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Oz

Bu ¢alisma, tilkeye ézgii jeopolitik riskler ve kiiresel jeopolitik riskler ve bilesenlerinin Tiirkiye hisse senedi
piyasast iizerindeki etkilerini ve bu etkiler karsisinda ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine uyum
saglayan firmalarin dayamkliigini incelemektedir. Ocak 2015 — Haziran 2025 donemine ait aylik veriler
kullamilarak ESG ve ESG disi firmalar karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Ayrica Tiirkiye 'deki ESG
kriterlerine uyum saglayan firmalar ile diger firmalarin jeopolitik soklara karsi dayamikliliklar: karsilagtirilmis
ve Covid-19 ve Rus-Ukrayna savasimn etkileri de incelenmistir. Calisma amaclart dogrultusunda baglantililik
iliskisi ve oynaklik yayilimini belirlemek iizere zamanla degisen parametreli vektor otoregresyon (TVP-VAR)
modeli, Bayesian yapisal zaman serisi (BSTS) analizi ve Quantile-on-Quantile (QQR) regresyon yontemleri
kullamilmistir. Elde edilen bulgular, ESG uygulamalarimin firmalar: jeopolitik soklardan koruma etkisine dair
anlamli kamitlar saglamadigint géstermektedir. Ozellikle uzun vadede, ESG firmalarimn ESG dist firmalara
kiyasla daha fazla sok alicist konumda oldugu ve daha yiiksek volatiliteye maruz kaldigi belirlenmigtir. Calismanin
bir diger ¢iktisi, dinamik baglantililik sonuglarina gore jeopolitik risklerin hisse senedi piyasalart iizerindeki etkisi
farkly frekanslarda farklilasmaktadir. Belirsizlik endekslerinden sadece kiiresel jeopolitik risk endeksi oynaklik
yayicist konumunda iken diger jeopolitik risk endeksleri ve ESG ve ESG dist borsa endeksleri oynaklik alict
konumundadwr. Calisma, ESG yatirimlarimin risk yonetimi boyutuna dair politika yapicilara ve yatirimcilara
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Surdirilebilirlik (ESG), Jeopolitik Risk, Zamanla Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR),
Bayesian Yapisal Zaman Serisi (BSTS), Oynaklik Yayilimi

Abstract

This study investigates the impact of country-specific and global geopolitical risks, along with their
subcomponents, on the Turkish stock market, and examines the resilience of firms that comply with Environmental,
Social, and Governance (ESG) criteria in the face of such risks. Using monthly data for the period between January
2015 and June 2025, ESG-compliant firms are compared with non-ESG firms. The analysis also evaluates the
resilience of Turkish firms to major geopolitical shocks, including the Covid-19 pandemic and the Russia—Ukraine
war. In line with the research objectives, Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR), Bayesian
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Structural Time Series (BSTS) analysis, and Quantile-on-Quantile Regression (QQR) methods are employed to
assess interconnectedness and volatility spillovers. The findings reveal no significant evidence supporting the
notion that ESG practices shield firms from geopolitical shocks. Particularly in the long run, ESG-compliant firms
appear to act more as volatility receivers compared to non-ESG firms and are subject to higher levels of volatility.
Another key finding shows that the impact of geopolitical risks on stock markets varies across different time
horizons. Among the uncertainty indices considered, only the global geopolitical risk index acts as a volatility
transmitter, while other geopolitical risk indices and both ESG and non-ESG stock indices serve as volatility
receivers. The study offers important implications for policymakers and investors concerning the risk management
dimension of ESG investments.

Keywords: Sustainability (ESG), Geopolitical Risk, Time-Varying Parameter VAR (TVP-VAR), Bayesian
Structural Time Series (BSTS), Volatility Spillover

1. Giris

Diinya Bankasi’na gore diinyanin karsilastig1 en biiyiik riskler arasinda ilk beste, iklim degisikligi, aglik
ve sosyal adaletsizlik, beklenmedik hava olaylari, salgin hastaliklar ve biyogesitliligin azalmas1 yer
almaktadir (Alnafrah, 2024). Bu risklerin giderek artan siklig1 ve siddeti hiikkiimetleri, politika yapicilar
ve diizenleyici kuruluglar ¢evresel ve sosyal risklere yonelik daha kapsamli politikalar gelistirmeye
yoneltmistir (Dogan vd., 2022). Boylelikle surddrilebilirlik kiresel anlamda giderek artan bir dneme
sahip olan bir konu haline gelmis hiikiimetleri, is diinyasini ve sivil toplumu bir¢ok yeni uygulamalari
benimsemeye tesvik etmistir (Apergis vd., 2022). Iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda, birgok
tlkede duzenleyici kurumlar ile finansal piyasa aktorleri, kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) ve
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) uygulamalarina yonelik daha siki diizenlemeler ve standartlar
benimsemeye baslamistir. Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik temelli raporlama yiikiimliiliikleri artmakta ve
sirketlerin ¢evresel etkilerini azaltmaya yonelik politikalart daha seffaf bigimde uygulamalar
beklenmektedir (Li vd., 2022).

Firmalarin uzun vadede deger yaratma becerilerini etkileyebilecek biiytikliikteki ¢evresel, sosyal ve
kurumsal y6netim hususlarinin toplami olarak ifade edilen ESG (Seker ve Sengiir, 2022, 5.363; Cetenak
vd., 2023, 5.425), firmalarin siirdiiriilebilir performans hedeflerine yonelik olarak mevcut verileri rapor
haline getiren bir tiir gostergedir (Sisman ve Cankaya, 2021, s.74). Bu anlamda ESG uygulamalari,
firmalarin sorumluluk bilinci igerisinde ve paydaslarina karsi duyarli oldugunu gosteren etkin bir
kurumsal yonetim yaklagimidir (Karyagdi ve Sit, 2023, s.278). Bu yaklagimin Olgiilebilir ve
karsilastirilabilir hale getirilmesi amaciyla gelistirilen ESG cergevesi ise, Finansal raporlardan farkli
olarak firmalarin siirdiiriilebilirligin temel bilesenlerini olusturan c¢evresel, sosyal ve yonetisim alt
boyutlarindaki faaliyet ve uygulamalarin1 sistematik bigimde degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu
kapsamda ESG gostergeleri, firmalarin sirdiiriilebilirlik  performanslarmin = 6lgiilmesi  ve
karsilastirilmasina imkan tanimasiin yani sira seffafligin artirilmasi yoluyla yatirimeir giiveninin
giiclendirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. (Geng, 2025, s.108). ESG skorlarinin gevresel boyutu,
firmanin karbon ayak izi, enerji verimliligi, atik yonetimi, geri doniisiim politikalar1 vb. alanlarda daha
dikkatli davranmay1 i¢ermektedir. Sosyal boyutu, firmanin iliski icerisinde oldugu tiim taraflara
(miisteriler, calisanlar, tedarikgiler, ortaklar vb.) karsi firsat esitligini, ayrimcilik yapmamayi, ¢alisan
egitimini, cinsiyet esitligini ve toplumu korumayi tesvik etmeyi icermektedir. Yonetisim boyutu ise
liderlik, hissedar haklari, yolsuzlukla miicadele, hesap verilebilirlik, seffaflik ve denetim gibi
uygulamalardan olusmaktadir (Erben Yavuz, 2023, s.2687). Bu cercevede literatiirde, yliksek ESG
performansina sahip firmalarin kriz donemlerinde daha diisiik finansman kisitlariyla karsilastigi,
yatirimet glivenini daha kolay korudugu ve belirsizlik ortamlarinda gorece daha istikrarli performans
sergiledigi one stiriilmektedir (Lins vd., 2017; Sahin vd., 2023; Reyad vd., 2024).

ESG uygulamalarmin firmalara sagladigi dayamiklilik konusunda yapilan literatiir taramasi,
dayanikliligin biiylik 6lciide igsel yonetisim kalitesi, ¢evresel risk yonetimi ve paydas iligkileri
cercevesinde degerlendirilmistir. Ancak son dénemde finansal piyasalar tzerinde belirleyici etkileri
belirlenen jeopolitik riskler, firmalarin kontrolii disinda gelisen yiiksek belirsizlik soklari olarak
tanimlanmaktadir. Jeopolitik riskler savaslar, diplomatik krizler, terdr olaylari ve siyasi istikrarsizliklar
yoluyla sadece iilke makroekonomik gostergelerini degil ayn1 zamanda sermaye akimlarini, yatirimet
beklenti ve davraniglarini ve piyasa oynakligini da etkilemektedir. Bu baglamda, ESG uygulamalarinin
bu tiir digsal ve sistemik soklara karsi firmalara gergekten bir koruma saglayip saglamadigi sorusu
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literatiirde net bi¢cimde tespit edilmemistir.

Jeopolitik risklerin finansal piyasalar tizerindeki olumsuz etkileri birgok ¢alismada ortaya ¢ikariimigken
(Bouras vd. 2019; Algahtani vd. 2022; Fiorillo vd. 2024; Reyad vd. 2024), bu etkide ESG’nin farkli
finansal piyasalarda nasil etki yarattigina yonelik ¢alismalarin hala yetersiz oldugu ve elde edilen
sonuclar itibariyle, ESG’nin jeopolitik riskler karsisindaki dayanikliligi nasil etkiledigine yonelik kafa
karigiklig1 hala devam etmektedir. Naffa ve Dudas’in (2024) caligmalarinda, yiksek ESG skoruna sahip
firmalarin krizlere daha az dayanikli oldugu sonucuna ulasilmigsken, Iannone vd.’nin (2025)
caligmalarinda, ESG skorlarimin firmalarin soklara karsi dayanikliklarinda Avrupa baglaminda tilkeye
0zgl farkliliklar oldugu belirlenmistir. Bu durum, ESG’nin sok direncine etkisinin {ilke, piyasa yapisi
ve kurumsal altyap1 gibi faktorlere bagli olarak degisebilecegini diisiindiirmektedir.

Bu calismanin temel amaci, kiiresel ve lilkeye 6zgii jeopolitik risklerin Tiirkiye hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkilerini incelemek ve bu etkiler karsisinda ESG kriterlerine uyum saglayan firmalarin
dayanikliligini ESG dis1 firmalarla karsilastirmali olarak analiz etmektir. Turkiye, jeopolitik konumu,
gelismekte olan piyasa yapisi ve son yillarda maruz kaldigi ¢oklu soklar nedeniyle bu analiz i¢in uygun
bir érneklem sunmaktadir. Bu dogrultuda, ESG firmalarini temsilen BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(XUSRD) ve ESG dis1 firmalar1 temsilen BIST100 Endeksi (XU100) kullanilarak, jeopolitik risklerin
finansal piyasalar tizerindeki dinamik etkileri ele alinmstir.

Caligma literatiire ii¢ temel katki sunmaktadir. Birincisi, ESG kriterlerine uyum saglayan firmalarin
jeopolitik riskler kargisindaki dayanikliligini, gelismekte olan bir piyasa olan Tiirkiye baglaminda
inceleyerek mevcut literatiire yeni ampirik kanitlar saglamaktadir. kincisi, kiiresel ve iilkeye 6zgii
jeopolitik risk endeksleri ile bu risklerin alt bilesenleri birlikte ele alinarak, jeopolitik soklarin finansal
piyasalar Gzerindeki etkileri ayrintili bigimde analiz edilmektedir. Ugiinciisii, ok ydntemli bir ampirik
cerceve benimsenerek elde edilen bulgularin saglamlig: farkli perspektiflerden degerlendirilmektedir.

Bu ¢alisma, ESG uygulamalarinin firma diizeyinde jeopolitik riskler kargisindaki sok direncine etkisini
degerlendiren literatiire Onemli bir katki sunmaktadir. Literatiirde oOzellikle gelismis {lkeler
ornekleminde yapilan ¢alismalarda, soklara kars1t ESG uygulamalarinin basarili oldugu, firmalarin digsal
soklara kars1 korunabildigi ve belirsizlik donemlerinde performanstaki istikrarin siirdiiriilebilir oldugu
raporlanmistir. Bu bulgular, ESG kriterlerinin risk azaltici etkisine iliskin 6nemli kanitlar sunmaktadir.
Ancak konunun gelismekte olan piyasalar i¢in gegerliligi sorusu hala tartigmalidir.

Bu dogrultuda c¢aligma, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa baglaminda, ESG uygulamalarinin
jeopolitik riskler karsisindaki performans etkisini ele alan ve bu konuda Tiirkiye piyasalar1 i¢in ampirik
kanitlar saglayan nadir bir ¢alismadir. ESG ve ESG dis1 firmalart dogrudan karsilastirmak iizere piyasa
endeksini ve siirdiiriilebilirlik endeksini temel alarak olusturulan metodolojik yapi, analizlerin
gecerliligini 6nemli pozitif katkilar sunmaktadir. Ayrica, caligma sadece kiiresel jeopolitik risklere
odaklanmamaktadir. Ulkeye 6zgii jeopolitik risklerde modele dahil edilerek, Tiirkiye piyasalar igin
hangi soklarin daha baskin olduguna iliskin 6ngdrii olusturulmustur. Diger yandan, modele eklenen
jeopolitik tehditler ve jeopolitik eylemler ile analizin kapsami derinlestirilmistir.

Calismada farki zaman dilimleri i¢in oynaklik yapisini belirlemek amaciyla kisa, orta ve uzun vadeli
frekanslarda dinamik baglantililik iliskileri ayr ayr incelenmistir. Dinamik baglantililik iligkileri i¢in
yapilan TVP-VAR analizinden farkli olarak tamamlayici ek analizler yapilmis ve elde edilen bulgularin
saglamlig1 test edilmistir. Bu yaklasimla, literatiir calismalarinda genellikle tek yontemle elde edilen
smirli bulgularin 6tesinde ¢ok yonlii ve daha gilivenilir sonuglar elde edilmistir.

