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GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILERIN ULKE RiSKININ

BELIRLEYENLERI

Sinem ATICI USTALAR?
Oz
Bu ¢alismada tilke betasinin zamana gore degistigi ortaya konularak, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin iilke
risklerinin belirleyenleri analiz edilmektedir. Bu amagla ilk olarak Heteroskedastik Piyasa Modeli yardimiyla gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerin 2004-2023 yillar1 arasindaki beta degerleri hesaplanmistir. Model hesaplamalari beta
degerlerinin zamana ve iilkelere gore degistigini kanitlamaktadir. Ikinci olarak iilke betasmin ticari agiklik, finansal
aciklik, sanayi iretim endeksi, reel efektif doviz kuru ve enflasyon orani ile iliskisi panel Sabit Etkiler EKK tahmincisi
kullanilarak arastirilmaktadir. Tahmin sonuglart segilen degiskenlerin {ilke betasi tizerindeki etkisinin anlamli
oldugunu gostermektedir. Gelismis ekonomilerin pay senedi piyasalarinin betasi finansal agiklik ve sanayi liretim

endeksindeki degisimlere duyarli iken, gelismekte olan iilkelerin pay senedi piyasasinin betasi ise ticari agiklik, reel
efektif doviz kuru ve enflasyon oranindaki degisimlere duyarhdir.
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THE DETERMINANTS OF COUNTRY RISK OF DEVELPED AND
DEVELOPING ECONOMIES

Abstract

In this study, the determinants of country risks of developed and developing economies are analyzed by revealing that
country beta varies over time. For this purpose, firstly, the beta values of developed and developing economies between
2004 and 2023 were calculated with the help of the Heteroskedastic Market Model. Model calculations prove that beta
values vary over time and countries. Secondly, the relationship of country beta with trade openness, financial openness,
industrial production index, real effective exchange rate and inflation rate is investigated using the panel Fixed Effects
OLS estimator. Estimation results show that the effect of the selected variables on country beta is significant. While
the beta of the stock markets of developed economies is sensitive to changes in financial openness and industrial
production index, the beta of the stock markets of developing countries is sensitive to changes in trade openness, real
effective exchange rate and inflation rate.
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GIRIS

Bir ekonomi i¢in iilke riski, yabanci yatirimcilarin o iilkeye yatirim yaparken karsilastiklar tek risktir
(Verma ve Soydemir, 2006). Uluslararast Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ni temel alan yaklagimlar
tilke riskini, bir iilkenin pay senedi piyasasinin getirisinin diinya pay senedi piyasasimin getirisine olan
kosullu duyarlilig1 (Harvey, 1991) olarak tanimlamaktadir. Bu yaklasimlarda iilke riski beta katsayisi ile
Olciilmekte ve iilke betasi olarak ifade edilmektedir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin ampirik
sonuclar1 betanin zamana gore degistigini ve sabit olmadigin1 gostermektedir (Fabozzi ve Francis, 1978).
Ayrica Harvey (1991), Harvey ve Zhou (1993) ve Erb, Harvey ve Viskanta (1996) betanin iilkeler arasinda
da farklilastigini ortaya koymustur. Harvey (1991) betanin her bir iilkede farklilasmasini, ulusal nitelikteki
risk faktorlerinin tilkeler arasindaki farklilasmasi ile agiklamaktadir. Erb vd. (1996) ise lilke betasinin cesitli

ulusal ekonomik, politik ve finansal degiskenlere bagli oldugunu ifade etmektedir.

Bu c¢alisma {ilke betasinin zamana gore degisimini dikkate alarak, iilke riskinin makroekonomik
belirleyenlerini gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in arastirmaktadir. Caligmada ilk olarak
Heteroskedastik Piyasa Modeli yardimiyla 65 iilkenin 2004-2023 yillar1 arasindaki borsa endeks getirileri
kullanilarak beta katsayilari hesaplanmistir. Hesaplanan beta katsayilari gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler igin ayr1 ayri degerlendirilmistir. Model hesaplamalar1 betanin yillar ve iilkeler itibariyle
farklilastigini gostermektedir. Ayrica beta katsayilart yillar itibariyle gelismekte olan ekonomilerin, gelismis
ekonomilere gore daha riskli oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan ekonomilerin pay senedi

piyasasinin riski diinya pay senedi piyasasinin riskine daha fazla duyarlidir.

