CHAPTER 8

Jeopolitik Riskin Geligmekte Olan
Piyasalar Uzerindeki Etkileri!
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1. GIRIS

Finansal piyasa getirileri ve volatilite, firmalarin finansal duru-
munu ve gelecek beklentilerini dogrudan etkiledigi i¢in uygulayicilar
agisindan sermaye biitgelemesi ve portfoy yonetimi kararlarinda en
onemli gostergeler arasinda yer almaktadir (Poon ve Granger 2003:
478). Etkin piyasa hipotezinin gegerliligi ile eligen piyasa hareketle-
rinin tahmin edilebilirligi ise akademisyenlerin gergekgi varlik fiyat-

landirma modelleri olugturulmasmna yardimei olmaktadir (Rapach
ve Zhou 2013: 330). Hem akademisyenler hem de uygulayicilar
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agisindan 6neme sahip olan piyasa getirilerini ve volatiliteyi tahmin
etmek oldukga zor olup stokastik ve dogrusal olmayan bilesenleri
igerir. Tahmin siirecinde yerel ve uluslararasi finansal, makroeko-
nomik, kurumsal, davranigsal ve ekonomik belirsizlikler kullanilr.
Bu faktorlerin yani sira jeopolitik haber ve olaylarin (6rnegin, te-
ror saldirilari) piyasa getirilerini ve volatilitesini tahmin etmedeki
roliinii analiz eden ¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir (Aper-
gis vd., 2017: 684-685). Uluslararasi teror ve igsel/digsal gatigmalar
gibi makroekonomik olaylarin sonuglarini inceleyen Blomberg vd.
(2004) bu tiir olaylarin biiyiime tizerinde anlaml ve negatif bir et-
kiye sahip oldugunu ve terérizmin yatirnm harcamalarinin yoniini
hiikiimet harcamalar1 dogrultusunda degistirdigini ortaya koymus-
lardir (Balcilar vd., 2018: 295). Biiyiik ¢apl jeopolitik olaylarin ge-
nellikle ig diinyasinda ve finansal piyasalarda dramatik degisikliklerle
sonuglandigr goriilmektedir (Chang ve Chu, 2017: 20).

Jeopolitik risk, bir iilkedeki politika ve durumlarin ilkedeki is-
letmelerin karlihigini destekleyemedigi veya negatif etkiledigi riskleri
ifade etmektedir (Currie vd., 2008: 100). Ulke igindeki ve iilkeler
arasindaki askeri ve niikleer gerilimler, savag tehditleri ve savaslar,
teror tehditleri ve teror saldirilar: jeopolitik riskin unsurlarini olug-
maktadir (Kamugh, 2018: 293). Girisimciler, piyasa katiimcilart
ve merkez bankalari jeopolitik riskleri yatirnm kararlarinin ve piya-
sa dinamiklerinin temel belirleyicisi olarak gormektedir (Caldara
ve Tacoviello, 2018: 2). Gallup tarafindan 2017 yilinda yapilan ve
1.000°den fazla yatirnmcimin katilmig oldugu ankette, katihmecilarin
%75 inin diinya genelinde yagsanan gegitli askeri ve diplomatik ¢a-
tigmalarin ekonomik etkilerinden endise duydugu gozlemlenmistir.
Ayrica katilmailarin jeopolitik riski ekonomik ve politik belirsizligin
oniinde siraladiklar1 ve yatirim ikliminin en biiyiik tehlikesi olarak
siniflandirdiklart goriilmektedir (Business Wire, 2017). Haziran
2016’da Ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrilma karari (Brexit),
Kasim 2016’da ABD’nin Donald Trump’1 se¢mesi, 2017°de Kuzey
Kore’deki “niikleer kriz”, 2020°de Dogu Akdeniz’deki enerji kay-
naklarimin paylagiimasi konusunda Yunanistan, GKRY, Misir ve Is-
rail tarafindan desteklenen ve yaklagik 6 milyar dolarlik bir yatirim
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ongoriilen East-Med projesi ile Tiirkiye’nin diglanmasi ve buna bagh
olarak ortaya ¢ikan jeopoitik risk, East-Med boru hattina yapilacak
yatirimlari riske atmug, Tiirkiye bu duruma tepki gostermek ve hak-
larim korumak igin 27 Kasim 2019 tarihinde Libya ile Akdeniz’de
Deniz Yetki Alanlarinin Sinirlandirilmast Anlagmasi imzalamugtir. Bu
gibi gelismeler yakin tarihteki jeopolitik degisimleri 6ngoriilemez
hale getirdigi igin piyasa tepkilerine neden olan yaygin 6rneklerden-
dir (Baur ve Samales, 2018:2, Tuna, 2020:84). Bu olaylar jeopolitik
risk ile ilgili verilecek sadece birkag 6rnektir. Ancak bu olaylarin or-
tak ozelligi; bu olaylar yerel veya bolgesel olsa da etkilerinin kiiresel
diizeyde olmasidir. Ornegin, 2011 yili baharinda Tunus’ta baglayan
yerel olaylar Kuzey Afrika, Yakin ve Orta Doguya yayilan “Arap Ba-
har”n1 tetiklemigtir. Arap Bahari, Suriye’deki tansiyonu yiikseltmis
ve uluslararasi ¢atigmalara yol agan Suriye i¢ savaginin baglamasina
neden olan etmenlerden birisi olmugtur. Sonrasinda, aligilmamug
miilteci gogleri baglamig ve bu gogler Avrupa Birliginde sistematik
krizlere neden olmustur (Neacsu vd., 2018: 870-871).

