hale getirmektedir (Chen, 2023; Jiang vd., 2023). Ozellikle kiiresel finansal krizler, jeopolitik
catismalar ve COVID-19 pandemisi, ekonomik politika belirsizligini, piyasa oynakligini ve jeopolitik gerilimleri
tetikleyerek finansal piyasalar arasinda risk bulasmasini hizlandirabilmektedir (Li, X. vd., 2021:7). Bu nedenle belirsizlik
gostergeleri ile finansal piyasalar arasindaki baglantilarin ortaya konulmasi, finansal risklerin kaynaklarinin belirlenmesi,
alternatif yatirim stratejilerinin gelistirilmesi ve uluslararasi risk yayiliminin yénetimi agisindan kritik bir Sneme sahiptir.

Belirsizlik arttikca, hem tiliketici davranislari hem de firma yatirimlari olumsuz etkilenerek; tretim, verimlilik,
dolayisiyla ekonomik bliyime ve finansal piyasa istikrari Uzerinde glicli negatif etkileri gorilmektedir (Bloom,
2009:627). 2008 Kiresel Finans Krizi'nden bu yana, borg krizleri, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, COVID-19
pandemisi ve Rusya-Ukrayna catismasi gibi gelismeler, belirsizligin strekli artmasina neden olmustur. Bu tir
belirsizlikler, kaynagina bagh olarak ekonomik, politik, jeopolitik veya piyasa temelli kategorilere ayrilmakta ve sirasiyla
EPU, WUI, GPR ve VIX endeksleri araciligiyla 6lglilmektedir (Xiao ve Liu, 2023:3).

WUI, Economist Intelligence Unit (EIU) tarafindan derlenen Ulke raporlarinda “uncertainty” kavraminin geg¢me
sikhigina dayanarak Ahir vd. (2018) tarafindan olusturulmusken; EPU endeksi ise Baker vd. (2013) tarafindan gazetelerde
yayimlanan haber metinlerinden turetilmistir. Bu iki endeks arasindaki temel fark, WUI'nin daha genis bir kapsama
alanina sahip olmasi (71 iilke) ve politika, finans, i¢-dis iliskiler gibi gesitli boyutlari icermesidir. Diger taraftan, Caldara
ve lacoviello (2022) tarafindan gelistirilen GPR, gazete haberlerindeki jeopolitik gerilimleri ifade eden kelimelerin
frekansina dayanmakta ve bu endeks blyiik jeopolitik olaylarda keskin artislar gdstermektedir. Bu endeks tehditler ve
fiili eylemler bilesenlerine ayrildiginda, olumsuz etkilerin biiylik o6lgiide tehdit unsurlarindan kaynaklandig
gozlemlenmistir. VIX endeksi, Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan opsiyon fiyatlari kullanilarak olusturulan bir
volatilite gostergesidir. VIX endeksi, baslangicta potansiyel piyasa risklerini énceden tespit edebilmek amaciyla bir erken
uyari mekanizmasi olarak gelistirilmistir. Bu endekste meydana gelen artiglar, piyasalarda beklenen oynakligin
yukseldigini gostermekte ve bu durum, yatirrmcilari daha giivenli limanlara yonlendirme egilimine sokmaktadir. Bu
nedenle, VIX endeksi yalnizca piyasa duyarliligini degil, ayni zamanda yatirimcilarin risk algisindaki degisimleri yansitan
kritik bir gosterge olarak degerlendirilmektedir (Dai vd., 2024:1).

Belirsizlik endekslerinde meydana gelen artislar, genellikle yatirimcilarin risk algisini ve yatirim davranislarini
dogrudan etkilemektedir. Bloom (2009)’a gore, EPU’nun yiikselmesi yatirimlarda ertelenmeye yol agarak ekonomik
faaliyetleri zayiflatmaktadir. Benzer sekilde, GPR’deki bir artis; savas, teror saldirisi ve siyasi istikrarsizlik gibi jeopolitik
risklerin arttigini géstermekte ve sermaye akislarinin gelismekte olan tlkelerden ¢ikmasina yol agmakta (Khan vd., 2023),
bununla birlikte emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar ve tedarik zinciri kesintileri gibi kanallarla da bu risk finansal
piyasalara tasinabilmektedir. Yatirimcilarin yeni bilgi gelene kadar bekleme egilimi, piyasa likiditesini dusdrirken,
oynakligl artirarak piyasalari daha kirillgan hale getirmektedir. Bu nedenle, finansal karar vericiler icin belirsizlik
gostergelerinin dikkatle izlenmesi, etkin risk yonetimi politikalarinin olusturulmasina katki sunacaktir.

Literatiirde, belirsizlik endekslerinin finansal piyasalarla olan iliskisini tek boyutta ele alan ¢alismalar ¢ogunluktadir.
Bu calisma ise, birden fazla belirsizlik gostergesi ile hisse senedi getirileri arasindaki baglantilihgi ve sok iletim kanallarini
kantil tabanli bir perspektiften degerlendirmekte ve farkli piyasa rejimlerinin bu etkilesimler tizerindeki belirleyici rolini
ortaya koymaktadir. Béylece, yatirimcilar ve politika yapicilar igin kiiresel risklerin yerel piyasalara yansima bigimleri
hakkinda daha derinlemesine bir inceleme olmasi amaglanmustir. Bu calisma, Borsa istanbul’u temsilen BIST100 endeksi
ile farkli tirden kiresel belirsizlik gostergeleri arasindaki dinamik baglantililiklari ve sok iletim mekanizmalarini Kantil
Vektor Otoregresif (QVAR) analizi araciligiyla, farkli piyasa rejimlerinde incelemeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda, Ahir
vd. (2018) tarafindan literatiire kazandirilan WUI; ilk olarak Baker vd. (2013) tarafindan gelistirilen EPU; Caldara ve
lacoviello (2022) tarafindan onerilen GPR ve kiresel piyasa volatilitesini yansitan VIX, belirsizlik géstergeleri olarak
kullanilmigtir. Calismada kullanilan endekslere ait aylik veriler, 1 Subat 2008 — 2 Aralik 2024 dénemini kapsayarak; bu
sayede kiresel finansal krizler, kiiresel salgin ve jeopolitik gerilimler gibi olaganiistl soklarin belirsizlik ve finansal piyasa
baglantisalligi tizerindeki etkilerinin kapsamli bicimde analiz edilmesini saglamaktadir.

Bu kapsamda, g¢alismanin ikinci bolimunde ilgili literatiir 6zeti sunulmakta, lGglincli bolimde veri seti ve yontem
tanitilmakta, doérdincl boélimde ampirik bulgular tartisilmakta, son boliimde ise sonug ve politika Onerileri yer
almaktadir.