Ulke riski degerlendirmesi, ekonomik, finansal ve politik faktorleri ve bunlarm belirli bir iilkeyle
iligkili riskle etkilesimlerinin degerlendirilmesidir (Hoti ve McAleer, 2004). Calismada ikinci olarak
Heteroskedastik Piyasa Modeli yardimiyla hesaplanan beta katsayilarinin ulusal risk faktorlerinden etkilenip
etkilenmedigi arastirilmistir. Bunun igin ilkelerin ticari ve finansal agiklik, sanayi tiretim endeksi, reel
efektif doviz kuru ve enflasyon orani degiskenleri ulusal ekonomik faktorler olarak tanimlanmigtir. Bu
asamada iilke betas ile belirlenen ulusal ekonomik faktorler arasindaki iligki 2004-2023 yillar i¢in panel
Sabit Etkiler EKK tahmincisi ile sinanmistir. Model gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin ayr1 ayr1 tahmin

edilmistir.

Model tahminleri uluslararasi finans piyasalarinda iilke-spesifik risklerin 6nemini kanitlamaktadir.
Tahmin sonuglart ticari ve finansal agiklik ve reel efektif doviz kurunun ulusal pay senedi piyasalarinin tilke
riskini artirdigini gostermektedir. Tersine, tahmin sonuglari sanayi tiretim endeksinin ve enflasyon oraninin

ulusal pay senedi betalariyla negatif yonde bir iliskiye sahip oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica model
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sonuglar1 gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin betalarinin secilen makroekonomik degiskenlerden
farkli diizeyde etkilendigini gostermektedir. Gelismis ekonomilerin pay senedi piyasalarinin tilke riski
finansal agiklik ve sanayi iiretim endeksindeki degisimlere duyarli iken, gelismekte olan iilkelerin riski ise

ticari agiklik, reel efektif doviz kuru ve enflasyon oranindaki degisimlere duyarlidir.

Ulke betasinin hesaplanmasi risk ve portfdy cesitlendirmesi, kiiresel yatirrmlarda uygun risk priminin
belirlenmesi, sermaye maliyeti ve sonug olarak yatirimcilarin menkul kiymet tercihleri lizerinde etkilidir.
Ulke betast bir iilkenin ekonomik performansinin, kiiresel piyasa hareketlerine olan duyarliligim
olgtiigiinden, ilgili iilkeye yatinm yapmanin kiiresel piyasaya kiyasla riskini ve yatirnmdan talep edilecek
uygun risk primini belirlemektedir. Ek olarak iilke betasi, bir {ilkedeki yatirimin sermaye maliyeti ve
beklenen getirisi hakkinda bilgi vermektedir. Boylece bir iilkenin beta diizeyi, o iilkeye yapilacak yatirim
stratejisini de belirlemektedir. Mevcut ¢alismalar mikro diizeyde firmalarin pay senetlerinin betasinin
hesaplanmasina (Drobetz, Hollstein, Otto ve Prokopczuk, 2024) ve makro diizeyde ise iilke betasinin
belirleyenlerine odaklanmaktadir. Fakat iilkelerin beta diizeylerinin belirlenmesine iliskin ¢aligmalar

oldukea kisithdir. Calismanin bu acidan literatiirdeki boslugu doldurmasi beklenmektedir.

Ulke riskinin belirleyenlerine iliskin algilar 6nemlidir ciinkii bu algilar uluslararasi sermaye
akimlarinin hem arzini hem de maliyetini etkilemektedir (Brewer ve Rivoli, 1990). Bununla birlikte
yatirimcilar kiiresel finans piyasalarindaki yerel ve kiiresel risk faktorlerini dikkate alarak yatirim kararlarini
degerlendirmektedir (Karolyi ve Stulz, 2003). Bu acidan iilke riskinin belirleyenlerini analiz etmek
yatinnmcilarin ve sirketlerin yabanci iilkelerdeki yatirnmlarimin potansiyel risklerini belirleyebilmeleri ve
onlem alabilmeleri agisindan 6nemlidir (Eaton, Gersovitz ve Stiglitz, 1986). Boylece 6zellikle uluslararasi
finansal piyasalarda yatirnmcilar portfoy ve risk cesitlendirmesinde dogru strateji belirleyebilirler.
Caligmanin bulgulart gelismis ve gelismekte olan iilkelerin betalarinin ticari ve finansal agiklik, sanayi
tiretim endeksi, reel efektif doviz kuru ve enflasyon oranindan etkilendigini gostermektedir. Yatirimeilar,
portfdy yoneticileri ve arastirmacilar i¢in gelismis ve gelismekte olan iilkelerin pay senedi tercihinde, bu

degiskenler ekonomik risk faktorleri olarak dikkate alinmali ve degerlendirilmelidir.