Jeopolitik risk, i§ diinyasinda da hesaba katilmasi gereken 6nemli
riskler arasinda gosterilmektedir. 2018 yilinda PwC tarafindan CE-
O’lara yonelik olarak yapilan aragtirmada, CEO’lardan igletmelerin
biiyiime beklentilerine yonelik en fazla endise duyduklar: tehditle-
ri siralamalar1 istenmigtir. Yedi farkli bolgede yapilan arastirmada
CEO’larin verdikleri cevaplar Tablo 1’de siralanmistir (PwC, 2018:
16). Tablo 1’de yer alan tehditler CEO’larin igletmeleri igin en fazla
endise duyduklari ilk on riski igermektedir. Yiizde seklinde verilen
sayilar ise CEO’larin vermis olduklar1 “olduk¢a endiseliyim” ce-
vabinin yiizdesini gostermektedir. Tablo incelendiginde, jeopolitik
risk kategorisinde degerlendirilen terérizm ve jeopolitik belirsizlik
tehditleri bolgelerin neredeyse tamaminda CEO’lar tarafindan ilk
bes tehdit grubu arasinda siralanmugtir. Jeopolitik belirsizlik riski,
Orta Dogu’da CEO’lar tarafindan igletmelerin biiytime ihtimalini
etkileyecek en fazla endise duyulan tehdit olarak goriilmiistiir.

Jeopolitik riske atfedilen 6éneme ragmen bu risk makroekono-
mik ve finansal dongiileri sekillendirmede ampirik analizlerin konu-
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su olmamugtir. Bunun nedeni, basin, kamu, kiiresel yatirimcilar ve
politika yapicilar tarafindan algilanan gergek zamanl jeopolitik riski
Olgen bir gostergenin eksikligidir. Bu eksikligi tespit eden Caldara
ve Jacoviello gazete kayitlarini inceleyerek 2017 yilinda jeopolitik
risk endeksini (GPR) olugturmuglardir. Endeks, 1985 yilindan itiba-
ren aylik seriler halinde olusturulmugtur. Daha sonra aragtirmacilar
tarafindan jeopolitik riskin ekonomik etkileri ampirik olarak ince-
lenmeye baglanmugtir. Jeopolitik risk ile ilgili ampirik aragtirmalar
incelendiginde genel olarak aragtirmalarin son birkag yil igerisinde
yapildig1 ve konu ile ilgili bir endeksin 2017 yilinda olusturuldugu
igin literatiirde az sayida ¢aliyma oldugu goriilmektedir. Bu nedenle,
bu aragtirmanin literatiirii zenginlestirecegi, piyasa diizenleyicilerine
ve aragtirmacilara fayda saglayacag diistiniilmektedir.

Jeopolitik risklerden kaynakli ani ticaret ve sermaye akimi degi-
simlerinden gelismig iilkelere kiyasla gelismekte olan iilkeler daha
fazla etkilenmektedir. Jeopolitik riskin yiiksek oldugu bolgelerde
tilketiciler tiiketim harcamalarini 6telemekte ve firmalar 6nlem
amagh yatirmmlarim erteleyebilmektedir. Jeopolitik riskin yiiksek
olmas1 ekonomide durgunlagmaya, hisse senedi getirilerinde diigiis
yaganmasina ve sermayenin gelismekte olan tilkelerden geligmis tl-
kelere hareket etmesine neden olabilmektedir. Bagarili bir yatirim
politikasi i¢in ekonomik trendlerin yaninda jeopolitik belirsizlikle-
rin de ongoriilmesi gerekmektedir (Kamugl, 2018: 293). Jeopo-
litik olaylar iilkeye gelen yabanci turist sayisini etkileyebilmekte,
dolayistyla turizm  gelirlerinde azalmaya neden olabilmektedir.
Yiiksek jeopolitik risk ayrica gelismekte olan iilkelere yapilan dog-
rudan yabanci yatirimlari ve finansal yatirimlart etkileyebilmekte-
dir. Bu nedenlerden dolay1 bu aragtirmanin 6rneklemini hizl bir
gelisim igerisinde olan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika) iilkeleri ve Tiirkiye olusturmaktadir. Orneklemde
yer alan {ilkelerin ortak 6zellikleri hizli ekonomik biiyiime, yiiksek
dinamizm ve artan niifuslaridir (Dilek vd., 2018: 19). Bu ¢alisma-
nin bildigimiz kadariyla BRICS-T iilke borsalarini ve jeopolitik risk
endekslerini ele alan ilk galiyma olmasi nedeniyle literatiire 6nemli
bir katki saglayacag diistiniilmektedir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Jeopolitik risk ile ilgili yapilan aragtirmalarin sayisinda son
yillarda artig goriilmektedir. Caldara ve Iaoviello’nun jeopolitik
risk endeksini olusturmalarinin bu artista bir etkisi oldugu
soylenebilir. Ancak literatiirde yine de konu ile ilgili sinirlt sayida
aragtirma mevcuttur. Jeopolitik risk ile ilgili yapilan arastirmalar
incelendiginde hisse senedi getirileri (Antonakakis vd., 2017;
Apergis vd., 2017; Kamugl, 2018), petrol getirileri (Antonakakis
vd., 2017; Chang ve Chu, 2017), volatilite (Apergis vd., 2017;
Balcilar vd., 2018; Gkillas vd., 2018), Islami piyasalarda getiri
ve volatilite (Bouri vd., 2018), altin getirileri (Baur ve Smales,
2018), sirket yatirimlar1 (Dissanayake vd., 2018), ticaret akiglar1
(Demir vd., 2018), diinya borsalar1 (Lee, 2018), sigorta primleri
(Shahbaz vd., 2018), turizm (Neacsu vd., 2018; Demir vd., 2019)
ve ekonomik biiyiime (Soybilgen vd., 2019) gibi degiskenler ile
jeopolitik risk arasindaki iligkilerin incelendigi goriilmektedir.