Literatiir Taramasi

Literatirde cesitli belirsizlik gostergeleriyle o tlkedeki makroekonomik degiskenler, finansal piyasalar ve emtia
fiyatlari arasindaki iliskiyi farkl yontemlerle analiz ederek gesitli bulgulara ulasan calismalar yer almaktadir. Belirsizlik
gostergeleri oldukca cesitli oldugu icin EPU, VIX, WUI ve GPR belirsizlik endekslerinden bazilarinin ele alindigi ve bu
calismada hisse senedi getirileriyle arasindaki iliski, baglantihlik iliskisi arastirildigi icin daha ziyade bu yonde yapilan bazi
onemli calismalara yer verilmistir.
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Sadeghzadeh, vd. (2020), belirsizlik endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iliskileri simetrik ve asimetrik boyutta
inceleyerek, iki degisken arasinda simetrik bir iliski bulamazken, asimetrik iliskilerin mevcut oldugunu tespit etmislerdir.
Uzun vadede belirsizlik endeksindeki pozitif ve negatif soklarin, BIST100’G ters yonde etkiledigi gérilmistiir. Belirsizlik
arttiginda, yatirimcilarin borsadan ¢ikis yaparak farkli yatirnm araglarina yoéneldigi, belirsizligin azalmasinin borsaya
olumlu katkida bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Kayani vd. (2024) iklim politikasi belirsizligi (CPU) ve kiresel enerji belirsizligi (EU) soklarinin ABD sektorel hisse
senedi getirileri Uzerindeki etkisini incelemiglerdir. Analiz sonuglari, yalnizca pozitif CPU soklarinin hizmet sektorini,
finans, sanayi, telekomiinikasyon ve kamu hizmetleri sektorlerinin uzun vadeli getirilerini olumsuz etkiledigi, negatif CPU
soklarinin ise ABD sektor getirileri Gzerinde anlamh bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan,
sadece negatif EU soklari hizmet sektoriiniin, finans, saglik, sanayi sektorlerinin getirilerini artirmaktadir. Ayrica, pozitif
(negatif) EU soklari, uzun vadede malzeme ve teknoloji sektorlerinin getirilerinde dislse (artisa) neden olmaktadir.
Portféy yoneticilerinin, CPU ve EU soklarindan en az etkilenen saglik, petrol ve gaz sektorlerini portfoylerine dahil ederek
risklerini gesitlendirebilecegi ve CPU'nun arttigi donemlerde finans, sanayi ve teknoloji sektorlerine daha fazla yatirrm
yapabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Chen vd. (2024) EPU, VIX ve GPR belirsizlik endeksleriyle emtia ve finansal piyasalar arasindaki getiri baglantililig
arasindaki etkilesimi, zaman-frekans perspektifinden ele alarak éncelikle, emtia ve finansal piyasalar arasindaki getiri
baglantisini TVP-VAR yontemi ile inceleyerek, bu belirsizlik endeksleri ile getiri baglantisi endeksi arasindaki bagimli
iliskiyi incelemek icin dalgacik uyumlulugu yéontemini uygulamislardir. Elde edilen bulgular, belirsizlik endeksleri ile getiri
baglantisi endeksi arasindaki etkilesimlerin yatirrm silresine bagh oldugunu ve 6nemli krizlere duyarli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, EPU ve VIX, kisa ve orta vadede toplam getiri baglantisi Gizerinde pozitif bir etki sergilerken, uzun
vadede negatif bir korelasyona doniismektedir. GPR ise uzun vadede toplam getiri baglantisalligi tizerinde olumlu bir
etki gostermektedir.

Literatirde belirsizlikler ile emtia veya finansal piyasalar arasindaki baglantiya cesitli acilardan ampirik kanitlar
sunulmustur (Albulescu vd., 2019; Ren vd., 2023; Umar vd., 2022; Zhu vd., 2019). EPU Uzerine yapilan galismalarda
Shahzad vd. (2017), EPU’'nun emtia getirilerini ve oynakligini tahmin etmedeki etkisini 6lcerek, emtia getirilerinin
ortalama ve varyansinin EPU’dan glgli sekilde etkilendigini géstermektedir. Zhu vd. (2019), EPU’'nun Cin'deki emtia
piyasasina etkisini incelemisler ve hem yerel hem de ABD kaynakli EPU soklarinin emtia piyasalarindaki etkisinin farkl
dilimlere ve sektorlere 6zgi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Albulescu vd. (2019), ABD’de EPU ile finansal piyasalar
arasindaki etkilesimi inceleyerek, ekonomik politika belirsizligi ile petrol ve déviz piyasalarinin baglantihihig arasinda
ozellikle duslik frekanslarda nedensel bir iligki tespit etmiglerdir.

EPU’nun o6zellikle yuksek belirsizlik donemlerinde kisisel tiketim, is glici arzi ve yatinnm kararlarini degistirerek
finansal piyasalardaki dinamik getirileri ve volatiliteyi 6nemli 6lclide etkiledigine dair calismalar literatiirde yer
almaktadir. Liu ve Zhang (2015) hisse senedi piyasasi (S&P 500) getirilerinin volatilite modellemesine EPU’yu dabhil
ederek 6ngori gliclinl test etmislerdir. Yiiksek EPU'nun piyasa oynaklhiginda énemli artislara yol agtigini ve EPU'nun
mevcut volatilite tahmin modellerine ek bir 6ngoriici degisken olarak dahil edilmesinin, bu modellerin tahmin
yetenegini onemli 6lglide artirdigini ortaya koymuslardir. Arouri vd. (2016) yaptiklar galismada 1900-2014 d6énemi
boyunca Amerika Birlesik Devletleri'nde ekonomi politika belirsizliginin hisse senedi piyasalari lzerindeki etkisini
inceleyerek politika belirsizligindeki bir artisin hisse senedi getirilerini 6nemli dlcide azalttigini ve bu etkinin 6zellikle
asiri volatilite donemlerinde daha gliclu ve kalici oldugunu géstermislerdir.

VIXileilgili yapilan ¢alismalarda, Chen ve Sun (2022), VIX'in Cin finansal piyasasina etkisini inceleyerek hisse senetleri,
tahviller, fonlar, faiz oranlari ve déviz piyasalarinin artan VIX'e olumsuz tepki verdigini; yine Gozgor vd. (2016), VIX ile
emtia piyasalari arasindaki etkilesimi arastirarak, finansal piyasalardaki daha yliksek risk algisinin misir ve soya fasulyesi
getirileri Gzerinde olumsuz bir etki yarattigini bulmuslardir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalara bakildiginda, Girbiz
(2024) Ocak 2005—Ekim 2022 dénemi verilerini kullanarak EPU, Enerji Belirsizlik Endeksi (EUI), GPR ve iklim Politikasi
Belirsizlik Endeksi (CPUI) ile BIST100 arasindaki uzun dénemli iliskileri ARDL sinir testi ile incelemistir. Bulgular, 6zellikle
EPU ve GPR’nin BIST100 Uzerinde uzun vadede olumsuz etkiler yarattigini ortaya koymustur. Bu sonug, kiresel belirsizlik
soklarinin gelismekte olan piyasalarda kalici etkiler dogurdugunu ve BIST’in dissal risklere duyarhhgini teyit etmektedir.
Yine iltas ve Giizel (2021) yaptiklari ¢alismada kiiresel risk gdstergesi olarak VIX endeksi ve tilke riski gdstergesi olarak
Tirkiye’nin CDS primi ile Borsa istanbul (BIST100) arasindaki nedensellik iliskisini inceleyerek, VIX Endeksi ve CDS
priminden BIST100’e dogru nedensellik oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, BIST-100 ile CDS primi arasinda gift yonla bir
nedensellik bulunmus, ancak BIST-100’den CDS primine olan etkinin daha giiglii oldugu goriilmistiir. Ote yandan, BIST-
100’den VIX Endeksi'ne dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Baker vd. (2019), 11 biylik ABD gazetesine
dayanarak olusturulan hisse senedi piyasasi oynakligini temsil eden endeksin, VIX endeksi ve S&P 500 oynakligi ile
birlikte hareket ettigi bulgusuna ulasmistir. Calismada, zaman iginde politikanin borsa oynakligindaki roliinin arttig
gozlenmistir. Hisse senedi piyasasi oynakligi ile ilgili makalelerde politika ile ilgili konulara yer verme orani ylikselmistir.
Ayrica, para politikasi ve vergi politikasi, borsa oynakliginin en énemli politik kaynaklari olarak 6ne gikarken, bunlari
regiilasyonlar kategorisi takip etmektedir. Belirli politika kategorilerinin borsa oynakligina katkisi zaman igcinde 6nemli
Olgiide dalgalanmaktadir. Smales (2022), piyasa belirsizligi icin ortak bir gosterge olan volatilite 6lgutlerini kullanarak
kiiresel hisse senedi piyasalari arasindaki baglantilari incelemistir. 20 yillik bir 6rneklem déneminde, ABD (VIX), Kanada
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(VIXC), Fransa (CACVOLI), Almanya (VDAXNEW), italya (IVIMIB), Japonya (VXJINDX) ve Birlesik Krallik (VFTSEIX) olmak
Uzere G7 ulkeleri ve BRIC llkelerinin volatilite dlciitlerindeki giinliik degisimler kullanilarak yapilan analizlerde, ABD
piyasalarindaki belirsizligin klresel hisse senedi piyasasi belirsizliginde belirleyici bir rol oynadigini ancak kiresel
belirsizligin ABD piyasalarini ayni sekilde etkilemedigi bulgusuna ulasmistir.