Son olarak ise, 15 Temmuz kalkigsmasi, Covid-19 ve Rusya-Ukrayna savasi gibi soklarin etkisi de ayrica
degerlendirilerek ESG uygulamalariin kriz doénemlerinde nasil bir performans sergiledigi tespit
edilmistir. Bu yoniiyle ¢alisma sadece teorik sonuglar sunmakla kalmayip, politika yapicilar ve
yatirimeilar i¢in 6nemli sonuglar ortaya koymustur.

Calismanin devami su sekilde yapilandirilmistir: 2. boliimde jeopolitik soklarin finansal piyasalar
tizerindeki etkisi ve ESG firmalarinin jeopolitik soklar karsisinda direng olusturduguna iligkin literatiir
taramasi yapilmig, 3. bolimde veri seti tanitilip analiz igin kullanilan metodolojiden bahsedilmis, 4.
bolumde ise analiz sonucunda elde edilen bulgular ve tartigmaya yer verilmistir. Son bdliimde ise
caligmanin sonuglari ve elde edilen politik ¢ikarimlara deginilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Bouras vd. (2019) ¢alismalarinda, Kasim 1998-Haziran 2017 donemleri arasinda iilkeye 6zgii ve kiiresel
GPR’lerin 18 gelismekte olan tilkelerin piyasa ekonomisinin getirileri ve oynakliklar1 tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calisma amagclarina uygun olarak panel GARCH modeli ile yapilan analiz sonucunda,
iilkeye 6zgii GPR’lerin hisse senedi getirileri iizerinde bir etkisinin olmadig1 ve hisse senedi oynakliklari
tizerinde pozitif etkisinin istatistiksel olarak zayif oldugu belirlenmistir. Ancak kiiresel GPR’lerin hisse
senedi getirileri iizerinde etkisi yine zayif olsa da oynakliklar1 {izerinde etkisi iilkeye 6zgii GPR’lere
gore elde edilen sonuglardan daha giicliidiir. Bu da yerel soklardan ziyade kiiresel soklarin baskin
oldugunu gostermektedir.

Algahtani vd. (2022) calismalarinda, Korfez Isbirligi Konseyi iilkelerinin hisse senedi getirileri ile
kiiresel GPR arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonuglari, Kérfez Isbirligi Konseyi iilkelerinin
hisse senedi getirileri ile Suudi Arabistan’in jeopolitik riskleri arasindaki zamanla kosullu korelasyonun
siirekli olarak negatif oldugunu, Suudi Arabistan’in jeopolitik riskinin Koérfez Isbirligi Konseyi
iilkelerinin hisse senedi piyasalarina zarar verdigini gostermektedir.

Fiorillo vd. (2024) calismalarinda, GPR’lerin hisse senedi fiyat ¢okiis riski lizerindeki etkisini ve bu
iligkide ESG’lerin aracilik etkisini incelemislerdir. Bu amagla 2010-2021 dénemleri ele alinarak analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore, daha yiiksek GPR hisse senedi fiyat ¢okiislerinin daha sik meydana
gelmesine neden olmaktadir. Ancak GPR’nin ¢okiis olaylari tizerindeki etkisinin jeopolitik eylemlerden
(jeopolitical acts) ziyade jeopolitik tehditler (jeopolitical threats) tarafindan yonlendirildigi tespit
edilmistir. Bunun yani1 sira bu olumsuz etkilerin yiiksek ESG notuna sahip olan ve gevresel ve sosyal
boyutlarda yiiksek puan alan firmalarda daha az siddetli oldugu belirlenmistir.

Altin vd. (2023) calismalarinda, iklim politika belirsizligi (CPU) endeksi ile ESG skorlar1 ve lojistik
hisse senedi getirileri arasindaki oynaklik yayilimi ve baglantililigit TVP-VAR modeli ile Ekon 2007-
Temmuz 2022 dénemleri i¢in incelemislerdir. Calisma sonucunda, Cin lojistik firmasinin oynaklig1 Cin
ESG ve CPU endeksine yaydig1 belirlenmistir.

Alnafrah (2024) ¢alismasinda kiiresel jeopolitik riskler ile ESG uygulamalarina dncelik veren firmalarin
ve ESG dis1 firmalarin performans: arasindaki dinamik iliskiyi, 6zellikle yesil piyasalar {izerindeki
etkisini incelemek tizere 2021-2024 yillar1 arasindaki giinliik verileri ele almigtir. Dinamik Zamanla
Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda,
jeopolitik risklerin ESG dis1 firmalar iizerinde ESG uygulamalarmi O6nceleyen firmalarin
dayanikliligiyla kiyaslandiginda 6nemli 6l¢iide olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
sonug¢, ESG kullanan firmalarin jeopolitik risklere karsi daha fazla dayaniklilik gdsterdigini ve
belirsizlikler karsisinda ESG uygulamalarinin koruyucu roliinii ortaya koymaktadir.

Naffa ve Dudas (2024) ¢alismalarinda, 1 Ocak 2000 - 1 Mayis 2020 tarihleri arasinda Covid 19 krizinin
neden oldugu durgunluk doneminde gelismekte olan piyasalardaki hisse senetlerinin krize
dayanikliligini agiklamada ESG skorlarinin etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, ESG yonetim
puani ile hisse senedinin krize dayanikliligi arasinda negatif ve anlamli iliski tespit edilmistir.
Dolayisiyla daha yiiksek ESG skoruna sahip firmalarin krizlere daha az dayanikli oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Reyad vd. (2024) calismalarinda, 2014-2023 yillar arasinda Polonya, Ukrayna ve Rusya iilkelerindeki
halka acik firmalarin performansi iizerindeki GPR endeksinin etkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, GPR ile firma performansi (ROA) arasinda énemli bir negatif iligki tespit edilmigtir. Daha
yiiksek GPR’ye maruz kalan firmalarin daha zayif performans gostermektedirler. Ancak daha yiiksek
ESG skoruna sahip firmalarin daha fazla dayaniklilik gostermektedir. Dolayisiyla GPR’nin karlilik
tizerindeki olumsuz etkisini ESG’nin hafiflettigini géstermektedir.

Ricci vd. (2024) ¢alismalarinda, 5 Ocak 2021-30 Aralik 2022 déneminde Rus-Ukrayna savasi sirasinda
Rusya’nin gaz kesintileri duyurular1 karsisinda piyasanin tepkisini ve yiiksek ESG skoruna sahip
firmalarin hisse senedi getirilerinde digerlerine gore nasil etkilendigini aragtirmiglardir. Caligma
sonucunda kesinti duyurular1 sonrasinda ESG skoru yiiksek olan firmalarin emsallerine gére daha az
etkilendigi tespit edilmistir.

Tannone vd. (2025) ¢alismalarinda, Ocak 2018-Aralik 2024 dénemleri arasinda Almanya, Fransa ve
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Italya’daki finansal istikrarsizlik donemlerinde ESG yatirimlarinin dayanikliligini arastirmis ve bunlart
geleneksel hisse senedi endeksleriyle karsilastirmiglardir. Covid-19 salgin1 ve Rus-Ukrayna savasi gibi
onemli istikrarsizliklarin piyasa performansi iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calisma sonucunda,
kriz donemlerinde ESG yatirimlariin Almanya’da daha diisiik oynaklik sergiledigi, italya ve Fransa’da
ise oynakliklarin geleneksel endekslere yakin bir diizeyde kaldigi belirlenmistir. Dolayisiyla ESG
skorlarinin oynaklig1 Avrupa baglaminda iilkeye 6zgii farkliliklar gostermektedir.

Gao ve Geng (2024) ¢alismalarinda, Covid-19 déneminde Cin’de faaliyet gdésteren firmalarin ESG’nin
kurumsal dayaniklilik kabiliyeti tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Calisma sonuglari, yiiksek ESG
skorlarina sahip firmalarmn krizlerde daha dayanikli olduklarini géstermektedir. Ayrica ESG’nin kii¢lik
Olcekli firmalarda, kamu firmalarinda ve oldukga rekabetci piyasa ortamlarinda krizlere yanit verme
konusunda daha giiclii cevap verme kabiliyetinin oldugunu gdstermektedir.

Saini vd. (2025) caligmalarinda, G7 Ulkelerinin GPR endeksleri ile geleneksel piyasalar ile ESG
piyasalart arasindaki oynaklik yayilimimi 2007-2023 doénemleri itibariyle TVP-VAR modeli ile
aragtirmiglardir. Arastirma sonuglari, kriz ddnemlerinde bile Japonya piyasasinin genel olarak oynaklik
alicis1 konumunda oldugunu gostermektedir. Ayrica piyasalar arasindaki baglantililigin Covid-19
salgin1 doneminde normal dénemlere ve Rusya-Ukrayna savasina kiyasla dnemli dlgiide arttigi tespit
edilmistir.

3. Metodoloji

Bu bolimde, arastirmanin temel amaci dogrultusunda kullanilan veri seti ayrintili bigimde tanitilmis;
ardindan, jeopolitik riskler ile ESG ve ESG dis1 sirket endeksleri arasindaki iligkileri analiz etmek
amaciyla zaman serisi temelli ekonometrik yontemler uygulanmistir. TVP-VAR, BSTS ve QOQR
analizleri araciligiyla elde edilen bulgular sunulmus ve bu bulgular literatiirle karsilagtirmali olarak
kapsamli sekilde degerlendirilmistir.

3.1. Veri Seti

Jeopolitik risklerin, ESG’ye bagl sirketlerin performansi tizerindeki etkisini ve jeopolitik riskler
karsisinda ESG’ye bagl sirketler ile diger sirketlerin dayanikliligini belirlemeyi amaglayan ¢alismada;
ESG’ye bagh sirketleri temsilen BIST Siirdiirtilebilirlik (XUSRD) endeksi ile ESG’ye bagli olmayan
diger sirketleri temsilen BIST100 (XU100) endeksi kullanilmistir. XUSD endeksi ilk olarak 2014M12
doneminde hesaplanmaya baglanmistir. Bu sebeple analiz donemi, veri erigsimine baglh olarak 2015M1-
2025M6 donemlerini kapsamaktadir. Diger yandan galisma, son donemlerde yasanan ve finansal
piyasalar ile jeopolitik risk endeksleri (zerinde etkisi olan bdlgesel ve kiresel risklerin yasandigi
donemleri de (15 Temmuz kalkismasi, pandemi, deprem, Rusya-Ukrayna savasi, Israil-Hamas
catigmalar1) kapsamaktadir. Calismada kullanilan veriler aylik frekansta olup, logaritmik formda
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenler Tablosu

Kodu Degisken Aciklamasi Kaynak

XUSRD BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi BIST

XU100 BIST100 endeksi BIST

GPRTUR Tirkiye jeopolitik risk endeksi Caldara ve lacoviello (2022)
GPRG Kiresel jeopolitik risk endeksi Caldara ve lacoviello (2022)
GPRT Jeopolitik tehdit riski Caldara ve lacoviello (2022)
GPRA Jeopolitik eylem riski Caldara ve lacoviello (2022)

Tiim degiskenler, u¢ degerlerin etkisinden kurtulmak ve verilerin daha anlamli yorumlanmasini
kolaylastirmak i¢in dogal logaritmik forma doniistliriilmiistiir. Analiz Oncesinde, kullanilan
degiskenlerin istatistiksel dzelliklerini incelemek i¢in tanimlayici istatistikler hesaplanmistir. Tabloda
2’de logaritmasi alman seriler igin ortalama, varyans, carpiklik, basiklik, Jarque-Bera, Elliott-
Rothenberg-Stock (ERS) duraganlik testi, otokorelasyon (Q(10)) ve kosullu degisen varyans (Q?(10))
test sonuglar1 yer almaktadir. Tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir.
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XUSRD | XU100 GPRTUR | GPRG GPRT GPRA
Ortalama | 0.009 0.008 0.354 1.917 2.03 0.002
Varyans 0.001 0.001 0.04 0.013 0.014 0.015
Carpiklik | 0.352* 0.409* 1.790***  |0.078 0.508** | 0.445**
(0.098) (0.056) (0.000) (0.706) (0.020) (0.039)
Basiklik 0.185 0.191 4.404%** |.0.527 0.479 0.842*
(0.477) (0.469) (0.000) (0.164) (0.204) (0.068)
B 2778 3.712 169.108*** | 1587 6.630%* | 7.879**
(0.249) (0.156) (0.000) (0.452) (0.036) (0.019)
ERS S4.555%* | -4.307%0% | -3.184%*% | -2.004** -2.302%*  |-1.248
(0.000) (0.000) (0.002) (0.047) (0.023) (0.215)
Q(10) 6.972 7.397 20.004*** | 193.046%** |93.785%** |16.165%**
(0.256) (0.217) (0.000) (0.000) (0.000) (0.003)
02(10) 19.650*** | 22.787*** |3.703 186.572*** | 95.173*** |4.279
(0.000) (0.000) (0.713) (0.000) (0.000) (0.620)

Not: *,** *** degerleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 2 sonuglarina gére, XUSD ve XU100 degiskenleri i¢in ortalama getiriler %0.9 ve %0.8 degerleri
ile birbirine olduk¢a yakindir. Bu iki serinin varyans degerlerinin de birbirine benzer olduklar
gorilmektedir.