Jeopolitik riskin farkll faktorler ile iliskisini inceleyen
aragtirmalarda istatistiksel olarak anlamlr iliskiler elde edilmigtir.
Jeopolitik riskin petrol fiyatlar1 {izerinde negatif etkisi oldugu
(Antonakis vd., 2017), borsa getirilerinden ¢ok borsa volatilitesi
lizerinde etkisi oldugu (Balcilar vd., 2018), Islami piyasalarda
borsa getirilerinden gok borsa volatilitesi tizerinde etkisi oldugu
(Bouri vd., 2018), ticaret akiglarini negatif etkiledigi (Demir vd.,
2018), firmalarin jeopolitik riske sermaye yatirimlarini azaltarak
kargilik verdigi (Dissanayake vd., 2018), jeopolitik riskteki artigin
sigorta primlerini artirdigt (Shahbaz vd., 2018) ve turizmi negatif
etkiledigi (Demir vd., 2019) aragtirma bulgularina 6rnek olarak
verilebilir. Literatiirde borsalar ile jeopolitik risk arasindaki iligkiyi
aragtiran kisitl sayida ¢aligma mevcuttur.

Bu galigmalar genel olarak hisse senedi getirileri veya volatilite
tizerine yogunlagmistir. Jeopolitik riskin hisse senedi getirilerini
ve volatilitesini tahmin etmedeki roliinii aragtiran Apergis vd.
(2017) kiiresel savunma sanayide faaliyet gosteren 24 biiyiik
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sirketi 6rneklem olarak belirlemiglerdir. Aragtirmacilar parametrik
olmayan testler sonucunda, jeopolitik risk ile hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilecegine dair bir kanit bulamamuglardir.
Ancak, jeopolitik risk endeksi sirketlerin %50’sinde ger¢eklesen
volatiliteyi tahmin edebilmistir. Balcilar vd. (2018), BRICS iilke
borsalarinda parametrik olmayan nedensellik testi ile jeopolitik
belirsizligin hisse senedi getirileri ve volatilitesi lizerine etkilerini
incelemiglerdir. Bulgular, jeopolitik riskin BRICS iilkelerinde
tekdiize sekilde bir etki olugturmayip heterojen bir etki gosterdigini
ortaya koymusgtur. Arastirmacilar, Apergis vd. (2017) sonuglarina
benzer sekilde jeopolitik belirsizligin borsa volatilitesi Olgiilerini
getirilere kiyasla daha iyi tahmin ettigi sonucunu elde etmislerdir.
BRICS iilkelerinden Rusya hem getiri hem volatilite agisindan
jeopolitik riske en fazla maruz kalan tilke iken Hindistan en dayaniklt
tilke olarak bulunmustur. Balcilar vd.’lerinin (2018) aragtirmasina
benzer gekilde parametrik olmayan nedensellik testi ile getiri ve
volatilite ile jeopolitik risk arasinda nedensellik iligkisini aragtiran
Bouri vd. (2018) Islami hisse senedi ve tahvil piyasalarini ele almistir.
Bulgular benzer sekilde, jeopolitik riskin Tslami piyasa volatilitesini
getirilerden daha fazla etkiledigini gostermistir. Dow Jones Sanayi
Endeksi’ndeki volatilite sigramalarini jeopolitik risk ile tahmin
etmeyi amaglayan Gkillas vd. (2018), standart lineer Granger
nedensellik testi sonucunda GPRnin volatilite sigramalarina neden
olduguna dair herhangi bir kanita ulasamamiglardir. Ancak lineer
olmayan yapisal kirlmalar dikkate alindiginda model belirleme
hatas1 oldugu belirlenmis ve parametrik olmayan nedensellik testi
kullanilmugtir. Bulgular, volatilite sigramalarinin GPR ile tahmin
edilebilecegini gostermigtir. Jeopolitik risk ve 37 diinya borsasinin
stokastik davraniglarini inceleyen Lee (2018) iki degiskenli copula
yaklagimi kullanmugtir. Bulgular, farkli derecede kuyruk bagimliligt
ve sira korelasyonu gostermigtir. Buna gore, daha az kuyruk
bagimliligr olan borsalarin performanslarinin jeopolitik risk ile
daha fazla iliskili oldugu gortilmiistiir.
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3. MATERYAL VE YONTEM

Aragtirmanin bu boliimiinde arastirmanin modeli, veri seti ve
kullanilan analiz teknikleri agiklanmigtir.