GPR Uzerine yapilan ¢alismalarda, Umar vd. (2022), Avrupa ve Rus tahvil, hisse senedi ve kiiresel emtia piyasalarinda
GPR’nin etkisini inceleyerek, duzenli piyasa kosullarinda varlik getirilerindeki degisimlerin GPR’den etkilendigini
gostermistir. Zheng vd. (2023) GPR’nin kiiresel finansal piyasalardaki risk yayilimini artirma potansiyeline sahip oldugunu
ozellikle, jeopolitik olaylar meydana geldiginde GPR’nin risk yayilim etkisinin gliclendigini ortaya koymuslardir. GPR ile
emtia piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen Zheng vd. (2023) tarafindan yiritilen ¢calismada jeopolitik risklerin Cin'deki
dogal kaynak emtia vadeli fiyatlarinin oynakligina nasil etki ettigi GARCH modeliyle incelenerek GPR’nin kémdr, demir
cevheri ve ham petrol vadeli islemlerinin fiyat oynakhgini arttirdigini ortaya koymustur. Mo vd. (2024), jeopolitik risklerin
emtia piyasalarina olan dogrusal olmayan etkilerini arastirarak, sadece boga piyasalarinda GPR’nin emtia piyasalari
Uzerinde olumlu etkiler yarattigini ve gelismekte olan Ullkelerde GPR’den altin fiyatlarina net bir risk yayilimi oldugunu
ortaya koyan c¢alismalariyla Li, vd. (2021) altinin jeopolitik riskler karsisinda giivenli liman olarak islev gérdugiina
destekleyen bulgular sunmuglardir.

WUI ile ham petrol oynakligini tahmin etmek amaciyla Yao ve Liu (2023) tarafindan GARCH-MIDAS modeliyle elde
edilen ampirik sonuglara gére WUI, EPU ve GPR’den daha iyi performans géstermektedir. Kapsayicilik testi sonuglarina
gore ise, WUI'nin tahmin gliciiniin EPU ve GPR'yi kapsayarak ham petrol oynakligini 6ngérmede daha etkili oldugu gticli
kanitlarla desteklenmektedir.

Yukarida yer verilen ilgili literatiirde gorildigu gibi, finansal piyasalarda belirsizlikler oldukga 6nemlidir. Ancak,
literatlrde galismalarin ¢ogu belirsizliklere, emtia veya finansal piyasalar arasindaki korelasyona ve yayilim etkisine ayri
ayri odaklanmaktadir. Belirsizliklerle finansal piyasalar arasindaki dinamik baglantililigin nasil yonlendigi ise literatiirde
daha az yer almaktadir. Belirsizliklerin piyasa dinamiklerine etkisi zamanla degiskenlik gostermekte ve kriz donemlerinde
daha belirgin hale gelmektedir. Ayrica, cogu c¢alisma yalnizca tek bir belirsizlik endeksi ile finansal piyasalar arasindaki
baglantiya odaklanmaktadir. Daha az sayida ¢alisma ise WUI, EPU, VIX ve GPR gibi cesitli belirsizlik endekslerini es
zamanh olarak ele almaktadir. Bu nedenle, bu c¢alisma, cesitli belirsizlik endeksleri (EPU, VIX, WUI ve GPR) ile BIST100
endeksi arasindaki dinamik baglantililigi zaman-frekans boyutunda arastirarak karsilastirmali olarak analiz etmektedir.

Materyal ve Yontem

Materyal

Bu c¢alismada, Tirkiye hisse senedi piyasasini temsilen BIST100 endeksi kullaniimis; dissal belirsizlik faktorlerini
O6lgmek amaciyla ise GPR, WUI, GEPU ve VIX olmak lzere dort farkl kiresel belirsizlik gostergesine yer verilmistir.
Ampirik analiz, 1 Subat 2008 ile 2 Aralik 2024 tarihleri arasini kapsayan aylik veriler lizerinden gergeklestirilmis olup; bu
uzun doénem, kiresel finansal krizler ve jeopolitik gerilimler gibi gesitli olaganistii dénemleri de icerecek sekilde
degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin kapsamli bir bigimde incelenmesine imkan tanimaktadir. Veri seti aylik oldugu
icin ve ayhk ylizde degisimler alinarak analize dahil edildigi icin 2008 yilinin Subat ayindan baslayarak 2024 yilinin son
ayina kadar olan dénem ele alinmistir.

Bu belirsizlik endeksleri ile BIST100 endeksi arasindaki dinamik yayilimlarin tespit edilebilmesi amaciyla ilk defa Ando
vd. (2018) tarafindan gelistirilen Kantil-VAR yontemi uygulanmistir. Yontem oncelikle, bir kantil vektor otoregresyonu
(QVAR(p)) tahmin ederek baslamakta ve ardindan bu model kullanilarak tim baglantisallik metriklerini asagidaki gibi
hesaplamaktadir:

Ve = 1@ + 7 [ (@Y +v:(7) (1)

Ye ve ¥—j , j=1,..p ve NX1 boyutlu endojen degisken vektorleri 7[0,1]arasinda degerler alabilen kantil
duzeylerini gostermektedir. p ise QVAR modelinin gecikme uzunlugunu ifade eder. u(t), kx1 boyutunda kosullu
ortalama vektorin, I3 (t) k X k boyutunda QVAR katsayl matrisini gosterirken, v.(t) k X k boyutlu varyans kovaryans
matrisi Y.(7) olan k x 1 boyutunda hata vektoriinii géstermektedir. QVAR(p) modelini sonsuz gecikmeli kantil vektér
hareketli ortalama QVMA(ee) gosterimine donistliirmek icin Wold teoremi kullanilmistir (Ando vd., 2018:8-10):

