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BELIRSIZLiK, RiSK VE KORKUNUN HiSSE SENEDI PiYASASIYLA iLiSKiSi:
TURKIYE HiSSE SENEDI PiYASASI UZERINE BiR iNCELEME

Erhan DASTAN!?

Oz

Bu calismanin temel amaci, ekonomik politika belirsizligi, jeopolitik risk ve kiiresel korku endekslerinin
Turkiye’deki hisse senedi piyasasiyla olan iliskisini incelemektir. Bu dogrultuda Nisan 2013 — Aralik 2024
doénemlerine ait aylik veriler kullanilarak Tirkiye igin hesaplanan Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (EPU)
ve Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ile kiiresel Korku Endeksi (VIX), Turkiye hisse senedi piyasasini temsilen
BIST100 Endeksi ile karsilastiriimistir. Gostergelerinin piyasa tzerindeki etkilerini zaman boyutunda ve soklarin
ybniine gore degerlendirmek amaciyla galismada zamanla degisen asimetrik nedensellik testi uygulanmistir.
Elde edilen bulgular, degiskenler arasindaki iliskilerin hem asimetrik hem de dénemsel olarak farkhlastigini
gostermektedir. EPU ile BIST100 arasindaki iliskide negatif soklarin ¢ift yonli ve kalici nedensellik yarattigi,
pozitif soklarin ise kisa siireli ve gegici etkiler ortaya koydugu gorilmistir. GPR ile BIST100 arasindaki analiz,
bazi dénemlerde iki yonli ve kalic nedensellik iligkilerinin bulundugunu ortaya koyarken; VIX ile BIST100
arasindaki sonuglar kiiresel belirsizliklerin Turkiye piyasasi Gzerinde gli¢li ve uzun donemli etkiler yarattigini
gostermistir. Genel olarak galisma, Turkiye hisse senedi piyasasinin hem yerel hem de kiiresel belirsizlik ve risk
unsurlarina karsi asimetrik bir tepki yapisina sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
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UNCERTAINTY, RISK, AND FEAR IN RELATION TO THE STOCK MARKET:
AN ANALYSIS OF THE TURKISH STOCK MARKET

Abstract

The primary aim of this study is to examine the relationship between economic policy uncertainty, geopolitical
risk, and global fear indices and the stock market in Tiirkiye. In this context, monthly data for the period from
April 2013 to December 2024 were used, and the Economic Policy Uncertainty Index (EPU) and the
Geopolitical Risk Index (GPR) calculated for Tiirkiye, as well as the global Fear Index (VIX), were compared
with the BIST100 Index representing the Turkish stock market. To evaluate the effects of these indicators on
the market over time and according to the direction of shocks, the study employs a time-varying asymmetric
causality test. The findings reveal that the relationships among the variables are both asymmetric and time-
dependent. In the relationship between EPU and BIST100, negative shocks generate bidirectional and
persistent causality, whereas positive shocks exhibit short-term and temporary effects. The analysis of GPR
and BIST100 indicates the existence of bidirectional and persistent causality relationships in certain periods.
The results for the VIX and BIST100 demonstrate that global uncertainties exert strong and long-term effects
on the Turkish market. Overall, the study shows that the Turkish stock market exhibits an asymmetric
response structure to both domestic and global uncertainty and risk factors.
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1. Giris

Belirsizlik, risk ve korku yatirimci kararlarini belirleyen ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini
etkileyen 6nemli faktorlerdir (Chiang, 2019:48). Ekonomi politikalarinda yasanan belirsizlikler veya
on gorilemeyen politikalar hisse senedi piyasasi Uzerinde farklh kanallardan negatif etki
yaratmaktadir. Ozellikle makroekonomik politikalarin belirsiz oldugu dénemlerde rasyonel
yatinmcilar yatinm kararlarini ertelemekte ya da var olan yatirnmlarini geri ¢ekmektedirler
(Antonakakis vd., 2013:87). Belirsizlikten kaynakl yatirrm ortaminin bozulmasi, yatirimcilarin
gelecekten bekledikleri nakit akisinin azalmasina neden olmakta ve nihayetinde de hisse senedi
getirilerinin dismesiyle sonuglanmaktadir.

Piyasalarda yasanilan belirsizlik donemlerinde yatirimlar daha riskli bir hale gelmektedir. Riskle
beraber korkunun artmasiyla yatinmcilarin piyasa beklentileri bozulmakta, yatirimcilar riskli
yatirim araglari olan hisse senetlerinden daha risksiz yatirim araclarina yatirimlarini kaydirmakta ve
buna bagh olarak piyasa oynakhgini artirmaktadir. Bu acidan ekonomi politikalarindaki belirsizlik
hisse senetlerinin hem getirilerini hem de oynakligini etkilemektedir (Chiang, 2019: Agoraki vd.,
2022; Albaity vd., 2023; Cao ve Ho, 2025).

Ekonomi politikalarindaki belirsizlik ayni zamanda firma davranislarini da etkilemektedir.
Ozellikle belirsizligin yiksek oldugu dénemlerde firmalarin faaliyet riskleri artmaktadir. Benzer
sekilde kurumsal yatinmcilar da yatirim kararlarini verirken politika ve piyasa durumlarini analiz
edip, degerlendirmektedir. Riskin ve belirsizligin yiksek oldugu durumlarda ya piyasada ¢ekilmekte
ya da riske gore daha fazla getiri talep etmektedirler (Tsai, 2017:122). Aastveit vd. (2013) yapmis
olduklari calismada ekonomi politika belirsizliginin yiksek oldugu dénemlerdeki para politikalarinin
etkinliginin azaldigini ifade etmislerdir.

