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OZET

Jeopolitik risk, ekonomik belirsizlik ve siyasi belirsizlik, ekonomide yol actiklari olumsuz etkilerden dolayt “belirsizlik
tiglisti” olarak amimaktadwr. Jeopolitik risk unsuru sadece yerel teror saldwrlarimin degil, aym zamanda savas riskleri, askeri
tehditler ve Orta Dogu gerginlikleri gibi tiim kiiresel belirsizlikleri kapsamaktadwr. Jeopolitik riskler yatirim kararlarinin
belirleyicilerinden biri olmasi nedeniyle tiim finansal piyasalari etkilemektedir. Yiiksek jeopolitik riskin borsa endeksinde diisiis,
yabanci sermayenin iilkeden ¢ikisi, ekonomik faaliyet hacminde daralma seklinde siralanacak makro ve mikro olgekli pek ¢ok
olumsuz etkisinden bahsedilmektedir. Jeopolitik riskin etkilerini ampirik olarak test etmeye yonelik ¢alismalarin sayist ise olduk¢a
sumwrlidr. Bu durumun en temel nedeni, jeopolitik riskin dlgiimiine yonelik tutarl bir gostergenin olmayisindan kaynaklanmaktadir.
Caldara ve Iacoviello (2016), ABD, Ingiltere ve Kanada’'da basilan 11 gazetenin arsivierini tarayarak iilkeler arasi savas, terorist
atak ve askeri gerilimleri konu eden haberlerin sayimini yapnuglar ve 1985 yili Ocak ayimdan baslamak iizere jeopolitik risk
olgiitiinii (Geopolitical Risk-GPR) gelistirmislerdir. Bu ¢alisma Aralik 1987-Agustos 2018 doneminde 9 gelismekte olan iilkede
Caldara ve lacoviello (2016) jeopolitik risk ol¢iitii ve borsa endeksi arasinda nedensellik iligkisinin varligim arastirmaktadir. Bu
amagla her bir iilke icin bootstrap ve Wald istatistiginin hesaplandigi SUR sistemine dayali bir yontem olan Kénya (2006) panel
nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen ampirik bulgular Arjantin, Brezilya, Meksika ve Tayland’da jeopolitik riskten borsa
endeksine dogru tek yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.
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Causality Analysis of Geopolitical Risks and Stock Market Indices: A Bootstrap Panel
Causality Test on Developing Countries

ABSTRACT

Geopolitical risk, economic uncertainty and political uncertainty are referred to as the “triangle of uncertainty” due to the
negative effects they have caused in the economy. The geopolitical element of risk includes not only local terror attacks, but also all
global uncertainties such as war risks, military threats and Middle Eastern tensions. Geopolitical risks affect all financial markets
as they are one of the determinants of investment decisions. High geopolitical risk has many macro-and micro-scale negative
impacts on the stock market indices, the outflow of foreign capital and the reduction in the volume of economic activity. However,
the number of studies to empirically investigate the effects of the geopolitical risk is quite limited. The main reason for this situation
is the lack of a consistent indicator for the measurement of geopolitical risks. Caldara and lacoviello (2016) have scanned the
archives of 11 newspapers published in the US, UK and Canada, counting news on war between countries, terrorist attacks and
military tensions, and developed Geopolitical Risks (GPR) criteria starting from January 1985. This paper investigates the
possibility of causality between Caldara and lacoviello (2016) geopolitical risks (GPR) and stock index in 9 developing countries in
the period of December 1987-August 2018. To this aim, Konya (2006) panel causality test based on SUR system is applied in which
country bootstrap critical values and Wald statistics are obtained. The results indicate one-way causality from geopolitical risks
(GRP) to stock market indices in Argentina, Brazil, Mexico, and Thailand.
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1. GIRIS