3.1. Model ve Veri Seti

Jeopolitik risk endeksi ile ilgili incelenen literatiir ¢ergevesinde
aragtirmanin modeli agagidaki bi¢imde olusturulmugtur:

InIND;, = 8y + 8;InGPR;, + £;, (1)

Denklemde bulunan degigkenlerden InIND borsa endeksinin
logaritmik halini; InGPR, jeopolitik risk endeksinin logaritmik
halini ifade etmektedir.

Cahgmada jeopolitik risk endeksi ile BRICST (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) tilkeleri borsa
endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu dogrultuda ¢aliymada
BRICS-T iilkelerine ait borsa endeksleri ve jeopolitik risk endeksi
i¢in Ekim 1995 - Nisan 2019 donemini kapsayan aylik verilerden
faydalaniimistir. Ulkelere ait veri setleri www.yahoo.finance.com
sayfasindan elde edilmistir. Jeopolitik risk endeksine ait veriler
ise https://www2.bc.edu/matteo-iacoviello/gpr.htm adresinden
temin edilmigtir. Caligmada ele alinan endeksler logaritmik formda
kullanilmigtir.
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Tablo 2: Tanwmiayicr Istatistikler

BVP RTSI  BSE SSEC JTOPI XU100

Gozlem 283 283 283 283 283 283
Ortalama 10.297 6.468 9218 7596 9.772  10.066
Medyan 10.664 6.836 9470 7.635 9966 10.591

Standart Sapma  0.831 0970 0.860 0456 0.790 1.399

Carpiklik -0.551 -0.843 -0.100 -0.339 -0.154 -1.122
Basiklik 1960 2.663 1460 2904 1.535 3.453
Min 8326 3780 7941 6287 8314 5.969
Max 11.487 7.808 10.572 8.692 10.883 11.691
Jarque-Bera 27.106 34.874 28.427 5.525 26.444 61.808
Olasilik 0.000  0.000 0.000 0.063 0.000 0.000

Tablo 2 incelendiginde ele alinan donem gergevesinde en
yiksek ortalama borsa endeksine sahip tilkelerin sirasiyla Brezilya
(BVP), Tirkiye (XU100), Giiney Afrika (JTOPI), Hindistan
(BSE), Cin (SSEC) ve Rusya (RTSI) oldugu goriilmektedir. Diger
yandan serilere iliskin standart sapmalar incelendiginde en yiiksek
oynakliga sahip tilkenin sirasiyla XU100, RTSI, BSE, BVD, JTOPI
ve SSEC iilke borsa endekslerinde gergeklestigi gortilmektedir.
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3.2. Yontem

Caliymada oncelikle iilkeler arasindaki yatay kesit bagimlihg:
incelenmigtir. Paneli olugturan birimler arasindaki yatay kesit
bagimliliginin sinanmasinda; LM-Adj (Pesaran vd., 2008) testi ve
modelin homojenliginin stnanmasinda Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Delta Tilde ve Delta Tilde-adj testlerinden
yararlanilmugtir.

Birim kokiin sinanmasinda yatay kesit bagimliligini dikkate
alan ikinei nesil birim kok testlerinden Hadri ve Kurozumi (2012)
tarafindan gelistirilen panel birim kok testi kullanilmugtir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iligki i¢in, modelde yatay kesit
bagimhhigini dikkate alan ve serilerin farkh duraganlik mertebesine
sahip olmasi durumunda analize imkin tamyan Westerlund
(2008) tarafindan geligtirilen Durbin-Hausman egbiitiinlesme testi
kullanilmigtir. Panelde yer alan birimler ve panelin geneli i¢in uzun
donem esbiitiinlesme katsayilar1 Peseran (2006) tarafindan geligtirilen
CCE tahmincisiyle hesaplanmugtir. Son olarak degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi yatay kesit bagimhiligina ve heterojeniteye izin
veren Kénya (2006) panel nedensellik testi ve Yilanci ve Ozgiir
(2019) zaman degisimli panel nedensellik testi ile incelenmistir.

4. BULGULAR

Arastirmanin bu boliimiinde analiz yontemlerinin test edilmesi
ve analiz bulgular1 yer almaktadir.

4.1. Yatay Kesit Bagimliligin Test Edilmesi

Caligmada, yatay kesit bagimliiginin test edilmesinde Pesaran
vd. (2008) sapmasi diizeltilmis LM testi (LMadj) testi kullanilmistir.
Bu test, T>N ve T<N durumunda kullanilabilen bir testtir. Bu test,
grup ortalamasinin sifir ve bireysel ortalamanin sifirdan farkli olmasi
durumunda daha 6nce Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay
kesit bagimlilik testi (CD) test istatistigine varyansi ve ortalamayi
dahil ederek daha tutarli sonuglar elde edilmesini saglamaktadur.
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Denklemde yer alan wr; agiklayict degisken sayisini, vz
ortalamay, (T — K) ise B nin varyansini ifade etmektedir.