Uluslararasi ticaretin liberallesmesiyle birlikte, Ulkeler ekonomik olarak birbirlerine daha
entegre hale gelmislerdir. Bu entegrasyon sireci neticesinde herhangi bir Ulkedeki ekonomi
politikalarinin diger ulkeleri de etkilemesi kacinilmaz olmustur. Ozellikle de biiyiik ekonomilerin
ekonomi politikalarindaki kararlari veya kararsizliklari diger tlkelerin finansal piyasalar tzerindeki
yatirim riskine etki etmektedir. Ulkelerdeki ekonomik politika belirsizligini dlcmek icin Ekonomik
Politika Belirsizligi (EPU) endeksleri olusturulmustur. Bu endekslerden biri de Kili¢ ve Balli (2024)
tarafindan Turkiye icin olusturulan EPU’dur. Ekonomiyi etkileyen belirsizlikleri 6lgmek igin
olusturulan bu endeks Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen ekonomik politika belirsizligi
endeksleri metodolojisine uygun olarak hazirlanmistir. Belirsizligin 6lcilmesinde Tirkge
gazetelerde yer alan ekonomi ve belirsizlik ile ilgili kelimelerin birlikte yer alma sikligina
dayanmaktadir. Ozellikle, Cumhuriyet, Diinya, Hirriyet, Milliyet, Sabah ve Zaman gazetelerinin
dijital arsivlerine elde edilen haberlerden, Ocak 2006 — Aralik 2016 dénemi i¢in Tirk medyasindan
veri toplanmistir. Zaman gazetesinin Temmuz 2016 ortasinda hikimet karariyla kapatilmasi
nedeniyle, 28 Temmuz 2016 — 31 Aralik 2016 dénemi icin Zaman'in yerine Habertiirk gazetesi
kullanilmistir. Ocak 2017 — Aralik 2024 dénemi icin ise veri, Cumhuriyet, Dinya, Hirriyet, Milliyet,
Sabah ve Sozcl gazetelerinin dijital arsivlerinden elde edilmistir. Boylece, bu gazetelerde her gin
“ekonomi” ve “belirsizlik” tanimlayicilarindan gelen anahtar kelimeleri iceren haberlerin sayisi
sayllarak endeks olusturulmustur. Baska bir ifade ile Turkiye icin ekonomik belirsizlik 6l¢tisi olarak
Alexopoulos ve Cohen (2009) ve Pan vd. (2022) ¢alismalarinda oldugu gibi, her gazete igin her giin
“ekonomi” ve “belirsizlik” kelimelerinin birlikte gectigi durumlar sayilmistir. Ayni gazetenin ayni
glnki baskisinda bu iki tanimlayicidan en az birer kelime birlikte gectiginde, endekste EPU=1 olarak
kodlanmistir.

Tipki belirsizlik gibi jeopolitik riskler de yatirimci kararlarini dogrudan etkilemektedir. PwC’'nin
yapmis oldugu Kiresel Yatirimci Anketi (2018), jeopolitik riskin (GPR) piyasa katiimcilarinin yatirnm
kararlarini belirleyen temel unsurlardan biri oldugunu ortaya koymustur (Zhang vd., 2023:1). GPR,
siyasi olaylarin, catismalarin veya uygulanmakta olan politikalarin kiresel o6lgekte piyasalari,
ekonomileri ve tedarik zincirlerini sekteye ugratma potansiyelini ifade eder. Bu siyasi risk, ticaret
anlasmazliklari, savaslar, yaptirmlar gibi uluslararasi gerilimlerden siyasi llke ve hikimet
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politikalarindaki degisikliklere kadar cesitli olaylardan kaynaklanabilir. Ornegin, Rusya-Ukrayna
¢atismasi kiiresel enerji ve emtia piyasalarinda 6nemli aksamalara neden olmustur (StoneX, 2025).

GPR finans piyasalarini, kurumsal stratejileri ve yatirimci givenini etkilemektedir. Ayrica,
yatinmcilarin jeopolitik risk ortamlardaki yeni gelismelere tepki vererek genellikle piyasa
oynakligina yol agmaktadir. GPR hisse senedi piyasalarinin oynakligini farkli yonlerden
etkileyebilmektedir. Birincisi GPR’nin yikseldigi donemlerde belirsizlik artmakta, bu da piyasa
katilimcilarin karar alma sireglerini geciktirmektedir. Bu donemlerde firmalar da yatirim kararlarini
ertelemektedirler. ikinci olarak, GPR'nin yiikselisi kiiresel ticareti ve yatirimi azaltabilir. Ugilincii
olarak da GPR’nin yikseldigi donemlerde finansal piyasalara yatirim yapma riski artar. Daha ylksek
GPR’nin ekonomik kalkinma ve finansal piyasalar Gzerindeki olumsuz etkisi, yatirimcilarin genellikle
daha givenli finansal aracglar arayisiyla piyasadan kagmasina neden olur. Bu da hisse senedi
piyasalarinda daha yiksek oynaklikla sonuclanir (Salisu vd., 2022; Bloom, 2009; Eckstein ve
Tsiddon, 2004). Bu acidan GPR’nin hesaplanmasi 6nem arz etmektedir. Caldara ve lacoviello (2022)
hem diinya geneli icin hem de 44 Ulke 6zelinde GPR endeksi olusturmustur. Jeopolitik gerilimleri
ele alan gazete makalelerinin sayimina dayanarak bir 6l¢it olusturularak bu endeksler meydana
getirilmistir. 1900’lerin basindan itibaren risklerin ekonomik etkileri incelenmistir. Ornegin GPR
endeksi, I. ve Il. diinya savaslari sirasinda, Kore Savasi'nin baslangicinda, Kiiba Fiize Krizi sirasinda
ve 11 Eylul'de zirve noktalarini gérmastar.

Endeks, 10 gazetenin elektronik arsivlerinin arastiriimasiyla olusturulmaktadir. Her gazetede
yer alan olumsuz jeopolitik olaylarla ilgili makale sayisinin toplam haber sayisina orani hesap
edilerek endeks hesaplanmaktadir. Gazetelerin elektronik arsivlerinin arastirilmasi sekiz kategoriye
ayrilmaktadir. Bunlar; Kategori 1: Savas Tehditleri, Kategori 2: Baris Tehditleri, Kategori 3: Askeri
Yiginaklar, Kategori 4: Niikleer Tehditler, Kategori 5: Teror Tehditleri, Kategori 6: Savasin Baslangici,
Kategori 7: Savasin Tirmanisi ve son olarak Kategori 8: Teror Eylemleri’dir. Caldara ve lacoviello,
yukaridaki arama gruplarina dayanarak iki alt endeks de olusturmustur. Kategori 1-5 arasindaki
kelimeler Jeopolitik Tehditler (GPRT), 6-8 arasinda yer alan kelimeler ise Jeopolitik Eylemler (GPRA)
endeksini gostermektedir.