Izleyen béliimde ilgili literatiir sunulmaktadir. Ardindan iilke riskinin &l¢iilmesine iliskin
Heteroskedastik Piyasa Modeli ve iilke riskinin belirleyenlerinin sinanmasi igin olusturulan ampirik
modeller tanitilmaktadir. Son olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerin iilke riski goriiniimleri
degerlendirilmekte ve ampirik model sonuglar1 ele alinmaktadir. Son boélim ise calismanin sonug

bolimidiir.
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LITERATUR

Sharpe (1964) ile baglayan Varlik Fiyatlama Modeli’nin uluslararasi ilk versiyonunda, iilkelerin
finansal piyasalarinin tam entegrasyona sahip oldugu ve bu yilizden yatirimcilarin uluslararasi finansal
yatirnmlarinda yalnizca kiiresel riske maruz kaldiklar1 ifade edilmektedir (Karolyi ve Stultz, 2003). Bu
modellerde kiiresel risk tek bir faktor olan betaya baglidir. Beta bir iilkenin pay senedi piyasasinin kiiresel
piyasa ile olan hareketini Ol¢gmektedir. Ayrica uluslararas1 Varlik Fiyatlama Modellerinin ilk
versiyonlarinda, betanin zamana gore sabit oldugu kabul edilmekte ve pay senedi getirilerinin iilkeler
arasinda farklilasmayacag1 (Tek Fiyat Kanunu'nun gegerli olacagi) ifade edilmektedir. Varlik Fiyatlama
Modellerinin bu varsayimi altinda iilke riski yalnizca tek bir faktor olan beta (sistematik risk) tarafindan
belirlenmektedir. Dogan ve Kilig (2022) BRICS-T iilkelerinin borsa endekslerinin 2009-2018 yillari i¢in
risk ayristirmasini ele almistir. Calisma bulgulart BRICS-T iilkelerinin borsa endekslerinin riskinin
sistematik risk kaynakli oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat French, Schwert ve Stambaugh (1987)
S&P500 endeksinin giinliik getirisini kullanarak 1928-1984 yillarin1 kapsayan aylik betay1 hesaplamistir.
Yazarlarin hesaplamalarina gore, 1928-1933 yillar1 arasinda hesaplanan beta, 1953-1970 yillarindaki
hesaplamaya gore dort kat daha yiiksektir. Buna karsin Bos ve Fetherson (1995) ABD borsasinda, Faff, Lee
ve Fry (1992) Avusturalya borsasinda, Bos ve Fetherson (1993) Kore borsasinda, Bos, Fetherson,
Martikainene ve Perttunen (1995) Finlandiya borsasinda, Kok (1994) ve Brooks, Faff ve Anff (1997)
Malezya borsasinda ve Wells (1994) ise Isvigre borsasinda betanin zamana gore degistigini ortaya

koymusglardir.

Betanin zamana gore degisimi, iilkelerin finansal piyasalarinin yalnizca kiiresel risklerden degil, ayni
zamanda tilke-spesifik risklerden de etkilenmesi ile iligkilidir. Diger bir ifadeyle yatirnmecilar uluslararasi
finansal piyasalarda kiiresel ve iilkeye 6zgii risklerle birlikte fiyatlamaktadir. Bu duruma iligkin ilk bulguyu
Ferson ve Harvey (1993) saglamistir. Ferson ve Harvey (1993) NYSE’de islem goren 12 pay senedinin
getirisini bir dizi ekonomik risk faktorii tamimlayarak analiz etmistir. Analizde zamana gore degisen beta
yaklagimi kullanilmistir. Caligmada segilen pay senetlerinin 1959-1986 yillari arasindaki aylik getirileri
kullanilmistir. Analiz sonuglar1 her bir pay senedinin getirisinin 1 aylik hazine bonosu getirisi, 10 yil ve 3
yil vadeli ABD devlet tahvili getirilerinin farki, kisi basina reel tiilketim harcamasinin biiylime orani ve
beklenmeyen enflasyon orani degiskenlerindeki degisimlere farkli tepki verdigini gostermektedir. Yazarlar
1991 yilindaki ¢aligmalarini genisleterek, 18 adet iilkenin 1970-1989 yillar1 arasindaki aylik borsa endeks
getirilerini kullanarak ekonomik risk faktorlerinin etkisini Cok Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile
smamistir. Ferson ve Harvey’in (1996) bulgular segilen iilkelerin borsa endeks getirilerinin Eurodolar ve