Ve =p@ + 5, [ @y +0:(0) = u(@) + TZo i (@) + v (D) (2)

Daha sonra, Koop vd., (1996) ve Pesaran ve Shin'in (1998) H-Adim ileriye déniik Genellestirilmis Ongérii Hata Varyans
Ayrisimi (GFEVD) hesaplanmistir. Bu, j degiskenindeki bir sokun i degiskeni Gizerindeki etkisini gdstermektedir:

@7 SHZl(epr@ T@e;))?
SH-Y el yh@ SR @ e;)

9(H) = 3)
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vy (H)
T )

Vi (H) = (4)

e;, i’'nci pozisyonda 1, diger durumlarda 0 olan bir birim vektdru temsil eder. Bu normalizasyon asagidaki iki esitlige yol
acmaktadir:

S BEH) = 1ve X Pf(H) = k 5)

i degiskeninin diger tum j degiskenlerine olan etkisi Denklem 6’da ve tiim j degiskenlerinden i degigkeninin aldig
etkiler Denklem 7’de ve bu ikisi arasindaki fark yani net yayilmlar da Denklem 8’de gosterilmistir:

Digerlerine = C/,;(H) = X¥_y ;.; 5 (H) (6)
Digerlerinden = C ,(H) = Xf_y ;.; ¥ (H) (7)
CI(H) = €2 ;(H) — C;(H) (8)

Toplam yayilimi gésteren toplam baglantililik endeksi (TCI) Denklem 9’da yer almaktadir. Chatziantoniou vd. (2021)
ile Gabauer (2021) tarafindan gelistirilmistir:

k 79
Zi j=1,is P (H)

TCI(H) = =220

(9)

TCl, [0,1] araliginda degisen degerler almakta ve genellikle piyasa riski icin bir gosterge olarak kullaniimaktadir.
TCI'nin yiksek olmasi ag icindeki baglanti derecesinin de o kadar yiiksek oldugunu ifade etmektedir. i ve j degiskenleri
arasindaki karsilikl toplam yayilim diizeylerini ifade eden ikili baglantililk endeksi (PCI) Denklem 10’da ve son olarak iki
seri arasindaki ikili net yayilimlari gosteren net ikili yonlii baglantiliik’da (NPDC) Denklem 11’de yer almaktadir:

_ P )+ (H)
Pehj=2 (@ﬁ(ﬂ)wg(m@ﬁ(fz)@;f’j(fz) (10)
NPDCyj = $f(H) = Y5y (H) (12)

Bulgular ve Tartisma

Calismada Borsa istanbul ile belirsizlik endeksleri arasindaki baglantiliklarin arastiriimasi amaglanmistir. Borsa
istanbul igin BIST100 endeksi kullanilirken belirsizlik endeksleri iin jeopolitik risk endeksi (GPR), diinya belirsizlik endeksi
(WUI), kiresel ekonomi politika belirsizlik endeksi (GEPU) ve volatilite endeksi (VIX) kullanilmistir (Resim 1). Belirlenen
risk gostergelerinin borsada ortaya gikan fiyatlamalari belirleme glicii yliksek beklenmektedir.

Resim 1.”de her bir degiskenin sol panelde diizey ve sag panelde fark degerlerinin grafikleri yer almaktadir. BIST100
degiskeninin 2020 sonrasinda 6zellikle 2022-2024 déneminde ¢ok hizli bir yikselis gosterdigi gérilmektedir. Bu artis
yuksek enflasyon, negatif reel faiz ortami ve i¢ talep kaynakh olabilir. GEPU’nun grafigini inceledigimizde 2020 yilinda
pandemi nedeniyle ve 2022 civarinda Ukrayna-Rusya savasi ve kiresel enflasyon nedeniyle ciddi sicramalar oldugu
gozikmektedir. GEPU’'nun bu dodnemlerde artmasi, kiiresel kriz anlarinda yatirimci belirsizligini iyi yansittigini
gostermektedir. GPR’de en belirgin sicrama 2022’deki Rusya-Ukrayna savasina denk gelmektedir. Literatiirde GPR,
ozellikle enerji ve savunma sektérleriyle gliglii iliskilidir (Bouri vd., 2021). VIX endeksinin grafigini inceledigimizde 2008-
2009, 2020 ve 2022 donemlerinde ani sigramalar oldugu gozlenmistir. Bu durum, kriz anlarinda beklenen piyasa
oynakhginin olduk¢a arttigini gostermektedir. VIX'in yapisi finansal piyasa belirsizligi icin oncli gosterge olarak
kullanilmasiyla ortlismektedir. WUl endeksi incelendiginde ani ve yiksek sicramalarin sikca mevcut oldugu; ozellikle
2020 ve sonrasinda yogun dalgalanma oldugu, bu durumun da endeksin kiiresel ekonomik toparlanma siirecindeki
politik ve finansal belirsizlikleri yansittiginin gostergesi oldugu séylenebilir.
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Resim 1. Degiskenlere ait dlizey degerleri ve fark degerleri grafikleri
Figure 1. Price and return graphs of variables

Resim 1.”de sag panel incelendiginde, serilerin birinci farklarinin alinarak duragan hale getirilmis hallerine ait grafikler
yer almaktadir. Tim serilerin ortalamaya yakin salinimlar yaptigi ve gozle gorulir trend icermedigi gdzlenmektedir.
Resim 1./de yer alan grafikler belirsizlik gbstergelerinin hem zamansal volatilite tasidigini hem de belirli olaylara karsi
hassas oldugunu gostermektedir. Bu nedenle zaman- varyansli modellere gecis yapilarak analiz edilmesi; BIST100 ile
diger endeksler arasinda esanli sicramalarin olmasi baglantililik analizine temel olusturmaktadir.

Cizelge 1’de yer alan Ozet istatistiki sonuglar ve birim kok testleri serilerin duragan oldugunu; pozitif carpikligi ve
BIST100 hari¢ diger degiskenlerin yiiksek basiklik egiliminde oldugunu gostermektedir (>3). Normallikten sapma,
ozellikle belirsizlik endekslerinde s6z konusudur ve bu durum, geleneksel regresyon modellerinde sapmalara yol
acabileceginden, modellemede olasilikli veya zaman serisi temelli (GARCH, TVP-VAR, QVAR gibi) yontemlerin tercih
edilmesini desteklemektedir. Ayrica, ylksek varyans piyasa katilimcilarinin bu belirsizlik gostergelerine duyarlliginin
yuksek oldugunu isaret etmektedir. Bu durum, belirsizlik géstergelerinin krizzamanlarinda daha yiiksek soklar yarattigini
ve bu nedenle kantil tabanli analiz igin uygun olduklarini da gostermektedir. Yapilan ADF birim kok testine gore bitin
degiskenlerin duragan oldugu gozlemlendigi icin QVAR tahminlerinin glivenilirligi artmaktadir.