Sermaye ve finans piyasalarinin kiiresel piyasalarda yasanan ekonomik, siyasi ve
jeopolitik gelismelerden etkilenen dinamik yapisi, borsada risk yonetimine ¢ok onemli bir
islev yliklemektedir. Risk kavrami beklentiler disinda gelisen ve sonucunda olumlu veya
olumsuz bir duruma yol agan olay olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanima gore ise risk,
kazanma veya kaybetmede ortaya cikan belirsizliktir (Aksoy ve Tanridven; 2013; 33).
Riskler, ectkileme alanmna gore sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Sistematik olmayan riskler finansal sistemin sadece belirli bir kismini
etkileyen, miidahale edilebilir ve 6nlenebilir risklerden olusurken sistematik riskler; dnceden
tahmin edilemeyen, ortadan kaldirilmasi miimkiin olmayan ve tiim finansal piyasalar1 ve
yatirimcilart ayni anda etkileyebilmektedir. 2016 yilinda Deloitte tarafindan yapilan Avrupa
CFO arastirmasi!, Avrupa genelinde 6niimiizdeki yillarda éne ¢ikacak risklerin bilangosunu
ortaya koymaktadir. Rapora gore, jeopolitik riskler oniimiizdeki donemde finans sektoriinii
olumsuz etkileyecek faktorlerin basinda gelmektedir. Yine Avrupa Merkez Bankasi Nisan
2017 Ekonomik Biilteni 2ve IMF Ekim 2017 Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu®, jeopolitik
belirsizliklerin ekonomik goriiniim agisindan 6nemli bir risk oldugunu ortaya koymaktadir.
2018 Kiiresel Riskler Raporu® igin yapilan Yillik Kiiresel Riskler Algi Anketi'nde® ise
ontimiizdeki donemlerin yiiksek risk altinda gececegine yonelik sonuglar rapor edilmektedir.
Bu ankette, 1.000 katilimciya 2018 yilinda yasanacak risk egilimleri hakkinda goriisleri
sorulmustur. Yanitlarin %59’u risklerin artacagi, %?7’si ise risklerin azalacagi yoniindedir.
Katilimcilarin %931 ise kiiresel arenada yer alan biiyiik oyuncular arasindaki siyasi veya
ekonomik cephelesmelerin daha da kétiilesmesini beklemektedirler.

Riskin ekonomik gostergeler iizerine etkisini aragtiran mevcut literatiir ¢aligmalari
cogunlukla risk unsurlarindan sadece biri olan terdrist ataklarin finansal piyasalar ve borsa
getirilerine etkisi {lizerine yogunlagmustir. Bu caligma {ilkelerarasi iligkilerin normal seyrini
etkileyen savas, teror faaliyetleri, gerilim gibi risk unsurlar1 dikkate almasi yoniiyle daha
kapsaml1 bir jeopolitik risk Ol¢limii sunan Caldara ve lacoviello (2016) jeopolitik risk
Olciitiinii (GPR) kullanmasi yoniiyle mevcut calismalardan farklilagmakta ve bu anlamda
literatlire katki saglamayir amaclamaktadir. Ayrica nedensellik iliskisini arastirmak {iizere
yatay kesit bagimsizligin1 varsayan geleneksel yontemler yerine yatay kesit bagimliligin1 ve
panelin heterojen yapisini dikkate alan Konya (2006) yonteminin kullanilmasi da bu
calismay1 mevcut literatiirden farkl kilmaktadir.

Jeopolitik risk ve borsa endeksi arasindaki iligkinin incelendigi bu calisma dort
bolimden olusmaktadir. Girisin ardindan ikinci boliimde teorik ¢erceve ve literatiir
taramasina yer verilecek, l¢iincii boliimde ise veri seti ve ampirik model hakkinda
aciklamalar yapilacaktir. Kullanilan ekonometrik yonteme iligkin bilgilerin sunuldugu ve
ulasilan bulgularin yorumlandigi dordiincii boliimiin ardindan genel bir degerlendirme ile
calisma tamamlanmaktadir.

'Europen CFO Survey, Politics takes centre stage Q1/May 2016. www.DeloitteResearchEMEA.com