ABD hazine bonosunun getiri farki, kiiresel enflasyon, doviz kuru, reel faiz oranlar1 ve sanayi liretim
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endeksi degiskenlerinden etkilendigini ve en fazla doviz kurunun oynaklhigindan etkilendigini

gostermektedir.

Ferson ve Harvey (1996)’nin iilkelerin pay senedi piyasasinin getirilerinin kiiresel ve tilke-spesifik
risk faktorlerinden etkilendigini ortaya koymasi, literatiiriin {ilke riskinin belirleyenleri lizerine gelismesini
saglamistir. Caligmalarda iilke riskini etkileyen risk faktorleri yalnizca ekonomik degil finansal ve politik
risk faktorleri olarak da siniflandirilmustir. ilgili literatiir iilke riskinin hem kiiresel risk faktorlerinden hem
de iilkelerin ekonomik, finansal ve politik kosullarina da bagli oldugunu gostermektedir. Fakat calismada
yalmzca ekonomik faktorler dikkate alindigindan, bu faktorlerin iilke riski tizerindeki etkisini dikkate alan

caligmalar sunulacaktir.

Ulke betasmi etkileyen ekonomik faktérler, yatirim yapilacak iilkedeki makroekonomik kosullara
bagli olarak ortaya c¢ikan risk kaynaklaridir. Buradaki risk ¢ikt1, fiyat, faiz orani, doviz kuru ve ticaret haddi
gibi tilke 6zelindeki degiskenlerden kaynaklanmaktadir (Bouchet, Clark ve Groslambert, 2003). Ekonomik
faktorlerin tilke betasi lizerindeki etkisini inceleyen literatiirde, Erb vd. (1996) uluslararasi CAPM modelini
kullanarak, ekonomik degiskenler ile iilke betas1 arasinda anlamli bir iliski bulmuslardir. Ulke betast, iilke
6zelindeki ekonomik degiskenlerin hareketine duyarlidir. Gangemi, Brooks ve Faff (2000) Avusturalya’nin
iilke riskinin belirleyenlerini, zamana gore degisen iilke betasi modeli ile 1983-2000 y1llar1 i¢in incelemistir.
Modelde ekonomik faktorler olarak, Avusturalya hiikiimetinin net dis bor¢lanmasi, bankalar tarafindan
islem goren 90 giinlikk bono faiz orani, 10 yil vadeli hazine tahvilinin faiz orani, iiretici fiyat endeksi,
Avusturalya’daki yiin fiyatlari, doviz kuru, perakende iiriinlerin satig hacmi, dis ticaret dengesi ve para arzi
degiskenleri kullanilmistir. Model sonuglari, Avusturalya’nin iilke betasinin yalnizca déviz kurunun

degisiminden etkilendigini gostermektedir.

Wdowinski (2004), Polonya’nin sermaye piyasasinin betasinin belirleyenleri tizerinde ekonomik
faktorlerin etkisini aylik verilerle 1996-2002 yillari igin analiz etmistir. Calismada gelir, dis ticaret dengesi,
biit¢e ac1g1, faiz orani ve Zloti’nin ABD dolar karsisindaki degeri ekonomik faktorler olarak kullanilmistir.
Ulke betast modelinin kullamldig: analiz sonuglari, Polonya’nin sermaye piyasasi betasinin, reel faktorlere
nazaran, parasal faktorlerden daha fazla etkilendigini gostermektedir. Sermaye piyasasi riski, parasal
faktorlerden olan doviz kuru ve faiz orami degiskenlerindeki hareketlere karst daha duyarhidir. Marshall,
Maulana ve Tang (2009), gelismekte olan ekonomilerin iilke riskinin belirleyenlerini ortaya koymak igin,
zamana gore degisen iilke betasi modelini Ocak 1995- Aralik 2008 donemi i¢in tahmin etmistir. Dinamik
Kosullu Korelasyon (Dynamic Conditional Correlation, DCC) modeli ile gerceklestirilen analiz sonuglari,
gelismekte olan tilkelerin betalarinin ulusal faiz oranlari, ABD faiz orami ve tiiketici fiyat endeksi ile birlikte