Cizelge 1. Ozet istatistik ve Birim Kok Testleri
Table 1. Summary Statistics and Unit Root Tests

BIST100 GPR WUI GEPU VIX
Ortalama 1.877*** 2.256 4.941%* 2.214 2.704
Varyans 66.081 456.026 1081.825 392.63 686.539
Carpiklik 0.334** 1.4147%** 1.3247%** 1.472%** 1.439%**
Basiklik 0.331 3.659*** 3.917*** 4.124%** SIONG S
JB 4.695* 180.908*** 189.084*** 217.146%** 203.607***
ADF -6.145%** -5.036*** -5.453*** -5.712%** -5.066***

BIST100 endeksinin volatilite endeksi (VIX) ile dislk ve pozitif diger endekslerle ise disik ve negatif korelasyon
iliskisi bulunmaktadir (Cizelge 2). BIST100 endeksinin kiresel belirsizlik endeksleriyle korelasyon iliskisi zayiftir. Cizelge
2’'ye gore BIST100 ile belirsizlik endeksleri arasinda korelasyonlarin oldukga disiik olmasi, dogrusal iliski olmadigini
gostermektedir.

Cizelge 2. Degiskenlere ait Korelasyonlar

Table 2. Correlations of Variables

BIST100 GPR WuI GEPU VIX

BIST100 1.000 -0.03 -0.057 -0.072 0.053
GPR -0.03 1.000 0.043 -0.006 -0.054
WUI -0.057 0.043 1.000 0.015 -0.013
GEPU -0.072 -0.006 0.015 1.000 0.008
VIX 0.053 -0.054 -0.013 0.008 1.000

Bu da QVAR yodntemiyle farkli kantillerde (6rnegin asin disls veya asin yikselis donemlerinde) baglantilarin
arastiriimasini daha anlamli hale getirmektedir.
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Cizelge 3’'de dusen (ay1), normal ve ylkselen (boga) piyasa kosullarinda BIST100 endeksi ile belirsizlik endeksleri
arasindaki baglantiliklar gorilmektedir. Disen piyasa kosullarinda (0,05 kantil), volatilite endeksi (VIX) ve BIST100
endeksi net sok alicisi, sirasiyla GEPU, WUI ve GPR net sok yayicisidirlar. BIST100 endeksi diger endekslere gére, GEPU
ve WUI'den daha fazla sok almaktadir. Disen piyasa kosullarinda toplam baglantiliik endeksi (TCI) oldukga yiksek olup
%62,89’dur. Buna gore diisen piyasa kosullarinda toplam baglantiliigin %62,89’u buradaki degiskenlerden kalan kismi
ise burada bulunmayan etkenlerden kaynaklanmaktadir. Bu sonuglara gore, kriz dénemlerinde GEPU ve WUI'nin
BIST100 endeksi Gizerinde baski yarattigini ve BIST100’uUn pasif kaldigi yani digsal gelismelerin etkisinde kaldigini ortaya
koymaktadir. Normal piyasa kosullarinda (0,50 kantil), VIX ve GPR endeksleri sok yayici; WUI, BIST100 ve GEPU
endeksleri sok alict konumundadir. Toplam baglantililik endeksi (TCl) %38,33 olup disen piyasa kosullarindaki
baglantililk endeksinden daha diistk ¢ikmistir. Bu sonuglar, piyasanin daha dengeye yakin, belirsizliklerin etkisinin
goreceli olarak daha az ve 6zellikle BIST100'(in daha az dis soklardan etkilendigi bir rejim oldugunu gostermektedir.
Yikselen piyasa kosullarinda (0,95 kantil) GPR ve VIX belirgin sekilde sok yayici iken BIST100, GEPU ve WUI ise sok alicisi
konumundadir. En yiksek toplam baglantililik yikselen piyasa kosullarinda %75,73 ile gerceklesmistir. Yikselis
donemlerinde piyasalarin dis etkilere karsi daha duyarli hale gelmesi, fiyatlamalarin daha hassas olmasi ile agiklanabilir.
Bu hassasiyet 6zellikle “asiri alim bolgesi”ne girildiginde yatirimcilarin daha temkinli ve haber akigina duyarh hale
gelmesinden kaynaklanmaktadir.

Net baglantililiklari inceledigimizde, VIX diisen piyasada sok alicisi, diger kosullarda sok yayicisi konumundadir. Bu,
VIX'in “kaldira¢ etkisi” nedeniyle hareket ettigini ve risk istahinin azalmasiyla dissal soklardan etkilendigini; ama
normal/ytkselen piyasalarda riskin yeniden fiyatlanmasiyla sok yaydigini géstermektedir. GEPU ve WUI, dlsen
piyasalarda sok yayicisi, digerlerinde alicisi durumdadir. Bu da kiiresel belirsizliklerin kriz donemlerinde Tiirkiye'ye daha
fazla etki ettigini, ama piyasalar sakinlestiginde bu etkinin zayifladigini ortaya koymaktadir. GPR, her (¢ kosulda da sok
yayicisidir. Bu durum, jeopolitik risklerin daha kalici ve yayilmaci dogasina isaret etmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi
jeopolitik gelismelere duyarli bir piyasa icin bu oldukg¢a anlamlidir. BIST100 endeksi tim piyasa rejimlerinde genellikle
sok alicisidir; dissal belirsizlikler karsisinda hizl tepki vermekte ve bu da gelismekte olan piyasa 6zelligiyle 6rtiismektedir.
TCI’'nin disen piyasalarda %62,89, normal piyasa sartlarinda %38,33 ve yiikselen piyasalarda %75,73 olmasi piyasanin
ug rejimlere yaklastiginda (dusls/yukselis), sistemik riskin ve degiskenler arasi etkilesimin yogunlastigini géstermektedir.
Yani piyasanin ya ¢ok korktugunda ya da asiri iyimser oldugunda baglantilarin sikilastigini ve haber akisinin daha
belirleyici hale geldigini ifade etmektedir.

BIST100 GPR WuUI GEPU VIX
Diisiik Quantil (q=0,05)

BIST100 BENII5 14.14 17.37 18.52 14.81
GPR 15.88 37.8 15.17 17.49 13.67
Wul 15.53 15.4 38.68 17.57 12.81
GEPU 15.56 17.13 17.23 36.37 13.71
VIX 15.19 15.9 14.5 16.85 37.56

Digerlerine 62.15 62.57 64.27 70.43 55
Kendi Dahil 97.31 100.37 102.95 106.8 92.57
Net -2.69 0.37 2.95 6.8 -7.43
Orta Quantil (q=0,50)

BIST100 58.4 8.64 7.75 11.43 13.78
GPR 7.84 65.96 6.33 8.67 11.2
Wul 9.14 10.24 57.32 11.79 11.51

GEPU 10.23 11.32 8.95 57.23 12.27

VIX 9.02 9.14 6.06 6.33 69.45

Digerlerine 36.23 39.34 29.09 38.22 48.76

Kendi Dahil 94.63 105.3 86.41 95.45 118.21

Net -5.37 53 -13.59 -4.55 18.21
Yiiksek Quantil (q=0,95)

BIST100 21.38 24.85 15.26 16.95 21.56
GPR 17.08 30.46 13.88 17.84 20.74
Wul 17.03 24.45 19.31 17.47 21.74

GEPU 15.68 25.09 14.66 22.51 22.05
VIX 15.71 23.91 14.92 17.77 27.69
Digerlerine 65.51 98.3 58.72 70.03 86.09
Kendi Dahil 86.89 128.75 78.03 92.54 113.79
Net -13.11 28.75 -21.97 -7.46 13.79

Resim 2’'de farkh kantil diizeylerine gore yapilan yonli baglantililik analizine gore, BIST100 endeksinin digsal belirsizlik
faktorlerine duyarlihgl kosullara bagli olarak anlaml sekilde degistigi ve net sok yayilimlarinda farkhlasmalar meydana
getirdigi gértlmektedir.
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Duslk kantilde yani piyasanin sakin oldugu donemler igin elde edilen ag analizi yiiksek volatilite donemini ve kiresel
belirsizlik gostergelerinden GEPU, GPR, WUI'nin sistemde belirgin sok yayici rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu
dénemde &zellikle GEPU’nun hem VIX hem de BIST100 {izerindeki etkisi dikkat cekici diizeydedir. Ote yandan, BIST100
ve VIX, ag icinde net sok alici olarak konumlanmistir. Bu durum, Tirkiye piyasasinin ve piyasa oynaklginin, kiiresel
belirsizliklere karsi oldukga hassas oldugunu gostermektedir. Ayrica ag yapisinin yogunlugu, kriz dénemlerinde piyasa
aktorleri arasinda bilgi yayilliminin ve bulasiciligin arttigina isaret etmektedir.

