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This study aims to analyze the dynamic connectedness and shock transmission mechanisms between the Borsa 
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), 
using the Quantile Vector Autoregression (QVAR) model based on monthly data covering the period from 
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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ÖZET 
 Bu çalışma, Borsa İstanbul 100 (BIST100) endeksi ile küresel belirsizlik göstergeleri olan Volatilite Endeksi (VIX), 
Küresel Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi (GEPU), Dünya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve Jeopolitik Risk Endeksinin 
(GPR) 01/02/2008 ile 02/12/2024 dönemine ait aylık verisini kullanarak aralarındaki dinamik bağlantılılıkları ve 
şok iletimi mekanizmalarını R programında uygulanan Kantil Vektör Otoregresif (QVAR) modeliyle analiz etmeyi 
amaçlamaktadır. Bu yöntem düşen, normal ve yükselen olmak üzere, farklı piyasa koşullarında değişen ilişkileri 
inceleme imkânı sunmaktadır. 
Elde edilen bulgular, BIST100 endeksinin genel olarak net şok alıcısı konumunda olduğunu ve özellikle VIX ve GPR 
kaynaklı şoklara duyarlı olduğunu ortaya koymaktadır. Düşen piyasa koşullarında BIST100, GEPU ve GPR’den 
gelen şoklara karşı daha savunmasızken, normal piyasa koşullarında VIX’in etkisi artmaktadır. Yükselen piyasa 
koşullarında ise GPR ve VIX kaynaklı şokların hem etki gücü hem de sistem içindeki göreli ağırlıkları bakımından 
daha belirgin hale geldiği tespit edilmiştir. Dinamik toplam bağlantılılık düzeyinin kriz dönemlerinde önemli 
ölçüde yükseldiği ve COVID-19 gibi olağanüstü durumların bu artışı daha da pekiştirdiği görülmektedir. 
Bulgular ayrıca, belirsizlik endekslerinin zamanla değişen şok yayıcı ya da alıcı roller üstlendiğini göstermektedir. 
Bu durum, piyasa rejimlerinin ve küresel gelişmelerin finansal etkileşimler üzerindeki önemini vurgulamaktadır. 
Çalışma, yatırımcılar ve politika yapıcılar için risk yönetimi ve stratejik karar alma süreçlerinde belirsizlik 
göstergelerinin dikkate alınmasının önemini ortaya koymaktadır. 
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Giriş 

Küresel ticaretin giderek artan entegrasyonu ve finansal piyasaların derinleşmesi, gelişmekte olan ekonomileri dış 
şoklara karşı daha kırılgan hale getirmektedir (Chen, 2023; Jiang vd., 2023). Özellikle küresel finansal krizler, jeopolitik 
çatışmalar ve COVID-19 pandemisi, ekonomik politika belirsizliğini, piyasa oynaklığını ve jeopolitik gerilimleri 
tetikleyerek finansal piyasalar arasında risk bulaşmasını hızlandırabilmektedir (Li, X. vd., 2021:7). Bu nedenle belirsizlik 
göstergeleri ile finansal piyasalar arasındaki bağlantıların ortaya konulması, finansal risklerin kaynaklarının belirlenmesi, 
alternatif yatırım stratejilerinin geliştirilmesi ve uluslararası risk yayılımının yönetimi açısından kritik bir öneme sahiptir. 

Belirsizlik arttıkça, hem tüketici davranışları hem de firma yatırımları olumsuz etkilenerek; üretim, verimlilik, 
dolayısıyla ekonomik büyüme ve finansal piyasa istikrarı üzerinde güçlü negatif etkileri görülmektedir (Bloom, 
2009:627). 2008 Küresel Finans Krizi’nden bu yana, borç krizleri, petrol fiyatlarındaki dalgalanmalar, COVID-19 
pandemisi ve Rusya-Ukrayna çatışması gibi gelişmeler, belirsizliğin sürekli artmasına neden olmuştur. Bu tür 
belirsizlikler, kaynağına bağlı olarak ekonomik, politik, jeopolitik veya piyasa temelli kategorilere ayrılmakta ve sırasıyla 
EPU, WUI, GPR ve VIX endeksleri aracılığıyla ölçülmektedir (Xiao ve Liu, 2023:3). 

WUI, Economist Intelligence Unit (EIU) tarafından derlenen ülke raporlarında “uncertainty” kavramının geçme 
sıklığına dayanarak Ahir vd. (2018) tarafından oluşturulmuşken; EPU endeksi ise Baker vd. (2013) tarafından gazetelerde 
yayımlanan haber metinlerinden türetilmiştir. Bu iki endeks arasındaki temel fark, WUI’nin daha geniş bir kapsama 
alanına sahip olması (71 ülke) ve politika, finans, iç-dış ilişkiler gibi çeşitli boyutları içermesidir. Diğer taraftan, Caldara 
ve Iacoviello (2022) tarafından geliştirilen GPR, gazete haberlerindeki jeopolitik gerilimleri ifade eden kelimelerin 
frekansına dayanmakta ve bu endeks büyük jeopolitik olaylarda keskin artışlar göstermektedir. Bu endeks tehditler ve 
fiili eylemler bileşenlerine ayrıldığında, olumsuz etkilerin büyük ölçüde tehdit unsurlarından kaynaklandığı 
gözlemlenmiştir. VIX endeksi, Chicago Opsiyon Borsası (CBOE) tarafından opsiyon fiyatları kullanılarak oluşturulan bir 
volatilite göstergesidir. VIX endeksi, başlangıçta potansiyel piyasa risklerini önceden tespit edebilmek amacıyla bir erken 
uyarı mekanizması olarak geliştirilmiştir. Bu endekste meydana gelen artışlar, piyasalarda beklenen oynaklığın 
yükseldiğini göstermekte ve bu durum, yatırımcıları daha güvenli limanlara yönlendirme eğilimine sokmaktadır. Bu 
nedenle, VIX endeksi yalnızca piyasa duyarlılığını değil, aynı zamanda yatırımcıların risk algısındaki değişimleri yansıtan 
kritik bir gösterge olarak değerlendirilmektedir (Dai vd., 2024:1). 

Belirsizlik endekslerinde meydana gelen artışlar, genellikle yatırımcıların risk algısını ve yatırım davranışlarını 
doğrudan etkilemektedir. Bloom (2009)’a göre, EPU’nun yükselmesi yatırımlarda ertelenmeye yol açarak ekonomik 
faaliyetleri zayıflatmaktadır. Benzer şekilde, GPR’deki bir artış; savaş, terör saldırısı ve siyasi istikrarsızlık gibi jeopolitik 
risklerin arttığını göstermekte ve sermaye akışlarının gelişmekte olan ülkelerden çıkmasına yol açmakta (Khan vd., 2023), 
bununla birlikte emtia fiyatlarındaki dalgalanmalar ve tedarik zinciri kesintileri gibi kanallarla da bu risk finansal 
piyasalara taşınabilmektedir. Yatırımcıların yeni bilgi gelene kadar bekleme eğilimi, piyasa likiditesini düşürürken, 
oynaklığı artırarak piyasaları daha kırılgan hale getirmektedir. Bu nedenle, finansal karar vericiler için belirsizlik 
göstergelerinin dikkatle izlenmesi, etkin risk yönetimi politikalarının oluşturulmasına katkı sunacaktır. 