Finansal piyasalarda ozellikle de hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilarin dikkat
ettigi bir diger gosterge ise korku endeksi olarak da bilinen volatilite (VIX) endeksidir. Bu endeks
o0zelde ABD ekonomisinin gostergelerinden biri iken oOzellikle gelismekte olan ekonomiler
tarafindan da takip edilmektedir. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) da, enflasyon
raporlarinda VIX Endeksi’'ne yer vermektedir. Kiiresel finansal piyasalarda belirsizligin arttig
donemlerde TCMB tarafindan uygulanan para politikasi kararlarinda bir gosterge olarak dikkate
almaktadir (Oner vd., 2018:112). Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan hesaplanan bu
endeks, S&P500 endeksinden yola cikarak hisse senedi piyasasinin 30 glinlik oynaklik beklentisini
olgmektedir (Saritas ve Nazlioglu, 2019:543).

VIX endeksi ile dl¢lilen volatilite, opsiyon fiyatlamasina dayanmakta olup, hisse senedi alim ve
satim opsiyonlarinin fiyatlari arasindaki fark tGzerinden hesaplanmaktadir. Alim ve satim opsiyon
fiyatlari arasindaki farkin diisiik olmasi, piyasa volatilitesinin de disiik olacagina isaret eder ve bu
durumda VIX endeksinin degeri azalir. Buna karsilik, s6z konusu farkin artmasi, piyasa oynakhginin
ve dolayisiyla VIX endeksinin degerinin yiikselmesine neden olur (Fountain vd., 2008:469).

Bu calismada ekonomi belirsizlik endeksi olarak Tiirkiye icin hesaplanan EPU, risk endeksi olarak
Turkiye icin hesaplanan GPR ve kiiresel korku endeksi olan VIX ile Turkiye hisse senedi piyasasi
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismanin 2. Kisminda ilgili literatiir kismina yer
verilmistir. 3. Kisimda ¢alismanin yontemi yer alirken, 4. Kisminda bulgular sunulmustur.

2. Literatiir Ozeti

Literatlir incelendiginde, EPU, GPR ve VIX endekslerinin hisse senedi piyasalari ve getirileri
Uzerindeki etkilerini analiz eden ¢ok sayida calismanin bulundugu gorilmektedir. Fakat bu
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endekslerden ikisinin veya Uglinlin hisse senedi piyasalarinda etkisini ayni arastirmada inceleyen
¢alisma sayisi cok kisithdir. Bu ¢alismalar asagida sunulmustur.

Das vd. (2019) ABD kaynakh EPU, GPR ve finansal stresin (FS) gelismekte olan hisse senedi
piyasalari Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, ABD kaynakh ¢esitli makroekonomik
soklara karsi bu piyasalarin duyarliligini anlamak amaciyla 24 gelismekte olan piyasa ele alinmistir.
Ocak 1997 — Mayis 2018 dénemine ait aylk veriler kullanilarak elde edilen sonuglara goére soklarin
etkisi Ulkeden ulkeye degismekle beraber bazi Ulkelerin bu soklara daha duyarlh oldugu
gorilmektedir. EPU, GPR ve FS’ye gore daha anlamli ve gicla bir etkiye sahiptir.

COVID-19 siirecinde uluslararasi hisse senedi piyasalarinin tahmin edilmesinde VIX ve EPU’yu
karsilastiran Wang vd. (2020) VIX endeksinin 12 hisse senedi piyasasi icin daha Ustin tahmin
performansi sergiledigini gostermistir. Buna karsin, EPU endeksi yalnizca 5 hisse senedi endeksinde
tahmin dogrulugunu artirabilmistir. Bu durum koronavirilis krizi sirasinda VIX endeksinin ¢ogu
piyasa icin gelecekteki volatiliteyi ongérmede daha faydali bir gosterge oldugunu ortaya
koymuslardir.

Chiang (2021) EPU ve GPR’deki degisimlerin Cin’deki hisse senedi, tahvil ve altin getirileri
Gzerindeki etkisini incelemistir. Sonuclar hisse senedi-tahvil getiri korelasyonlarinin EPU’daki
degisimle negatif iliskili oldugunu, fakat altin-hisse senedi getiri korelasyonlarinin GPR’deki
degisimle pozitif, EPU’daki degisimle de negatif iliskili oldugunu gostermistir. Daha acik bir ifadeyle
EPU arttiginda hisse senedi fiyatlari diiserken, tahvil fiyatlari ylikselmektedir. GPR arttiginda ise
altin getirileri artmaktadir.

Agoraki vd. (2022) hem GPR hem de EPU’nun hisse senedi getirileri Gizerindeki etkisini analiz
etmislerdir. 1985-2020 vyillari arasindaki aylik verileri kullanarak 22 lkeyi incelemislerdir. Elde
ettikleri bulgulara gére GPR’nin hisse senedi getirileri (izerinde negatif ve anlaml bir etkisi vardir.
GPR’deki bir birimlik artis hisse senedi getirilerinin ortalamasinda yaklasik %10 ile %42 arasinda bir
diustse neden olmaktadir. Ayrica calismadaki diger bulgularda hem kiiresel EPU hem de lke bazli
EPU endekslerinin hisse senedi getirileri Gzerinde istatistiksel olarak anlamli negatif iliskiler ortaya
konulmustur. Fakat tilke bazli EPU’nun etkisinin daha zayif oldugu ifade edilmistir.

Bossman vd. (2023) calismalarinda GPR, EPU ve VIX’in Avrupa Birligi’'ndeki farkl sektorlerin
hisse senetleri tizerindeki etkisini arastirmislardir. 2013-2022 yillari arasinda aylk veri kullanarak
parametrik ve parametrik olmayan testler uygulamislardir. Calismada, GPR, Kiresel EPU, Avrupa
Birligi EPU’su, Amerika Birlesik Devletleri EPU’su ve VIX’in yani sira on bir ekonomik faaliyet
sektorine ait ayhk veriler kullanilimistir. Elde ettikleri sonuclar, ele alinan EPU ol¢itlerinin AB
sektorlerinin hisse senedi getirileri Gzerindeki 6ngéri glicinin genel olarak disiik oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, analiz sonuglari AB kaynakli EPU’nun AB sektor hisse senedi
getirileri Gzerinde en yiksek 6ngori glicline sahip oldugunu, buna karsin ABD kaynakli EPU’'nun AB
hisse senedi getirileri Gzerinde anlamli bir 6ngoéri glicline sahip olmadigini ortaya koymaktadir.
Bulgular ayrica, farkli EPU tlrlerinin AB hisse senetleri Uzerindeki asimetrik etkilerini
vurgulamaktadir. Diger taraftan, normal piyasa kosullarinda yalnizca cesitlendirici olarak islev
goren belirli sektorlerin, asiri ekonomik kosullarda GPR’ye karsi bir riskten korunma ve givenli
liman islevi gorebilecegi tespit edilmistir. VIX’in de AB hisse senetlerinin asagi yonli risklerine karsi
korunma saglamak icin iyi bir gdsterge oldugunu ortaya koymuslardir.