hareket ettigini gostermektedir.
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Verma ve Soydemir (2006) zamana gére degisen lilke betast modeli ile Latin Amerika ekonomilerinin
tilke riski tizerinde yerel ve kiiresel risk faktorlerinin etkilerini incelemistir. Analiz Ocak 1989- Ocak 2005
donemini kapsamaktadir. Model sonuglar1 Meksika, Brezilya, Arjantin ve Sili’nin iilke risklerinin yerel ve
kiiresel risk faktorlerinden etkilendigini gostermektedir. Kiiresel risk faktorlerinden G7 {ilkelerinin faiz ve
enflasyon orani, Latin Amerika iilkelerinin iilke riski tizerinde giiclii negatif iliskiye sahiptir. Bu negatif
iligki, en yliksek Meksika’ nin iilke riski i¢in hesaplanmistir. Yerel risk faktorleri arasinda ise, para arzi ve
doviz kuru degiskenleri {ilke riskini etkilemektedir. Déviz kuru degiskeninin iilke riski tizerindeki etkisi
Meksika ve Brezilya i¢in anlamli iken; Arjantin ve Sili i¢in anlamsiz tahmin edilmistir. Verma ve Verma
(2016), Verma ve Soydemir’in (2006) Latin Amerika iilkeleri i¢in ulastiklar1 bulgulara, Asya filkeleri i¢in

ayni kiiresel ve yerel risk faktorlerini kullanarak ulagmustir.

Glova (2014) Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkelerinin iilke riskinin yerel ve kiiresel risk
faktorlerine olan duyarliligin1 Ocak 2006- Nisan 2013 donemi i¢in arastirmistir. Zamana gore degisen beta
modelinin kullanildig1 analiz sonuclari, Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkelerinin iilke risklerinin
yerelden ziyade kiiresel risk faktorleri olan Euronext? kiiresel borsa endeksinin aylik getiri orani, aylik
ortalama Brent petrol varil fiyati, 12 ay vadeli Euro getiri egrilerinin ortalama aylik degeri, Avrupa Bolgesi
faiz orani, Avrupa Bolgesi’nin tiiketici fiyat endeksi ve aylik ortalama Dolar/Euro déviz kuru degiskenlerine

kars1 daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Simon, Victor ve Tembo (2023) Botsvana’nin iilke riskinin belirleyenleri 1994-2018 yillari i¢in analiz
etmiglerdir. Vektor Hata Diizeltme Model’inin kullanildig1 analizde, iilke riskinin politik ve ekonomik
faktorlerden etkilendigi varsayilmistir. Model tahmininde politik istikrar ve siddetin yoklugu endeksi politik
faktorleri temsil ederken, cari islemler dengesinin GSY1H igindeki pay1, dis borglarin GSYIH igindeki pay1,
GSYIH deflatorii, kisa donem faiz oranlar1 ve issizlik oran1 degiskenleri ise ekonomik faktorleri temsil
etmektedir. Tahmin sonuglar1 uzun donemde cari islemler dengesi ve GSYIH deflatériiniin Botsvana’nin
tilke riskini pozitif, gegmis donem beta ve kisa vadeli faiz oranlarmin ise negatif etkiledigini ortaya

koymaktadir. Kisa vadede ise Botsvana’nin iilke riskinin temel belirleyeni ise cari islemler dengesidir.