Bu test istatistigi, CDLMaq;~N(0,1) jle asimptotik olarak
standart normal dagilim gostermektedir (Pesaran vd. 2008). Sifir
ve alternatif hipotez ise;

Hjy: Yatay kesit bagimhilig yoktur.
H, : Yatay kesit bagimlhihi vardir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagunlidyj Test Sonuglars

Test istatistigi Olasilik
IND 571.4494%** 0.000
GPR 73.047%** 0.000
Model 92.164*** 0.000

Not: *, ** *** surasvyla %10, %5, %1 anlamlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’e gore yatay kesitler ve model igin yatay kesit bagimlilik
olmadigini belirten sifir hipotezinin %1 O6nem diizeyinde
reddedildigi gortilmektedir. Bu, ¢alismada incelenen iilkelerin
birinde meydana gelen bir sokun diger iilkeleri de etkiledigini
gostermektedir.

Diger yandan egim homojenitesini belirlemek amaciyla Swamy
testinin standardize edilmis bir versiyonu olan Peseran ve Yamataga
(2008) testi kullanilmigtir. Swamy test istatistigi;
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N Mo ,
5= Z'Ug’: —:éw'm)'xr.:zr !(13:' - .ISI-VFE) (4)

M, =Ir —Z{(Z;Z) " Z; ve Z; = (T1.x;)

B:, havuzlanmig en kiigiik kareler tahmincisi,
,éwpg, agirliklandirilmig sabit etkiler tahmincisi
77, Ix1 vektori

x;, agiklayicr degiskenler

E‘rf, hata terimi varyansi

Peseran ve Yamagata (2008) tarafindan standardize edilmis
istatistik agagida tanimlanmustir.

- N1§—k
1= ()

A, egim katsayilarinin homojen oldugunu ileri siiren bog hipotez
varsayimi altinda asimtotik standart normal dagilima sahiptir.

(%)

Kiiciik orneklem ozellikleri dikkate alindiginda A sapmast
diizeltilmis olarak gelistirilmistir;
N5 —k

faaj = 'm((v’zk (T—k—-1)/T+1

(6)

Tiblo 4: Modelde Homojenlik ve Yatay Kesit Bagunlilyj Test Sonuclar:

Test istatistigi Olasilik
A 3.198%** 0.001
Homojenite ~
ﬂﬂdj 3.215%** 0.001

Not: %, ** *** suasyyla %10, %5, %1 anlamlik diizeyini ifade etmektedin.
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Pesaran & Yamagata (2008) testi sonuglarina gore de egim
katsayisinin homojen oldugu varsayimini ifade eden bog hipotezin
%1 onem diizeyinde reddedildigi, yani heterojen bir model

yapisinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

4.2. Panel Birim Kok Testi

Tablo 3’den elde edilen sonuglara gore degigkenler arasinda
yatay kesit bagimliigi s6z konusu oldugundan degiskenlerin
duraganhiginin test edilmesinde hem yatay kesit bagimligina hem
de heterojeniteye izin veren ikinci nesil birim kok testlerinden
Hadri-Kurozumi (2012) testi kullanilmugtir. Bu test, zaman serisi
analizlerinde birim kokiin varligini test eden KPSS testinin panele
uyarlanmug halidir. Veri tiretme siireci egitlik 7’de gosterilmistir;

Vie = 2.8, + 1Y + e (7)

Eip = Qieip—1 T+ Dy Ep—p T U

z, deterministik terim olmak tzere literatiirde yaygin olarak
z,=z¥ =1veya z, = z; = [1,£]" olarak kullanilmaktadir. Hadri ve
Kuruzomi (2012) z=1 iken &; = @; ve z = [1,t]' iken &; = [a;, 5]’
oldugu iki durumu dikkate almiglardir. Esitlik 7°de yer alan z/g,
bireysel etkileri ifade ederken, f; tek boyutlu gozlenemeyen faktorleri
ifade etmektedir. y; yiikleme faktoriindi, &;, AR(p) siirecini izleyen

bireysel spesifik hata terimini ifade etmektedir.

Hadri-Kurozumi testinden uzun dénemli varyans Z;7¢ ve Z
olmak tizere iki test istatistigi ile tahmin edilmektedir.

zﬁ?ﬁ' Z{S'Hr’ 2 <8)

:sch =]

Zi = ——s Z{s“’ ©)
:Lfl =1
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Eger serilerde yatay kesit bagimlilik varsa

SPC

1 test istatistigi,

yatay kesit bagimlig1 yoksa Z{ test istatistigi tercih edilmektedir.

Test i¢in bog ve alternatif hipotezler;
Hy: ¢;(1) # 0 V; seride birim kik yoktur

Hy: ¢;(1) = 0 bazi'lericin, seride birim kék vardr.

Tablo 5’e gore serilerin diizey degerleri incelendiginde, IND ve
GPR degiskenleri igin duragan siireci ifade eden bog hipotezinin
Z;7Cve Z [ istatistiklerine gore reddedildigi goriilmektedir. Serilerin
fark degerleri incelendiginde, bog hipotezin tiim degiskenler igin
reddedilemedigi ve serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir.
Ancak seriler ger¢ekte duragan iken yapisal kirilmalardan kaynakl
olarak birim kok stireci igerebilmektedir. Bu anlamda incelenen
serilerin yapisal kirilmalardan kaynakli olarak duragan digi olup
olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Caligmada yapisal kirtlmal
birim kok testi olarak Im vd. (2005) tarafindan gelistirilen
yapisal kirilmali panel LM testi kullanilmug ve sonuglar Tablo 6°da

sunulmustur.