Hasan vd. (2023) t¢ temel risk ve belirsizlik gbstergesi olan GPR, EPU ve petrol piyasasi oynakligi
(OVX) endekslerinin Dow Jones islami Piyasa (DJIM) Diinya Endeksi ve ona bagli on biyiik sektorel
islami hisse senedi endeksi izerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde edinilen sonuclara gére, islami
hisse senedi endekslerinin cogunun GPR ve EPU soklarina karsi koruma saglama agisindan OVX
soklarina kiyasla daha dayanikli oldugunu géstermektedir. Ayrica DJIM World ile ¢ogu islami hisse
senedi endeksi arasinda GPR ile pozitif bir iliski bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu da s6z konusu
endekslerin GPR soklarina karsi glicli bir koruma yetenegine sahip oldugunu gostermektedir.
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Albaity vd. (2023) COVID-19 déneminde GPR, EPU ve yatirimcl duyarliiginin petrol ve islami
banka hisseleri tzerindeki etkilerindeki farkhliklari incelemistir. Calismada, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’daki (MENA) on alti lilkede faaliyet gésteren 137 geleneksel ve islami banka verisiyle Subat
2020 — Temmuz 2021 doénemini arastirmislardir. Edinilen sonuglar, COVID-19 ddénemindeki
yatirimci duyarlihgi ve EPU’nun banka hisse getirilerini negatif yonde etkiledigini gostermektedir.
Buna karsin, petrol getirileri yalnizca birinci ceyrekte pozitif ve anlamli bulunmustur. GPR ise
medyan ceyrege kadar banka getirilerini olumsuz etkilerken, Ust ceyreklerde pozitif etki
gostermektedir. Ayrica, islami bankalarin tiim ceyreklerde geleneksel bankalardan daha iyi
performans gosterdigini ortaya koymuslardir.

Cao ve Ho (2025) 2000-2023 doneminde Vietnam’in baslica ticaret ortaklarindan gelen GPR ve
EPU’nun, Vietnam hisse senedi piyasasinin getiri ve oynakligi tizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Bulgular, EPU’nun (%42,5) piyasa oynakligi tizerindeki etkisinin GPR’ye (%18,80) gére daha belirgin
oldugunu ve hem EPU hem de GPR’nin hisse senedi getirileri Gizerinde uzun vadeli bir etkisinin
oldugunu ortaya koymustur.

GPR, EPU ve VIX endekslerinin hisse senedi piyasasi Uzerindeki etkisi daha c¢ok ayri ayri
calismalarda analiz edilmistir. Ornegin bu calismalardan, Karnizova ve Li (2014) EPU endekslerinin
ABD’de gelecekteki resesyonlari tahmin etmedeki glicini incelenmistir. Elde edilen bulgular hem
orneklem ici hem de 6rneklem disi analizlerde, politika belirsizligi endekslerinin bes ceyrekten daha
uzun tahmin ufuklarinda resesyon olasiligini istatistiksel ve ekonomik agidan anlamli bicimde
dngordigini gostermektedir. Ozellikle gazete haberlerine dayali EPU endeksinin, uzun vadeli
tahmin ufuklarinda geleneksel 6nci gostergelerden biri olarak kabul edilen getiri egrisi farkindan
daha yuksek tahmin performansi sergiledigi ve en glicli belirleyici olarak 6ne ciktigl ifade
edilmektedir.

Arouri vd. (2016) 1900-2014 yillar arasinda ABD hisse senedi piyasalarinda EPU’nun etkisini
incelemislerdir. Elde edilen bulgular, politika belirsizligindeki artislarin hisse senedi getirilerini
anlamli bigcimde azalttigini gostermektedir. Ayrica, bu etkinin 6zellikle asir volatilite donemlerinde
daha gticli ve kalici oldugunu ortaya koymuslardir.

Chiang (2019) G7 ulkelerinde belirsizlik ve risk unsurlarinin asiri hisse senedi getirileri lizerindeki
etkisini aylik verilerle incelemistir. Bulgular, risk-getiri iliskisinin hem kosullu volatilite hem de asagi
yonli risk agisindan pozitif oldugunu gostermistir. Ayrica, EPU’daki degisimlerin hem yerel hem de
kiiresel diizeyde hisse senedi getirileriyle negatif iliskili oldugunu tespit etmistir. Bunun yani sira,
gecikmeli EPU’nun hisse senedi volatilitesini artirdigi belirlemistir.

Chen ve Chiang (2020) EPU’nun Cin’deki hisse senedi getirileriyle iliskisini arastirmislardir.
Bulgular EPU’nun artisinin hisse senedi getirilerinin diismesine yol actigini ortaya koymustur.
Ancak, gecikmeli EPU degiskeninde, hisse senedi fiyatlarinin bir sitire sonra yeniden toparlandigini
gostermistir. Bu durum, maliye politikasi, para politikasi, ticaret politikasi ve kiiresel politika
belirsizligindeki artislar icin de gecerlidir.

Salisu vd. (2022) GPR’nin farkli tirlerinin gelismis (lke ekonomileri Gzerindeki etkisini
incelemislerdir. GPR endeksleri ve hisse senedi getirileri kullanilarak gelistirilen tahmin modeli
aracihgiyla, jeopolitik riskin getiri 6ngorisiindeki roliint analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgular,
GPR’nin gelismis Ulkelerdeki hisse senedi getirilerinin anlamh bir belirleyicisi oldugunu
gostermektedir. Ancak bu piyasalarin jeopolitik risklere karsi kirllgan oldugu ve o6zellikle savas ve

yol actigini tespit etmislerdir.