Ilgili literatiir incelendiginde iilke riskinin ekonomik belirleyenlerine iliskin ¢alismalarin genis iilke
orneklemleri i¢in de ele alindig1 goriilmektedir. Ghulam ve Derber (2018) caligsmalarinda 70 iilkenin {ilke
riskinin belirleyenlerini panel logit modeli ile 1970-2010 yillari i¢in analiz etmistir. Model sonuglarina gore
mal ve hizmet ihracatinin bliyiime oraninin, enflasyon oraninin ve kisi basina diisen milli gelirin iilke riski

iizerindeki etkisi anlamlidir. Ulkelerin mal ve hizmet ihracatinin biiyiime oram ve kisi basina diisen milli

2 Euronext, 22 Eyliil 2000 tarihinde Paris, Briiksel ve Amsterdam borsalarinin birlesmesi ile kurulan ve merkezi Paris'te olan Avrupa ¢apinda hizmet
veren bir finans kurumudur. Bakiniz: https://www.investopedia.com/terms/e/euronext.asp
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gelir arttikca iilke riski azalmaktadir. Bununla birlikte enflasyon oranindaki artis ise iilke riskini
artirmaktadir. Proenga, Neves, Dias ve Martins (2021) Kiiresel Finans Krizi’nin 6ncesinde ve sonrasinda
Avrupa Bolgesi’nde yer alan 32 ekonominin {ilke riskinin belirleyenlerini arastirmistir. Panel probit
modelinin kullanildig1 analizde, 2001-2008 yillar1 kriz 6ncesi donemini ve 2009-2016 yillar1 ise kriz sonrasi
donemini temsil etmektedir. Model bulgular1 Kiiresel Finans Krizi’'nden sonraki siirecte gelismis Avrupa
tilkelerinin enflasyon oranlarimin {ilke riski lizerindeki pozitif etkisinin anlamli oldugunu gostermektedir.
Buna karsin kriz sonrasi siiregte gelismekte olan Avrupa iilkelerinin {ilke riski ise igsizlik oranlarinin negatif

etkisinin anlamli oldugu goriilmektedir.
ULKE RiSKIiNiN OLCULMESI

Ulusal ve uluslararas1 yatirimlarda iilke riskinin 6l¢iimii ile ilgili farkli teknikler bulunmaktadir
(Brooks, Faff ve McKenzie, 2002). Bu tekniklerden biri iilkelerin betalarini hesaplamaktir. Ulke betasiin
diizeyi iilke riskinin diizeyine iliskin temel bulgular sunmaktadir. Ulke betasinin degerine gore, yatirimeilar

bir iilkenin riskini kiiresel finans piyasalarinin riski ile karsilagtirma imkanina sahip olmaktadir.

Betanin zamana gore degistigini ortaya koyan calismalarin varligi, zamana gore degisen betanin
tahmini i¢in farkl tekniklerin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu teknikler, (1) Bollerslev (1990)’in ortaya
koydugu ¢ok degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (M-GARCH) Modeli, (2)
Schwert ve Seguin (1990) tarafindan tiiretilen Heteroskedastik Piyasa Modeli ve (3) Brooks, Faff ve
McKenzie (2002)’in Kalman Filtresi yaklagimidir. Brooks vd. (2002) ¢alismasinda 17 gelismis iilkenin
borsa endekslerinde zamana gore degisen beta tahmini igin, yukaridaki {i¢ metodu kullanmis ve
karsilagtirmigtir. Calismada Ocak 1970-Mart 1995 tarihleri arasinda betanin zamana gore degistigi tespit
edilmistir. Ug teknik kiyaslandiginda ise, bu tekniklerden elde edilen betalarm birbirine yakin degerlere

sahip oldugu goriilmiigtiir. Boylece yazarlar bu tekniklerin hem ulusal hem de uluslararasi beta

tahminlerinde kullanilabilecegini ifade etmektedir.

Bollerslev (1990)’in M-GARCH modeli, yalnizca iki tilkenin pay senedi piyasasini dikkate alarak
betanin hesaplanmasina olanak tanimaktadir. Bu nedenle M-GARCH modelini her bir {ilke ¢ifti i¢in ayri
ayr1 tahmin etmek gerekmektedir. Ornegin, 65 iilkenin kullanildig1 bu galismada 4160 (65*64) adet model
tahmini yapilmalidir. Brooks, Faff ve McKenzie (2002)’in Kalman Filtresi yaklagiminda da benzer bir
durum s6z konusudur. Sonug olarak M-GARCH ve Kalman Filtresi yaklagimlar kiigiik 6rneklemlerde beta
hesaplamasi igin uygun yaklasimlardir. Bu nedenle bu boliimde analize konu olan {ilkelerin betalarinin

tahmini i¢in Schwert ve Seguin (1990)’in yaklagim1 kullanilmistir.
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Schwert ve Seguin (1990)’in Heteroskedastik Piyasa Modeli