2 ECB, Economic Bulletin Issue 4/2017

3 IMF World Economic Outlook, October 2017.

4 The Global Risks Report 2018

% Anket kapsaminda goriislerine bagvurulan bin katilimciya 2018 yilinda yasanacak risk egilimleri sorulmustur.
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2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Jeopolitik riskler yatirim kararlarinin belirleyicilerinden biri olmasi nedeniyle tiim
finansal piyasalari etkilemektedir. Jeopolitik risk unsuru sadece yerel terér saldirilarinin degil,
ayn1 zamanda savas riskleri, askeri tehditler ve Orta Dogu gerginlikleri gibi tiim kiiresel
belirsizlikleri kapsamaktadir.  Politik istikrarsizliklar, siyasi rejim degisiklikleri, mali
cokiisler, dogal afetler, savaslar, askeri ¢atismalar ve terdrist tehditler gibi kalic1 jeopolitik
gerginlikler bolgenin jeopolitik risk oranini yiikseltmektedir. Jeopolitik gerginliklerin nispeten
daha giiclii ve daha kalic1 oldugu iilkelerde bu risklerin, yatirnm kararlar1 ve temel finansal
varliklarin performansi tizerindeki etkisinin daha siddetli olacagi yoniinde kanitlar vardir.
Yapilan calismalar, jeopolitik belirsizliklerin hem hisse senedi getirilerini ve volatiliteyi
etkileme egiliminde olduguna hem de gelismekte olan ekonomilerden gelismis ekonomilere
dogru bir sermaye ¢ikisina neden olduguna dair bulgular sunmaktadir (Zussman ve Zussman,;
2006, Drakos; 2010, Karolyi ve Martell; 2010, Abadie ve Gardeazabal; 2008, Kollias vd.;
2011, 2013, Balcilar vd.; 2016). Literatiirde yer alan bazi ¢aligmalara gore savaslar, silahli
catigmalar ve terdrizm gibi giivenlik soklar1 finansal piyasalardaki getiri ve volatilite iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Ancak bu etkiler, tahvil ve hisse senedi piyasalarinda ve iilkeler
genelinde heterojen bir yapi sergilemektedir. Aslam ve Kang (2015) terorist saldirilarin
Pakistan hisse senedi getirileri lizerinde kisa siireli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu ancak
etki yogunlugunun saldir1 yerlerine ve tiirlerine gore farklilik gosterdigini sdylemektedirler.
Balcilar, Cerci ve Demirer (2016) teror saldirilarinin G7 {ilkelerinde hisse senedi piyasasi
getirileri ve volatilitesine olan etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, terdr saldirilarinin piyasa
getirileri lizerinde Onemli etkileri oldugunu gdstermesine ragmen sadece Japonya ve
Ingiltere’de volatilite iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagnslardir. Arin, Ciferri ve Spagnolo
(2008), terdrizmin alt1 iilkenin (Endonezya, Israil, ispanya, Tayland, Tiirkiye ve Ingiltere)
finansal piyasalar1 lizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, terdriin finansal piyasanin
volatilitesi ve getirileri iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir.
Ayrica ¢alismada, terdr soklarinin etkisinin iilkeler arasinda farklilik gosterdigi ve gelismekte
olan pazarlarda etkisinin daha yiiksek oldugu vurgulanmaktadir. Karolyi ve Martell (2010)
ABD’de 75 terérist saldirinin kamuya agik firmalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda, sekiz yillik bir siire igerisinde gerceklesen terdrist saldirilarin
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde yaklasik olarak %0.83 oraninda negatif yonde ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin oldugu yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Bu bulgulara gore
negatif etki, piyasada her firmanin piyasa kapitalizasyonu basina ortalama 401 milyon $’lik
bir zarara esittir. Calismada ayrica bu saldirilarin etkilerinin tiilkeden {ilkeye farklilik
gosterdigi, daha zengin ve daha demokratik iilkelerde bu tarz terdrist saldirilarin negatif fiyat
reaksiyonlarinin daha biiylik oldugu ve artan jeopolitik risk nedeniyle kaybedilen beseri
sermaye faktorlinlin  fiziksel kayiplardan daha biliylk ve daha O©nemli oldugu
vurgulanmaktadir. Balcilar vd. (2018) jeopolitik risklerin BRICS iilkeleri hisse senedi
getirileri lizerine etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, jeopolitik gerginliklere iliskin
gostergelerin analize dahil edilen tilke grubu iizerindeki etkilerinin heterojen oldugu yoniinde
bulgular elde etmislerdir. Calismadan elde edilen diger sonuglara gore, jeopolitik riskler hisse
senedi getirilerinden ziyade piyasadaki volatilite iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahiptir.
Jeopolitik risklere maruz kalan piyasalarin dalgalanma olasilig1 artmaktadir. Caligmadan elde
edilen diger bir bulguya gore ise, incelenen tlilkeler i¢erisinde Rusya hem hisse senedi getirisi
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hem de volatilite agisindan jeopolitik risklerden en ¢ok etkilenen tilke iken Hindistan BRICS
tilkeleri arasinda jeopolitik risk soklarina en direngli {ilke olarak bulunmustur.

Ancak literatiirdeki bazi ¢alismalar, geleneksel finansal piyasalarin genelinin jeopolitik
risklerin olumsuz etkilerine karst bagisikliginin olmadigini savunmaktadirlar. (Chen ve
Siems, 2004; Charles ve Darne, 2006). Bouri vd. (2018)’nin jeopolitik risklerin Islami
sermayenin ve tahvil piyasalarin getiri ve volatilite dinamikleri tizerindeki nedensellik
etkilerini inceledikleri caligmalarinda, jeopolitik risklerin genel olarak getirilerden ziyade
volatiliteyi etkiledigi yoniinde kanitlar elde etmislerdir. Bununla birlikte ¢aligmadan elde
edilen bulgular, jeopolitik risklerin Islami sermayenin hem getiri hem de volatilite 6l¢iimlerini
ongorebildigi yoniindedir. Calismanin sonucunda Islami finansal araglarin da jeopolitik
risklerden geleneksel piyasalar kadar etkilendigi ve dolayisiyla jeopolitik belirsizlik risklerini
ortadan kaldirmak igin kullanilamayacag1 ve Islami hisse senedi ve tahvil piyasalarmin da
jeopolitik olaylara kars1 zayif kaldigi vurgulanmaktadir.