Serilerin normal dagilimlarini belirlemek icin ¢arpiklik ve basiklik degerleri hesaplanmistir. XUSD ve
XU100 degiskenlerinin anlamli pozitif yonli carpikliga sahip oldugu belirlenmistir. GPRG disindaki
diger jeopolitik risk bilesenleri igin de anlaml pozitif ¢arpiklik géze carpmaktadir. Jargue-Bera testine
gore, GPRTUR, GPRA ve GPRT degiskenlerinin normal dagilmadig ve diger degiskenlerin normal
dagilima yakin oldugu goriilmektedir. ERS sonuglari, GPRA disindaki degiskenlerin
duragan/duraganliga yakin oldugunu ifade etmektedir. Otokorelasyonu gosteren Q(10) testine gore,
GPR endeksi ve bilesenlerinden anlamli otokorelasyon ve Q*(10) sonuglarma gore, XUSRD ve
BiST100 endekslerinde volatilite kiimelenmesi var.

Elde edilen bulgular, degiskenlerin TVP-VAR modeli igin gerekli kosullar1 sagladigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle Tiirkiye’ye 6zgii jeopolitik risk gdstergesinde normallikten sapma ve endeks
getirilerindeki volatilite kimelenmesi, serilerin zaman iginde dogrusal olmayan dinamikler
barindirdigini géstermektedir. Boyle bir tabloda, klasik VAR yaklasimi yapisal degisimleri yakalamada
yetersiz kalabilirdi. TVP-VAR modeli, zamanla degisen parametreleri dikkate almasi ve volatiliteyi
yakalamasi agisindan dogru bir yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Calisma kapsaminda analiz edilen degiskenlerin zaman i¢indeki hareketlerini gozlemlemek igin,
serilerin aylik zaman serisi grafigi diizenlenmistir. Serilere iligkin grafik Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. Zaman Serisi Grafigi
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Sekil 1’de yer alan zaman serisi grafigine gore, kiiresel jeopolitik riskler ve alt bilesenleri olan tehdit ve
eylemlerde ozellikle 2022 yilinda belirgin bir artis goz carpmaktadir. Bu artisin, Rusya-Ukrayna
savasinin kiiresel olgekte yarattigi jeopolitik belirsizlikten kaynaklandigi ve benzer sekilde dnceki
calismalarda da raporlandigi gorilmektedir (Katsampoxakis vd., 2024). Ayrica, Covid-19 pandemi
doneminde ve israil-Hamas catigmasinda kiiresel jeopolitik risk ve bilesenlerinde belirgin artis
gdzlemlenmistir. Pandemi ve bolgesel ¢catisma donemlerinde jeopolitik risk gostergelerinde yasanan bu
yiikselisler, literatlirde sistemik soklar ve kiiresel belirsizlik kanallariyla iliskilendirilmektedir (Das vd.,

2019; Bouras vd., 2019). Turkiye jeop0|ltlk risk endeksinde ise; 15 Temmuz kalkigsmasi, Covid- 19
pandemisi Rusya-Ukrayna savasi ve Israil-Hamas ¢atismasinda risk artislar tespit edilmistir. Ulkeye
0zgii jeopolitik soklarin finansal belirsizligi artirdig1 ve yerel piyasalarda oynaklig: yiikselttigi bulgusu,
gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan 6nceki ¢alismalarla uyumludur (Algahtani vd., 2022). ESG ve
ESG dis1 firmalarin endeks gostergelerinde ise pandemi ve Rusya-Ukrayna savasina bagli olarak
belirgin volatilite artiglar1 belirlenmistir. Bu tiir kiiresel ve bolgesel soklarin, hisse senedi piyasalarinda
oynaklik kiimelenmesine yol actig1 literatiirde yaygin bigimde belgelenmistir (Bouras vd., 2019;
Katsampoxakis vd., 2024).

TVP-VAR model tahmin 6ncesinde, serilerin duraganligini belirlemek i¢in Augment-Dickey-Fuller
(ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri yapilmistir. TVP-VAR modelinin yapisal kirilmalara
ve duraganlik sorunlarina karsi esnekligi vardir. Ancak, modelin giivenilirligini artirmak i¢in birim kok
testi uygulanmgtir. Serilerin birim kok testi sonuglar: Tablo 3’te verilmisgtir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF

Degiskenler Dizeyde _ Birinci Farkta _ Sonug

Sabitli Sabitli+ Sabitli Sabitli+

Trendli Trendli
XUSRD 1.208026 -1.417582 -9.820015*** | -10.12293*** I(1)
XU100 1.057575 -1.599196 -9.787520*** | -10.04726*** I(1)
GPRTUR -8.387269*** | -8.486555*** 1(0)
GPRG -4.101057*** | -4.286148*** 1(0)
GPRT -5.113360*** | -5,569273*** 1(0)
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GPRA -2.517029 -2.660035 -15.62344*** | .15 .60993*** 1(1)
Kritik Deger
0,01 -3.482879 -4.032498 -3.483312 -4.033108
0,05 -2.884477 -3.445877 -2.884665 -3.446168
0,1 -2.579080 -3.147878 -2.579180 -3.148049
P

Degiskenler Dizeyde _ Birinci Farkta _ Sonug

Sabitl Sabitli+ Sabitl Sabitli+

Trendli Trendli

XUSRD 1.149503 -1.427656 -9.794512%** | .10.08192*** 1(1)
XU100 1.000826 -1.613560 -0.778828*** | -10.01202*** 1(1)
GPRTUR -8.765080*** | -8.744061*** 1(0)
GPRG -3.944077*** | -4.147535%** 1(0)
GPRT -5.081696*** | -5591591*** 1(0)
GPRA -3.103231** | -3.221264* -21.09975*** | -23.80283*** 1(1)
Kritik Deger
0,01 -3.482879 -4.032498 -3.483312 -4.033108
0,05 -2.884477 -3.445877 -2.884665 -3.446168
0,1 -2.579080 -3.147878 -2.579180 -3.148049

Not: * #* *** degerleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Duraganlik analizi sonucunda, XUSRD, XU100 ve GPRA degiskenlerinin seviyede duragan olmadigi
ve birim kok barindirdigi belirlenmistir. Bu sebeple, bu {i¢ seri i¢in birinci fark alma iglemi uygulanmis
ve serilerin birinci farkta duraganlastigi tespit edilmistir.

3.2. YOntem

Veri seti baglhigi altinda bazi serilerin normallikten uzak ve volatilite kiimelenmesi barindirdig
belirlenmigtir. Serilerin bu 6zelliklerinden dolay1 sabit katsayili geleneksel VAR yontemlerinin soklari
yakalamada zayif kalacag: diisiiniilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, geleneksel VAR yontemi yerine
Zamanla Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR) yontemi tercih edilmistir. TVP-VAR modeli,
katsayilarin zamanla degismesine izin vererek, rejim degisiklikleri ve yapisal kirilmalar1 dikkate
almaktadir (Primiceri, 2005; Koop & Korobilis, 2010). Alternatif olarak kullanilan sabit pencere veya
Rolling VAR yaklagimlar1 parametre degisimini digsal olarak belirlerken, Markov rejim degisimli
modeller ise smirl sayida rejim sayimina ulagsmaktadir. TVP-VAR yontemi ise parametrelerin surekli
ve igsel olarak evrilmesine imkan tantyarak, jeopolitik riskler gibi ani ve diizensiz soklarin etkilerini
daha esnek bigimde yakalayabilmektedir. Boylece jeopolitik risklerin finansal piyasalar tzerinde
zamanla nasil farklilagtigi, kriz ve istikrarli donemlerde soklara verilen tepkinin nasil oldugu tespit
edilebilmektedir. TVP-VAR yo6ntemi, denklemi asagidaki gibidir (Antonakakis ve Gabauer, 2017: 3):

Ye = BeYeo1 + & €clFt_1~N(0,S;) (1)
Bt = Bt-1 + vt VelFi_1~N(0,R;) ()

Denklem 1 ve 2°de, Yi, N % 1 kosullu oynaklik vektoriing, Y., Np % 1 gecikmeli kosullu vektdriini, £,
N x Np boyutlu zamanla degisen katsayr matrisini ve €;, N X N zamanla degisen varyans-kovaryans
matrisi S;, N x 1 boyutlu hata bozulma vektorinli temsil etmektedir. f; parametreleri, kendi S,
degerlerine ve Np < Np varyans-kovaryans matrisi olan N x N, boyutlu hata matrisine baglidir.

Zamanla degisen katsayilar ve hata kovaryanslari, Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) tarafindan
gelistirilen genellestirilmis diirtii tepki fonksiyonlar1 (GIRF) ve genellestirilmis tahmin hata varyans
ayristirmalarina  (GFEVD) dayanan Diebold ve Yilmaz’in (2014) genellestirilmis baglantililik
prosediiriinii tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. GIRF'ler, i degiskenindeki bir sokun ardindan tiim
degiskenlerin tepkilerini temsil etmektedir. Yapisal bir model olmadigt i¢in, i degiskeninin soka ugradigi
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ve soka ugramadigi bir J adim ileri tahmin arasindaki farklari hesaplanmaktadir. Bu fark, i
degiskenindeki soka baglanabilir ve su sekilde hesaplanmaktadir:

GIR(]' 6j,tth—1) = E(Yt+j|€j,t = 5j,tFt—1) - E(Yt+]|Ft—1) 3)
A iSe€ic Oy
wh () = L= 2= e = |Sjje (4)
g VSise Sjie
1
WD) =S, % AreSc€ ()

Denklemlerde J tahmin ufkunu, dj,¢ j'inci konumda bir ve diger durumlarda sifir olan se¢im vektoriinii
ve F;-;t-1'e kadar olan bilgi kiimesini temsil etmektedir. Daha sonra, bir degiskenin digerleri iizerindeki
varyans payl olarak yorumlanabilen GFEVD hesaplanmaktadir. Bu varyans paylari daha sonra
normalize edilmekte, boylece her satir bire tamamlanmakta; yani tim degiskenler birlikte degiskenin
tahmin hatasi varyansinin %100'inii agiklamakta ve su sekilde hesaplanmaktadir:

. Zl;l'z'"iz-'g
90D = WTe7g 6
Yj=1 Lt=1 ¥ (6)

t=1 " ijt

GFEVDyi kullanarak, toplam baglantililik endeksi ise su sekilde olusturulmaktadir:

N ~

cI() = Zi,j=1,i¢j¢’ ij,t(])
t (]) T §yN ~g ) *

i,j=1,i#]j P ij,t(]

N ~g
_ Zi,j:l,i;tj (2 l']',t(])

100 )

*100 (8)

Bu baglantililik yaklasimu, bir degiskendeki sokun diger degiskenlere nasil yansidigim gostermektedir.
Ilk olarak, degisken i'nin sokunu diger tim degiskenler j'ye ilettigi duruma bakiyoruz. Bu duruma,
digerlerine toplam yonlii baglantililik denir ve su sekilde tanimlanmaktadir:

Zj‘v=1,i==j <P~‘igj‘t(])

g
g = 1
CL—)],t (]) Eiy=1(p~ij,t(]) * 00 (9)

Ikinci olarak, i degiskeninin j degiskenlerinden aldig1 yonlii baglantililig1 hesapliyoruz. Bu duruma,
digerlerine gore toplam yonlii baglantililik denir ve su sekilde hesaplanmaktadir:

Z?’: 1i#j P ijt )]

EROE .
e Lo ij,e )

%100 (10)

Son olarak, digerlerine gore toplam yonsel baglantililigi, digerlerinin toplam yoénsel baglantililigindan
cikararak net toplam yonsel baglantililik elde edilmektedir. Bu, i degiskeninin 'giicii' veya tiim
degiskenler ag1 lizerindeki etkisi olarak yorumlanabilmektedir.

Ci‘,gt = Cf—)j,t(l) - Ct“g<—j,t(]) (11)

i degiskeninin net toplam yo6nsel baglilig1 pozitifse, bu, i degiskeninin agdan etkilenmekten ziyade ag1
etkiledigini gostermektedir. Bunun aksine, net toplam yonsel baglilik negatifse, bu, i degiskeninin ag
tarafindan yonlendirildigini gostermektedir.

Dinamik etki grafiklerine ek olarak jeopolitik risklerin finansal piyasalar {izerindeki etkisini kapsamli
bir sekilde ele almak icin iki nedensel istatistik yontemi kullamlmstir. ilk olarak TVP-VAR analizi
sonrasi, soklarin zaman i¢inde nasil yayildigini belirlemek ve etkisinin ne kadar siirdiigilinii tespit etmek
icin GIRF olusturulmustur. GIRF analizi, bir degiskende meydana gelen bir sokun diger degiskenler
tizerindeki etkisini bilyiikliik ve yon agisindan dinamik olarak gostermeye imkan tanimaktadir (Koop
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vd., 1996). Bu yaklasim, jeopolitik soklara verilen anlik ve kisa vadeli tepkilerin zamana bagl seyrini
ortaya koymaktadir.

Ikinci olarak, Brodersen vd. (2015) tarafindan gelistirilen Bayesian Structural Time Series (BSTS)
yontemi kullanilmistir. BSTS yontemi, Rusya-Ukrayna savasi gibi digsal soklarin XUSRD ve XU100
endeksleri lzerindeki nedensel ve kalici etkilerini 6lgmeye imkan tanimaktadir. Bu yontemde olay
Oncesi donem baz alarak tahmin iiretmekte ve savas sonrast donemdeki farki ortalama ile kiimiilatif etki
seklinde istatistiksel olarak degerlendirmektedir. Bu yonuyle BSTS analizi, TVP-VAR ve GIRF
yaklagimlarindan elde edilen kisa vadeli dinamik bulgular1 tamamlayarak, jeopolitik soklarin finansal
piyasalar iizerindeki uzun vadeli ve birikimli etkilerinin test edilmesini saglamaktadir. Brodersen vd. ne
(2015) gore yapisal zaman serisi modelleri, zaman serisi verileri i¢in durum uzayi modelleridir.
Asagidaki bir ¢ift denklem ile tanimlanabilmektedirler:

ye=Zla;+ & (12)
Aerq = Tray + Reny (13)

Burada e ~ N (0,67) ve 7t ~N (0,Qy) diger tiim bilinmeyenlerden bagimsizdir. Denklem (12) gozlem
denklemidir; go6zlenen veri yi'yi gizli d boyutlu durum vektorii oi'ye baglar. Denklem (13) durum
denklemidir; durum vektori ai'nin zaman i¢indeki evrimini yonetir. Bu makalede, y: skaler bir g6zlem,
Z; d boyutlu bir ¢ikt1 vektorii, Te d % d gegis matrisi, R; d x g kontrol matrisi, & giiriiltii varyansi ¢ olan
skaler bir gézlem hatasi ve 7 q % g durum-difiizyon matrisi Q; olan g boyutlu bir sistem hatasidir, burada
q < d'dir. Denklem (13)'in hata yapisini Ryj: olarak yazmak, tam riitbeden diisiik durum bilegenlerini
dahil etmemizi saglar; mevsimsellik i¢in bir model en énemli 6rnek olacaktir.