Literatürde, belirsizlik endekslerinin finansal piyasalarla olan ilişkisini tek boyutta ele alan çalışmalar çoğunluktadır. 
Bu çalışma ise, birden fazla belirsizlik göstergesi ile hisse senedi getirileri arasındaki bağlantılılığı ve şok iletim kanallarını 
kantil tabanlı bir perspektiften değerlendirmekte ve farklı piyasa rejimlerinin bu etkileşimler üzerindeki belirleyici rolünü 
ortaya koymaktadır. Böylece, yatırımcılar ve politika yapıcılar için küresel risklerin yerel piyasalara yansıma biçimleri 
hakkında daha derinlemesine bir inceleme olması amaçlanmıştır. Bu çalışma, Borsa İstanbul’u temsilen BIST100 endeksi 
ile farklı türden küresel belirsizlik göstergeleri arasındaki dinamik bağlantılılıkları ve şok iletim mekanizmalarını Kantil 
Vektör Otoregresif (QVAR) analizi aracılığıyla, farklı piyasa rejimlerinde incelemeyi amaçlamaktadır. Bu kapsamda, Ahir 
vd. (2018) tarafından literatüre kazandırılan WUI; ilk olarak Baker vd. (2013) tarafından geliştirilen EPU; Caldara ve 
Iacoviello (2022) tarafından önerilen GPR ve küresel piyasa volatilitesini yansıtan VIX, belirsizlik göstergeleri olarak 
kullanılmıştır. Çalışmada kullanılan endekslere ait aylık veriler, 1 Şubat 2008 – 2 Aralık 2024 dönemini kapsayarak; bu 
sayede küresel finansal krizler, küresel salgın ve jeopolitik gerilimler gibi olağanüstü şokların belirsizlik ve finansal piyasa 
bağlantısallığı üzerindeki etkilerinin kapsamlı biçimde analiz edilmesini sağlamaktadır. 

Bu kapsamda, çalışmanın ikinci bölümünde ilgili literatür özeti sunulmakta, üçüncü bölümde veri seti ve yöntem 
tanıtılmakta, dördüncü bölümde ampirik bulgular tartışılmakta, son bölümde ise sonuç ve politika önerileri yer 
almaktadır. 

  

Literatür Taraması 
 

Literatürde çeşitli belirsizlik göstergeleriyle o ülkedeki makroekonomik değişkenler, finansal piyasalar ve emtia 
fiyatları arasındaki ilişkiyi farklı yöntemlerle analiz ederek çeşitli bulgulara ulaşan çalışmalar yer almaktadır. Belirsizlik 
göstergeleri oldukça çeşitli olduğu için EPU, VIX, WUI ve GPR belirsizlik endekslerinden bazılarının ele alındığı ve bu 
çalışmada hisse senedi getirileriyle arasındaki ilişki, bağlantılılık ilişkisi araştırıldığı için daha ziyade bu yönde yapılan bazı 
önemli çalışmalara yer verilmiştir.  
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Sadeghzadeh, vd. (2020), belirsizlik endeksi ile BIST100 endeksi arasındaki ilişkileri simetrik ve asimetrik boyutta 
inceleyerek, iki değişken arasında simetrik bir ilişki bulamazken, asimetrik ilişkilerin mevcut olduğunu tespit etmişlerdir. 
Uzun vadede belirsizlik endeksindeki pozitif ve negatif şokların, BIST100’ü ters yönde etkilediği görülmüştür. Belirsizlik 
arttığında, yatırımcıların borsadan çıkış yaparak farklı yatırım araçlarına yöneldiği, belirsizliğin azalmasının borsaya 
olumlu katkıda bulunduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Kayani vd. (2024) iklim politikası belirsizliği (CPU) ve küresel enerji belirsizliği (EU) şoklarının ABD sektörel hisse 
senedi getirileri üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Analiz sonuçları, yalnızca pozitif CPU şoklarının hizmet sektörünü, 
finans, sanayi, telekomünikasyon ve kamu hizmetleri sektörlerinin uzun vadeli getirilerini olumsuz etkilediği, negatif CPU 
şoklarının ise ABD sektör getirileri üzerinde anlamlı bir etkisinin bulunmadığını ortaya koymaktadır. Diğer taraftan, 
sadece negatif EU şokları hizmet sektörünün, finans, sağlık, sanayi sektörlerinin getirilerini artırmaktadır. Ayrıca, pozitif 
(negatif) EU şokları, uzun vadede malzeme ve teknoloji sektörlerinin getirilerinde düşüşe (artışa) neden olmaktadır. 
Portföy yöneticilerinin, CPU ve EU şoklarından en az etkilenen sağlık, petrol ve gaz sektörlerini portföylerine dahil ederek 
risklerini çeşitlendirebileceği ve CPU'nun arttığı dönemlerde finans, sanayi ve teknoloji sektörlerine daha fazla yatırım 
yapabileceği sonucuna ulaşmışlardır. 

Chen vd. (2024) EPU, VIX ve GPR belirsizlik endeksleriyle emtia ve finansal piyasalar arasındaki getiri bağlantılılığı 
arasındaki etkileşimi, zaman-frekans perspektifinden ele alarak öncelikle, emtia ve finansal piyasalar arasındaki getiri 
bağlantısını TVP-VAR yöntemi ile inceleyerek, bu belirsizlik endeksleri ile getiri bağlantısı endeksi arasındaki bağımlı 
ilişkiyi incelemek için dalgacık uyumluluğu yöntemini uygulamışlardır.  Elde edilen bulgular, belirsizlik endeksleri ile getiri 
bağlantısı endeksi arasındaki etkileşimlerin yatırım süresine bağlı olduğunu ve önemli krizlere duyarlı olduğunu 
göstermektedir. Ayrıca, EPU ve VIX, kısa ve orta vadede toplam getiri bağlantısı üzerinde pozitif bir etki sergilerken, uzun 
vadede negatif bir korelasyona dönüşmektedir. GPR ise uzun vadede toplam getiri bağlantısallığı üzerinde olumlu bir 
etki göstermektedir. 

Literatürde belirsizlikler ile emtia veya finansal piyasalar arasındaki bağlantıya çeşitli açılardan ampirik kanıtlar 
sunulmuştur (Albulescu vd., 2019; Ren vd., 2023; Umar vd., 2022; Zhu vd., 2019). EPU üzerine yapılan çalışmalarda 
Shahzad vd. (2017), EPU’nun emtia getirilerini ve oynaklığını tahmin etmedeki etkisini ölçerek, emtia getirilerinin 
ortalama ve varyansının EPU’dan güçlü şekilde etkilendiğini göstermektedir. Zhu vd. (2019), EPU’nun Çin'deki emtia 
piyasasına etkisini incelemişler ve hem yerel hem de ABD kaynaklı EPU şoklarının emtia piyasalarındaki etkisinin farklı 
dilimlere ve sektörlere özgü olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Albulescu vd. (2019), ABD’de EPU ile finansal piyasalar 
arasındaki etkileşimi inceleyerek, ekonomik politika belirsizliği ile petrol ve döviz piyasalarının bağlantılılığı arasında 
özellikle düşük frekanslarda nedensel bir ilişki tespit etmişlerdir. 