Heteroskedastik Piyasa Modeli’nde iilke betast, j lilkesinin endeks getirisinin riskinin diinya piyasa
endeksinin getiri riskine olan duyarlihigini 8lgmektedir. Ulke betas: birden kiiciik (biiyiik) olan iilkelerin
riski, kiiresel piyasa riskinden daha kiigiiktiir (biiytiktiir). Bununla birlikte, uluslararasi bir yatirnmcinin bakis
acisindan iilke betasi, diinya pazar portfoyiinii temsil etmesi i¢in segilen kiiresel piyasa endeksinin ilgili
tilkenin endeksinin toplam riskine katkisin1 6lgmektedir (Brooks vd., 2002). Heteroskedastik Piyasa
Modeli’nde iilke betasi, iilkelerin finansal piyasalarinin diinya piyasalari ile tam biitiinlesik oldugu,
uluslararas1 yatirnmlarin 6niinde hicbir engelin olmadigi, yatirnmeilarin uluslararasi finansal piyasalarda
hicbir islem ve bilgi maliyeti ile karsilasmadig1 ve yatirimcilarin uluslararasi yatirnmlarindan bekledikleri

getirinin yalnizca kiiresel risk faktorlerine bagli oldugu varsayimi altinda hesaplanmaktadir (Solnik, 1972).

Sharpe’in (1965) klasik piyasa modelinde beta zamana gore degismemektedir ve bu modelin

uluslararasi versiyonu su sekilde ifade edilmektedir:
Rjt=aj + ﬁij,t t &, t=1,..,T 1)

Esitlik (1)’de R;; t zamanindaki j iilkesinin borsa endeks getirisini, R, ; diinya piyasasinin endeks
getirisini ve ¢;, ise hata terimini temsil etmektedir. Esitlikteki tiim getiriler, yatirnmeilarm déviz kuru
riskinden korunmasi i¢in, ABD dolar1 cinsinden ifade edilmektedir (Brooks vd., 2002). Esitlik (1)’den
goriilecegi iizere, ortalama (a;) ve egim (f;) parametreleri zamana gore sabittir. Esitligin egimi j {ilkesinin

ulke betasini temsil etmektedir.

Schwert ve Seguin (1990)’den Onceki ¢alismalarda analize konu olan her bir dénem ig¢in beta
hesaplamasi yapilmis ve hesaplanan betalarin zamana gore sabit olmadigi tespit edilmistir. Bu yontem uzun
zaman periyotlarinda uygulanabilir bir yontem olmadigindan, Schwert ve Seguin (1990) zamana gore
degisen lilke betasinin tahmini i¢in Heteroskedastik Piyasa Modeli’ni gelistirmistir. Bu modele gore,
finansal yatirimlarda bir iilkenin riski diinya piyasalarinin oynakligindan (riskinden) bagimsiz degildir. Bu
nedenle zamana gore degisen iilke betasi hesaplanacaksa, kiiresel oynakligin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Schwert ve Seguin (1990) j tilkesine ait portfoyiin betasinin (j tilkesinin borsa endeksinin
betasinin), diinya piyasanin toplam varyansi (riski) ile degistigini ifade etmektedir. Bu durum Esitlik
(1)’deki piyasa modeline (Ry,;/h,,.) terimi eklenerek kontrol edilmektedir. Boylece Heteroskedastik

Piyasa Modeli:

Rj,t = ao + blRW,t + bzrw,t + Sj,t (2)
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seklinde tanimlanmaktadir. Esitlik (2)’de n,, = Ry, /hy,’ ye esittic. Burada h,,, ise diinya pazar
portfoyliniin kosullu varyansidir. Schwert ve Seguin (1990) Esitlik (2)’de ifade edilen Heteroskedastik
Piyasa Modeli’ni tahmin etmis ve bir iilkenin borsa endeks getirisinin zamana kosullu betasim sdyle