Orta kantil veya normal piyasa kosullarinda degiskenler arasinda nasil bir bilgi akisi veya etkilesim oldugu incelenecek
olursa; BIST100’lin sadece VIX'ten etkileniyor olmasi, normal zamanlarda BIST100’Un asil tepkisinin kiresel risk istahi
Gzerinden sekillendigini gosteriyor. Bu durumda GPR, GEPU ya da WUI gibi faktorlerin dogrudan degil, daha ¢ok VIX
Gzerinden dolayli etkileri oldugu séylenebilir. Bu durum da; Tirkiye gibi gelismekte olan bir piyasada, dissal soklarin
dogrudan degilse bile VIX gibi kiiresel kanallarla yansidigini ve bu kanallarin BIST100'i etkiledigini gdstermektedir.
BIST100’un kiresel risk istahindaki degisimlere duyarliligi gelismekte olan piyasalarda sik¢a gozlemlenen bir 6zelliktir
(Bekaert vd., 2014; Diebold ve Yilmaz, 2014).

Yiksek kantil veya kriz, stresli piyasa kosullarina ait ag analizinde BIST100’e en guglu etki GPR’den gelmektedir. VIX
yine etkili durumdadir, fakat VIX daha ziyade GPR’den etkilenmekte iken BIST100’U etkilemektedir. WUl ve GEPU da yine
VIX'e dogru yonlenmis, ancak BIST100 ile dogrudan baglantilarinin olmadigl gézlenmektedir. GPR kriz anlarinda
belirleyici hale gelmektedir. GPR - BIST100 ve GPR -» VIX ydnlerinin gigli oldugunu, jeopolitik gerginliklerin hem
kiiresel oynakhg hem de Tirkiye piyasasini dogrudan sarstigini géstermektedir. VIX, hem belirsizlik gostergelerinden
ozellikle GEPU ve WUI'den etkilenmekte hem de BIST100’e olan etkisi sirmektedir. Bu durum da, kriz anlarinda kiiresel
risk istahi kanaliyla bulagsmanin arttigini, séz konusu dénemlerde BIST100’iin dissal soklara karsi daha kirilgan hale
geldigini ve sistemik belirsizlik gostergeleri tarafindan daha baskin sekilde yonlendirildigini ortaya koymaktadir. Bulgular,

gelismekte olan piyasalarin kiresel risk aktarimina ve digsal belirsizlik soklarina karsi yapisal kirilganligini destekler
niteliktedir (Rey, 2015; Balcilar vd., 2021).

wul

ST100 BIST100

VIX

Dusuk Quantil (g=0,05) Orta Quantil (g=0,50)

BISTI00

Yiiksek Quantil (q=0,95)

Resim 2. Farkli Piyasa Kosullarinda Ag Analizi
Figure 2. Network Plots in Different Market Conditions

Resim 3.’de goruldigi Uzere dinamik toplam baglantililik, piyasa kosullarinin dogasina bagl olarak anlaml
olgude farklihk gostermektedir. Spesifik olarak, piyasanin diisis egiliminde oldugu (negatif getirili) ve yukselis egiliminde
oldugu (pozitif getirili) donemlerde, sistemdeki toplam baglantiliik dizeyi belirgin sekilde artis géstermektedir. Bu
durum, yatirimcilarin belirsizlik karsisinda daha senkronize tepkiler vermesi ve piyasa aktorleri arasindaki bilgi
geciskenliginin yogunlasmasiyla agiklanabilir. Buna karsilik, piyasa kosullarinin normal ve istikrarli seyrettigi donemlerde
toplam dinamik baglantililik diistis gostermektedir. Bu baglamda, bilgi akisinin daha daginik oldugu ve sistem genelinde
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bulasma etkisinin azaldigi sdylenebilir. Avrupa borg krizi ve COVID-19 salgin sirecinde normal piyasa kosullarindaki

baglantilihk artmistir.
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Resim 3. Dinamik Toplam Baglantililk
Figure 3. Dynamic Total Connectedness
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Resim 4. Net Toplam Yonla Baglantililik
Figure 4. Net Total Directional Connectedness
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Resim 4.de yer alan net toplam yonli baglantiliik grafiklerine gére BIST100 endeksinin agdaki belirsizlik
endeksleriyle etkilesimleri, soklari alma ve iletme bigimleri oldukca dinamik bir yapiyi géstermektedir. Ozellikle COVID-
19 donemi, bu etkilesimlerin belirginlestigi BIST100 endeksinin belirsizlik endekslerinden sok aldigi bir zaman dilimi
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olarak 6ne gikmaktadir. Bununla birlikte, VIX ve GPR endeksleri, agda net sok ileticisi olarak davranirken, diger endeksler
sok alicisi olarak islev gostermektedir. Bu, kiiresel ekonomik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin, 6zellikle finansal
piyasalarda etkili oldugu donemlerde ag icindeki etkilesimlerin nasil degistigini gostermektedir. WUI'nin 2015 yilinda sok
yaydigi ve diger zamanlar genellikle sok aldigI gozlenmistir. Bu durum, kiiresel ekonomik krizler ya da biyik belirsizlik
dénemlerinde sistemin nasil daha hassas hale geldigini géstermektedir. Avrupa borg krizi dénemi gibi "normal piyasa
kosullan" olarak tanimlanan zaman dilimlerinde, kiiresel ekonomi politika belirsizlik endeksinin sok almasi, finansal
piyasalardaki daha stabil dénemde risklerin daha kontrolli bir sekilde yonetildigini isaret edebilir.

Bu bulgular, 6zellikle finansal sistemin kriz anlarinda daha kirilgan hale geldigini ve belirsizliklerin piyasa lizerindeki
etkilerinin farklilastigini gostermektedir.

BIST100 endeksinin belirsizlik endeksleri karsisindaki davranislarini oldukga net bir sekilde ortaya koyan Resim 5.’de
yer alan net yonli baglantiihk grafiklerine gore, 6zellikle 2013 yili harig, BIST100 endeksi ¢ogunlukla sok alicisi
konumundadir. COVID-19 sirecinde bu durum belirgin bir sekilde artmistir. Bu da, COVID-19 gibi kiresel soklarin,
Tirkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan piyasalarda daha biiyiik etkilere yol actigini ve BIST100'iin bu dénemde
buyuk belirsizlikleri "almak" zorunda kaldigini géstermektedir.