Kollias, Papadamou ve Stagiannis (2010), Israil’in 2008-2009°da Gazze askeri
saldirisinin Israil’in hisse senedi ve devlet tahvillerinin volatilitesi ve getirisi iizerindeki
etkilerini inceledikleri g¢aligmalarinda, askeri saldirinin hisse senedi ve tahvil piyasasi
tizerinde negatif ve anlamli etkilerinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Yine Kollias,
Papadamou ve Stagiannis (2011) 11 Mart 2004 Madrid ve 7 Temmuz 2005 Londra bombali
saldirilarmin Ispanya’nin ve Ingiltere’nin yerel borsalari iizerindeki etkilerini inceledikleri
caligmalarinda terdrist saldirilarinin her iki iilkenin finansal piyasalari {lizerinde olumsuz
etkilerinin oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bouri (2014) savasin, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’daki 12 hisse senedi piyasasinin getirisi iizerinde negatif sonuglara neden oldugu
yoniinde bulgular elde etmistir. Apergis vd. (2017) jeopolitik risklerin, 24 kiiresel savunma
firmasinin hisse senedi getirileri ve volatilitesi iizerindeki etkilerini incelemek i¢in 1985-2016
donemi verileri ile dogrusal olmayan nedensellik testi kullanmislardir. Calismada, bu
savunma sirketlerinin jeopolitik risk 6l¢iisiinden kaynaklanan hisse senedi getirilerinin tahmin
edilebilirligine yonelik bir bulgu elde edilememistir. Ancak jeopolitik risk endeksi bu
sirketlerin %50’sinin hisse senetlerindeki oynaklig1 ongdérmektedir. Ayrica ¢alismadan elde
edilen bulgulara gore, kiiresel jeopolitik olaylarin belirli bir siire i¢cinde getiriler lizerindeki
etkisini ongorme olasilig1 diisiik olmasina ragmen, bu kiiresel riskler savunma firmalarinin
gelecekteki risk profillerini etkileme egilimindedir. Akdag, Yildirim ve Kesebir (2019) farkh
biiyiikliikte ekonomi ve finansal piyasaya sahip oniki iilkede jeopolitik risklerin borsa endeksi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Kasim 1997 ile Ekim 2018 doneminin analiz edildigi
calismanin bulgulan jeopolitik risk endekslerinden borsa endeksine dogru bir nedenselligin
oldugu ve jeopolitik risk endekslerinde meydana gelen artiglarin borsa endekslerinde
diisiislere neden oldugu yoniindedir. Cam’in (2014) politik riskin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na kayith firmalarin degerleri iizerindeki etkisini inceledigi ¢aligmast 2000-2009
yillarin1 kapsamaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, politik riskin artmasi firma
degerini azaltmaktadir. Kara ve Karabiyik (2015) iilke risk pirimlerinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, ekonomik, finansal, politik ve tilke risk
pirimlerinin hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigini ve risk primlerinden hisse
senedi fiyatlarina dogru kisa ve uzun donemli nedenselligin oldugu yoniinde bulgular elde
etmislerdir. Bezgin (2019), Tiirkiye’de 2009-2018 donemi i¢in jeopolitik risk endeksinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisi incelemistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
Tiirkiye’nin jeopolitik risk diizeyi Borsa Istanbul 100, Sinai, Mali, Hizmet ve Teknoloji
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endekslerinin getirileri lizerinde negatif yonde bir etkiye sahiptir. Jeopolitik risk endeksinde
meydana gelen 1 birimlik bir artis BIST 100 endeksi getirilerini %4 oraninda azaltmaktadir.
Kamish (2018), Borsa Istanbul’da yer alan 18 alt sektdr endeks getirisi ile Tiirkiye nin
Jeopolitik Risk Endeksi arasindaki iliskiyi frekansta nedensellik testi ile analiz etmistir.
Calismada sektorler bazinda farkli sonucglar elde edilse de tiim sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, jeopolitik riskin genel olarak alt sektdr endeksi iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. iltas, Arslan ve Kayhan’a (2017) gore jeopolitik riskler ve iilke riski
hisse getirilerini diistirmektedir.

Literatiirde baz1 caligmalar ise terérizmin finansal piyasalar iizerinde olumsuz etkisine
dair kesin bir kanitin olmadigini savunmaktadirlar. Bu caligsmalara gore, genellikle finansal
piyasalar cok etkili ve esnek olduklar1 i¢in bu tiir saldirilarin etkisini ¢ok hizli absorbe
edebilmektedirler. Chen ve Siems (2004), 1915°e kadar uzanan siire icerisinde 14 terorist ve
askeri saldirinin etkilerini inceledikleri ¢calismalarinda, ABD finansal piyasalarinin esnek ve
likit olmast nedeniyle bu tiir saldirilarin etkilerini diger iilkelere nazaran daha hizli
toparlandigimi savunmaktadirlar. Calismada, mali piyasalarin 11 Eyliil’e tepkisinin ge¢miste
yasanan terdrist olaylardan daha az siddetli oldugu dolayisiyla piyasalarin bu etkileri kisa
siirede diizelttigi vurgulanmaktadir.