Choi (2022) GPR’nin Kuzeydogu Asya ulkeleri olan Giiney Kore, Japonya ve Cin’in hisse senedi
piyasasi volatilitesi Gzerindeki etkisini incelemistir. Analizde hem kiresel GPR endeksi hem de
Kore’ye 6zgli GPR (KGPR) endeksi kullanilmistir. Bulgular, kisa donemde GPR ile tg Ulkenin hisse
senedi volatilitesi arasinda gucla bir karsilikh iliski bulundugunu gostermektedir. Ayrica, Gliney
Kore ve Japonya piyasalarinin kiresel GPR ile daha yiiksek es hareket sergiledigi, KGPR ile olan
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iliskinin ise daha sinirli oldugu tespit edilmistir. Son olarak, GPR ile piyasa volatilitesi arasindaki
iliskinin zaman iginde degisen bir yapiya sahip oldugu ortaya konulmustur.

Zhang vd. (2023) GPR ile hisse senedi piyasasi volatilitesi arasindaki iliskiyi kiresel 6lgekte
incelemislerdir. 32 tilke ve bolgeyi kapsayan analizlerde, GPR’nin hisse senedi volatilitesi Gzerinde
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Bu etkinin kontrol
degiskenlerinden bagimsiz olarak devam ettigi belirlenmistir. Ayrica, jeopolitik riskin volatilite
Gzerindeki etkisinin Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, ham petrol ihracatgisi llkelerde ve
baris donemindeki tilkelerde daha gicli oldugunu tespit etmislerdir.

Bekaert ve Hoerova (2014) ABD’de S&P 500 opsiyon fiyatlarindan elde edilen VIX endeksini
hisse senedi getirilerini 6n gérmek icin iki bilesene ayirmislardir. Bu bilesenler beklenen piyasa
oynakligini gosteren kosullu varyans ve yatinmcilarin talep ettigi risk primini yansitan varyans
primidir. Bulgular, varyans priminin hisse senedi getirilerini dngoérdigini gostermektedir. Buna
karsilik, kosullu varyansin ekonomik faaliyetleri tahmin etmede daha etkili oldugu ve finansal
istikrarsizhg1 aciklamada varyans primine kiyasla daha gicli bir gosterge oldugunu ortaya
koymuslardir.

Chandra ve Thenmozhi (2015) Hindistan icin hesaplanan VIX ile hisse senedi piyasasi arasindaki
asimetrik iliskiyi incelemislerdir. Bulgular, hisse senedi endeksi getirilerinin India VIX'teki
degisimlerle negatif iliskili oldugunu gostermektedir. Ancak, piyasanin gicli bir sekilde ylkseldigi
donemlerde, iki endeksin getirileri birbirinden bagimsiz hareket etme egilimindedir. Piyasa keskin
bir diisus egilimi gosterdiginde ise, iliski yuksek ceyreklerde anlamliligini yitirmektedir.

Altinkeski vd. (2024) uluslararasi hisse senedi getirileri ile VIX endeksiyle olglilen algilanan
volatilite arasindaki etkilesim dinamiklerini incelemislerdir. 1995—-2023 dénemine ait haftalik
veriler kullanilarak gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda VIX ile hisse senedi
getirileri arasindaki zamanla degisen ve ceyrekler arasi iliskileri analiz edilmistir. Sonugclar VIX ile
hisse senedi getirileri arasindaki dolayli ceyrek toplam yayilmalarin, dogrudan c¢eyrek toplam
yayllmalardan daha yliksek oldugunu gostermektedir. Baska bir ifadeyle, bu iki degisken arasindaki
etkilesim dolayli kanallar araciligiyla daha gigcliidir. Ayrica sonuglar, VIX'in dislik seviyelerinde
yiksek hisse senedi getirilerinin, VIX'in ylksek seviyelerinde ise dusik hisse senedi getirilerinin
gorildugina ortaya koymaktadir. En yiksek toplam yayilma etkisi ise, VIX'in en yiksek ceyrek
diliminde ve hisse senedi getirilerinin en diisik ¢ceyrek diliminde gerceklesmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada Turkiye’deki belirsizlik, risk ve korkunun hisse senedi piyasalariyla olan nedensellik
iliskisi incelenmektedir. Bu amag dogrultusunda ekonomik politikalar belirsizligi olarak Kili¢ ve Balli
(2024) tarafindan Tirkiye icin olusturulan EPU endeksi, jeopolitik risk icin Caldara ve lacoviello
(2022) tarafindan olusturulan ve Turkiye icin hesaplanan GPR endeksi kullaniimistir. Korku icin ise
ozellikle hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilarin dikkat ettigi VIX endeksi calismada
ele alinmistir. Tirkiye’deki hisse senedi piyasasini temsilen de BIST 100 endeksi ¢alismaya dahil
edilmistir. Nisan 2013 - Aralik 2024 dénemleri arasindaki aylk veriler kullanilmistir. Calismada
veriler Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi ile test
edilmistir.

Klasik nedensellik testleri olan Granger (1969) veya Toda—Yamamoto (1995) gibi testler pozitif
ve negatif soklarin etkisini ayni kabul etmektedir. Fakat negatif ve pozitif soklarin etkisi farkli
olabilmektedir. Finansal piyasalarda 6zellikle asimetrik bilginin varligi bu sok farkini aciklamaktadir.
Eger soklarin etkisi ayni kabul edilirse yaniltici sonuglar ortaya c¢ikabilmektedir. Clinki bir
degiskendeki pozitif sok ile negatif sok diger degisken lizerinde ayni etkiyi yaratmaz. Ayrica
degiskenler arasindaki iliskinin zaman iginde sabit oldugunu ifade eder. Negatif ve pozitif soklarin
etkisini ayirt etmek icin Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini gelistirmistir.
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Standart Hatemi-J testi, tim o&rneklem dénemi igin tek bir sonug Uretmektedir; ancak
degiskenler arasindaki nedensellik zaman iginde farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle ¢alismada
test, kayan pencere yéntemi kullanilarak tekrar edilmistir. ilk asamada 1-20. gézlemleri kapsayan
aralik icin Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Daha sonra her adimda
baslangictaki ilk gozlem veri setinden cikarilarak pencere bir birim kaydirilmis, boylece 2-21.,
ardindan 3-22. gézlem araliklari icin ayni test tekrarlanmistir. Bu siireg, veri setinin son gézlemine
ulasilincaya kadar strduarilmustir. Elde edilen Wald istatistiklerinin yorumlanabilmesi icin sonuglar
grafiksel olarak sunulmus; grafikte “1” esiginin Uzerinde yer alan degerlerin, temel hipotez olan
asimetrik Granger nedenselligin olmadig1 yoniindeki varsayimin reddedilmesi gerektigini gosterdigi
belirtilmistir (Yilanci ve Bozoklu, 2014:215-216). Ayrica Dolado ve Litkepohl’in (1996) 6nerdigi
sekilde modele fazladan bir gecikme eklendiginden, degiskenlerin duraganlhk dereceleri ayrica test
edilmemistir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 1’de EPU, GPR ve VIX endeksleri ile BIST 100 endeksi arasindaki asimetrik nedensellik testi
sonuglari sunulmustur.