VIX'in net sok ileticisi olmasi bir diger 6nemli bulgudur. VIX, piyasa oynakliginin géstergesi olarak, 6zellikle kriz
donemlerinde biyilk soklari yayma egilimindedir. Bu da yatirimcilarin risk algisinin arttigi ve belirsizliklerin ¢cogaldig
donemlerde, oynakhgin artarak daha fazla belirsizligi sisteme ilettigini isaret etmektedir.
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Resim 5. Net Yonli Baglantililik
Figure 5. Net Directional Connectedness

Yine Resim 5.de WUI'nin net sok alicisi olmasi, kiiresel belirsizliklerin genellikle BIST100 gibi gelismekte olan
piyasalarda soklar yaratmadan 6nce birikme egiliminde oldugunu gostermektedir. GEPU ve GPR’nin zamana gore
degisken davraniglar sergilemesi, bu endekslerin etkilesimlerinin daha karmasik olmasinin ve bazen piyasalara sok
ilettikleri, bazen de sok aldiklari zaman dilimleri oldugunun gostergesidir.

Resim 6.’da BIST100 endeksinin net ikili yonlt baglantililik agisindan belirsizlik endeksleri karsisinda genel olarak net
sok alicisi oldugu goriilmektedir. VIX ve GPR endekslerinin BIST100’e sok ilettigi; BIST100’iin sok alicisi konumunda
oldugu gdzlenmektedir. Ozellikle BIST100'iin cogunlukla net sok alicisi olmasi, Tiirk finans piyasasinin kiiresel ve yerel
belirsizliklere daha duyarh oldugunu ve bu belirsizliklerin genellikle piyasaya olumsuz yansidigini géstermektedir. 2013
yilinda kisa bir siire belirsizlik endeksleri icin BIST100 endeksi sok yayicisidir. Bu durum, 2013 yilindaki yerel ve kiiresel
ekonomik sartlara 6zgu bir durumu yansitmaktadir. 2013 yilinda Turkiye'nin ekonomik ve politik dinamiklerinde 6nemli
degisikliklerin yasanmasi; cari agigin %7’'lerde olmasi, CDS primlerinin artmasi, TL'nin deger kaybetmesi gibi veya kiiresel
ekonomide kendine 6zgli zorluklarla karsilasilmasi s6z konusu olmustur.

Belirsizlik endekslerinin birbirleriyle olan net ikili yonli baglantilihginda ise WUI ve GEPU igin VIX'in net sok yayicisi
olmasi kiresel belirsizliklerin piyasalara nasil etki ettigini ve bu etkilesimin nasil zincirleme bir sekilde yayildigini
gostermektedir. GPR ve 6zellikle WUI igin incelenen dénem boyunca sok alicisi veya sok yayicisi karakteristik 6zelligi net
sekilde gbzlemlenememektedir. Bu tlr etkilesimler, yatirimcilarin kiresel risklere karsi daha duyarli oldugu donemlerde,
bir endeksten digerine soklarin nasil gegebileceginin anlasilmasina yardimci olmaktadir. Diger ikili eslesmelerde sok
iletici ve alici olma kosullari zamana gore degismektedir.
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Figure 6. Net Bilateral Connectivity

Sonug¢

Bu calisma, Borsa istanbul (BIST100) endeksi ile VIX, GEPU, WUI, GPR belirsizlik endeksleri arasindaki dinamik
baglantililiklari ve sok iletimi sdreglerini Kantil Vektér Otoregresif (QVAR) modeli araciligiyla inceleyerek, mevcut
literatire 6nemli katkilar sunmaktadir. Calisma, BIST100 endeksinin, VIX, GEPU, WUI ve GPR gibi kiresel belirsizlik
gostergelerinden zaman iginde farkli seviyelerde etkilendigini ortaya koymustur. Daha once yapilan c¢alismalarda
(Bloom, 2009; Caldara & lacoviello, 2022; Pastor & Veronesi, 2012), belirsizlik gostergelerinin finansal piyasalar
Uzerindeki etkisi vurgulanmig; ancak bu etkilesimlerin piyasa kosullarina goére zaman iginde nasil degistigi sinirli sayida
¢alismada ele alinmistir. Bu baglamda ¢alisma, literatiirdeki bu boslugu doldurmayi amaglamaktadir. Elde edilen
bulgulara gore, BIST100 endeksi genel olarak net sok alicisi konumunda olup, 6zellikle VIX ve GPR’den gelen soklara karsi
duyarhdir. Bu bulgu, Liu vd. (2015) ile Umar vd. (2022)'nin kiresel belirsizlik géstergelerinin gelismekte olan piyasa
endeksleri tizerindeki etkilerine dair ulastigl sonuglarla paralellik gostermektedir. Ancak calismamiz, QVAR yontemi
sayesinde bu iliskilerin piyasa kosullarina gore nasil farklilastigini ortaya koyarak literatiire dinamik bir bakis agisi
kazandirmaktadir. Diisen piyasa kosullarinda, BIST100 endeksi GPR ve GEPU endekslerinden net sok alicisi olurken,
yikselen piyasa kosullarinda bu etkilerin artmasi s6z konusu olabilmektedir. BIST100 endeksinin net sok alicilik durumu
ozellikle yikselen piyasa kosullarinda artmaktadir. Normal piyasa kosullarinda BIST100 en fazla VIX tarafindan
etkilenirken, ylkselen piyasa kosullarinda GPR ve VIX’ten sok almaktadir. Bu sonuglar, Antonakakis vd. (2013) ve Arouri
vd. (2016) ‘da belirtilen, finansal piyasalarin kriz donemlerinde kiresel soklara daha acik hale geldigi yoniindeki bulgulari
desteklemektedir. Dinamik toplam baglantililik zaman icinde degisim gostermekte olup, kriz ve belirsizlik dénemlerinde
artmaktadir.

Dinamik toplam baglantililik diisen ve ylkselen piyasa kosullarinda artarken normal kosullarda ise azalmaktadir.
Disen piyasa kosullarinda net sok alicisi olan VIX, normal ve yiikselen piyasa kosullarinda sok ileticisidir. Kiiresel ekonomi
politika belirsizlik endeksi ve diinya belirsizlik endeksi diisen piyasa kosullarinda net sok ileticisiyken normal ve yiikselen
piyasa kosullarinda net sok alicisidirlar. Ozellikle kiiresel ve jeopolitik gelismelerin etkisi, piyasalardaki oynakligi artirarak
yatirimcilarin risk istahini ve yatirim kararlarini dogrudan etkilemektedir.

Dinamik toplam baglantililik analizi, 6zellikle kriz donemlerinde piyasa baglantiihginin arttigini, belirsizliklerin ve
kiiresel soklarin piyasa Uzerindeki etkilerini daha fazla hissettirdigini gostermektedir. COVID-19 gibi olaganisti
durumlar, bu etkilesimin en belirgin oldugu dénemleri olusturmus, BIST100 endeksi belirsizlik endekslerinden gelen
soklara karsi daha savunmasiz hale gelmistir. Bununla birlikte, belirsizlik endekslerinin sok yayici ve alici olma durumu,
zamanla degisen piyasa kosullari ve kiiresel ekonomik dinamikler ile paralellik gostermektedir.