3. VERI SETi VE AMPiRiK MODEL

Bu calisma gelismekte olan iilkelerde jeopolitik risk ve borsa endeksi arasindaki
nedensellik iligkisini Aralik 1987-Agustos 2018 donemi igin arastirmaktadir. Caligma
kapsaminda Arjantin, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Malezya, Meksika,
Tayland ve Tiirkiye {izerine inceleme yapilmistir. Jeopolitik risk ve borsa endeksi arasindaki
iliskiyi konu edinen mevcut literatiire gore jeopolitik risk, borsa endeksinde degismelere yol
acacak onemli bir degiskendir. Ancak jeopolitik risk diizeyinde ortaya ¢ikacak degisimin
etkisi, takip eden donemde borsa endeksi iizerinde gozlenecektir. Bu baglamda calisma
kapsaminda jeopolitik risk endeksini etkileyen bir olayin gecikmeli olarak borsa endeksinde
ortaya c¢ikacak degismelerin nedeni olup olmadigi smanacaktir. Jeopolitik risk ve borsa
endeksi arasindaki nedensellik iliskisine yonelik fonksiyonel iligki su sekilde ifade edilebilir.

[LBORSA, = f(LRISK,_,)] (1)

Literatiirde jeopolitik risk ile borsa arasindaki nedensellik iliskisini irdeleyen
calismalarda endeksteki dalgalanmalar, getiri veya endeks degeri kullanilmaktadir. Bu
calismada LBORSA ile ifade edilen borsa endeksi degiskeni, ABD dolar1 cinsinden giinliik
kapanig degerlerini yansitmaktadir. Bu degiskene ait veriler Morgan Stanley Capital
International (MSCI) resmi internet sitesinden derlenmistir. LRISK ise Caldara ve lacoviello
(2016) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksini (GPR) gostermektedir. Bu indeks,
jeopolitik tehdit, niikleer tehdit, savas tehlikesi, terdrist tehdit, savas ve teror faaliyetlerini
dikkate alan kapsamli bir jeopolitik risk olgiitiidiir. Ilk dort kategori jeopolitik risk ve
gerilimlerle baglantili iken son ikisi jeopolitik olay ve faaliyetlerle ilgilidir (Caldara ve
lacoviello, 2018: 8). Bu endekse iliskin verilere https://wwwz2.bc.edu/matteo-
lacoviello/gpr.htm internet adresinden erisilmistir.
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Caldara ve lacoviello (2016) GPR endeksini gelistirmek igin Saiz ve Simonsohn
(2013) ile Baker, Bloom ve Davis (2016)’in Onciiliigiinii yaptig1 yontemden
faydalanmislardir. Bu dogrultuda ABD, Ingiltere ve Kanada’nin 6nde gelen uluslararasi
nitelikteki 11 gazetede yayinlanan jeopolitik risk ile alakali makalelerin sikligini sayarak bir
algoritma gelistirmiglerdir. 1985 yilindan baglamak iizere aylik olarak hesaplanan bu endeks,
11 gazetenin elektronik arsivlerinin otomatik metin taramasi ile incelenmesi sonucu
olusturulmaktadir. Bu gazeteler icinde The Boston Globe, the Chicago Tribune, The Daily
Telegraph, the Financial Times, The Globe and Mail, The Guardian, the Los Angeles Times,
The New York Times, The Times, The Wall Street Journal ve the Washington Post yer
almaktadir. Endeks degerleri, jeopolitik riskle ilgili haber sayisinin toplam yayinlanan makale
sayisina oranini gostermektedir. 2000-2009 doneminde ortalama 100 degerine normalize
edilen endekse gore 200 olan jeopolitik risk endeksi, ilgili ayda jeopolitik riskle ilgili
haberlerin 2000’11 yillarin iki kat1 arttig1 seklinde yorumlanmalidir.

GPR endeksi Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Gliney
Kore, Hindistan, Israil, Kolombiya, Malezya, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tayland,
Tiirkiye, Ukrayna ve Venezuela olmak iizere toplamda 18 iilkeye ait data yayinlanmaktadir.
Ancak MSCI resmi internet sitesinden almman borsa endeksi degiskeninin Cin, Hindistan,
Israil, Kolombiya ve Giiney Afrika igin 1992 yili Aralik ayindan; Rusya icin 1994 yili Aralik
ayindan; Ukrayna i¢in 2006 yili Mayis ayindan ve Suudi Arabistan i¢in 2014 yili Agustos
ayinda basladig1 icin veri eksikligine neden olacagi gerekgesiyle bu iilkeler inceleme disinda
birakilmistir. Venezuela’ya ait borsa endeksi verilerin 2008 yil1 Ocak ayinda sona ermesinden
otiirii bu tilke de analiz disinda tutulmustur. Amririk analiz kesintisiz verisine erisilebilen en
kapsamli zaman dilimi olan Aralik 1987-Agustos 2018 periyodu i¢in Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Tayland ve Tiirkiye iizerine
yapilmistir.