Elde edilen sonuglarin saglamligini kontrol etmek i¢in Quntile on Quantile regresyon (QQR) yontemi
kullanilmigtir. Bu yontem Sim ve Zhou (2015) ve Sinha vd. (2023) tarafindan gelistirilen bir yontemdir.
QQR yontemi, farkli kosullu dagilimlar boyunca, jeopolitik risklerin endeksler (izerindeki etkisini iki
boyutlu 1s1 haritalar1 (2D heatmap) araciliiyla incelemektedir. Bu sayede, jeopolitik risklerin yalnizca
ortalama piyasa kosullarindaki etkileri degil, disiik ve yiiksek volatilite rejimlerinde endeksler
tzerindeki asimetrik ve rejime 6zgu etkileri de analiz edilebilmektedir. Bu yoniyle QQR analizi, TVP-
VAR, GIRF ve BSTS yontemlerinden elde edilen bulgulari tamamlayarak, sonuglarin piyasa kosullarina
duyarliligini ve tutarliligini daha kapsamli bigimde degerlendirme imkan1 sunmaktadir.

Caligmada TVP-VAR yontemine ek olarak gergeklestirilen BSTS ve QQR analizleri, elde edilen
bulgularin zaman ufku, soklarm kalicilig1 ve farkl piyasa rejimlerindeki gecerliligini sitnamak amaciyla
tamamlayici araglar olarak kullanilmistir. Boylece TVP-VAR ile elde edilen ana sonuglarin yalnizca tek
bir yontem cergevesinde degil, farkli metodolojik yaklagimlar altinda da tutarli olup olmadig:
degerlendirilmistir.

4. Bulgular ve Tartisma

Calismanin amaci dogrultusunda gergeklestirilen TVP-VAR analizi, TVP-VAR modelinden elde edilen
nedensel etki sonuglari, hata terimlerindeki volatiliteyi dikkate alan BSTS bulgulart ve sonuglarin
saglamligini test etmek i¢in QQR 2D heatmap gorselleri sunulmustur. Bu gergevede bulgular, jeopolitik
soklarin farkli vadelerde (kisa—Orta—uzun) nasil yayildigini ortaya koyarken, ESG kriterlerine bagh
firmalarin s6z konusu soklara kargt ESG dis1 firmalara kiyasla sistematik bir dayaniklilik avantajina
sahip olup olmadigin Tiirkiye 6rneginde analitik olarak degerlendirmektedir.

4.1. Dinamik Baglantihilik Sonuclari

Dinamik baglantililik iliskilerini belirlemek igin yapilan TVP-VAR analizinde, genel dinamik tasma
etkilerine ek olarak, kisa vade (1-3 ay), orta vade (3-6 ay) ve uzun vade (6-Inf) sonuglari da
incelenmistir. Bu frekans ayrimi, jeopolitik risk soklarmin gecici mi yoksa kalict mi1 oldugunun ve bu
soklarin ESG kriterlerine bagli firmalar ile ESG dig1 firmalar {izerindeki etkilerinin zaman boyutuna
gore farklilagip farklilagmadiginin analiz edilmesine imkan tanimaktadir. ESG kurallarina bagli olan
XUSRD endeksi ile ESG kurallarma bagli olmayan XU100 endeksinin iilkeye 6zgii jeopolitik risk
endeksi ile kiiresel risk endeksi ve bilesenleri arasindaki dinamik baglantililik endeksi farkli frekanslar
icin Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

XUSRD XU100 GPRTUR GPRG GPRT GPRA FROM
Toplam
XUSRD [43.09 46.18 1.27 2.66 4.11 2.68 56.91
XU100 [41.29 46.18 1.39 3.13 5.35 2.66 53.82
GPRTUR | 0.33 0.26 75.29 8.50 5.07 10.56 24.71
GPRG 1.80 1.23 6.57 40.72 25.18 24.51 59.28
GPRT 1.53 1.33 2.56 38.63 49.90 6.05 50.10
GPRA 2.42 1.59 9.94 29.06 5.97 51.01 48.99
TO 47.36 50.59 21.74 81.99 45.67 46.46 293.80
Inc.Own [90.45 96.78 97.02 122.71 95.57 97.47 cTCI/TCI
Net -9.55 -3.22 -2.98 22.71 -4.43 -2.53 58.76/48.97
NPDC 0.00 1.00 2.00 5.00 3.00 4.00
1-3 Ay (Kisa Vade)
XUSRD [29.24 28.59 0.78 0.73 0.43 0.93 31.46
XU100 [28.59 29.10 0.71 0.81 0.59 0.91 31.60
GPRTUR | 0.55 0.47 36.61 3.86 2.11 2.58 9.57
GPRG 0.24 0.27 0.71 9.95 8.15 4.26 13.63
GPRT 0.48 0.56 0.50 12.36 18.13 1.64 15.55
GPRA 1.03 0.98 3.85 25.01 5.83 47.53 36.69
TO 30.90 30.87 6.55 42.76 17.11 10.33 138.51
Inc.Own |60.14 59.96 43.16 52.71 35.24 57.86 cTCI/TCI
Net -0.56 -0.74 -3.02 29.13 1.56 -26.36 27.70/23.09
NPDC 2.00 2.00 3.00 5.00 3.00 0.00
3-6 AY (Orta Vade)
XUSRD [11.50 11.34 0.24 0.45 0.36 0.56 12.96
XU100 11.27 11.50 0.27 0.45 0.43 0.50 12.91
GPRTUR | 0.26 0.25 21.67 0.90 1.17 0.93 3.52
GPRG 0.21 0.22 1.31 9.41 6.96 4.55 13.26
GPRT 0.43 0.51 0.42 10.93 14.83 1.88 14.18
GPRA 0.17 0.18 1.19 4.15 1.14 7.62 6.83
TO 12.34 12.51 3.44 16.89 10.06 8.43 63.66
Inc.Own |23.84 24.01 25.11 26.30 24.89 16.05 cTCI/TCI
Net -0.62 -0.41 -0.08 3.63 -4.12 1.60 12.73/10.61
NPDC 2.00 2.00 3.00 3.00 1.00 4.00
6-Inf (Uzun Vade)

XUSRD [41.84 45.31 1.10 2.21 3.58 2.39 54.59
XU100 [40.03 45.26 1.25 2.67 4.79 2.38 51.12
GPRTUR | 0.15 0.11 11.79 0.80 1.02 2.46 4.53
GPRG 1.47 1.01 2.83 11.17 5.02 9.55 19.88
GPRT 1.40 1.23 1.02 10.67 11.77 2.35 16.66
GPRA 1.92 1.27 4.15 8.70 1.45 19.09 17.49
TO 44.97 48.94 10.35 25.05 15.85 19.12 164.28
Inc.Own |86.81 94.20 22.14 36.22 27.62 38.20 cTCI/TCI
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Net -9.62 -2.18 5.82 5.17 -0.81 1.63 32.86/27.38
NPDC 0.00 1.00 5.00 3.00 2.00 4.00

Tablo 4’te sunulan toplam baglantililik endeksine gore, XUSRD degiskeni igin toplam ortalama
baglantililik endeksi %43.09 olarak hesaplanmistir. Diger taraftan ESG kriterlerine bagli olmayan
firmalar1 temsil eden XU100 degiskeninin toplam ortalama baglantililik endeksi %41.29 olarak
belirlenmistir. Toplam varyasyonu agiklama giicii yaklasik %49 olarak belirlenmistir. Digsal etkilerin
dahil edilmesi ile varyasyon agiklama giicli yaklasik olarak %59’a ulasmaktadir. Kalan parametrelerin
kendi igsel dinamiklerinden kaynaklandigi gortilmektedir. Bu bulgular, sistemde yer alan finansal
endeksler ile jeopolitik risk gostergeleri arasinda yiiksek diizeyde entegrasyon ve karsilikli bagimlilik
bulundugunu gostermektedir.

XUSRD ve XU100 endekslerinin toplam baglantililik diizeylerinin birbirine yakin olmasi, ESG
firmalarinin jeopolitik risklere maruziyet acgisindan piyasa geneline kiyasla belirgin bigimde
ayrismadigina igaret etmektedir. Bu sonug, sistemde bilgi aktariminin orta seviyenin {istiinde oldugunu
ve ortak-ytiksek diizeyde baglantililik oldugunu gostermektedir. TCI degerleri, ESG sirketleri, ESG dist
sirketler ve jeopolitik risk gostergeleri arasinda karsilikli bagimliligin ve sok yayiliminin yiiksek
oldugunu belgelemektedir.

TO degerleri, sistemdeki toplam baglantililiga katki saglayan degiskenlerin katki diizeylerini
gostermektedir. Bulgular sisteme en yiiksek oranda sok etkisi ve oynaklik aktarimini kiiresel jeopolitik
risk endeksinin yaptig1 gorilmektedir. Bu sonug, jeopolitik belirsizliklerin finansal piyasalar igin temel
digsal risk kaynagi oldugunu gosteren onceki ¢alismalarla uyumludur (Bouras vd., 2019). Kiiresel
jeopolitik risk endeksini XU100 endeksi takip etmesi, piyasa endeksinin bilgi liderligi rolii iistlendigine
ve jeopolitik soklarin oncelikle genel piyasa lizerinden fiyatlandigina isaret etmektedir. Buna karsilik,
iilkeye 6zgii jeopolitik risk endeksinin sisteme aktardig1 soklarin goérece sinirli kalmasi, yerel soklarin
klresel risklere kiyasla daha dar bir etki alanina sahip oldugunu gostermektedir.

Net baglantililik degerleri, her bir degisken i¢in hesaplanmakta ve ilgili degiskenin sok yayici m1 yoksa
alict m1 oldugunu gostermektedir. Net degerinin pozitif olmasi degiskenin sok yayici, negatif olmasi ise
degiskenin sok alict oldugunu gosterir. Bulgular, hem ESG kriterlerine baglh firmalari temsil eden
XUSRD endeksinin hem de ESG dis1 firmalar1 temsil eden XU100 endeksinin net sok alict konumda
oldugunu ortaya koymaktadir. XUSRD endeksinin XU100’e kiyasla daha yiiksek diizeyde sok alici
olmasi, ESG firmalarinin jeopolitik riskler karsisinda piyasa geneline gore daha yiiksek kirilganlik
sergiledigine isaret etmektedir. Kiresel jeopolitik risk endeksinin sistemin tiimiine sok yayici 6zelligi
bulunmaktadir. Yaklagik %23’liik sok yayilimi, kiiresel jeopolitik belirsizliklerin ESG ve ESG dis1
firmalara giiglii ve yaygin bir bi¢imde yansidigini1 gostermektedir. Diger degiskenlerin net sok alici
konumda olmasi, sistemdeki oynaklik yayilimmin biyiik 6lgiide kiiresel risk kaynakli oldugunu
desteklemektedir.

Toplam baglantililik endeksine gore, ESG firmalarini temsil eden XUSRD ve ESG dis1 firmalar1 temsil
eden XU100 degiskenlerinin net sok alict oldugu belirlenmistir. XUSRD endeksinin daha yliksek negatif
TO degerine sahip olmasi, XU100’e gore jeopolitik risklerden daha fazla etkilendigini gostermektedir.
Bu durum, gelismekte olan piyasa kosullarinda ESG kriterlerinin jeopolitik soklara kars1 otomatik bir
koruma saglamayabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla ESG firmalart ESG dis1 firmalara gore,
jeopolitik risk soklarinda daha diisiik dayanikliliga sahiptir. Elde edilen bu sonug, ESG uygulamalarmin
dayanikliligi artirdig1 yoniinde kanitlar elde eden Gao ve Geng (2024), Ricci vd. (2024), Fiorillo vd.
(2024), Reyad vd. (2024), Alnafrah’in (2024) ¢alisma sonuglar ile ters diismekte iken, Naffa ve
Dudas’m (2024) ¢alisma sonuglart ile benzerlik gostermektedir. Bu farklilasma, ESG’nin oynaklik
izerindeki etkisinin iilke yapis1 ve piyasa derinligi gibi faktorlere bagli olarak degisebilecegini ortaya
koyan ¢aligmalari (Iannone vd., 2025) destekler niteliktedir.