Tablo 1: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Test Kritik Degerler

istatistigi %1 %5 %10 Nedensellik
PUBSTIOO (e 078 2 007 a3 2es9  vok
STIOOE (e 2376 2 77w 2ey 2 vek
PRSI0 (e 0om 2GSy 4 2 Yol
STIOGRR (O e 0227 2 7740 4k zem Yok
ISTIO0 N e 1t 2 A awn 2o vak
SISTIOOVX (08 okar 068 2 7a89  ad0 32 Yok

Not: P, uygun gecikme uzunlugunu géstermekte ve Hatemi-J (2003) kriterleriyle tespit edilen VAR modele ek olarak bir
gecikme eklenmesi ile elde edilmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap simtlasyonu ile elde edilmistir.

Tablo 1'de Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglar yer almaktadir. Elde edilen
bulgular, BIST 100 endeksi ile EPU, GPR ve VIX endeksleri arasindaki pozitif ve negatif soklara dayali
nedensellik iliskilerinin tamaminda, MWALD istatistiklerinin bootstrap ile elde edilen %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin oldukga altinda kaldigini gostermektedir. Bu sonug,
BIST 100 ile diger degiskenler arasinda gerek pozitif gerekse negatif soklar bakimindan Granger
anlaminda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, s6z
konusu degiskenler arasindaki etkilesimin tim dénem ortalamasi itibariyla zayif ve istikrarsiz
oldugunu, dolayisiyla piyasalardaki soklarin birbirini dogrudan tetiklemedigini gostermektedir.
Bununla birlikte, Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin temel simirliligi geregi bu sonuglar,
nedensellik iliskisinin hicbir donemde ortaya c¢ikmadigi anlamina gelmemektedir. Nitekim
calismanin devaminda uygulanan zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi, bu iliskinin belirli
alt donemlerde, 6zellikle finansal dalgalanmalarin yogunlastigi zaman dilimlerinde, gegici ve yoni
degisen bicimlerde ortaya cikabildigini gostermektedir. Ayrica, elde edilen bulgular piyasa
katilimcilarinin ekonomik politika belirsizligi, jeopolitik risk ve kiresel korku gostergelerine
verdikleri tepkilerin dogrusal ve simetrik bir yapi sergilemedigine isaret etmektedir. Dolayisiyla,
yatirimci davranislarinin ve piyasa dinamiklerinin daha saglikh bicimde analiz edilebilmesi icin,
ortalama iliskilere dayali statik testler yerine zamana duyarli ve asimetrik yaklasimlarin kullaniimasi
onem arz etmektedir. Asagida zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi sonuglari ortaya
konulmus, grafikler araciligiyla sunulmustur.
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Sekil 1: EPU ve BIST100 Arasinda Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari
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Sekil 1’de yer alan grafikler, EPU ile BIST100 endeksleri arasindaki iliskiyi gdstermektedir.
Grafikler incelendiginde, pozitif soklar (belirsizligin azalmasi) agisindan yalnizca kisa siireli ve gegici
nedensellik iliskilerinin olustugu, buna karsilik negatif soklar (belirsizligin artmasi) agisindan gift
yonli ve daha sirekli bir nedensellik yapisinin bulundugu goriilmektedir. Bu durum, ekonomik
belirsizligin artisinin (negatif sok) hisse senedi piyasasi Gzerinde kalici ve anlamli bir etki yarattigini,
ancak belirsizligin azalmasinin (pozitif sok) etkisinin sinirh oldugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, belirsizlik artislari BIST100 (izerinde uzun sureli baski olustururken, belirsizligin azalmasi
hisse senedi piyasasinda yalnizca gecici rahatlamalar saglamaktadir. Ayni sekilde, bazi donemlerde
BIST100'iin de EPU (zerinde kisa sireli etkiler yarattigi, yani piyasadaki gelismelerin politika
belirsizligi algisini sekillendirebildigi gozlenmektedir. Bu bulgular, ekonomik politika belirsizligi ile
hisse senedi piyasasi arasindaki iliskinin dogrusal ve sabit bir yapidan ziyade, donemsel kosullara
ve piyasa rejimlerine bagli olarak degistigini ortaya koymaktadir. Ozellikle kriz, finansal stres veya
makroekonomik kirilganligin arttigi donemlerde, belirsizlik kaynakh soklarin piyasa fiyatlamalan
Gzerindeki etkisinin gliclendigi ve daha kalici hale geldigi ifade edilebilir. Sonug olarak, EPU-BIST100
iliskisinin analizinde zamana duyarli ve asimetrik yaklasimlarin kullaniimasi, politika yapicilar ve
yatirimcilar agisindan daha isabetli degerlendirmeler yapilmasina olanak saglamaktadir.

Calismada ele alinan Jeopolitik risklerin Tirkiye’de hisse senedi piyasasiyla iliskisi zamanla
degisen asimetrik nedensellik testiyle incelenmis olup sonuiliskisi sonuglari asagida sunulmustur.

Sekil 2: GPR ve BIST100 arasinda Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari
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Sekil 2(Devami): GPR ve BIST100 arasinda Zamanla
Degisen Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar

(c) Pozitif Soklar icin BIST100-GPR iliskisi (d) Negatif Soklar igin BIST100-GPR iligkisi
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Sekil 2, Caldara ve lacoviello (2022) tarafindan gelistirilen ve Tirkiye icin hesaplanan GPR ile
BIST100 arasindaki nedensellik yapisini gostermektedir. Grafikler hem pozitif hem de negatif
soklarda farkl dénemlerde ortaya gikan iki yonli ve kalici nedensellik iliskilerini isaret etmektedir.
Ozellikle jeopolitik risk artislarinin (negatif soklar) hisse senedi piyasasini asag yonli etkiledigi,
ancak belirli donemlerde BIST100'deki fiyat hareketlerinin de yatirimcilarin jeopolitik risk algisini
etkileyerek GPR endeksinde degisimlere yol actigl gorllmektedir. Bu sonug, Tirkiye finansal
piyasalarinin jeopolitik gelismelere ylksek duyarllik gésterdigini ve bu etkinin zaman zaman
karsilikli bir yapiya dénistigini gostermektedir. Ayrica, bu karsilikli nedenselligin kriz, catisma
veya siyasi belirsizliklerin yogun oldugu dénemlerde giclendigi anlasiimaktadir.