Tablo 1. Jeopolitik Risk Endeksine Ait Tanimlayici Istatistikler

Arjantin Brezilya Endonezya Filipinler G. Kore  Malezya Meksika Tayland Tiirkiye

Ortalama 4640  4.589 4.301 4.548 4.651 4.505 4569 4532 4.690
Medyan 4646  4.608 4.286 4.536 4.635 4.497 45407 4.503 4.675
Maksimum 5769  5.387 5.668 5.398 5.646 5.653 5297 5.750 5.767
Minimum 3.644 3734 3.065 3.120 3.669 3.171 4.027 3.586 3.754
Std. Sapma 0.360 0.272 0.390 0.360 0.342 0.352 0.226  0.367 0.352
Basiklik 0.036  -0.045 0.079 -0.203 0.252 0.152 0.483 0.454 0.257
Carpiklik 3.122 3572 3.176 3.096 3.188 3.873 3.072  3.458 2.843
Jarque-Bera 0.311 5172 0.868 2.687 4.457 13.16 1447 1595 4.459
Olasilik 0.855  0.075 0.647 0.260 0.107 0.001 0.001 0.001 0.107
Gozlem 369 369 369 369 369 369 369 369 369

Korelasyon
Katsayisi -016  -0.35 -0.10 -0.19 -0.16 -0.23 -0.17  -0.11 -0.16

Calismada incelenen 9 gelismekte olan iilkenin jeopolitik risk endekslerine iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir. Tablodaki Jarque-Bera istatistiklerine gore
jeopolitik risk endeksi Arjantin, Endonezya, Filipinler, Kore ve Tiirkiye’de %99 6nem
diizeyinde normal dagilima sahiptir. Serinin normal dagilima sahip oldugunu belirten bos
hipotez Brezilya’da %90 6nem diizeyinde Malezya, Meksika ve Tayland’da ise %99 6nem
diizeyinde reddedilmektedir.
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Iki degisken arasindaki iliskinin yonii hakkinda bilgi veren korelasyon matrisi
incelendiginde ise analize dahil edilen 9 iilkenin tamamindan jeopolitik risk ve borsa endeksi
arasinda negatif yonli bir korelasyon oldugu tespit edilmistir. Ancak iki degisken arasindaki
nedensellik iligkisinin tespiti i¢in nedensellik yontemlerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

4. EKONOMETRIK YONTEM VE AMPIiRiK BULGULAR

Panel veri analizlerinde nedensellik iligkisinin varligini test etmek iizere pek ¢ok
yontem gelistirilmistir. Bunlardan Panel VECM (vektor hata diizeltme modeli) ve Canning ve
Pedroni (2008), yatay kesit bagimliligi dikkate almayan ve ayni zamanda aralarinda
nedensellik iligskinin arastirilacagr degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik olmalarini
gerektiren yontemlerdir. Egbiitiinlesme iliskisi gerektirmeyen Dimitrescu ve Hurlin (2012) ve
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) yontemleri ise panelin heterojen yapisimi dikkate almasina
ragmen yatay kesit bagimliligin1 géz oniinde bulundurmamaktadir. Kénya (2006) bootstrap
nedensellik testi ise yatay kesit bagimlilig1 ve hetorojenlik kosullarinda kullanilabilecek en
uygun yontem olmaktadir.

Yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla gelistirilen yontemler yatay kesit birimi
ve zaman diliminin boyutuna gore ¢esitlenmektedir. Bu calismada oldugu gibi zaman
boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu panellerde Breusch ve Pagan (1980) LM,
Pesaran (2004) CD,,, ve Pesaran vd. (2008) LM, testlerinden yararlanilmaktadir.

Zaman diliminin yatay kesit boyutundan oldukg¢a biiyiik oldugu durumlarda kullanilan
Breusch ve Pagan (1980) LM testi asimtotik ki-kare dagilimina sahip iken Pesaran (2004)
CD;, yontemi normal dagilim gostermektedir. Standart normal dagilima sahip bir diger
yontem olan Pesaran vd. (2008) LM ;; ise oncelikle T — oo ve daha sonrasinda N — oo
oldugu durumlarda anlamli sonuglar vermektedir. LM,CD;, ve LM_,; test istatistikleri
sirastyla Esitlik 2, 3 ve 4 kullanilarak elde edilmektedir.