Tablo 4’te verilen kisa vadeli (1-3 ay) dinamik baglantililik sonuglarina gére, FROM degerleri XUSRD
ve XU100 endeksi icin sirasiyla yaklagik %31 ve %32 oranlariyla birbirlerine yakin degerlerde
gorunmektedir. Bu durum, iki endeksin de digsal degerlerden esit oranda etkilendigini gostermektedir.
Iki endeksin de sisteme sok yayma degerlerinin benzer diizeyde oldugu belirlenmistir (XUSRD: 30.90;
XU100: 30.87). Net baglantililik degerleri incelendiginde ise, kisa vadede XUSRD degiskeninin -0.56
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ve XU100 degiskeninin -0.74 oldugu belirlenmistir. Bu degerler, her iki endeksin de oynaklik alicisi
konumda oldugunu ve kisa vadede ESG kriterlerine bagh olan sirketleri temsil eden XUSRD
degiskeninin jeopolitik soklara kars1 digerlerine gore ¢ok az daha direngli oldugunu gostermektedir.
Kisa vadede gozlenen bu siirh fark, jeopolitik risklere iliskin ani haber akiglarinin piyasa genelinde
hizli ve esanli bigimde fiyatlanmasi nedeniyle ESG temelli ayrigsmanin belirginlesmesini
zorlastirmaktadir.

Kisa vadeli bulgular, ESG kriterlerine bagliligin jeopolitik risklere karsi belirgin bir koruma
saglamadigini gostermektedir. Clnk{ her iki endeksin de kisa vadeli FROM degerleri birbirine yakin
degerlere sahiptir. Bununla birlikte, net baglantilik endeksinde ESG kriterlerine bagliligin smirli da olsa
jeopolitik riskler karsisinda koruma sagladig: tespit edilmistir. Dolayisiyla, ESG kurallarina bagl olan
firmalarin riskler karsisinda kisa vadede daha dayanikli oldugu sdylenebilir. Ancak bu dayanikliligin
siirl diizeyde oldugu gozden kagirilmamalidir. Bu durum, jeopolitik soklarin orta vadede kismen
sontimlendigine ve sistem i¢i uyum mekanizmalarinin devreye girdigine isaret etmektedir.

Orta vadeli bulgular, ESG ve ESG dis1 endekslerin jeopolitik risklerden etkilenme derecelerinin kisa
vadeye kiyasla azaldigim ve sistem i¢i sok yayiliminin daha simirl hale geldigini gostermektedir. Net
baglantililik degerlerinin her iki endekste sifira yakinsamasi, ESG kriterlerinin orta vadede jeopolitik
riskler karsisinda ek bir avantaj saglamadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, ESG’nin risk azaltici
etkisinin zaman boyutuna duyarli olabilecegini ve orta vadede piyasa dinamikleriyle baskilanabildigini
disiindiirmektedir.

Orta vadeli bulgular, ESG ve ESG dis1 endekslerin jeopolitik risklerden etkilenme derecelerinin kisa
vadeye gore azaldigi, sistem i¢i sok yayiliminin ise siirli hale geldigi belirlenmistir. Net baglantililik
degerlerinin her iki endekste birbirine ve sifira yakinsamasi, ESG kriterlerinin jeopolitik riskler
karsisinda ek bir avantaj saglamadigim gostermektedir.

Son olarak uzun vadeli dinamik baglantililik incelendiginde ise, ESG firmalarini temsil eden XUSRD
degiskeni ile ESG dig1 firmalari temsil eden XU100 degiskenlerinin digsal soklardan etkilenme
degerlerinin birbirine yakin oldugu tespit edilmistir. Bu iki endeksin sisteme sok yayma oranlarinin da
benzer oldugu belirlenmistir. Net degerlerine gore, uzun vadede iki degiskenin de sistemden bilgi alicis1
konumda oldugu ve XUSRD degiskeninin XU100 degiskeninden daha yiiksek oranda sistemden bilgi
aldig1 tespit edilmistir. Bu durum, jeopolitik risklerin uzun vadede risk primi ve belirsizlik kanaliyla
daha kalic etkiler iiretebildigine isaret etmektedir.

Uzun vadeli bulgular, jeopolitik risklerin kalic1 etkiler yarattigin1 ve piyasalarda soklarin yeniden
giiclenerek yayildigini géstermektedir. ESG kriterlerine bagl firmalarin jeopolitik risklerden ESG dis1
firmalara gore daha fazla etkilendigi gézlemlenmistir. Bu sonug¢, ESG uygulamalarinin uzun vadede
jeopolitik belirsizliklerin yapisal etkilerini dengelemekte yetersiz kalabilecegini gostermektedir.

Elde edilen bu bulgular, literatiirde ESG kriterlerine bagli sirketlerin piyasa soklarina karsi daha direngli
olacagi yoniindeki beklentiden farklilagmaktadir. Ortalama dinamik baglantililik analiz sonuglarina
gore, ESG endeksinde yer alan firmalarin jeopolitik riskler karsisinda ESG dis1 firmalara gore daha
direngli olduguna iligkin yeterli delillere ulasilamamistir. Sadece kisa vadede ESG firmalar1 lehine bir
siirl diizeyde bir dayaniklilik tespit edilirken, orta vade, uzun vade ve toplam bagimlilik sistemi iginde
ayni sonuglara ulagilamamistir.

Literatir kanitlari, ESG firmalarinin yonetisim yapilarinin giiglii olmasi, surdurulebilirlik stratejileri ve
sosyal sorumluluk uygulamalari sayesinde kriz donemlerinde soklara karsi daha dayanikli olmasi
gerektigini belirtmektedir (Lins vd., 2017; Alnafrah, 2024). Beklenenden farklilagan bu sonucun birden
fazla nedeni olabilir. Oncelikle, 6nceki literatiir kamitlar1 gelismis iilkeler dzelindedir. Gelismekte olan
ulke stattstindeki Tiirkiye piyasalarinda elde edilen bu bulgular, sinirlt likidite ile faaliyet gosteren
firmalarin ¢evresel ve sosyal sorumluluk projelerine ayirdigi kaynaklar nedeniyle, jeopolitik risk
donemlerinde likidite yonetiminde problem yagiyor olabilirler. Kriger (2015) ¢alismasinda, ESG
faaliyetleri kaynakli maliyetlerde yasanan artigslara dikkat c¢ekmistir. Bu da firmalarin borsa
performanslari iizerinde olumsuz etki yaratmig olabilir. Diger taraftan, dnceki ¢alismalarin daha gok
gelismis piyasalara odaklandigi goriilmiistiir (Nofsinger ve Varma, 2014; Pastor vd., 2021). Gelismekte
olan {ilke olan Tiirkiye’de ESG’nin kurumsallagma siireci tam olarak tamamlanmamis olabilir. Son
olarak ise, XU100 endeksi Tiirkiye finans piyasasinin en temel gostergesi ve piyasanin temel yoniinii

92



Irmak, F., 80-105

belirleyen gosterge niteligindedir. Bu baglamda, jeopolitik soklar XU100 iizerinden fiyatlara yansimis
olabilir. Daha sonra ESG endeksi lzerinde jeopolitik risklerin etkisi XU100 iizerinden dolayli olarak
gergeklesmis olabilir.

TVP-VAR analizi sonrasi gergeklestirilen TVP-VAR nedensellik ve Bayesian nedensellik analizleri ile
elde edilen bulgularim saglamhig: kontrol edilmistir. Ozellikle Bayesian yontemle, ESG ve ESG dis1
endeksler i¢in ayr1 ayri risk karsisindaki durumlar volatilite boyutunda ele alinacaktir. Bu yaklagim,
piyasa endeksi olan XU100’iin, jeopolitik riskler ile XUSRD arasindaki oynaklik tasmasinda dolayli bir
rolii olup olmadiginin daha net bigimde degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.

Zaman icinde sistemdeki degiskenler arasi bilgi aktarim diizeyini gosteren toplam baglantililik endeksi
Sekil 2’de verilmistir. Endekste yasanan artis olusturulan sistemin entegre bir yapida oldugunu ve
soklara kars1 duyarli oldugunu gosterir.

Sekil 2. Dinamik Toplam Baglantiilik Endeksi (TCI)

2016 2018 2020 2022 2024

Sekil 2’de yer alan dinamik toplam baglantililik endeksine gore, sistemde yiiksek derecede biitlinlesme
ve oynaklik yayilimi vardir. Ozellikle Rusya-Ukrayna savasi ile birlikte sistem biitiinlesme ve bilgi
aktariminin arttig1 goriilmiistiir. Bu durum, jeopolitik soklarin piyasa bilesenleri arasinda esanli oynaklik
yaratabildigini gostermektedir.

Degiskenler aras1 baglantililigin zaman i¢indeki degisimiyle degiskenler arasi bilgi aktarimini gosteren
dinamik ikili baglantililik grafikleri Sekil 3’te verilmistir.

Sekil 3. Dinamik Ikili Baglantiliik
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Sekil 3’e gore, XUSRD ile XU100 arasinda tiim donem boyunca sabit ve yiiksek baglantililik
bulunmaktadir. Bu durum, bu iki endeksin birbirine entegre oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla ESG
firmalarinin gorece diigiikk dayaniklilik sergilemesinin, piyasa endeksi olan XU100 ile olan yiiksek
entegrasyondan kaynaklanmasi olasidir.

Jeopolitik risk endeksleri ile ikili baglantililiklar incelendiginde; XUSRD ile Turkiye jeopolitik risk
endeksi arasindaki bilgi aktariminin diisiik diizeyde oldugu, XUSRD ile GPRG ve GPRT arasinda bilgi
aktariminda 6zellikle Rusya-Ukrayna savasi sonrasi bir artis yagsandigi belirlenmistir. Bu durum, kiiresel
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jeopolitik risklerin ESG firmalar tizerinde daha baskin bir etkiye sahip oldugunu diigiindiirmektedir.
yayiliminin diistiigii, pandemi ve savag donemlerinde oynaklik yayiliminda bir miktar artis yasandigi
goriilmiistir. Kiresel jeopolitik risk endeksi ile bilesenlerinin bilgi aktariminin Tirkiye jeopolitik
endeksine gore yiiksek oldugu ve Rusya-Ukrayna savasi ile oynaklik yayiliminin hizlica arttig
gozlemlenmistir.

Sekil 4’te yer alan net iki yonlii baglantililik grafikleri, gonderilen ve alinan bilgi arasindaki fark: temsil
eden net bilgi yayilim grafiklerini gostermektedir.

Sekil 4. Net ki Yonlii Baglantiilik
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Sekil 4’te yer alan ESG ve ESG dig1 firmalar1 temsil eden endekslerin iki yonlii baglantililik grafikleri
incelendiginde, endeksler arasi baglantililigin zamanla dalgalandigi ve 6zellikle 15 Temmuz darbe
girisimi, Covid-19 salgin1 ve Rusya-Ukrayna savasi donemlerinde artis yasandigir goriilmiistiir. Bu
durum, ESG kriterlerine uyulmasi durumunda piyasa endeksi ile volatilite yayiliminm arttigini
gostermektedir. ESG firmalari, ESG dis1 firmalardan kriz dénemlerinde daha ¢ok volatilite almaktadir.
Dolayisiyla ESG firmalari, kriz donemlerinde ESG dis1 firmalara kiyasla daha yiiksek volatilite alicisi
konumunda bulunmaktadir. Turkiye jeopolitik risk endeksinden 15 Temmuz kalkigsmasi, salgin ve savas
doneminde sok aliminda bir miktar artiglar géze ¢arpmaktadir. Ancak iilke jeopolitik riski ile endeksler
arasi sok yayilimi diisiik seviyededir.

Net iki yonlii baglantililik grafikleri, ESG sirketlerinin kisa vadede ESG dis1 sirketlerle benzer
dayaniklilik gosterdigini, orta vadede soklarda zayiflama yasandigini gdstermektedir. Ancak uzun
vadede ESG sirketlerinin soklara karsi daha kirilgan hale geldigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu,
ESG’nin koruyucu etkisinin zaman boyutuna duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Her bir degiskenin sistemdeki diger degiskenlere ne kadar oynaklik yaydigimi gosteren net toplam iki
yonlii baglantililik tablosu Sekil 5’te verilmistir.

Sekil 5. Net Toplam Yonlii Baglantihhik

XUSRD GPRG
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ESG firmalarmi temsil eden siirdiiriilebilirlik endeksi tiim aragtirma donemi boyunca sok alici
konumdadir. Ancak pandemi Covid-19 déneminde XUSRD endeksinin sok kaynagi oldugu goze
carpmaktadir. Rusya-Ukrayna savasi ile ESG firmalarini temsil eden siirdiiriilebilirlik endeksinin sok
aliciligi artmistir. ESG dis1 firmalari temsil eden piyasa endeksi olan XU100 ise, 15 Temmuz kalkismasi
ve Rusya-Ukrayna savasi donemlerinde benzer sekilde sok alict durumdadir. Ancak, sistemden bilgi
alim diizeyi sirdiriilebilirlik endeksinden daha diigiiktiir. Bu durum, XUSRD endeksinin jeopolitik
risklere kars1 XU100 endeksine gore daha fazla dayaniksiz oldugunu gostermektedir.

Degiskenin sisteme gonderdigi sok etkisini gosteren digerlerine aktarilan etki grafikleri Sekil 6’da
verilmistir.

Sekil 6. Digerlerine Aktarilan Etki
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Sekil 6’ya gore, finansal endekslerin sisteme genel olarak stabil seviyede sok yaydigi ancak, pandemi
dénemi ile sok yayiliminda belirgin bir artis yasandigi tespit edilmistir. Bu etkinin Rusya-Ukrayna
savagl sonrasinda gorece azalmasi, pandemi kaynakli belirsizliklerin finansal piyasalar {izerindeki
etkisinin daha yaygin ve esanli oldugunu diisiindiirmektedir. Turkiye jeopolitik risk endeksinin 6zellikle
15 Temmuz kalkismasi doneminde belirgin bir sekilde farklilasarak sisteme daha fazla sok yaydigi
goriilmektedir. Sisteme en yiiksek sok yayicinin toplam etki déneminde kiiresel jeopolitik risk endeksi
oldugu belirlenmistir. Kiiresel jeopolitik risk endeksi ve bilesenlerinin sisteme yaydigi soklarda 6zellikle
Rusya-Ukrayna savasi ile birlikte onemli artig yasanmistir.