Tablo 5: Hadri ve Kuvozumsi (2012) Panel Bivim Kok Testi Sonuglar:

Diizey

Zrc 2.047 0.019
InIND

ZH 12.700 0.000

Zr¢ 18.240 0.000
LnGPR

ZH 23.207 0.000
Birinci Fark

Zrc 0.605 0.272
InIND

zZH 0.6345 0.262

Zr¢ -2.226 0.987
InGPR

ZH -2.173 0.985
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Tablo 6: Kurilmalr Panel LM Bivim Kok Testi Sonuclar:

IND GPR
Panel LM -1.113(0.133) -14.686(0.000)
Panel CA-LM  3.541(1.000) -0.584(0.280)
Ulkeler IND Kirilma Donemleri  GPR Kirilma Donemleri
Brezilya Kasim 1999, Eyliil 2008 Agustos 2001, Mart 2003
Rusya Kasim 1999, Eyliil 2008 Subat 2014, Eylil 2014
Hindistan Mayis 2008, Eyliil 2008 Agustos 2001, Ocak 2002
Cin g/gggls 1999, Temmuz Nisan 2003, Ekim 2006
Giiney Afiika iaozfi;ran 2002, Agustos ;‘grln;nuz 2001, Agustos
Tiirkiye Kasim 1999, Ekim 2000 Ocak 2003, Nisan 2003

Not: Parantez igevisindekiler olasilik degerini ifade etmektedin

Tablo 6’da iki farkli Panel LM test istatistikleri (Panel LM ve
Panel CA-LM) sonuglart verilmistir. Bu test istatistiklerinden
Panel LM birimler arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmadig:
varsayimindan hareket ederken, Panel CA-LM istatistigi yatay
kesit bagimliligr bulundugu varsayimindan hareket etmektedir.
Cahgmada ele alinan tiim degiskenlerde yatay kesit bagimlig:
bulundugundan Panel CA-LM istatistigine gore tiim degigkenlerin
birim kok igerdigi goriilmektedir. Bu anlamda birim kokiin
varhiginin yapisal kirilmalardan kaynaklanmadigr ifade edilebilir.
Ayrica borsa endeksi ve jeopolitik risk endeksinde meydana gelen
kirilma donemleri incelendiginde 6zellikle borsa endeksinde
meydana gelen kirllma donemlerinin Kasim 1999 ve Eyliil 2008
donemlerinde gergeklestigi goriilmektedir.
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4.3. Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi

Caligmada modele ait homojenite testi ve yatay kesit bagimliligt
sonuglarinda modelin heterojen bir yapiya sahip oldugu ve yatay
kesit bagimlilik 6zelligi gosterdigi tespit edilmigti. Bu dogrultuda
esbiitiinlesme testi igin; modelde yatay kesit bagimliligini dikkate
alan, homojen ve heterojen modeller igin ayri test sonuglari tireten
Westerlund  (2008) tarafindan hazirlanan  Durbin-Hausman
esbiitiinlesme testi kullanilmugtir. Bu test i¢in bagimli degisken I(1)
olmak iizere, bagimsiz degigkenlerin farkl: biitiinlesme derecelerine
sahip olmasi durumunda ortak faktorleri dikkate alarak panel es-
biitiinlesme analizine imkan saglamaktadir (Westerlund, 2008).

DH, = iji(ﬁi - éi}:iéi‘—i (10)
i=1 t=2
DH, = 5n(— é}fiiéi_l (11)
i=1t=2

Testin hipotezleri su gekildedir;
Hp: &; = 1, esbiitiinlesme iliskisi voktur,
H;:d; < 1, esbiitiinleseme iliskisi vardir

Tablo 7: Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Istatistik degeri  Olasilik degeri

Durbin-H Grup istatistigi 12.716 0.000
Durbin-H Panel Istatistigi 15.501 0.000

Westerlund (2008) panel egbiitiinlesme testinde egbiitiinlesme
iligkisini hem grup hem de panelin geneli igin ayr1 ayri test
etmektedir. Homojen modeller igin Durbin-H grup istatistik testi
kullanilirken, heterojen modeller igin ise Durbin-H panel istatistik
test sonucu kullanilmaktadir. Tablo 7°de goriilecegi tizere her
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iki durum igin de sifir hipotez reddedilmistir. Ancak ¢aligmada
kullanilan model heterojen bir yapiya sahip oldugundan panelin
geneline ait sonuglar1 yorumlamak daha dogru olacaktir. Bu
anlamda panelin geneli igin jeopolitik risk endeksi serileri ile borsa
endeks serileri arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit
edilmigtir.