N-1
LM=T E Z A 2
i1 _i'=|'+J.'lljl'I ( )
N-1
Dy = |— E Z Ta:_1
RN Py - _i'=|'+J.{ P ) 3)

N-L
w .
LM [—= (T-k1B =k
Hedj T ww-n Bri; (4)
. j=i+l
=1

Degiskenlerin egim katsayilarinin homojenligini test etmek i¢in Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan Delta testi gelistirilmistir. Delta testi, bos hipotezde egim katsayinin
homojen oldugunu, alternatif hipotezde ise heterojen oldugu savini sinamaktadir. Bu yonteme
gore bityiik panellerde A (Esitlik 5); kiiciik panellerde ise A, ;. istatistigine (Esitlik 6) ait
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olasilik degerinin %5 6nem diizeyinde 0.05’ten daha biiyiik olmasi durumunda bos hipotez
reddedilecek ve panele ait egim katsayisinin homojenligine karar verilecektir.

~ = NrE-k

A= w( - ) (5)
~ — [N E-E(Ex

Agap= '”W( -,"ml) ©)

Tablo 2’de raporlanan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglaria gore jeopolitik risk ve
borsa endeksi degiskenlerinde yatay kesit bagimsizligi oldugunu belirten bos hipotez %99
onem diizeyinde reddedilmektedir. Homojenlik test sonuglari incelendiginde ise egim
katsayilarinin homojen oldugunu test eden bos hipotezin kabul edilmedigi ve panelin
heterojen ozellik tasidigi goriilmiistiir. Bu bulgu panelin heterojen yapida oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Testi Sonuglar1

Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Homojenlik Testi
Degisken LM €D, LM, & Baaj
LRISK 920.288* 104.214* 104.202* . .
LBORSA 5487.267* 6424380  642.4258* 2.5531 2.5635

Not: * yatay kesit bagimliliginin olmadigint belirten bos hipotezin; ** ise egim katsayilarmnin
homojen oldugunu belirten bos hipotezin %99 6nem diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Heterojen yapida oldugu ve yatay kesit bagimliliginin varlig1 tespit edilen panelde
jeopolitik risk ve borsa endeksi arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasinda Koénya
(2006) bootstrap panel nedensellik yonteminden yararlanilmistir. Yatay kesit bagimliligini ve
heterojenligi dikkate alan bu yontem, diger nedensellik yontemlerinde oldugu gibi VAR
yerine Zellner (1962) tarafindan gelistirilen SUR (Seemingly Unrelated Regressions)
tahmincisine dayanmaktadir. Bu yoOntem ayrica aralarinda nedensellik iligkisi arastirilacak
degiskenlerin duragan olmalarina yonelik bir 6n kosul gerektirmemekte ve bu nedenle
degiskenlerin seviye degerleri ile analiz yapilmaktadir (Konya, 2006: 981).

Koénya (2006) Bootstrap panel nedensellik testi 5 asamali bir siire¢ izlenerek
uygulanmaktadir (Konya, 2006: 985). Birinci asamada Esitlik X’de verilen modeller tahmin
edilerek hata terimlerine ulagilir. Esitliklerde N {ilke sayisini, t {ilke sayisini, ! gecikme
uzunlugunu, £ ise hata terimini ifade etmektedir. Elde edilen hata terimlerinden hareketle
NxT [ey, ;.| matriksi olusturulur (Konya, 2006: 981).

miyy mlx,

Yig=t11+ Z Braa Yie-1 T Z Yi1g Xre-1F &1
=1 =1
miy, mlx,

Vor =2+ Z B0 Y1e-1 T Z YL X1e-1F &1L
=1 =1
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Ikinci asamada hata terimleri yeniden drneklendirilir. Esitlik 2°deki hata terimlerinin
yatay kesit bagimlilig1 6zelligini korumak i¢in her bir {ilkenin hata terimini tek tek ¢cekmek
yerine [e Ho,z’,r] matriksinden tesadiifi olarak tiim bir siitun alinir. Segilen bootstrap hata
terimleri, t =1,..,T* ve T* > T olmak iizere &5, . olarak tanimlanir. Ugiincii asamada
Esitlik 3’te verilen formiilden hareketle X’in Y’nin nedeni olmadig1 varsayimi ile bootstrap
orneklemi olusturulur.

miy,
Yie = @ui + Z Bria Vi1 + Ehious (8)

=1
Dérdiincii asamada ise higbir parametre kisiti olmaksizin Esitlik 1°de v; . yerine ¥;,
konulur ve her bir iilke i¢in nedenselligin olmadigini belirten bos hipotezi test etmek
icin Wald testi uygulanir. Besinci ve son asamada ise 2, 3 ve 4. asamalar defalarca
tekrarlanarak Wald test istatistiginin dagilim1 gelistirilir. Sonrasinda 6rnek dagilimda
uygun yiizdelik dilimler segilerek bootstrap kritik degerleri belirlenir.