EPU’nun özellikle yüksek belirsizlik dönemlerinde kişisel tüketim, iş gücü arzı ve yatırım kararlarını değiştirerek 
finansal piyasalardaki dinamik getirileri ve volatiliteyi önemli ölçüde etkilediğine dair çalışmalar literatürde yer 
almaktadır. Liu ve Zhang (2015) hisse senedi piyasası (S&P 500) getirilerinin volatilite modellemesine EPU’yu dahil 
ederek öngörü gücünü test etmişlerdir. Yüksek EPU'nun piyasa oynaklığında önemli artışlara yol açtığını ve EPU'nun 
mevcut volatilite tahmin modellerine ek bir öngörücü değişken olarak dahil edilmesinin, bu modellerin tahmin 
yeteneğini önemli ölçüde artırdığını ortaya koymuşlardır. Arouri vd. (2016) yaptıkları çalışmada 1900–2014 dönemi 
boyunca Amerika Birleşik Devletleri'nde ekonomi politika belirsizliğinin hisse senedi piyasaları üzerindeki etkisini 
inceleyerek politika belirsizliğindeki bir artışın hisse senedi getirilerini önemli ölçüde azalttığını ve bu etkinin özellikle 
aşırı volatilite dönemlerinde daha güçlü ve kalıcı olduğunu göstermişlerdir. 

VIX ile ilgili yapılan çalışmalarda, Chen ve Sun (2022), VIX’in Çin finansal piyasasına etkisini inceleyerek hisse senetleri, 
tahviller, fonlar, faiz oranları ve döviz piyasalarının artan VIX'e olumsuz tepki verdiğini; yine Gozgor vd. (2016), VIX ile 
emtia piyasaları arasındaki etkileşimi araştırarak, finansal piyasalardaki daha yüksek risk algısının mısır ve soya fasulyesi 
getirileri üzerinde olumsuz bir etki yarattığını bulmuşlardır. Türkiye özelinde yapılan çalışmalara bakıldığında, Gürbüz 
(2024) Ocak 2005–Ekim 2022 dönemi verilerini kullanarak EPU, Enerji Belirsizlik Endeksi (EUI), GPR ve İklim Politikası 
Belirsizlik Endeksi (CPUI) ile BIST100 arasındaki uzun dönemli ilişkileri ARDL sınır testi ile incelemiştir. Bulgular, özellikle 
EPU ve GPR’nin BIST100 üzerinde uzun vadede olumsuz etkiler yarattığını ortaya koymuştur. Bu sonuç, küresel belirsizlik 
şoklarının gelişmekte olan piyasalarda kalıcı etkiler doğurduğunu ve BIST’in dışsal risklere duyarlılığını teyit etmektedir. 
Yine İltaş ve Güzel (2021) yaptıkları çalışmada küresel risk göstergesi olarak VIX endeksi ve ülke riski göstergesi olarak 
Türkiye’nin CDS primi ile Borsa İstanbul (BIST100) arasındaki nedensellik ilişkisini inceleyerek, VIX Endeksi ve CDS 
priminden BIST100’e doğru nedensellik olduğunu tespit etmişlerdir. Ayrıca, BIST-100 ile CDS primi arasında çift yönlü bir 
nedensellik bulunmuş, ancak BIST-100’den CDS primine olan etkinin daha güçlü olduğu görülmüştür. Öte yandan, BIST-
100’den VIX Endeksi’ne doğru bir nedensellik ilişkisi bulunamamıştır. Baker vd. (2019), 11 büyük ABD gazetesine 
dayanarak oluşturulan hisse senedi piyasası oynaklığını temsil eden endeksin, VIX endeksi ve S&P 500 oynaklığı ile 
birlikte hareket ettiği bulgusuna ulaşmıştır. Çalışmada, zaman içinde politikanın borsa oynaklığındaki rolünün arttığı 
gözlenmiştir. Hisse senedi piyasası oynaklığı ile ilgili makalelerde politika ile ilgili konulara yer verme oranı yükselmiştir. 
Ayrıca, para politikası ve vergi politikası, borsa oynaklığının en önemli politik kaynakları olarak öne çıkarken, bunları 
regülasyonlar kategorisi takip etmektedir. Belirli politika kategorilerinin borsa oynaklığına katkısı zaman içinde önemli 
ölçüde dalgalanmaktadır. Smales (2022), piyasa belirsizliği için ortak bir gösterge olan volatilite ölçütlerini kullanarak 
küresel hisse senedi piyasaları arasındaki bağlantıları incelemiştir. 20 yıllık bir örneklem döneminde, ABD (VIX), Kanada 
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(VIXC), Fransa (CACVOLI), Almanya (VDAXNEW), İtalya (IVIMIB), Japonya (VXJINDX) ve Birleşik Krallık (VFTSEIX) olmak 
üzere G7 ülkeleri ve BRIC ülkelerinin volatilite ölçütlerindeki günlük değişimler kullanılarak yapılan analizlerde, ABD 
piyasalarındaki belirsizliğin küresel hisse senedi piyasası belirsizliğinde belirleyici bir rol oynadığını ancak küresel 
belirsizliğin ABD piyasalarını aynı şekilde etkilemediği bulgusuna ulaşmıştır. 

GPR üzerine yapılan çalışmalarda, Umar vd. (2022), Avrupa ve Rus tahvil, hisse senedi ve küresel emtia piyasalarında 
GPR’nin etkisini inceleyerek, düzenli piyasa koşullarında varlık getirilerindeki değişimlerin GPR’den etkilendiğini 
göstermiştir. Zheng vd. (2023) GPR’nin küresel finansal piyasalardaki risk yayılımını artırma potansiyeline sahip olduğunu 
özellikle, jeopolitik olaylar meydana geldiğinde GPR’nin risk yayılım etkisinin güçlendiğini ortaya koymuşlardır. GPR ile 
emtia piyasaları arasındaki ilişkiyi inceleyen Zheng vd. (2023) tarafından yürütülen çalışmada jeopolitik risklerin Çin'deki 
doğal kaynak emtia vadeli fiyatlarının oynaklığına nasıl etki ettiği GARCH modeliyle incelenerek GPR’nin kömür, demir 
cevheri ve ham petrol vadeli işlemlerinin fiyat oynaklığını arttırdığını ortaya koymuştur. Mo vd. (2024), jeopolitik risklerin 
emtia piyasalarına olan doğrusal olmayan etkilerini araştırarak, sadece boğa piyasalarında GPR’nin emtia piyasaları 
üzerinde olumlu etkiler yarattığını ve gelişmekte olan ülkelerde GPR’den altın fiyatlarına net bir risk yayılımı olduğunu 
ortaya koyan çalışmalarıyla Li, vd. (2021) altının jeopolitik riskler karşısında güvenli liman olarak işlev gördüğünü 
destekleyen bulgular sunmuşlardır.  

WUI ile ham petrol oynaklığını tahmin etmek amacıyla Yao ve Liu (2023) tarafından GARCH-MIDAS modeliyle elde 
edilen ampirik sonuçlara göre WUI, EPU ve GPR’den daha iyi performans göstermektedir. Kapsayıcılık testi sonuçlarına 
göre ise, WUI’nin tahmin gücünün EPU ve GPR'yi kapsayarak ham petrol oynaklığını öngörmede daha etkili olduğu güçlü 
kanıtlarla desteklenmektedir.  