Sekil 7, her bir degiskenin sistemden aldigr etkiyi gdostermektedir. Dolayisiyla, grafikler degiskenin
digsal soklara duyarliligimi gostermektedir.

Sekil 7. Digerlerinden Alinan Etki

X 00 0z 204

XUSRD degiskeninin diger degiskenlerden aldigi sok etkisi donem boyunca yiiksek seviyede
seyretmistir. Ozellikle 15 Temmuz darbe girisimi ve Rusya-Ukrayna savasi donemlerinde alinan
soklarda belirgin artis yasanmistir. Bu durum ESG’yi temsil eden siirdiiriilebilirlik endeksinin sistemin
genelindeki risklerden yiiksek oranda etkilendigini gostermektedir. XU100 degiskeninin de XUSRD
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degiskenine benzer sekilde yiiksek seviyede sok alicisi oldugu goriilmektedir. Ancak XUSRD
degiskenine gore nispeten daha diisiiktiir.

Digerlerinden alinan etki analizi, ESG endeksi olan XUSRD’nin sistemde en yiiksek sok alicisi
oldugunu ve XU100’in nispeten daha diisiik sok alicisi oldugunu gostermektedir. Bu bulgular,
gelismekte olan piyasa olan Tirkiye’de ESG firmalarinin ESG dis1 firmalara gore jeopolitik risklerden
daha fazla etkilendigini gdstermektedir.

TVP-VAR analizinin son asamasinda, sistemde yer alan finansal endeksler ve jeopolitik risk endeksleri
arasindaki baglantihig1 gostermek icin Sekil 8’de yer alan ag baglantililik endeksi olusturulmustur.
Gorselde yer alan mavi diigtimler sok yayici, sar1 diigiimler ise sok alicidir. Oklar sokun yoniinii ve ok
kalinlig1 ise sokun siddetini gostermektedir.

Sekil 8. Ag Grafigi

Not: Grafikler soldan saga sirasiyla toplam donem, kisa vade (1-3 ay), orta vade (3-6 ay) ve uzun vade
(6 ay ve sonrasi) i¢in elde edilen ag baglant1 yapilarin1 géstermektedir.

Sekil 8’e gore, XUSRD endeksi ve XU100 endeksi toplam baglantililik ve uzun vadeli baglantililik
endeksinde net sok alici durumdadir. Kisa vadede (1-3 ay) her iki endeks sok verici iken orta vadede (3-
6 ay)XU100 sok yayicidir.

Ag baglant1 grafikleri, jeopolitik risk endekslerinin sistemde temel sok kaynagi oldugunu ve XUSRD
ile XU100 degiskenlerinin sok alicis1 oldugunu ortaya koymaktadir. XUSRD endeksi kisa vadede sok
yayici goriinse de tiim vade yapilari birlikte degerlendirildiginde XU100 endeksine gore sistemden daha
fazla etkilenen bir yap1 sergilemektedir. Bu bulgu, ESG firmalarinin jeopolitik soklar karsisinda piyasa
geneline kiyasla daha yiiksek oynaklik maruziyeti tagidigina isaret etmektedir. Ag yapisi dikkate
alindiginda, gelismekte olan iilkelerde ESG firmalarini temsil eden siirdiiriilebilirlik endeksinin risk
yayilimindan en ¢ok etkilenen oldugunu ve ESG disi firmalar1 temsil eden XU100 endeksine gore
jeopolitik riskler karsisinda daha kirilgan yapida oldugu tespit edilmistir.

TVP-VAR analizi sonucu elde edilen dinamik baglantililik, sok yayilimi ve ag grafikleri birlikte
degerlendirildiginde, XUSRD degiskeni XU100 degiskenine kiyasla jeopolitik risklere kars1 daha az
dayaniklidir. XUSRD endeksi ¢ogunlukla sok alic1 pozisyondadir. Her ne kadar kriz dénemlerinde sok
yayici roli bulunsa da genel olarak orta ve uzun vadede sistemden daha ¢ok etkilenen degisken olarak
on plana ¢ikmaktadir. Bu durum, jeopolitik risklerin zaman iginde kalic1 bir risk primi kanali iizerinden
ESG firmalar: tizerinde birikimli etkiler yaratabildigini diisiindiirmektedir. Jeopolitik riskler, sistemde
temel sok yayici olarak sistemi etkilemektedir. Jeopolitik risklerden ise baskin olan oynaklik yayici
degisken GPRG degiskenidir. Yani finansal endekslere en yogun oynaklik iletimi kiiresel jeopolitik risk
endeksinden gerceklesmektedir.

Geligsmis piyasalar kapsaminda yapilan ¢alismalarda, ESG ilkelerine bagh firmalarin digerlerine gore
negatif soklara kars1 daha fazla dayanikli oldugunu belirten sonuglarindan farkl olarak, gelismekte olan
piyasa ornegi olarak Tiirkiye piyasasi i¢in gergeklestirilen ¢alismada farkli bir sonug elde edilmistir. Bu
farklilasma, ESG’nin risk azaltic1 etkisinin iilke 6zellikleri, piyasa derinligi ve kurumsal yap1 gibi
faktorlere duyarli olabilecegini gostermektedir. Bu sonucun birden fazla nedeni olabilecegine iligkin
yukarida 6ngoriiler gelistirmistik. Ongoriilerden biri de ESG kriterlerine bagli olmayan firmalari
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temsilen sisteme dahil edilen XU100 endeksidir. XU100 endeksi, Tiirkiye’deki borsaya kote en buyik
100 sirketi temsil etmekte ve bu firmalar yiksek likiditeye sahip firmalardan olusmaktadir. Genel piyasa
endeksi olan XU100’un alt endeksleri etkileyebilme ihtimali unutulmamalidir (Diebold ve Yilmaz,
2014). Bu nedenle, jeopolitik risklerde meydana gelen soklar ilk 6nce XU100 endeksine yansimakta ve
daha sonra alt endeksler iizerinde baski1 olusturabilmektedir. Bu zincirleme aktarim mekanizmasi, ESG
endeksi olan siirdiiriilebilirlik endeksinin sistemde daha yiliksek sok alicilig1 sergilemesinin olas1 bir
aciklamasi olarak degerlendirilebilir. Sistemde yer alan XU100’{in, XUSRD endeksi iizerinde ek baskin
etkisini en aza indirmek ve sonuglarin saglamligini1 kontrol etmek i¢in TVP-VAR yontemine dayali
dinamik nedensellik ve zamanla degisen volatiliteyi modelleyerek jeopolitik risklerin oynaklik
tizerindeki kalic1 etkilerini daha hassas tahminleme yapabilen Bayesian nedensellik analizleri
yapilmistir. Bayesian nedensellik analizi ESG ve ESG dis1 endekslerin jeopolitik riskler karsisindaki
volatilite yayilimlarini ayrica modelleyebilir.

4.2. Nedensel Etki Sonuclar

Jeopolitik risklerin ESG kriterlerine bagl sirketler ile ESG dis1 sirketler iizerindeki zamana bagh
etkilerini belirlemek i¢in TVP-VAR yontemi kullanilarak dinamik nedensel etki analizleri
gerceklestirilmistir. Sekil 9, %95 giiven bantlar ile birlikte karsilagtirmali dinamik tepki sonuglarini
sunmaktadir.

Sekil 9. TVP-VAR Nedensel Tepki Grafigi

Karsilastirmali Dinamik Nedensel Etkiler (95% Guven Bantlar): XUSRD vs XU100
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Dinamik nedensel etki analizinde, Tiirkiye’ye 6zgii jeopolitik riskler ESG ve ESG dis1 sirketleri kisa
vadede olumsuz etkilerken, kiiresel jeopolitik risklerin etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir.
Bu bulgu, kiiresel jeopolitik soklarin Tiirkiye finansal piyasalarinda daha ¢ok dolayli kanallar iizerinden
fiyatlandigin1 ve ESG kriterlerinin bu tiir soklara karsi ek bir koruma mekanizmasi olusturmadigini
diisiindiirmektedir.

TVP-VAR dinamik nedensel tepki grafiklerine gore, Tiirkiye nin jeopolitik risk endeksinin finansal
piyasalar lizerindeki etkisinin olumsuz oldugu ve etki siiresinin kisa oldugu belirlenmistir. ESG ve ESG
dis1 firmalar agisindan nedensel tepki biiyiikliikleri incelendiginde, iki grup arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir ayrisma olmadig1 goriilmektedir. Bu sonug, kisa vadede jeopolitik risklere verilen tepkilerin
piyasa genelinde benzer dinamikler iizerinden sekillendigine isaret etmektedir.
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TVP-VAR modelinde elde edilen volatilite dinamiklerini daha ayrintili incelemek icin BSTS grafikleri
olusturulmustur. Sekil 10°da yer alan grafikler BSTS ¢iktilarin sunmaktadir. Birinci grafik XUSRD,
ikinci grafik ise XU100 degiskenine iliskin BSTS yapisal nedensellik grafiklerini gostermektedir. Bu
analiz, jeopolitik risklerin oynaklik iizerindeki zamana yayilan etkilerinin ESG ve ESG dig1 firmalar
acisindan karsilagtirmali olarak degerlendirilmesine imkén tanimaktadir.

Sekil 10. BSTS Yapisal Nedensellik Grafikleri

Sekil 10°de yer alan analiz sonuglarmna gore, her iki endeksin de zaman iginde benzer volatilite
sergiledigi goriilmektedir. Pandemi sonras1 donemde her iki endeks i¢in volatilitenin arttig1 ve soklarin
kalicilik kazandig1 sdylenebilir. Bu durum, kiiresel ve yerel belirsizliklerin piyasalarda uzun sureli bir
oynaklik ortami yarattigina isaret etmektedir.

Analiz bulgularina gore, 2022 sonras1 donemde XUSRD endeksinde modelin tahmin ettigi degerlerden
anlamli sapmalar gozlemlenmis, bu sapmalarin zamanla birikerek kiimiilatif etkisinin ciddi bi¢imde
arttig1 belirlenmistir. Buna kargin, XU100 endeksinde sok sonrasi tahmin sapmalari ve kiimiilatif etkiler
daha smurlt kalmistir. Bu ayrisma, ESG firmalariin gelismekte olan piyasa kosullarinda jeopolitik
soklara kars1 beklenen dayaniklilig sergileyemedigini ve daha yiiksek oynaklik baskisi altinda kaldigin
gostermektedir. Ayrica bu bulgular, XU100 endeksinde fiyatlanan jeopolitik risklerin XUSRD’ye
tasindigt ve ESG firmalarmin sok alicist konumuna geldigi yoniindeki hipotez icinde destek
saglamaktadir. BSTS analizi, TVP-VAR modeliyle elde edilen bulgular giiglendirerek, piyasa kaynakl
risk aktariminin alt endeksler iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

TVP-VAR yonteminde elde edilen bulgular i¢in saglamlik kontrolii yapmak ve daha derin 6ngdriiler
ortaya koyabilmek i¢in gergeklestirilen nedensellik analizleri sonucunda, stirdiirilebilirlik endeksinin
jeopolitik risklere kars1 piyasa endeksi olan XU100 endeksine kars1 avantaj sagladigina iliskin bulguya
ulasilamamistir. Bu bulgular ESG kriterlerine uygun faaliyet gosteren firmalarin, ESG dig1 firmalara
gore riskten daha fazla etkilendigini gostermektedir. Beklenenden farklilasan bu sonug, ESG uyum
sirecinin firmalar tizerinde yarattig1 ek maliyetler ve likidite baskilari ile iliskilendirilebilir (Kriiger,
2015). ESG maliyetlerine katlanan firmalarin kriz donemlerinde likidite problemi yasayarak, firmalarin
ek finansman maliyetlerinin artmasi ve bu durumun firma performansi tizerinde olumsuz etki yapmasi
muhtemeldir. Bu durum, ESG firmalarimnin kriz donemlerinde BIST100 endeksine gore daha kirilgan
yapida olmasinin gerekgesi olabilir. Diger taraftan, gelismekte olan Tiirkiye gibi piyasalarda ESG
kaltdrinin kurumsal olarak tam anlamiyla yerlesmemis oldugu da gbz oniinde bulundurulmalidir.
Gelismis piyasalarda yapilan ¢aligmalar (Lins vd., 2017), yatirnmcilarin ESG kriterlerine uyumlu
firmalar1 giivenli bir yatirim araci olarak gordiigii ve bu firmalara riskli donemlerde daha diger
endekslere nazaran daha fazla sermaye akist yaptigi tespit edilmistir. Bu durum, ESG firmalarini soklara
kars1 daha dayanikli hale getirmektedir. Ancak Tiirkiye 6zelinde elde edilen bulgular, beklenen
dayanikliligin olmadiginm1 géstermektedir. Tiirkiye’de yatirimeilar siirdiiriilebilirlik endeksini risklere
karst korunma aract olarak goérmemektedirler. Bu da riskli donemlerde yatirimcilarin alternatif
yatirimlara yoneldigini gostermektedir.

4.3. Quantil on Quantil Regresyon (Saglamlik Kontrolii)

Jeopolitik risklerin ESG kriterlerine bagh olan firmalar ve ESG dis1 firmalar lzerindeki etkilerini
degerlendirmek igin gergeklestirilen TVP-V AR ve nedensellik analizlerine ek olarak analiz sonuglarinin
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giivenilirligini artirmak i¢in saglamlik kontrolii gergeklestirilmistir. Bu kapsamda Quantile-Quantile
Regresyon yontemi kullanilmistir. Bu dogrultuda, iliskilerin farkli dagilim noktalarinda nasil degistigini
ortaya koyabilen Quantile-Quantile Regresyon (QQR) yontemi kullanilmustir.