Sekil 3: VIX ve BIST100 Arasinda Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar

(a)Pozitif Soklar igin VIX-BIST100 iliskisi (b) Negatif Soklar igin VIX-BIST100 iliskisi
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(c) Pozitif Soklar i¢in BIST100-VIX iliskisi (d) Negatif Soklar igin BIST100-VIX iliskisi
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Sekil 3, kiresel korku endeksi olan VIX ile Tirkiye hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Bulgular, ozellikle negatif soklar (kiresel belirsizligin artisi) agisindan VIX'ten
BIST100’e dogru uzun doénemli ve gigli bir nedensellik bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum, kiresel piyasalarda belirsizligin artmasinin Turkiye borsasinda kalici dalgalanmalara yol
actiginl gostermektedir. Diger yandan, pozitif soklar (kiiresel belirsizligin azalmasi) agisindan da
belirli dénemlerde gegici bir nedensellik saptanmistir. BIST100’den VIX'e dogru gbzlenen kisa sireli

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



190 UIIID-IJEAS, 2026 (51):181-194 ISSN 1307-9832

iliskiler ise, Tlrkiye piyasasindaki hareketlerin zaman zaman kiiresel risk istahini etkileyebildigini
gostermektedir. Genel olarak Sekil 3, kiiresel risk algisindaki dalgalanmalarin Tirkiye piyasasina
glcli bigimde yansidigini ve bu etkinin 6zellikle kriz dénemlerinde daha belirgin hale geldigini
ortaya koymaktadir.

Genel olarak elde edilen bulgular, Tlrkiye hisse senedi piyasasinin belirsizlik, risk ve korku
gostergelerine karsi asimetrik ve donemsel olarak degisen bir tepki yapisina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. EPU, GPR ve VIX endeksleriyle yapilan zamanla degisen asimetrik nedensellik
analizleri, BIST100 endeksinin hem i¢sel hem de dissal soklara karsi tepkisinin sokun yoniine ve
kaynagina bagl olarak farklilastigini gostermektedir. Negatif soklarin, yani belirsizlik veya risk
artislarinin, pozitif soklara kiyasla daha guicll ve kalici etkiler yarattigi tespit edilmistir. Bu durum,
finansal piyasalarda olumsuz haberlerin ve risk artislarinin yatirimci davranislarini etkiledigini
gostermektedir. EPU ve GPR endeksleriyle olan iliskilerde ¢ift yonli ve zamana bagli nedensellik
yapilarinin bulunmasi, bu endekslerin hem Tirkiye Ozelinde hesaplanmasi hem de Tirkiye
piyasasinin hem ekonomik hem de jeopolitik gelismelere duyarh oldugunu, ayni zamanda
piyasadaki fiyat hareketlerinin de bu algilari sekillendirebildigini gostermektedir. Buna karsilik, VIX
endeksi ile BIST100 arasindaki iliski daha ¢ok tek yonli olup, kiiresel belirsizliklerin Tiirkiye piyasasi
Uizerinde dissal bir baski unsuru olusturdugu goriilmektedir. Ozellikle negatif kiiresel soklar
doneminde bu etki gliclenmekte, piyasa volatilitesi artmaktadir. Dolayisiyla, calismanin genel
sonuglari, Turkiye hisse senedi piyasasinin hem yerel hem de kiresel diizeydeki belirsizlik ve risk
kaynaklarina karsi asimetrik, duyarli ve zaman icinde degisken bir tepki sergiledigini
gostermektedir.

5. Sonug

Bu calismada ekonomik politika belirsizligi (EPU), jeopolitik risk (GPR) ve kiresel korku (VIX)
gostergeleriile Tiirkiye hisse senedi piyasasinin genel performansini temsil eden Borsa istanbul 100
(BIST100) endeksi arasindaki iliski, Hatemi-J (2012) zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi
yontemiyle incelenmistir. Nisan 2013 — Aralik 2024 doénemine ait ayhk veriler kullanilarak
gerceklestirilen analizde, finansal piyasalarin pozitif ve negatif soklara farkl tepkiler verebilecegi
varsayimindan hareket edilmistir. Calismada 6nce klasik Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
uygulanmis, ardindan zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi yapiimistir.

Hatemi-J nedensellik analizi sonuglarina gére tim o6rneklem doénemi bir bitlin olarak ele
alindiginda, BIST100 endeksi ile EPU, GPR ve VIX endeksleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
asimetrik nedensellik iliskisi bulunmadigini ortaya koymustur. Bu sonug, genel donem ortalamasi
itibariyla Tarkiye hisse senedi piyasasi ile belirsizlik ve risk géstergeleri arasindaki etkilesimin zayif
ve istikrarsiz oldugunu, dolayisiyla piyasadaki soklarin birbirini dogrudan tetiklemedigini
gostermektedir. Bununla birlikte, bu bulgu, nedensellik iliskisinin hicbir donemde ortaya ¢ikmadigi
anlamina gelmemektedir. Nitekim uygulanan zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi,
iliskinin donemsel olarak gliclendigini ve yon degistirdigini ortaya koymustur. GPR 6zelinde hisse
senedi piyasasi ile iliskisinin zamanla degistigini gosteren bu sonug¢ Choi’'nun (2022) elde ettigi
bulgularla 6rtismektedir.