Yukarıda yer verilen ilgili literatürde görüldüğü gibi, finansal piyasalarda belirsizlikler oldukça önemlidir. Ancak, 
literatürde çalışmaların çoğu belirsizliklere, emtia veya finansal piyasalar arasındaki korelasyona ve yayılım etkisine ayrı 
ayrı odaklanmaktadır. Belirsizliklerle finansal piyasalar arasındaki dinamik bağlantılılığın nasıl yönlendiği ise literatürde 
daha az yer almaktadır. Belirsizliklerin piyasa dinamiklerine etkisi zamanla değişkenlik göstermekte ve kriz dönemlerinde 
daha belirgin hale gelmektedir. Ayrıca, çoğu çalışma yalnızca tek bir belirsizlik endeksi ile finansal piyasalar arasındaki 
bağlantıya odaklanmaktadır. Daha az sayıda çalışma ise WUI, EPU, VIX ve GPR gibi çeşitli belirsizlik endekslerini eş 
zamanlı olarak ele almaktadır. Bu nedenle, bu çalışma, çeşitli belirsizlik endeksleri (EPU, VIX, WUI ve GPR) ile BIST100 
endeksi arasındaki dinamik bağlantılılığı zaman-frekans boyutunda araştırarak karşılaştırmalı olarak analiz etmektedir.  
 

Materyal ve Yöntem  
 

Materyal 
Bu çalışmada, Türkiye hisse senedi piyasasını temsilen BIST100 endeksi kullanılmış; dışsal belirsizlik faktörlerini 

ölçmek amacıyla ise GPR, WUI, GEPU ve VIX olmak üzere dört farklı küresel belirsizlik göstergesine yer verilmiştir. 
Ampirik analiz, 1 Şubat 2008 ile 2 Aralık 2024 tarihleri arasını kapsayan aylık veriler üzerinden gerçekleştirilmiş olup; bu 
uzun dönem, küresel finansal krizler ve jeopolitik gerilimler gibi çeşitli olağanüstü dönemleri de içerecek şekilde 
değişkenler arasındaki dinamik ilişkilerin kapsamlı bir biçimde incelenmesine imkân tanımaktadır. Veri seti aylık olduğu 
için ve aylık yüzde değişimler alınarak analize dahil edildiği için 2008 yılının Şubat ayından başlayarak 2024 yılının son 
ayına kadar olan dönem ele alınmıştır.    

Bu belirsizlik endeksleri ile BIST100 endeksi arasındaki dinamik yayılımların tespit edilebilmesi amacıyla ilk defa Ando 
vd. (2018) tarafından geliştirilen Kantil-VAR yöntemi uygulanmıştır. Yöntem öncelikle, bir kantil vektör otoregresyonu 
(QVAR(p)) tahmin ederek başlamakta ve ardından bu model kullanılarak tüm bağlantısallık metriklerini aşağıdaki gibi 
hesaplamaktadır:  

𝑦𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝛤𝑗
𝑝
𝑗=1 (𝜏)𝑦𝑡−𝑗 + 𝜐𝑡(𝜏)                            (1) 

𝑦𝑡  ve 𝑦𝑡−𝑗  , 𝑗 = 1, . . 𝜌 ve Ν × 1 boyutlu endojen değişken vektörleri 𝜏[0,1]arasında değerler alabilen kantil 

düzeylerini göstermektedir. 𝜌 ise QVAR modelinin gecikme uzunluğunu ifade eder. 𝜇(𝜏), k×1 boyutunda koşullu 
ortalama vektörünü, 𝛤𝑗(𝜏)  𝑘 × 𝑘 boyutunda QVAR katsayı matrisini gösterirken, 𝜐𝑡(𝜏)  𝑘 × 𝑘 boyutlu varyans kovaryans 

matrisi ∑(𝜏) olan k x 1 boyutunda hata vektörünü göstermektedir. QVAR(p) modelini sonsuz gecikmeli kantil vektör 
hareketli ortalama QVMA(∞) gösterimine dönüştürmek için Wold teoremi kullanılmıştır (Ando vd., 2018:8-10):    

 

𝑦𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝛤𝑗
𝑝
𝑗=1 (𝜏)𝑦𝑡−𝑗 + 𝜐𝑡(𝜏) = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝜓𝑖(𝜏) + 𝜐𝑡−𝑖

∞
𝑖=0 (𝜏)                            (2) 

 
Daha sonra, Koop vd., (1996) ve Pesaran ve Shin'in (1998) H-Adım İleriye dönük Genelleştirilmiş Öngörü Hata Varyans 

Ayrışımı (GFEVD) hesaplanmıştır. Bu, j değişkenindeki bir şokun i değişkeni üzerindeki etkisini göstermektedir: 
 

𝜓𝑖𝑗
𝑔(𝐻) =

∑(𝜏)𝑖𝑖
−1  ∑ (𝑒𝑖

,
𝜓ℎ(𝜏) ∑(𝜏)𝑒𝑗)

2𝐻−1
ℎ=0

∑ (𝑒𝑖
′𝜓ℎ(𝜏) ∑(𝜏)𝜓ℎ(𝜏)′𝑒𝑖)

2𝐻−1
ℎ=0

                                 (3) 
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𝜓̃𝑖𝑗
𝑔(𝐻) =

𝜓𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)

𝛴𝑗=1
𝑘 𝜓

𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)
                                                                                                                                                                  (4) 

 
𝑒𝑖,  i’nci pozisyonda 1, diğer durumlarda 0 olan bir birim vektörü temsil eder. Bu normalizasyon aşağıdaki iki eşitliğe yol 
açmaktadır: 
 

∑ 𝜓̃𝑖𝑗
𝑔(𝐻) = 1𝑘

𝑗=1  ve  ∑ 𝜓̃𝑖𝑗
𝑔(𝐻) = 𝑘𝑘

𝑖𝑗=1                                                                                                                                           (5) 

 
i değişkeninin diğer tüm j değişkenlerine olan etkisi Denklem 6’da ve tüm j değişkenlerinden i değişkeninin aldığı 

etkiler Denklem 7’de ve bu ikisi arasındaki fark yani net yayılımlar da Denklem 8’de gösterilmiştir: 
 

      𝐷𝑖ğ𝑒𝑟𝑙𝑒𝑟𝑖𝑛𝑒 =  𝐶𝑖→𝑗
𝑔 (𝐻) = ∑ 𝜓̃𝑗𝑖

𝑔(𝐻)𝑘
𝑗=1,𝑖≠𝑗                                                   (6) 

 

      𝐷𝑖ğ𝑒𝑟𝑙𝑒𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑛 = 𝐶𝑖←𝑗
𝑔 (𝐻) = ∑ 𝜓̃𝑖𝑗

𝑔(𝐻)𝑘
𝑗=1,𝑖≠𝑗                                                                                                                                                                 (7) 

 

 𝐶𝑖
𝑔(𝐻) =  𝐶𝑖→𝑗

𝑔 (𝐻) −  𝐶𝑖←𝑗
𝑔 (𝐻)                                                                                                                                                         (8) 

 
Toplam yayılımı gösteren toplam bağlantılılık endeksi (TCI) Denklem 9’da yer almaktadır. Chatziantoniou vd. (2021) 

ile Gabauer (2021) tarafından geliştirilmiştir:  
 

𝑇𝐶𝐼(𝐻) =
𝛴𝑖,𝑗=1,𝑖≠𝑗

𝑘 𝜓̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)

𝑘−1
                                           (9) 

 
TCI, [0,1] aralığında değişen değerler almakta ve genellikle piyasa riski için bir gösterge olarak kullanılmaktadır. 