Bu yonteme gore her bir iilke icin hesaplanan Wald istatistiginin, incelenen 6nem
diizeyinde bootstrap kritik degerlerinden biiylik olmasi durumunda nedenselligin olmadigini
belirten bos hipotez reddedilecektir. Bir diger ifadeyle Wald istatistiginin bootstrap kritik
degerden biiyiik olmasi, bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru bir nedensellik
oldugunu gosterecektir.

Tablo 3. Konya (2006) Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Ulke Test Bootstrap ktirik degerler
istatistigi %1 %5 %10

Arjantin 8.2403* 15.0166 8.7144 5.9791
Brezilya 8.3519** 14.3346 8.2292 5.4210
Endonezya 0.6752 16.3245 10.7354 7.0306
Filipinler 0.5723 11.0698 7.0333 4.8499
Kore 0.3996 14.7713 8.2742 5.1665
Malezya 0.9259 12.6409 7.3938 5.1826
Meksika 6.5192* 16.5826 9.0903 6.0750
Tayland 7.2665* 15.1673 8.5387 6.0550
Tiirkiye 0.8224 12.3401 7.9047 5.7086

Not: ** ve * bos hipotezin sirasiyla %95 ve 90 6nem diizeyinde reddedildigini géstermektedir.
Bos hipotez: LRISK, LEORSA nin nedeni degildir.

Tablo 3’de yer alan nedensellik testi sonuglar1 “LRISK, LEOR5A’nin nedeni degildir”
bos hipotezinin Brezilya’da %95 6nem diizeyinde, Arjantin, Meksika ve Tayland’da ise %90
onem diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Bu sonuca gore incelenen 9 gelismekte olan
tilkeden Arjantin, Brezilya, Meksika ve Tayland’da jeopolitik riskler, borsa endeksinin nedeni
olmaktadir.
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5. SONUC

Piyasa sistemine dayali ekonomilerde borsalar, ekonomik, sosyal ve politik yasamin
bir barometresi olarak calismaktadirlar. Ekonomik, sosyal ve politik hayattaki tiim
degismeler, gelismeler ve problemler finansal piyasalar tarafindan fiyatlanmaktadir. Niikleer
tehdit, savas tehlikesi, terdr olaylar1 gibi politik risk unsurlar1 finansal piyasalar i¢in dnemli
bir belirsizlik unsuru olusturmaktadir. Bu belirsizlik, kaynak ihtiyacini karsilayan finansal
piyasalar i¢in risk diizeyini artirarak olumsuz etki yaratmaktadir. Risk unsurlariin arttig
donemlerde yatirimcilar hisse senedi gibi yatirim araglarindan ziyade riskin daha az oldugu
hazine bonosu ve altin gibi yatirim araglarina yonelmektedirler. Jeopolitik riskin diger bir
etkisi ise volatilite (oynaklik) tizerinde olusturdugu etkidir. Jeopolitik risk unsurundaki
degisimler, finansal bir {rlniin fiyatinin belirli zamanlar igerisinde dalgalanmalar
gostermesine neden olmaktadir. Dolayisiyla jeopolitik risk bilesenleri hem borsa getirileri
hem de volatilite iizerinde etkilidir. Dahasi1 kiiresel sermaye piyasalarinin birbiri ile siki bir
iligki icerisinde olmasi terdr olaylari, savas ve terdr tehdidi gibi jeopolitik risk haberlerinin
hisse senedi fiyatlarinda olusturacagi ekonomik etki “bulasma etkisi” ile diger iilkelerin
finansal piyasalarini da etkileyebilecektir.

Bu calismada, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Malezya,
Meksika, Tayland ve Tiirkiye icin jeopolitik risk ve borsa endeksi arasindaki nedensellik
iliskisi Aralik 1987-Agustos 2018 donemi i¢in incelenmektedir. Calismada, Caldara ve
lacoviello (2016) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksi (GPR) kullanilmaktadir. Bu
indeks, jeopolitik tehdit, niikleer tehdit, savas tehlikesi, terdrist tehdit, savas ve terdr
faaliyetlerini dikkate alan kapsamli bir jeopolitik risk olgiitiidiir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore, Arjantin, Brezilya, Meksika ve Tayland’da jeopolitik riskler, borsa endeksinin
nedeni olmaktadir. Bu sebeple piyasayi istikrarli hale getirmeye yardimeci olabilecek giiclii bir
finansal yapimin ve iilkeye 6zgii riskleri cesitlendirmeyi saglayacak bir ekonomik sistemin
olusturulmasi olduk¢a 6nemlidir.
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