4.4. Panel Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Jeopolitik risk endeksi ile iilke borsa endeksleri arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinden sonra, panelin geneli ve
her iilkeye ait katsayilar1 belirlemek igin hem heterojenligi hem de
yatay kesit bagimlihgim dikkate alan CCE (Ortak Tliskili Etkiler)
tahmincisi yontemi kullanilmigtir. Caligmanin panel modeli olan
Esitlik 1’e dayanarak, ¢ok faktorlii bir hata terimi olan £;: agagidaki
gibi olusturulmustur;

Esitlikte yer alan UF, m x I boyutunda gozlemlenemeyen
faktorler vektoriinii ifade etmektedir. Hata terimlerinin yatay
kesit bagimliigini dikkate alarak ortak faktorlerin etkisini kukla
degiskenler araciligiyla modele dahil edildiginde nihai model
agagidaki gibidir;

InIND;, = 8y + 81 InGPR ;. + ypInIND, + v, InGPR . + &;, (13)
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Toblo 8: CCE (Ortak Iliskili Etkiler) Talmin Sonuglar

Ulke InGRP
Katsay: Std.Hata

Brezilya 0.045 0.035
Rusya - 0.590*x* 0.131
Hindistan -0.517*x* 0.073
Cin -0.022 0.089
Giiney Afrika -0.163*** 0.047
Tiirkiye -0.358*x* 0.078
CCEMG -0.267*x* 0.107

Not: *, ** *** surasvyla %10, %5, %1 anlamlk diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8°deki sonuglar incelendiginde paneli olusturan iilkelerde,
jeopolitik risk endeksi uzun donemde Brezilya ve Cin borsa endeksi
harig diger iilke borsa endekslerini negatif etkiledigi goriilmektedir.
jeopolitik risk endeksinde meydana gelen % 1 artig, uzun donemde
Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye borsa endeksini
sirastyla %0.590, %0.517, %0.163 ve %0.358 azaltacaktir. Uzun
donemde anlamli bir iligki sergileyen degiskenler incelendiginde
jeopolitik risk endeksinden uzun dénemde en gok etkilenen iilke
borsa endeksinin sirastyla Rusya, Hindistan ve Tiirkiye oldugu,
en az etkilenen {ilke borsa endeksinin ise Giiney Afrika oldugu
goriilmektedir. Panelin geneline ait CCEMG tahmin sonuglari
incelendiginde ise Jeopolitik risk endeksinin uzun donemde borsa
endeksi tizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur.

4.5. Panel Nedensellik Testleri

CCE tahmininden elde edilen sonuglar sadece degiskenler
arasindaki olast iligkiyi gosterirken, bunlar arasindaki nedensellik
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bagin1  gostermediginden ¢aliymada  degigkenler arasindaki
nedenselligin de incelenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda
caliymada yatay kesit bagimlihigi ve heterojenite durumunda
nedenselligin incelenmesine olanak saglayan Kénya (2006) panel
nedensellik testi kullanilmustir.

Kesit bagimlihigini ve iilke heterojenligini dikkate alan Koénya
(2006) ozyinelemeli (bootstrap) panel nedensellik testi, Zellner
(1962) tarafindan gelistirilen goriiniigte iligkisiz regresyona
(SUR) ve iilkeye 6zgii bootstrap kritik degerlerine dayanmaktadir.
Ayrica Kénya (2000), iilkeye 6zgli bootstrap kritik degerleri
kullanildigindan, nedensellik analizinden 6nce testin birim kok ve
esbiitiinlesme gibi bir 6n test gerektirmedigini belirtmigtir.

Asagidaki model 6zelliklerini Zellner’in (1962) SUR tahmin
edicisini  kullanarak tahmin edilmis ve Koénya (2006) panel
nedensellik test sonuglart Tablo 9°da sunulmusgtur.

UND IGPR,
=@ T X B IND XD 4. GPRy . e,

IND,, = a,, + 52 B, IND,, , +Xico%y, , GPR,,_, + 6,5,

IND

LIND zspz
INDy, =ayy + 2,2, "By INDy., + X2 *VinaGPRy .+ 51y,
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Tiblo 9: GPR ile IND avasindn Panel Nedensellik Test Sonuglar:

Hy = GPR # IND

Ulkeler Wald ist. Boot-pval  Kritik degerler

1% 5% 10%
Brezilya 3.258*% 0.017 3504  2.306 1.632
Rusya 0.019 0.923 4.285 2.674 1.975
Hindistan 4.866***  0.001 2.207 1.369  0.839
Cin 0.725 0.159 1.909 1.278 1.004
Giiney Afrika  0.004 0.96 5.463 3.663  2.863
Tiirkiye 0.72 0.714 5.842 3.921 3.18

Not: *, ** *** surasyyla %10, %5, %1 anlamiik diizeyini ifade etmektedir.
Kwitik degervler 1000 bootstrap replikasyon ile elde edilmistin.

Tablo 9dan elde edilen sonuglara gore sadece Brezilya
ve Hindistan borsast igin jeopolitik risk endeksinden borsa
endekslerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Yilanat ve Ozgiir (2019) nedensellik iliskisinin oldugu
donemleri ve bu nedenselligin istikrarini belirleyebilmek i¢in tiim
orneklem donemini dikkate alan Kénya (2006) panel nedensellik
testinin bootstrap tabanli zaman degigimli (time-varying) ozelligini
dikkate alan yeni bir test 6nermiglerdir.

Testte yer alan alt Ornekleme ait pencere boyutunun
segiminde Phillips ve digerleri (2015) tarafindan Onerilen
ss=[T(0.01+1.8/VT)] yaklagim kullanilmistir.