TCI’nın yüksek olması ağ içindeki bağlantı derecesinin de o kadar yüksek olduğunu ifade etmektedir. i ve j değişkenleri 
arasındaki karşılıklı toplam yayılım düzeylerini ifade eden ikili bağlantılılık endeksi (PCI) Denklem 10’da ve son olarak iki 
seri arasındaki ikili net yayılımları gösteren net ikili yönlü bağlantılılık’da (NPDC) Denklem 11’de yer almaktadır: 

 

𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗 = 2 (
𝜓̃𝑖𝑗

𝑔
(𝐻)+𝜓̃𝑗𝑖

𝑔
(𝐻)

𝜓̃
𝑖𝑖
𝑔

(𝐻)+𝜓̃
𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝜓̃
𝑗𝑖
𝑔

(𝐻)𝜓̃
𝑗𝑗
𝑔

(𝐻)
)                                                                                                                                             (10) 

 

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗 =  𝜓̃𝑖𝑗
𝑔(𝐻) − 𝜓̃𝑗𝑖

𝑔(𝐻)                                                                                                                                                         (11) 

                                                                                               

Bulgular ve Tartışma 
 

Çalışmada Borsa İstanbul ile belirsizlik endeksleri arasındaki bağlantılıkların araştırılması amaçlanmıştır. Borsa 
İstanbul için BIST100 endeksi kullanılırken belirsizlik endeksleri için jeopolitik risk endeksi (GPR), dünya belirsizlik endeksi 
(WUI), küresel ekonomi politika belirsizlik endeksi (GEPU) ve volatilite endeksi (VIX) kullanılmıştır (Resim 1). Belirlenen 
risk göstergelerinin borsada ortaya çıkan fiyatlamaları belirleme gücü yüksek beklenmektedir. 

Resim 1.’de her bir değişkenin sol panelde düzey ve sağ panelde fark değerlerinin grafikleri yer almaktadır. BIST100 
değişkeninin 2020 sonrasında özellikle 2022-2024 döneminde çok hızlı bir yükseliş gösterdiği görülmektedir. Bu artış 
yüksek enflasyon, negatif reel faiz ortamı ve iç talep kaynaklı olabilir. GEPU’nun grafiğini incelediğimizde 2020 yılında 
pandemi nedeniyle ve 2022 civarında Ukrayna-Rusya savaşı ve küresel enflasyon nedeniyle ciddi sıçramalar olduğu 
gözükmektedir. GEPU’nun bu dönemlerde artması, küresel kriz anlarında yatırımcı belirsizliğini iyi yansıttığını 
göstermektedir. GPR’de en belirgin sıçrama 2022’deki Rusya-Ukrayna savaşına denk gelmektedir. Literatürde GPR, 
özellikle enerji ve savunma sektörleriyle güçlü ilişkilidir (Bouri vd., 2021). VIX endeksinin grafiğini incelediğimizde 2008-
2009, 2020 ve 2022 dönemlerinde ani sıçramalar olduğu gözlenmiştir. Bu durum, kriz anlarında beklenen piyasa 
oynaklığının oldukça arttığını göstermektedir. VIX’in yapısı finansal piyasa belirsizliği için öncü gösterge olarak 
kullanılmasıyla örtüşmektedir. WUI endeksi incelendiğinde ani ve yüksek sıçramaların sıkça mevcut olduğu; özellikle 
2020 ve sonrasında yoğun dalgalanma olduğu, bu durumun da endeksin küresel ekonomik toparlanma sürecindeki 
politik ve finansal belirsizlikleri yansıttığının göstergesi olduğu söylenebilir.  
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Resim 1. Değişkenlere ait düzey değerleri ve fark değerleri grafikleri 
Figure 1. Price and return graphs of variables 

 
Resim 1.’de sağ panel incelendiğinde, serilerin birinci farklarının alınarak durağan hale getirilmiş hallerine ait grafikler 

yer almaktadır. Tüm serilerin ortalamaya yakın salınımlar yaptığı ve gözle görülür trend içermediği gözlenmektedir. 
Resim 1.’de yer alan grafikler belirsizlik göstergelerinin hem zamansal volatilite taşıdığını hem de belirli olaylara karşı 
hassas olduğunu göstermektedir. Bu nedenle zaman- varyanslı modellere geçiş yapılarak analiz edilmesi; BIST100 ile 
diğer endeksler arasında eşanlı sıçramaların olması bağlantılılık analizine temel oluşturmaktadır. 

Çizelge 1’de yer alan özet istatistiki sonuçlar ve birim kök testleri serilerin durağan olduğunu; pozitif çarpıklığı ve 
BIST100 hariç diğer değişkenlerin yüksek basıklık eğiliminde olduğunu göstermektedir (>3). Normallikten sapma, 
özellikle belirsizlik endekslerinde söz konusudur ve bu durum, geleneksel regresyon modellerinde sapmalara yol 
açabileceğinden, modellemede olasılıklı veya zaman serisi temelli (GARCH, TVP-VAR, QVAR gibi) yöntemlerin tercih 
edilmesini desteklemektedir. Ayrıca, yüksek varyans piyasa katılımcılarının bu belirsizlik göstergelerine duyarlılığının 
yüksek olduğunu işaret etmektedir. Bu durum, belirsizlik göstergelerinin kriz zamanlarında daha yüksek şoklar yarattığını 
ve bu nedenle kantil tabanlı analiz için uygun olduklarını da göstermektedir. Yapılan ADF birim kök testine göre bütün 
değişkenlerin durağan olduğu gözlemlendiği için QVAR tahminlerinin güvenilirliği artmaktadır.  

 
Çizelge 1. Özet İstatistik ve Birim Kök 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 
Çarpıklık 0.334** 1.414*** 1.324*** 1.472*** 1.439*** 
Basıklık 0.331 3.659*** 3.917*** 4.124*** 3.973*** 
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 düşük ve pozitif diğer endekslerle ise düşük ve negatif korelasyon 

ilişkisi bulunmaktadır (Çizelge 2). BIST100 endeksinin küresel belirsizlik endeksleriyle korelasyon ilişkisi zayıftır. Çizelge 
2’ye göre BIST100 ile belirsizlik endeksleri arasında korelasyonların oldukça düşük olması, doğrusal ilişki olmadığını 
göstermektedir.  