Calismanin sonuglari, yatinmcilar igin belirli stratejiler gelistiriimesinin édnemini vurgulamaktadir. Yatirimcilarin,
BIST100 endeksindeki volatilitenin belirsizlik endekslerinden gelen soklardan kaynaklandigini géz 6niinde bulundurarak,
risk yonetimi stratejileri ve gesitlendirme yontemleri kullanarak portféylerini korumalari gerektigi anlasilmaktadir.
Koruyucu pozisyonlar, opsiyon ve vadeli islem araglari gibi riskten korunma yéntemleri kullanilarak belirsizliklerin olasi
etkileri azaltilabilir. Ayrica, ekonomik politika yapicilari igin kriz dénemlerinde zamaninda ve etkili miidahalelerin
gerekliligi, piyasa volatilitesini azaltma agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Yatirnmcilar ve finansal kurumlar, belirsizlik
endekslerini takip ederek piyasa hareketlerini dngérmek igin giincel bilgilerle donatiimalidir. Finansal okuryazarligin
artirilmasi ve piyasa analizlerinin daha iyi kavranmasi saglanmalidir.
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Uluslararasi gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Jeopolitik olaylar, ticaret savaslari ve ekonomik
krizler gibi unsurlarin piyasa Uzerindeki etkileri daha derinlemesine incelenmelidir. Finansal piyasalardaki belirsizlik
faktorlerini daha iyi analiz edebilmek igin yapay zeka ve biyiik veri analitigi gibi ileri teknoloji ydntemleri uygulanmalidir.
Bu yontemler sayesinde daha isabetli tahminler yapilarak risk yonetimi gelistirilebilir. Ekonomik politika yapicilar,
finansal piyasalarin belirsizlik dénemlerindeki tepkisini azaltmak igin kriz donemlerinde daha etkili ve zamaninda
mudahaleler planlamalidir. Para ve maliye politikalarinin etkin koordinasyonu saglanarak volatilite azaltilabilir.

Sonug olarak, BIST100 endeksindeki fiyat hareketlerinin gesitli belirsizlik endekslerinden gelen soklarla 6nemli dlgtide
iliskili oldugu goérulmektedir. Bu ¢alisma, belirsizlik-finansal piyasa etkilesimini kantil-temelli bir yaklagimla inceleyerek
literatire metodolojik ve ampirik katkilar saglamaktadir.

Extended Abstract

This study investigates the dynamic connectedness and shock transmission mechanisms between the Borsa istanbul
100 index (BIST100) and various global uncertainty indicators, including the Volatility Index (VIX), the Global Economic
Policy Uncertainty Index (GEPU), the World Uncertainty Index (WUI), and the Geopolitical Risk Index (GPR). The research
employs a Quantile Vector Autoregression (QVAR) approach, covering monthly data from February 2008 to December
2024. By using a quantile-based method, the study aims to capture the asymmetric spillover effects and regime-
dependent dynamics under different market states, such as bearish, normal, and bullish conditions.

The rationale for focusing on this topic stems from the increasing global integration of financial markets, which
makes emerging markets like Turkey more vulnerable to external shocks and policy uncertainties. Recent crises—
including the 2008 global financial crisis, oil price fluctuations, the COVID-19 pandemic, and geopolitical conflicts like
the Russia—Ukraine war have intensified the need to understand how different types of uncertainties affect stock market
dynamics. This study contributes to the literature by analyzing the joint interaction of multiple uncertainty indices with
an emerging market stock index, filling a gap where many prior studies have considered only single indices.

The empirical findings reveal that the BIST100 index generally acts as a net shock receiver, especially vulnerable to
shocks originating from the VIX and GPR. In bearish market regimes, the index is more exposed to shocks transmitted
by the GEPU and GPR, suggesting that macroeconomic and geopolitical developments exert stronger influences during
periods of financial stress. Conversely, during normal market conditions, the VIX emerges as the dominant transmitter
of shocks, implying that changes in global market volatility have a direct impact on Turkey’s stock market performance.
Under bullish market conditions, the effects of the GPR and VIX intensify further, reflecting increased investor sensitivity
to geopolitical tensions and volatility during periods of market optimism.

The dynamic total connectedness index (TCl) supports the conclusion that connectedness among the indices is highly
regime-dependent and intensifies during periods of market turmoil. For instance, the TCl peaks under bullish and
bearish regimes but declines under normal conditions, indicating that market participants tend to respond in a more
synchronized manner when markets are under stress or in a state of euphoria. The COVID-19 period stands out as a key
episode where the BIST100 was especially vulnerable to external shocks, as the pandemic elevated uncertainties
worldwide and increased interdependence among global markets.

Network plot analyses further show that while the BIST100 remains a consistent net receiver, the uncertainty indices
shift roles between being net transmitters and receivers depending on the quantile regime. For example, the VIX acts
as a shock receiver under low quantiles but becomes a shock transmitter under normal and bullish conditions. This
pattern highlights the leverage effect of volatility, where spikes in uncertainty can propagate quickly to emerging
markets. The GEPU and WUI tend to be net transmitters during crisis periods but net receivers during more stable
market conditions. The GPR consistently functions as a net shock transmitter across all regimes, reinforcing the
persistent and widespread impact of geopolitical risks on global and emerging market assets.

The study also explores pairwise spillovers, revealing that the BIST100 index is particularly affected by shocks from
the VIX and GPR, aligning with evidence from the literature that points to the critical role of volatility and geopolitical
developments in driving risk spillovers to emerging equity markets. The weak contemporaneous correlations found in
the data confirm the necessity of a quantile-based framework, as it allows for the detection of non-linear and
asymmetric relationships that traditional linear models may overlook.

These findings bear significant implications for investors and policymakers. For investors, the research underlines
the need to closely monitor global uncertainty indicators as part of risk management and asset allocation decisions.
Diversification strategies should account for the heightened sensitivity of emerging markets like Turkey to external
shocks, especially during market downturns and geopolitical crises. Hedging instruments such as options, futures, or
other derivative products can be employed to mitigate potential losses stemming from spikes in global volatility or
geopolitical tensions.

From a policy perspective, the results highlight the importance of timely and effective interventions by monetary
and fiscal authorities to stabilize domestic markets during periods of elevated uncertainty. Policymakers should develop
contingency plans and communication strategies to manage investor sentiment and maintain market confidence.
Furthermore, coordination among regulators and financial institutions could help dampen systemic risks associated with
global spillovers.
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The methodological contribution of this paper lies in the application of the QVAR model, which captures the
dynamics of tail events and allows for a more nuanced understanding of how extreme market movements propagate
through financial systems. The study enriches the empirical literature by providing evidence of how connectedness
measures fluctuate not only over time but also across different market states. This quantile-based approach offers
insights that complement traditional time-varying models such as TVP-VAR, shedding light on regime-dependent risk
transmission channels.

In conclusion, the research demonstrates that the BIST100 index's price movements are strongly linked to global
uncertainty factors, which in turn shape investor behavior and market sentiment in Turkey. As the global financial
landscape grows increasingly complex, understanding the interaction between local markets and global risk factors is
essential for developing robust investment strategies and effective policy frameworks. Future research could extend
this analysis by incorporating other emerging markets or examining sectoral indices within the Borsa Istanbul to
determine if the magnitude and direction of connectedness differ across sectors.

Overall, this study provides valuable insights for academics, practitioners, and policymakers seeking to navigate the
intricate dynamics of uncertainty spillovers in an increasingly interconnected financial environment.
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