Zaman degisimli panel nedensellik test sonuglart Sekil 3°de
sunulmusgtur.
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Sekil 3: GPRden INDye nedensellik igin zaman degisimli Bootstrap p
degerleri

Sekil 3, GPRden IND’ye zaman degisimli nedensellik sonucunu
gostermektedir. Sekillerde yatayda yer alan turuncu gizgi %5
kritik seviyeyi gostermektedir. Tablo 9°da sunulan tiim 6rneklem
donemine ait sonuglarin aksine, tiim iilke borsa endeksleri igin
GPRden IND’ye dogru alt 6rneklem bazinda bazi donemler igin
nedensellik iliskisinin varligi goriilmektedir. Ornegin, jeopolitik
riskten {ilke borsa endekslerine dogru nedensellik iliskisi Brezilya
igin 1998:06-1999:06; Rusya i¢in 2000:06-2001:03; Hindistan
i¢cin 2001:06-2002:11; Cin i¢in yihnin altinct ayindan 1999:06-
1999-10 ve 2001:01-2001:09; Giiney Afrika igin 2012:07-
2012:11 ve son olarak Tiirkiye i¢in 2000:07-2001:03 ve 2010:01-
2010:10 dénemleri i¢in dogrulanmaktadir.
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SONUGC

Finansal piyasalarda yatirnmcilar yatirim kararlari alirken birgok
faktorti hesaba katmaktadir. Bu faktorler genel olarak finansal ve
ckonomik degiskenlerden olugmaktadir. Ancak, 6zellikle uluslararasi
portfoy yatirimcilarinin bu faktorlerin yani sira jeopolitik riskleri
de goz 6niinde bulundurmas: gerekmektedir. Ciinkii gerek kiiresel
tehditler agisindan gerekse i diinyasinda jeopolitik risklerin etkileri
incelenmis ve jeopolitik tehditlerin ekonomileri ve piyasalari
etkiledigine dair kanitlara rastlanmistir. Caldara ve Iacoviello’nun
jeopolitik risk endeksini olusturmalarindan sonra konu ile ilgili
yapilan ampirik aragtirmalarda artig goriilmiis ve jeopolitik risklerin
etkisini analiz etmek miimkiin olmugtur.

Bu dogrultuda bu ¢aliymada, 1995:10-2019:4 donemi arasinda
BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) iilkeleri ve
Tirkiye’ye ait borsa endeksleri ile jeopolitik risk endeksi arasindaki
iligkiler panel veri yontemleri ile incelenmistir. Oncelikle, panelde
yer alan iilkeler arasinda giiglii bir yatay kesit bagimlilik s6z konusu
oldugu gortlmiistii. Bu durum, paneldeki iilkelerden birinde
meydanagelenbirgokundigeriilkelerideetkilediginigostermektedir.
Daha sonra yatay kesit bagimlilik durumunda kullanilan ikinci
nesil panel birim kok testi sonuglarina gore incelenen serilerin
diizey degerlerinde duragan olmadigi goriilmiistiir. S6z konusu
duragan digilik panel kirilmalr testler ile de incelenmis ve duragan
digthgin yapisal kirilmalardan kaynaklanmadigy tespit edilmistir.
Seriler arasindaki uzun donemli iligkinin incelenmesinde, yatay
kesit bagimliligina izin veren egbiitiinlesme testi ve egbiitiinlesme
katsay1 tahmincisinden yararlanilmugtir. Son olarak seriler arasindaki
nedensellik iligkisi yatay kesit bagimlilig1 ve heterojeniteyi dikkate
alan Panel nedensellik testi ile incelenmistir.

Esbiitiinlesme tahmin sonuglarina  gore, panelin  geneli
igin borsa endeksleri ile jeopolitik risk endeksi arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ulke bazinda uzun
donemli katsayilar incelendiginde ise uzun dénemde jeopolitik
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risk endeksi ile Brezilya ve Cin borsast endeksleri arasinda
anlamlt bir iligki goriilemezken, jeopolitik risk diger {ilke borsa
endekslerini beklenildigi tizere negatif etkilemistir. S6z konusu
negatif etki uzun donemde en ¢ok Rusya, Hindistan ve Tiirkiye
borsa endeksleri lizerinde gozlenmigtir. En az etki ise Giiney
Afrika borsa endeksinde goriilmiistiir. Son olarak, jeopolitik
risk endeksinden borsa endekslerine yonelik nedensellik test
sonuglar1 incelendiginde, tiim Orneklem donemi igin jeopolitik
risk endeksinin Brezilya ve Hindistan borsa endekslerinin nedeni
oldugu tespit edilirken, zaman degisimli nedensellik dikkate
alindiginda iilkelere 6zgii jeopolitik riskin sair donemlerde tilke
borsa endekslerinin nedeni oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Analiz bulgular1 yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde,
yatirimcilarin portfoy gesitlendirmesi yaparken iilkelerin jeopolitik
risklerini de goz oniinde bulundurmalart gerektigi soylenebilir.
Jeopolitik risklerden kaginmak isteyen yatirimcilarin gesitlendirme
yaparken BRICS-T iilke borsalarindan Giiney Afrika borsasini
tercih etmesi diigtiniilebilir.

Jeopolitik risk endeksi ile borsa endeksleri iliskisi gelecek
caliymalarda farkli iilke gruplar1 ve borsalar igin yapilarak
yatirimcilara yol gosterici bir takim sonuglar elde edilebilir. Ayrica
bu endeksin makroeckonomik degiskenlerle veya alternatif yatirim
araglar ile iligkileri incelenerek mevcut literatiiriin zenginlegmesine
katkida bulunulabilir.
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