Çizelge 2. Değişkenlere 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 yöntemiyle farklı kantillerde (örneğin aşırı düşüş veya aşırı yükseliş dönemlerinde) bağlantıların 
araştırılmasını daha anlamlı hale getirmektedir. 
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Çizelge 3’de düşen (ayı), normal ve yükselen (boğa) piyasa koşullarında BIST100 endeksi ile belirsizlik endeksleri 
arasındaki bağlantılıklar görülmektedir. Düşen piyasa koşullarında (0,05 kantil), volatilite endeksi (VIX) ve BIST100 
endeksi net şok alıcısı, sırasıyla GEPU, WUI ve GPR net şok yayıcısıdırlar. BIST100 endeksi diğer endekslere göre, GEPU 
ve WUI’den daha fazla şok almaktadır. Düşen piyasa koşullarında toplam bağlantılılık endeksi (TCI) oldukça yüksek olup 
%62,89’dur. Buna göre düşen piyasa koşullarında toplam bağlantılılığın %62,89’u buradaki değişkenlerden kalan kısmı 
ise burada bulunmayan etkenlerden kaynaklanmaktadır. Bu sonuçlara göre, kriz dönemlerinde GEPU ve WUI’nin 
BIST100 endeksi üzerinde baskı yarattığını ve BIST100’ün pasif kaldığı yani dışsal gelişmelerin etkisinde kaldığını ortaya 
koymaktadır. Normal piyasa koşullarında (0,50 kantil), VIX ve GPR endeksleri şok yayıcı; WUI, BIST100 ve GEPU 
endeksleri şok alıcı konumundadır. Toplam bağlantılılık endeksi (TCI) %38,33 olup düşen piyasa koşullarındaki 
bağlantılılık endeksinden daha düşük çıkmıştır. Bu sonuçlar, piyasanın daha dengeye yakın, belirsizliklerin etkisinin 
göreceli olarak daha az ve özellikle BIST100’ün daha az dış şoklardan etkilendiği bir rejim olduğunu göstermektedir. 
Yükselen piyasa koşullarında (0,95 kantil) GPR ve VIX belirgin şekilde şok yayıcı iken BIST100, GEPU ve WUI ise şok alıcısı 
konumundadır. En yüksek toplam bağlantılılık yükselen piyasa koşullarında %75,73 ile gerçekleşmiştir. Yükseliş 
dönemlerinde piyasaların dış etkilere karşı daha duyarlı hale gelmesi, fiyatlamaların daha hassas olması ile açıklanabilir. 
Bu hassasiyet özellikle “aşırı alım bölgesi”ne girildiğinde yatırımcıların daha temkinli ve haber akışına duyarlı hale 
gelmesinden kaynaklanmaktadır. 

Net bağlantılılıkları incelediğimizde, VIX düşen piyasada şok alıcısı, diğer koşullarda şok yayıcısı konumundadır. Bu, 
VIX’in “kaldıraç etkisi” nedeniyle hareket ettiğini ve risk iştahının azalmasıyla dışsal şoklardan etkilendiğini; ama 
normal/yükselen piyasalarda riskin yeniden fiyatlanmasıyla şok yaydığını göstermektedir. GEPU ve WUI, düşen 
piyasalarda şok yayıcısı, diğerlerinde alıcısı durumdadır. Bu da küresel belirsizliklerin kriz dönemlerinde Türkiye'ye daha 
fazla etki ettiğini, ama piyasalar sakinleştiğinde bu etkinin zayıfladığını ortaya koymaktadır. GPR, her üç koşulda da şok 
yayıcısıdır. Bu durum, jeopolitik risklerin daha kalıcı ve yayılmacı doğasına işaret etmektedir. Özellikle Türkiye gibi 
jeopolitik gelişmelere duyarlı bir piyasa için bu oldukça anlamlıdır. BIST100 endeksi tüm piyasa rejimlerinde genellikle 
şok alıcısıdır; dışsal belirsizlikler karşısında hızlı tepki vermekte ve bu da gelişmekte olan piyasa özelliğiyle örtüşmektedir.  
TCI’nin düşen piyasalarda %62,89, normal piyasa şartlarında %38,33 ve yükselen piyasalarda %75,73 olması piyasanın 
uç rejimlere yaklaştığında (düşüş/yükseliş), sistemik riskin ve değişkenler arası etkileşimin yoğunlaştığını göstermektedir. 
Yani piyasanın ya çok korktuğunda ya da aşırı iyimser olduğunda bağlantıların sıkılaştığını ve haber akışının daha 
belirleyici hale geldiğini ifade etmektedir. 

Çizelge 3. Farklı Piyasa Koşullarında Bağlantılılık 
Table 3. Connectedness in Different Market Conditions 

 BIST100 GPR WUI GEPU VIX 
Düşük Quantil (q=0,05) 

BIST100 35.15 14.14 17.37 18.52 14.81 
GPR 15.88 37.8 15.17 17.49 13.67 
WUI 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 

Diğerlerine 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 

WUI 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 

Diğerlerine 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 5.3 -13.59 -4.55 18.21 

Yüksek 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 

WUI 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 

Diğerlerine 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 farklı kantil düzeylerine göre yapılan yönlü bağlantılılık analizine göre, BIST100 endeksinin dışsal belirsizlik 

faktörlerine duyarlılığı koşullara bağlı olarak anlamlı şekilde değiştiği ve net şok yayılımlarında farklılaşmalar meydana 
getirdiği görülmektedir. 
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Düşük kantilde yani piyasanın sakin olduğu dönemler için elde edilen ağ analizi yüksek volatilite dönemini ve küresel 
belirsizlik göstergelerinden GEPU, GPR, WUI’nin sistemde belirgin şok yayıcı rol oynadığını ortaya koymaktadır. Bu 
dönemde özellikle GEPU’nun hem VIX hem de BIST100 üzerindeki etkisi dikkat çekici düzeydedir. Öte yandan, BIST100 
ve VIX, ağ içinde net şok alıcı olarak konumlanmıştır. Bu durum, Türkiye piyasasının ve piyasa oynaklığının, küresel 
belirsizliklere karşı oldukça hassas olduğunu göstermektedir. Ayrıca ağ yapısının yoğunluğu, kriz dönemlerinde piyasa 
aktörleri arasında bilgi yayılımının ve bulaşıcılığın arttığına işaret etmektedir.  

Orta kantil veya normal piyasa koşullarında değişkenler arasında nasıl bir bilgi akışı veya etkileşim olduğu incelenecek 
olursa; BIST100’ün sadece VIX’ten etkileniyor olması, normal zamanlarda BIST100’ün asıl tepkisinin küresel risk iştahı 
üzerinden şekillendiğini gösteriyor. Bu durumda GPR, GEPU ya da WUI gibi faktörlerin doğrudan değil, daha çok VIX 
üzerinden dolaylı etkileri olduğu söylenebilir. Bu durum da; Türkiye gibi gelişmekte olan bir piyasada, dışsal şokların 
doğrudan değilse bile VIX gibi küresel kanallarla yansıdığını ve bu kanalların BIST100'ü etkilediğini göstermektedir. 
BIST100’ün küresel risk iştahındaki değişimlere duyarlılığı gelişmekte olan piyasalarda sıkça gözlemlenen bir özelliktir 
(Bekaert vd., 2014; Diebold ve Yılmaz, 2014). 

Yüksek kantil veya kriz, stresli piyasa koşullarına ait ağ analizinde BIST100’e en güçlü etki GPR’den gelmektedir. VIX 
yine etkili durumdadır, fakat VIX daha ziyade GPR’den etkilenmekte iken BIST100’ü etkilemektedir. WUI ve GEPU da yine 
VIX'e doğru yönlenmiş, ancak BIST100 ile doğrudan bağlantılarının olmadığı gözlenmektedir. GPR kriz anlarında 
belirleyici hale gelmektedir. GPR → BIST100 ve GPR → VIX yönlerinin güçlü olduğunu, jeopolitik gerginliklerin hem 
küresel oynaklığı hem de Türkiye piyasasını doğrudan sarstığını göstermektedir. VIX, hem belirsizlik göstergelerinden 
özellikle GEPU ve WUI’den etkilenmekte hem de BIST100’e olan etkisi sürmektedir. Bu durum da, kriz anlarında küresel 
risk iştahı kanalıyla bulaşmanın arttığını, söz konusu dönemlerde BIST100’ün dışsal şoklara karşı daha kırılgan hale 
geldiğini ve sistemik belirsizlik göstergeleri tarafından daha baskın şekilde yönlendirildiğini ortaya koymaktadır. Bulgular, 
gelişmekte olan piyasaların küresel risk aktarımına ve dışsal belirsizlik şoklarına karşı yapısal kırılganlığını destekler 

niteliktedir (Rey, 2015; Balcilar vd., 2021). 