QQR analizi, ug degerler ve heterojenlik sorunlarina kars1 daha dayanikli sonuglar sunarak, degiskenler
arasindaki iligkinin yalnizca ortalama etkiler iizerinden degil, farkli volatilite rejimleri altinda da
incelenmesine imkéan tanimaktadir (Chaudhry vd., 2021). Bu kapsamda jeopolitik risklerin diisiik, orta
ve yiiksek volatilite donemlerinde finansal endeksler {izerindeki etkileri analiz edilmistir. Sekil 11,
caligma i¢in kurulan QQR modelinin sonuglarint sunmaktadir.

Sekil 11. Karsilastirmali QQR Is1 Haritalari: ESG (XUSRD) ve ESG Dis1 (XU100) Sirketler
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QQR analizi sonucu elde edilen 2D 1s1 haritalari, finansal piyasa endekslerinin Tiirkiye’nin jeopolitik
risklerinden diisiik kantillerde pozitif beta katsayilar1 gézlemlenmistir. Bu durum, jeopolitik risklerin
diisiik seviyelerde oldugu donemlerde finansal piyasa endeksleri olan XUSRD ve XUI100
degiskenlerinin pozitif yonde ve anlaml bigimde etkilendigine isaret etmektedir. Bu bulgu, diisiik risk
rejimlerinde jeopolitik gelismelerin piyasalarda belirsizlikten ziyade beklenti kanali iizerinden
fiyatlanabildigini gostermektedir. Buna karsilik, kiiresel jeopolitik risk ve bilesenleri igin ise ayni etki
gbzlenmemektedir. Diisiik kantil seviyelerindeki mavi alanlar, kiiresel jeopolitik risk ve bilesenlerinin
diisiik volatiliteye sahip oldugu donemlerde finansal piyasa endeksleri (izerinde negatif etkisini
gostermektedir. Bu etkinin ayni zamanda oynakligi artirict bir nitelik tasimasi, kiiresel risklerin
piyasalarda belirsizlik kanalin1 daha giliglii bi¢imde tetikledigine isaret etmektedir. Jeopolitik
eylemlerdeki oynaklik artisinda ise hem XUSRD hem de XU100 degiskenlerinin negatif etkilendigi
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gorilmektedir.

Bu bulgular, jeopolitik risklerin ESG’yi temsil eden siirdiiriilebilirlik endeksi ve ESG disindaki firmalari
temsil eden XU100 endeksi tizerindeki etkilerinin piyasa kosullarina goére degisken oldugunu
gostermektedir. XUSRD degiskeninin 6zellikle orta kantillerde jeopolitik risklere karsi dayaniklilik
gosterdigi gorilmektedir. Buna karsin, ortak ve uzun kantil seviyelerinde XU100 endeksinin daha
yiiksek dayaniklilik gostermesi, stres ve yliksek oynaklik rejimlerinde piyasa geneline ait firmalarin
ESG firmalarina kiyasla daha avantajli bir konumda olabilecegini diisiindiirmektedir.

BSTS ve QQR analizlerinden elde edilen bulgular, TVP-VAR modeliyle ulagilan ana sonuglari farkli
boyutlarda desteklemektedir. BSTS analizi, jeopolitik soklarin ESG ve ESG dis1 firmalar tizerindeki
kalict etkilerinin kisa vadeli dalgalanmalarla sinirli kalmayip kalict ve birikimli  sonuglar
dogurabilecegini gostermistir. QQR analizi ise bu etkilerin piyasa kosullarina ve volatilite rejimlerine
bagl olarak asimetrik bi¢imde degistigini ortaya koyarak, ESG firmalarin 6zellikle yiliksek oynaklik
doénemlerinde daha kirilgan bir yap1 sergiledigini teyit etmistir.

ESG firmalarinin daha yiiksek sok alicisi olarak tespiti, sadece ESG uygulamalarindan kaynaklanmamis
olabilir. Bulgular, ESG etkisi ile genel piyasa entegrasyonu etkisinin birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. Ozellikle siirdrtlebilirlik endeksinin, yiksek likiditeye ve piyasa derinligine sahip
XU100 endeksi ile giiclii bir entegrasyon i¢inde olmasi, jeopolitik soklarin ESG firmalarina dolayl
bicimde aktarilmasina neden olabilmektedir. Bu ¢er¢evede, XUSRD endeksinde gézlemlenen yiiksek
sok aliciligi, ESG uygulamalarinin dogrudan bir sonucu olmaktan ziyade, piyasa lideri endeksle olan
yapisal baglantilardan kaynaklanmis olabilir.

5. Sonug ve Tartisma

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, ESG firmalarim temsil eden XUSRD ve ESG
dis1 firmalar1 temsil eden XU100 degiskenlerinin net sok alict konumda oldugunu gostermektedir.
Bulgular, ESG firmalarinin jeopolitik risk soklarina karsi ozellikle orta ve uzun vadede ESG dis1
firmalara kiyasla daha diisiik dayaniklilik sergiledigini isaret etmektedir. Kisa vadede sinirl bir koruma
etkisi gozlemlense de bu etkinin kalic1 olmadig: tespit edilmistir. Uzun vadede ise jeopolitik risklerin
kalic1 etkiler yarattig1 ve piyasalarda oynaklik yayiliminin yeniden giiclendigi goriilmektedir.

Net toplam yonlii baglantililik ve ag analizleri, jeopolitik risk endekslerinin sistemde temel sok kaynagi
oldugunu ve XUSRD ile XU100 degiskenlerinin agirlikli olarak sok alict konumda bulundugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle ESG firmalarmi temsil eden siirdiiriilebilirlik endeksinin, piyasa lideri
endekslerle olan giiglii entegrasyonu nedeniyle jeopolitik soklar1 daha yogun bicimde absorbe ettigi
goriilmektedir. Bu durum, ESG firmalarinin daha yiiksek sok aliciligi sergilemesinin yalnizca ESG
uygulamalarindan  degil, aym1 zamanda piyasa yapist ve endeks kompozisyonundan
kaynaklanabilecegine isaret etmektedir.

Elde edilen tim bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde ¢alismanin arastirmacilara, bireysel ve
kurumsal portfoy yatirimeilarina, diizenleyici ve denetleyici kuruluslara 6nemli kazanimlar sundugu
diisiiniilmektedir. Birincisi ve en onemli ¢iktisi, 6nceki calismalarin aksine, ESG uygulamalarinin
beklendigi gibi dis soklardan firmalar1 koruduguna yonelik kanitlar bulunamamistir. Bu sonug su
nedenlere bagh olarak gergeklesmis olabilir. Ilk olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ESG
uygulamalar1 genellikle ylizeysel diizeyde kalmasi ve operasyonel siireclere tam olarak entegre
edilememesi olabilir. Ikinci olarak, calismada ele alinan jeopolitik soklar (pandemi, savas vb.) ESG'nin
kapsama alaninin &tesinde, sistemik ve kontrol dist nitelikte olmasidir. Ugiincii olarak, Turkiye gibi
geligsmekte olan tilkelerde ESG’ye yonelik yatirimcei farkindaligi ve piyasa giliveni sinirli oldugundan,
bu firmalar kriz donemlerinde avantaj elde edememektedir. Son olarak, ESG uyumunun kisa vadede
getirdigi ilave maliyetler, kriz anlarinda firmalarin finansal kirilganligini artirabilmektedir. Bu
nedenlerle, ESG kriterlerinin dis soklara karsi koruyuculugu, gelismekte olan piyasa kosullarmda
beklenen diizeyde ger¢eklesmemis olabilir.

Elde edilen bulgularin uygulama boyutu degerlendirildiginde, ESG kriterlerine bagli firmalarin
gelismekte olan piyasalarda jeopolitik risklere karsi otomatik bir riskten korunma mekanizmasi
sunmadigi goriilmektedir. Bu durum, portfdy yatirimcilart agisindan ESG endekslerinin tek basina
giivenli liman olarak degerlendirilmemesi gerektigine isaret etmektedir. Firma yoneticileri agisindan ise,
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ESG uyum siirecinin finansal maliyetleri ve likidite etkileri dikkate alimmadan uygulanan
stirdiiriilebilirlik stratejilerinin, kriz donemlerinde firmalar1 kirilganligini artirabilecegi anlasilmaktadir.
Politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar acgisindan, ESG uygulamalarinin etkinliginin artirilabilmesi
icin kurumsal altyapinin gii¢lendirilmesi, piyasa derinliginin artirilmasi ve yatirimer farkindaligimin
gelistirilmesi 6nem tagimaktadir.

Bu calismanm bazi sinirhiliklart bulunmaktadir. Ilk olarak, analiz Tiirkiye hisse senedi piyasasini
kapsamaktadir; dolayisiyla bulgular gelismekte olan diger iilkeler veya gelismis ekonomilere
genellenemez. Ikinci olarak, ESG endeksini temsil eden siirdiiriilebilirlik endeksi ve ESG dis1 firmalar
temsil eden XU100 endeksleri sektor bilesimleri agisindan farklilik gosterebilmekte; bu durum, sektor
bazli risk duyarhliklarinin model sonuglarini etkileme olasiligii  dogurmaktadir. Gelecek
arastirmalarda, ESG performansinin etkisi firma diizeyinde mikro veriler kullanilarak daha ayrintili
bicimde incelenebilir. Ayrica sektér bazli analizlerle, farkli sektorlerin jeopolitik soklara karsi
duyarlilign karsilastirilabilir. Tiirkiye disindaki gelismekte olan iilkeleri kapsayan karsilastirmali
calismalar, ESG uygulamalarinin bolgesel farklarini ortaya koyabilir. Farkli metodolojik yaklasimlar
(6rnegin panel veri analizleri, yapisal VAR modelleri veya makine 6grenmesi teknikleri) kullanilarak
bulgularin saglamligi artirilabilir.

Kaynakca

Alnafrah, 1. (2024). ESG Practices Mitigating Geopolitical Risks: Implications for Sustainable
Environmental Management, Journal of Environmental Management, 358, 120923.
https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2024.120923

Algahtani, A., Hammoudeh, S., & Selmi, R. (2022). Relationship between Different Sources of
Geopolitical Risks and Stock Markets in The GCC Region: A Dynamic Correlation
Analysis, Review of Behavioral Finance, 14(2), 296-316. https://doi.org/10.1108/RBF-07-2019-
0099

Altin, F. G., Girsoy, S., Dogan, M., & Ergiiney, E. B. (2023). The Analysis of the Relationship Among
Climate Policy Uncertainty, Logistic Firm Stock Returns and ESG Scores: Evidence from the
TVP-VAR Model, Istatistik Arastirma Dergisi, 13(2). 42-59. https://dergipark.org.tr/tr/pub/jsstr

Antonakakis, N., & Gabauer, D. (2017). Refined Measures of Dynamic Connectedness Based on TVP-
VAR. MRPA. Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/78282/

Apergis, N., Poufinas, T., & Antonopoulos, A. (2022). ESG Scores and Cost of Debt, Energy
Economics, 112, 106186. https://doi.org/10.1016/j.enec0.2022.106186

Bouras, C., Christou, C., Gupta, R., & Suleman, T. (2019). Geopolitical Risks, Returns, and Volatility
in Emerging Stock Markets: Evidence from A Panel GARCH Model, Emerging Markets Finance
and Trade, 55(8), 1841-1856. DOI 10.1080/1540496X.2018.1507906

Brodersen, K. H., Gallusser, F., Koehler, J., Remy, N., & Scott, S. L. (2015). Inferring Causal Impact
Using Bayesian Structural Time-Series Models, The Annals of Applied Statistics, 9(1), 247-274.
DOI: 10.1214/14-AOAS788

Chaudhry, 1. S., Faheem, M., Farooq, F., & Sajid, A. (2021). Financial Development and Natural
Resources Dynamics in Saudi Arabia: Visiting ‘Resource Curse Hypothesis’ by NARDL and
Wavelet-Based Quantile-on-Quantile Approach, Review of Economics and Development Studies,
7(1), 101.

Cetenak, E. H., Aytag, A., ve Yagh, 1. (2023). Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yé&netisim (ESG)
Degerlerinin Banka Performansi Uzerine Etkisi: ABD Bankalar1 Ornegi, Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisti Dergisi, 32(2), 424-434. https://doi.org/10.35379/cusoshil.1136191

Das, D., Kannadhasan, M., & Bhattacharyya, M. (2019). Do the Emerging Stock Markets React To
International Economic Policy Uncertainty, Geopolitical Risk And Financial Stress A like?, The
North American Journal of Economics and Finance, 48, 1-19.
https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.01.008

Diebold, F. X. & Yilmaz, K. (2014). On the Network Topology of Variance Decompositions: Measuring

101


https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2024.120923
https://doi.org/10.1108/RBF-07-2019-0099
https://doi.org/10.1108/RBF-07-2019-0099
https://dergipark.org.tr/tr/pub/jsstr
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.106186
https://doi.org/10.35379/cusosbil.1136191
https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.01.008

Irmak, F., 80-105

the Connectedness of Financial Firms, Journal of Econometrics, 182(1), 119-134.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2014.04.012

Dogan, M., Kevser, M., ve Altinay, A. T. (2022). ESG Skorlar1 ile Firma Performans1 Arasindaki iliski:
BRICS Ulkelerinden Kanitlar, Finans Sempozyumu Bildiri Kitab1, 396-408.