Zamanla degisen asimetrik nedensellik analiz sonuglari, EPU ve BIST100 arasindaki iliskide
negatif soklarin pozitif soklara kiyasla daha kalici ve ¢ift yonlii nedensellik yapisina sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durum, ekonomik belirsizlik artislarinin hisse senedi piyasasinda kalici etki
yarattigini, belirsizlikteki azalislarin ise yalnizca gegici rahatlamalar sagladigini gostermektedir. Elde
edilen bu kanitlar Arouri vd. (2016) tarafindan ortaya konulan c¢alismanin bulgularini teyit
etmektedir. GPR ile BIST100 arasindaki sonuclar ise, Turkiye finansal piyasalarinin jeopolitik
gelismelere yiksek duyarlilik gosterdigini ve belirli donemlerde karsilikli ve istikrarli nedensellik
iliskilerinin ortaya ciktigini ortaya koymustur. Bu bulgu, hem jeopolitik risklerdeki artislarin piyasa
oynakligini artirdigini hem de piyasadaki dalgalanmalarin yatirimcilarin jeopolitik risk algisini
etkileyebildigini gostermektedir. Ayrica sonuclar daha 6nce yapilan g¢alismalarda GPR’nin hisse
senedi getirilerini ve oynakhigini 6nemli 6l¢lide belirledigi tezini desteklemektedir (Salisu vd., 2022;
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Zhang, 2023). VIX ve BIST100 arasindaki iliskide ise 6zellikle negatif soklar agisindan giiglii, uzun
doénemli ve tek yonll bir nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug, kiiresel belirsizliklerin Turkiye hisse
senedi piyasasi lzerinde digsal bir baski unsuru olusturdugunu ve kiresel risk istahindaki distslerin
yerel piyasada kalici etkiler yarattigini gostermektedir. Hisse senetlerinin riskli yatirim araglari
olmasindan dolayi VIX'in arttigl donemlerde yatirimcilar hisse senedi piyasasindan ¢ekilme egilimi
gostermektedirler. Bu agidan VIX ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonli iliskinin varligl s6z
konusudur. Calismada elde edilen VIX ile BIST arasinda negatif soklar acisindan giiclii bir iliskinin
varligi kismen Chandra ve Thenmozhi (2015) tarafindan ortaya konulan sonuglarla értismektedir.

Genel olarak, calismanin bulgularn Tirkiye hisse senedi piyasasinin belirsizlik, risk ve korku
gostergelerine karsi asimetrik, duyarli ve zamanla degisen bir tepki yapisina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Negatif soklarin etkisi pozitif soklara kiyasla daha gigli ve kalicidir.

Sonug olarak, Turkiye finansal piyasalarinin hem igsel (ekonomik politika belirsizligi, jeopolitik
risk) hem de dissal (kiiresel volatilite) kaynakli soklara karsi asimetrik ve dinamik bir duyarhhk
sergiledigi gorilmektedir. Bu nedenle, gelecekteki arastirmalarin, yapisal kirilmalarin ve kiiresel
kriz donemlerinin etkisini dikkate alan dogrusal olmayan ve yliksek frekansli ekonometrik
modellerle bu iliskileri daha ayrintili bicimde incelemesi, politika yapicilar ve yatirimcilar agisindan
onemli katkilar saglayacaktir.
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UNCERTAINTY, RISK, AND FEAR IN RELATION TO THE STOCK MARKET:
AN ANALYSIS OF THE TURKISH STOCK MARKET

Extended Abstract

Aim: In this study, the causal relationship between uncertainty, risk, and fear and stock markets in
Turkiye is examined. For this purpose, the Economic Policy Uncertainty (EPU) Index developed by
Kilig and Balli (2024) for Tirkiye is used to represent economic policy uncertainty, the Geopolitical
Risk (GPR) Index developed by Caldara and lacoviello (2022) and calculated specifically for Turkiye
is employed to capture geopolitical risk. Fear, particularly relevant for investors operating in stock
markets, is represented by the VIX Index. The Borsa Istanbul 100 Index (BIST 100) is used as a proxy
for the Turkish stock market. The analysis utilizes monthly data covering the period from April 2013
to December 2024.

Method(s): The data are tested using the time-varying asymmetric causality analysis developed by
Hatemi-J (2012). The standard Hatemi-J test produces a single result for the entire period;
however, causal relationships may evolve over time. Therefore, the test is repeated using a rolling
window approach. For the time-varying asymmetric causality analysis, the Hatemi-J (2012)
asymmetric causality test is first applied to the window covering the 1st to the 20th observations.
Then, the first observation is dropped, and the test is reapplied to the window from the 2nd to the
21st observations. This process continues by sequentially dropping the first observation and adding
the next one until the final observation in the dataset is reached. The calculated Wald statistics are
presented graphically for interpretation. Values located above the “1” line in the graph indicate
that the null hypothesis of no asymmetric Granger causality should be rejected (Yilanci and
Bozoklu, 2014: 215-216). Additionally, following the procedure proposed by Dolado and Litkepohl
(1996), one additional lag is included in the model; therefore, the stationarity levels of the variables
are not determined.

Findings: In general, the findings indicate that the Turkish stock market exhibits an asymmetric and
time-varying response to indicators of uncertainty, risk, and fear. The time-varying asymmetric
causality analyses conducted using the EPU, GPR, and VIX indices show that the BIST 100’s
reactions to both domestic and external shocks differ depending on the direction and source of
the shock. Negative shocks—representing increases in uncertainty or risk—are found to have
stronger and more persistent effects compared to positive shocks. This result highlights that
adverse news and heightened risks significantly influence investor behavior in financial markets.

The bidirectional and time-dependent causality structures observed with the EPU and GPR indices
indicate that these indices, being country-specific, reflect Turkiye’s sensitivity to both economic
and geopolitical developments. At the same time, price movements in the domestic market can
shape perceptions of policy and geopolitical uncertainty. In contrast, the relationship between the
VIX and BIST 100 appears largely unidirectional, suggesting that global uncertainty acts as an
external pressure factor on Tirkiye’s stock market. This influence intensifies during periods of
global negative shocks, leading to increased market volatility. Therefore, the overall results
demonstrate that the Turkish stock market responds to both domestic and global sources of
uncertainty and risk in an asymmetric, sensitive, and time-varying manner.

Conclusion: The findings indicate that the Turkish stock market exhibits an asymmetric, sensitive,
and time-varying response to indicators of uncertainty, risk, and fear. The effects of negative
shocks are found to be stronger and more persistent than those of positive shocks.

In conclusion, Turkiye's financial markets demonstrate asymmetric and dynamic sensitivity to both
domestic (economic policy uncertainty and geopolitical risk) and external (global volatility) shocks.
Therefore, future research should consider the role of structural breaks and global crisis periods,
employing nonlinear and high-frequency econometric models to analyze these relationships in
greater detail. Such an approach would provide valuable insights for both policymakers and
investors.
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