 

 

Resim 2. Farklı Piyasa Koşullarında Ağ Analizi 
Figure 2. Network Plots in Different Market Conditions 

 
Resim 3.’de görüldüğü üzere dinamik toplam bağlantılılık, piyasa koşullarının doğasına bağlı olarak anlamlı 

ölçüde farklılık göstermektedir. Spesifik olarak, piyasanın düşüş eğiliminde olduğu (negatif getirili) ve yükseliş eğiliminde 
olduğu (pozitif getirili) dönemlerde, sistemdeki toplam bağlantılılık düzeyi belirgin şekilde artış göstermektedir. Bu 
durum, yatırımcıların belirsizlik karşısında daha senkronize tepkiler vermesi ve piyasa aktörleri arasındaki bilgi 
geçişkenliğinin yoğunlaşmasıyla açıklanabilir. Buna karşılık, piyasa koşullarının normal ve istikrarlı seyrettiği dönemlerde 
toplam dinamik bağlantılılık düşüş göstermektedir. Bu bağlamda, bilgi akışının daha dağınık olduğu ve sistem genelinde 

Düşük Quantil (q=0,05) Orta Quantil (q=0,50) 

Yüksek Quantil (q=0,95) 
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bulaşma etkisinin azaldığı söylenebilir. Avrupa borç krizi ve COVID-19 salgın sürecinde normal piyasa koşullarındaki 
bağlantılılık artmıştır. 

 

 

Resim 3. Dinamik Toplam Bağlantılılık 
Figure 3. Dynamic Total Connectedness 

 

 

Resim 4. Net Toplam Yönlü Bağlantılılık 
Figure 4. Net Total Directional Connectedness 

 
Resim 4.’de yer alan net toplam yönlü bağlantılılık grafiklerine göre BIST100 endeksinin ağdaki belirsizlik 

endeksleriyle etkileşimleri, şokları alma ve iletme biçimleri oldukça dinamik bir yapıyı göstermektedir. Özellikle COVID-
19 dönemi, bu etkileşimlerin belirginleştiği BIST100 endeksinin belirsizlik endekslerinden şok aldığı bir zaman dilimi 
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olarak öne çıkmaktadır. Bununla birlikte, VIX ve GPR endeksleri, ağda net şok ileticisi olarak davranırken, diğer endeksler 
şok alıcısı olarak işlev göstermektedir. Bu, küresel ekonomik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin, özellikle finansal 
piyasalarda etkili olduğu dönemlerde ağ içindeki etkileşimlerin nasıl değiştiğini göstermektedir. WUI'nin 2015 yılında şok 
yaydığı ve diğer zamanlar genellikle şok aldığı gözlenmiştir. Bu durum, küresel ekonomik krizler ya da büyük belirsizlik 
dönemlerinde sistemin nasıl daha hassas hale geldiğini göstermektedir. Avrupa borç krizi dönemi gibi "normal piyasa 
koşulları" olarak tanımlanan zaman dilimlerinde, küresel ekonomi politika belirsizlik endeksinin şok alması, finansal 
piyasalardaki daha stabil dönemde risklerin daha kontrollü bir şekilde yönetildiğini işaret edebilir. 

Bu bulgular, özellikle finansal sistemin kriz anlarında daha kırılgan hale geldiğini ve belirsizliklerin piyasa üzerindeki 
etkilerinin farklılaştığını göstermektedir. 

BIST100 endeksinin belirsizlik endeksleri karşısındaki davranışlarını oldukça net bir şekilde ortaya koyan Resim 5.’de 
yer alan net yönlü bağlantılılık grafiklerine göre, özellikle 2013 yılı hariç, BIST100 endeksi çoğunlukla şok alıcısı 
konumundadır. COVID-19 sürecinde bu durum belirgin bir şekilde artmıştır. Bu da, COVID-19 gibi küresel şokların, 
Türkiye'nin de dahil olduğu gelişmekte olan piyasalarda daha büyük etkilere yol açtığını ve BIST100'ün bu dönemde 
büyük belirsizlikleri "almak" zorunda kaldığını göstermektedir. 

VIX’in net şok ileticisi olması bir diğer önemli bulgudur. VIX, piyasa oynaklığının göstergesi olarak, özellikle kriz 
dönemlerinde büyük şokları yayma eğilimindedir. Bu da yatırımcıların risk algısının arttığı ve belirsizliklerin çoğaldığı 
dönemlerde, oynaklığın artarak daha fazla belirsizliği sisteme ilettiğini işaret etmektedir. 

 

 

Resim 5. Net Yönlü Bağlantılılık 
Figure 5. Net Directional Connectedness 

 
Yine Resim 5.’de WUI’nin net şok alıcısı olması, küresel belirsizliklerin genellikle BIST100 gibi gelişmekte olan 

piyasalarda şoklar yaratmadan önce birikme eğiliminde olduğunu göstermektedir. GEPU ve GPR’nin zamana göre 
değişken davranışlar sergilemesi, bu endekslerin etkileşimlerinin daha karmaşık olmasının ve bazen piyasalara şok 
ilettikleri, bazen de şok aldıkları zaman dilimleri olduğunun göstergesidir. 

Resim 6.’da BIST100 endeksinin net ikili yönlü bağlantılılık açısından belirsizlik endeksleri karşısında genel olarak net 
şok alıcısı olduğu görülmektedir. VIX ve GPR endekslerinin BIST100’e şok ilettiği; BIST100’ün şok alıcısı konumunda 
olduğu gözlenmektedir. Özellikle BİST100'ün çoğunlukla net şok alıcısı olması, Türk finans piyasasının küresel ve yerel 
belirsizliklere daha duyarlı olduğunu ve bu belirsizliklerin genellikle piyasaya olumsuz yansıdığını göstermektedir. 2013 
yılında kısa bir süre belirsizlik endeksleri için BIST100 endeksi şok yayıcısıdır. Bu durum, 2013 yılındaki yerel ve küresel 
ekonomik şartlara özgü bir durumu yansıtmaktadır. 2013 yılında Türkiye'nin ekonomik ve politik dinamiklerinde önemli 
değişikliklerin yaşanması; cari açığın %7’lerde olması, CDS primlerinin artması, TL’nin değer kaybetmesi gibi veya küresel 
ekonomide kendine özgü zorluklarla karşılaşılması söz konusu olmuştur. 