Erben Yavuz, A. (2023) ESG Skorlarmin Firma Karliligi Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi,
Uciincii Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi, 58(3), 2686-2701. https://doi.org/10.15659/3.sektor-
sosyal-ekonomi.23.09.2253

Fiorillo, P., Meles, A., Pellegrino, L. R., & Verdoliva, V. (2024). Geopolitical Risk and Stock Price
Crash Risk: The Mitigating Role of ESG Performance, International Review of Financial
Analysis, 91, 102958. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102958

Gao, M., & Geng, X. (2024). The Role of ESG Performance During Times of COVID-19
Pandemic, Scientific Reports, 14(1), 2553. https://doi.org/10.1038/s41598-024-52245-7

Geng, M. (2025). Siirdiiriilebilirlik Performansinin Finansal Tablolara Etkisi. Isik, Y. ve Kurt, G. (Ed.),
Siirdiiriilebilir Isletmeler I¢in Muhasebe Yaklasimlar1. Gazi Kitabevi, Ankara.

lannone, B., Duttilo, P., & Gattone, S. A. (2025). Evaluating the Resilience of ESG Investments in
European Markets During Turmoil Periods, Corporate Social Responsibility and Environmental
Management, 32(4). 5006-5020. https://doi.org/10.1002/csr.3225

Karyagdi, N. G., ve Sit, A. (2023). Isletmelerin ESG Performanslariin Sermaye Maliyeti ve Finansal
Performansima Etkisi: BIST Siirdiirebilirlik-25 Endeksi Uzerine Bir Uygulama, Bucak Isletme
Fakultesi Dergisi, 6(2), 277-292. https://doi.org/10.38057/bifd.1362050

Katsampoxakis, 1., Xanthopoulos, S., Basdekis, C., & Christopoulos, A. G. (2024). Can ESG Stocks be
A Safe Haven During Global Crises? Evidence from the COVID-19 Pandemic and The Russia-
Ukraine War with  Time-Frequency Wavelet Analysis, Economies, 12(4), 89.
https://doi.org/10.3390/economies12040089

Koop, G., & Korobilis, D. (2010). Bayesian Multivariate Time Series Methods for Empirical
Macroeconomics. Boston, Foundations and Trends® in Econometrics

Koop, G., Pesaran, M. H., & Potter, S. M. (1996). Impulse Response Analysis in Nonlinear Multivariate
Models, Journal of Econometrics, 74(1), 119-147. https://doi.org/10.1016/0304-4076(95)01753-
4

Kriger, P. (2015). Corporate Goodness and Shareholder Wealth, Journal of Financial Economics,
115(2), 304-329. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.09.008

Li, H., Zhang, X., & Zhao, Y. (2022). ESG and Firm's Default Risk, Finance Research Letters, 47,
102713. https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102713

Lins, K. V., Servaes, H., & Tamayo, A. (2017). Social Capital, Trust, and Firm Performance: The Value
of Corporate Social Responsibility During the Financial Crisis, Journal of Finance, 72(4), 1785—
1824. https://doi.org/10.1111/jofi.12505

Naffa, H., & Dudas, F. (2024). Does ESG Improve Crisis Resilience? Empirical Evidence of Global
Emerging Equity Markets During the Covid-19 Crisis, Periodica Polytechnica Social and
Management Sciences, 32(1), 17-27. https://doi.org/10.3311/PPs0.19147

Nofsinger, J., & Varma, A. (2014). Socially Responsible Funds and Market Crises, Journal of Banking
& Finance, 48, 180-193. https://doi.org/10.1016/].jbankfin.2013.12.016

Pastor, I., Stambaugh, R. F., & Taylor, L. A. (2021). Sustainable Investing in Equilibrium, Journal of
Financial Economics, 142(2), 550-571. https://doi.org/10.1016/].jfineco.2020.12.011

Pesaran, H. H., & Shin, Y. (1998). Generalized Impulse Response Analysis in Linear Multivariate
Models, Economics Letters, 58(1), 17-29. https://doi.org/10.1016/S0165-1765(97)00214-0

Primiceri, G. E. (2005). Time Varying Structural VVector Autoregressions and Monetary Policy, The

102


https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2014.04.012
https://doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.23.09.2253
https://doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.23.09.2253
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102958
https://doi.org/10.1038/s41598-024-52245-7
https://doi.org/10.1002/csr.3225
https://doi.org/10.38057/bifd.1362050
https://doi.org/10.3390/economies12040089
https://doi.org/10.1016/0304-4076(95)01753-4
https://doi.org/10.1016/0304-4076(95)01753-4
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.09.008
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102713
https://doi.org/10.1111/jofi.12505
https://doi.org/10.3311/PPso.19147
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.12.016
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.12.011
https://doi.org/10.1016/S0165-1765(97)00214-0

Irmak, F., 80-105

Review of Economic Studies, 72(3), 821-852. https://doi.org/10.1111/].1467-937X.2005.00353.x

Reyad, H. M., Ayesha, M., Igbal, M. M., & Zariyawati, M. A. (2024). The Role of ESG in Enhancing
Firm Resilience to Geopolitical Risks: An Eastern European Perspective, Business Strategy &
Development, 7(4), e70027. https://doi.org/10.1002/bsd2.70027

Ricci, O., Santilli, G., Scardozzi, G., & Lopes, F. S. S. (2024). ESG Resilience in Conflictual
Times. Research in International Business and Finance, 71, 102411.
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102411

Saini, M., Yadav, M., Agoba, A. M., Danso, A., & Adu-Ameyaw, E. (2025). Geopolitical Risk, Market
Indices, and ESG Performance During Crises, Business Strategy and the Environment, 34(6).
https://doi.org/10.1002/bse.70080

Sim, N., & Zhou, H. (2015). Oil prices, US Stock Return, and the Dependence Between Their Quantiles,
Journal of Banking & Finance, 55, 1-8. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.01.013

Sinha, A., Ghosh, V., Hussain, N., Nguyen, D. K., & Das, N. (2023). Green Financing of Renewable
Energy Generation: Capturing the Role of Exogenous Moderation for ensuring Sustainable
Development, Energy Economics, 126, 107021. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2023.107021

Sahin, E., Irmak F., ve Konak F. (2023). Kurumsal Sosyal Sorumluluk Skorlar ile Ozkaynak ve Borg
Maliyetleri Arasindaki Iligki. Polat, M., Oztas, S. ve Ozdemir, A. (Ed.) Toplum ve Ekonomi.
Egitim Yaymevi, Konya.

Seker, Y., ve Sengiir, E. D. (2022). Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (ESG) Performansi:
Uluslararas1 Bir Arastirma, Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi. 15(2), 349-387.
https://doi.org/10.29067/muvu.1066216

Sisman, M. E., ve Cankaya, S. (2021). Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim (ESG) Verilerinin
Firmalarin Finansal Performansina Etkisi: Hava Yolu Sektorii Uzerine Bir Calisma, Cukurova
Universitesi  Iktisadi ~ ve  Idari  Bilimler — Fakiiltesi — Dergisi, 25(1), 73-91.
https://doi.org/10.51945/cuiibfd.880468

103


https://doi.org/10.1111/j.1467-937X.2005.00353.x
https://doi.org/10.1002/bsd2.70027
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102411
https://doi.org/10.1002/bse.70080
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.01.013
https://doi.org/10.29067/muvu.1066216
https://doi.org/10.51945/cuiibfd.880468

Irmak, F., 80-105

Research Article

Siirdiiriilebilirlik ve Sok Direnci: ESG Sirketlerinin Dayanmikhihginin TVP-VAR
Analizi

Sustainability and Shock Resilience: A TVP-VAR Analysis of the Resilience of ESG
Firms

Fazh IRMAK
Ogr. Gor. Dr., Ondokuz Mayis Universitesi Bafra
Meslek Yiiksekokulu
fazli.irmak@omu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-3584-2462

Extended Summary

This study investigates the resilience of firms that comply with Environmental, Social, and Governance
(ESG) criteria in the face of geopolitical risks. The analysis considers both country-specific and global
geopolitical risks, along with their subcomponents: geopolitical threats and geopolitical actions. Turkey,
as a representative of an emerging market economy, was selected as the case study, and monthly data
spanning from January 2015 to June 2025 was utilized. Turkey’s exposure to multiple external shocks
due to its economic and geopolitical position makes this research both theoretically and practically
significant. A distinctive aspect of the study is the comparative analysis of ESG and non-ESG firms'
responses to major systemic shocks, including the 2016 coup attempt, the Covid-19 pandemic, and the
Russia—Ukraine war.

To capture the complex relationships between risk, volatility, and causality, the study adopts a multi-
method approach. First, the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model was
employed to analyze how financial risk and volatility propagate over time and across firm categories.
This model allows for dynamic tracking of the interdependence between ESG and non-ESG firms.
Second, the Bayesian Structural Time Series (BSTS) method was used to assess the persistence of
shocks and how they influence market volatility. Finally, Quantile-on-Quantile Regression (QQR) was
applied to explore nonlinear and distribution-sensitive relationships. This methodological diversity
enhances the robustness of the findings and allows for multi-dimensional interpretation of the results.

The dataset used in the study consists of monthly observations between January 2015 and June 2025.
As dependent variables, the study includes two key stock indices from Borsa Istanbul: the XUSRD index
representing ESG-compliant firms, and the XU100 index representing firms outside the ESG
framework. Independent variables include the Global Geopolitical Risk Index (GPRG), the Turkey-
specific Geopolitical Risk Index (GPRTUR), and two subcomponents: the Geopolitical Threats Index
(GPRT) and the Geopolitical Actions Index (GPRA). These indices were developed by Caldara and
lacoviello (2022) and are publicly accessible. They serve as quantitative measures of geopolitical
uncertainty using text mining methods.

This study contributes to the literature by evaluating the role of ESG practices in firm-level shock
resilience under geopolitical risks. Unlike many studies based on developed markets, this research
provides empirical evidence from a developing country perspective, offering insights into how ESG
practices function under conditions of elevated political and economic instability. By including both
global and local risk indices and their components, the study provides a more detailed understanding of
geopolitical shock transmission. In addition, rather than relying solely on dynamic connectedness
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outcomes, the study employs supplementary models to verify the reliability of the results. Furthermore,
the specific impacts of the 2016 coup attempt, the pandemic, and the war period are examined to
understand ESG behavior under crisis conditions and to derive both policy and practical implications.
These features mark the study’s unique contribution to the field.

Before conducting time series analysis, descriptive statistics and log-transformed graphs were examined
to understand the properties of the series. The geopolitical risk indices showed notable fluctuations
during the coup attempt and during the Covid-19 and Russia—UKkraine war periods. XUSRD and XU100
exhibited broadly parallel trends over the sample period. However, some series did not conform to
normal distribution, and evidence of autocorrelation and volatility clustering was observed. These
preliminary findings justified the use of the TVP-VAR model instead of a traditional VAR model, which
may fail to capture nonlinear dynamics. Although TVP-VAR is robust to unit root problems, the ADF
and PP tests were applied to confirm stationarity. As a result, XUSRD, XU100, and GPRA were found
to be 1(1), and their first differences were used in the analysis, while other series were modeled in levels.

TVP-VAR analysis revealed that ESG firms did not display the expected protective effect in terms of
volatility absorption. Both ESG and non-ESG indices were identified as volatility receivers, and ESG
firms, in particular, emerged as stronger recipients of long-term volatility. The time-varying parameter
structure of the model allowed for the identification of heightened sensitivity during the Russia—Ukraine
war, especially within the XUSRD index. During this period, XUSRD experienced a significant increase
in connectedness with global geopolitical risk indices, reinforcing its vulnerability. Although the XU100
index also showed increases in connectedness, ESG firms appeared to absorb shocks more strongly,
indicating their intensified exposure.

Moreover, the volatility spillover effects increased significantly during crisis periods such as the coup
attempt, the pandemic, and the war. Geopolitical risk indices were found to transmit volatility to
financial markets, underscoring the susceptibility of capital markets to external factors. Notably, in the
post-war period, the interconnectedness between global geopolitical risk and geopolitical threats indices
with stock indices became more volatile and dynamic. Bidirectional connectedness analysis revealed
that stock indices acted primarily as information receivers during crisis periods.

According to the dynamic connectedness matrices, only the global geopolitical risk index (GPRG)
functioned as a statistically significant volatility transmitter. All other indices, including ESG and non-
ESG stock indices, were volatility receivers. This finding highlights that external (global) shocks are
more influential than domestic ones in driving volatility in the Turkish stock market.

BSTS analysis further confirmed these patterns. Following the outbreak of the Russia—Ukraine war in
2022, the XUSRD index showed significant upward deviations from the predicted values, resulting in a
persistent cumulative effect. While the XU100 index also experienced deviation, it was less pronounced.
This reinforced the notion that ESG firms absorbed a greater share of the systemic shock, aligning with
the TVP-VAR results.

QOR results were also consistent with these findings. ESG firms exhibited greater sensitivity to
geopolitical risks at medium and high quantile levels, while non-ESG firms demonstrated more stability
during low-risk periods. This asymmetry highlights the elevated vulnerability of ESG firms during high-
risk geopolitical environments.

The results challenge the frequently cited argument in developed market literature that “ESG practices
shield firms from external shocks.” In the Turkish context, ESG practices did not consistently offer such
protection. Several possible explanations are discussed: the relatively low institutionalization of ESG in
developing markets, the potential short-term cost burdens associated with ESG compliance, and the
dominant role of large-cap indices like XU100 in influencing market dynamics and transmitting shocks.

This study provides robust evidence regarding the limitations of ESG practices as standalone risk
mitigators in developing markets. It emphasizes the need for regulatory reforms, improved ESG
transparency, and increased investor education. From an investment strategy perspective, ESG factors
should be considered in conjunction with portfolio diversification and geopolitical risk modeling. For
policymakers, promoting ESG should go hand in hand with ensuring financial market resilience and
aligning sustainability policies with local market realities.
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