Belirsizlik endekslerinin birbirleriyle olan net ikili yönlü bağlantılılığında ise WUI ve GEPU için VIX’in net şok yayıcısı 
olması küresel belirsizliklerin piyasalara nasıl etki ettiğini ve bu etkileşimin nasıl zincirleme bir şekilde yayıldığını 
göstermektedir. GPR ve özellikle WUI için incelenen dönem boyunca şok alıcısı veya şok yayıcısı karakteristik özelliği net 
şekilde gözlemlenememektedir. Bu tür etkileşimler, yatırımcıların küresel risklere karşı daha duyarlı olduğu dönemlerde, 
bir endeksten diğerine şokların nasıl geçebileceğinin anlaşılmasına yardımcı olmaktadır. Diğer ikili eşleşmelerde şok 
iletici ve alıcı olma koşulları zamana göre değişmektedir. 
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Resim 6. Net İkili Yönlü Bağlantılık 
Figure 6. Net Bilateral Connectivity 

 
 

Sonuç 
 

Bu çalışma, Borsa İstanbul (BIST100) endeksi ile VIX, GEPU, WUI, GPR belirsizlik endeksleri arasındaki dinamik 
bağlantılılıkları ve şok iletimi süreçlerini Kantil Vektör Otoregresif (QVAR) modeli aracılığıyla inceleyerek, mevcut 
literatüre önemli katkılar sunmaktadır. Çalışma, BIST100 endeksinin, VIX, GEPU, WUI ve GPR gibi küresel belirsizlik 
göstergelerinden zaman içinde farklı seviyelerde etkilendiğini ortaya koymuştur. Daha önce yapılan çalışmalarda 
(Bloom, 2009; Caldara & Iacoviello, 2022; Pastor & Veronesi, 2012), belirsizlik göstergelerinin finansal piyasalar 
üzerindeki etkisi vurgulanmış; ancak bu etkileşimlerin piyasa koşullarına göre zaman içinde nasıl değiştiği sınırlı sayıda 
çalışmada ele alınmıştır. Bu bağlamda çalışma, literatürdeki bu boşluğu doldurmayı amaçlamaktadır. Elde edilen 
bulgulara göre, BIST100 endeksi genel olarak net şok alıcısı konumunda olup, özellikle VIX ve GPR’den gelen şoklara karşı 
duyarlıdır. Bu bulgu, Liu vd. (2015) ile Umar vd. (2022)’nin küresel belirsizlik göstergelerinin gelişmekte olan piyasa 
endeksleri üzerindeki etkilerine dair ulaştığı sonuçlarla paralellik göstermektedir. Ancak çalışmamız, QVAR yöntemi 
sayesinde bu ilişkilerin piyasa koşullarına göre nasıl farklılaştığını ortaya koyarak literatüre dinamik bir bakış açısı 
kazandırmaktadır. Düşen piyasa koşullarında, BIST100 endeksi GPR ve GEPU endekslerinden net şok alıcısı olurken, 
yükselen piyasa koşullarında bu etkilerin artması söz konusu olabilmektedir. BIST100 endeksinin net şok alıcılık durumu 
özellikle yükselen piyasa koşullarında artmaktadır. Normal piyasa koşullarında BIST100 en fazla VIX tarafından 
etkilenirken, yükselen piyasa koşullarında GPR ve VIX’ten şok almaktadır. Bu sonuçlar, Antonakakis vd. (2013) ve Arouri 
vd. (2016) ‘da belirtilen, finansal piyasaların kriz dönemlerinde küresel şoklara daha açık hale geldiği yönündeki bulguları 
desteklemektedir. Dinamik toplam bağlantılılık zaman içinde değişim göstermekte olup, kriz ve belirsizlik dönemlerinde 
artmaktadır. 

Dinamik toplam bağlantılılık düşen ve yükselen piyasa koşullarında artarken normal koşullarda ise azalmaktadır. 
Düşen piyasa koşullarında net şok alıcısı olan VIX, normal ve yükselen piyasa koşullarında şok ileticisidir. Küresel ekonomi 
politika belirsizlik endeksi ve dünya belirsizlik endeksi düşen piyasa koşullarında net şok ileticisiyken normal ve yükselen 
piyasa koşullarında net şok alıcısıdırlar. Özellikle küresel ve jeopolitik gelişmelerin etkisi, piyasalardaki oynaklığı artırarak 
yatırımcıların risk iştahını ve yatırım kararlarını doğrudan etkilemektedir. 

Dinamik toplam bağlantılılık analizi, özellikle kriz dönemlerinde piyasa bağlantılılığının arttığını, belirsizliklerin ve 
küresel şokların piyasa üzerindeki etkilerini daha fazla hissettirdiğini göstermektedir. COVID-19 gibi olağanüstü 
durumlar, bu etkileşimin en belirgin olduğu dönemleri oluşturmuş, BIST100 endeksi belirsizlik endekslerinden gelen 
şoklara karşı daha savunmasız hale gelmiştir. Bununla birlikte, belirsizlik endekslerinin şok yayıcı ve alıcı olma durumu, 
zamanla değişen piyasa koşulları ve küresel ekonomik dinamikler ile paralellik göstermektedir. 

Çalışmanın sonuçları, yatırımcılar için belirli stratejiler geliştirilmesinin önemini vurgulamaktadır. Yatırımcıların, 
BIST100 endeksindeki volatilitenin belirsizlik endekslerinden gelen şoklardan kaynaklandığını göz önünde bulundurarak, 
risk yönetimi stratejileri ve çeşitlendirme yöntemleri kullanarak portföylerini korumaları gerektiği anlaşılmaktadır. 
Koruyucu pozisyonlar, opsiyon ve vadeli işlem araçları gibi riskten korunma yöntemleri kullanılarak belirsizliklerin olası 
etkileri azaltılabilir. Ayrıca, ekonomik politika yapıcıları için kriz dönemlerinde zamanında ve etkili müdahalelerin 
gerekliliği, piyasa volatilitesini azaltma açısından kritik bir öneme sahiptir. Yatırımcılar ve finansal kurumlar, belirsizlik 
endekslerini takip ederek piyasa hareketlerini öngörmek için güncel bilgilerle donatılmalıdır. Finansal okuryazarlığın 
artırılması ve piyasa analizlerinin daha iyi kavranması sağlanmalıdır. 
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Uluslararası gelişmelerin yakından takip edilmesi gerekmektedir. Jeopolitik olaylar, ticaret savaşları ve ekonomik 
krizler gibi unsurların piyasa üzerindeki etkileri daha derinlemesine incelenmelidir. Finansal piyasalardaki belirsizlik 
faktörlerini daha iyi analiz edebilmek için yapay zeka ve büyük veri analitiği gibi ileri teknoloji yöntemleri uygulanmalıdır. 
Bu yöntemler sayesinde daha isabetli tahminler yapılarak risk yönetimi geliştirilebilir. Ekonomik politika yapıcılar, 
finansal piyasaların belirsizlik dönemlerindeki tepkisini azaltmak için kriz dönemlerinde daha etkili ve zamanında 
müdahaleler planlamalıdır. Para ve maliye politikalarının etkin koordinasyonu sağlanarak volatilite azaltılabilir. 

Sonuç olarak, BIST100 endeksindeki fiyat hareketlerinin çeşitli belirsizlik endekslerinden gelen şoklarla önemli ölçüde 
ilişkili olduğu görülmektedir. Bu çalışma, belirsizlik-finansal piyasa etkileşimini kantil-temelli bir yaklaşımla inceleyerek 
literatüre metodolojik ve ampirik katkılar sağlamaktadır. 
 

Extended Abstract 
This study investigates the dynamic connectedness and shock transmission mechanisms between the Borsa İstanbul 

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 (TCI) supports the conclusion that connectedness among the indices is highly 
regime-dependent and intensifies during periods of market turmoil. For instance, the TCI 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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