hesaplamistir (Brooks vd., 2002):
5JS§ =by + bz/hw,t 3

Esitlik (3)’deki b; ve b, model tahmininden elde edilen katsayilardir. Heteroskedastik Piyasa
Modeli'nde, diinya pazar portfdyiiniin kosullu varyansi (h,,¢) tek degiskenli GARCH modelleri ile
hesaplanabilmektedir. Finansal varliklarin yiiksek frekansh (giinliik, haftalik, aylik) getirilerinde biiyiik
degisimler biiyiik, kiiciik degisimler ise kiiciik degisimleri izlemektedir. Bu durum oynaklik kiimelenmesi
(volatility cluster) olarak adlandirilmaktadir (Mandelbrot, 1963). Oynaklik kiimelenmesinin varligi, bir
finansal varligin getirisinde t-1 doneminde yasanan bir sokun t donemindeki getiriyi etkiledigini
gostermektedir. Mandelbrot (1963)’iin bulgusundan hareketle, Bollerslev (1986) GARCH modelini
tiireterek, getirilerde gecmis donemde yasanan soklarin cari donemdeki getiri oynakligin1i ne kadar

etkiledigini 6l¢ebilmistir.

Bollerslev (1986)’in GARCH modeli, bir finansal varligin oynakliginin piyasadaki pozitif ve
negatif soklara kars1 tepkisinin simetrik oldugunu varsaymaktadir. Oysaki Black (1976) getiri oynakliginin,
getirileri etkileyen kotii haberlerin (bad news), iyi haberlere (good news) gore, oynakligi daha fazla
artirdigini ifade etmektedir. Bu durum kaldira¢ ya da asimetri etkisi olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda
Nelson (1991) getiri oynakliginda asimetri etkisini dikkate alan EGARCH (Ustel GARCH) modelini
gelistirmistir. Bu modelde, bir finansal varligin oynaklig1 piyasadaki pozitif ve negatif soklara kars1 farkli
tepki vermektedir. Bu nedenle Esitlik (3)’deki diinya pazar portfSyiiniin kosullu varyansi (h,, ;) EGARCH
Modeli kullanilarak hesaplanmistir.

Ulke Riskinin Makroekonomik Degiskenler ile Modellenmesi

Bu boliimde ekonomik risk faktorlerinin 65 tilkenin 2004-2023 yillar1 arasindaki iilke riski {izerindeki
etkisini sinamak i¢in olusturulan ampirik modeller sunulmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
risklerini belirleyen faktorleri ortaya koymak igin ayr1 ayri ampirik modeller olusturulmaktadir. Harvey
(1991) iilke riskini, bir iilkenin pay senedi piyasasinin getirisinin diinya getirisine duyarlilig1 olarak
tanimlamaktadir. Bu nedenle analizde iilke riskini temsil etmesi i¢in Heteroskedastik Piyasa Modeli
yardimiyla hesaplanan beta degerleri kullanilmistir. Ekonomik risk faktorleri olarak ise iilkelerin ticari

aciklik, finansal aciklik, sanayi tretim endeksi, doviz kuru ve enflasyon degiskenleri kullanilmustir.
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Ekonomik risk faktorlerinin elde edilmesinde Diinya Bankast, IMF’in Coordinated Portfolio Investments
Survey (CPIS) ve Direction of Trade Statistics (DOTS) veri tabanlarindan yararlanilmustir.

Ekonomik risk faktorlerinin iilke riski iizerindeki etkisi Model (1) yardimiyla ifade edilmektedir.
Model (1) hem 65 iilkeden olusan tiim 6rneklem, hem de gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 ayri

tahmin edilmistir.

InBeta;; = ag + a,InTAj; + ayInFA; . + a3lnSUEjlt + a4InREDK; ; + asENF;; + a; + a; +
it (Model 1)

Model (1)’de Beta,;, t yilinda j iilkesinin beta degeridir. Beta;, degiskeni analize konu olan
tilkelerin giinliik borsa endeks getirileri olarak hesaplanmig ve Model (1)’in tahmininde ise yillik ortalamasi
kullanilmistir. Beta j iilkesinin pay senedi piyasasmnin riskinin diinya piyasalarina olan duyarliligimi
gostermektedir. Harvey (1991) betayi iilke riski olarak tanimlamaktadir. Calismada da beta Harvey (1991)

takip edilerek tilke riski olarak ele alinmaktadir.

Model (1)’de yer alan TA;; degiskeni t yilinda j iilkesinin reel ticaret payi ile temsil edilen ticari
aciklik degiskenidir. Ulkelerin ticaret agikligini temsil etmesi igin, Alcala ve Ciccone (2004) takip edilerek
reel ticaret pay1 degiskeni hesaplanmistir. Reel ticaret payn, iilkelerin ticaret hacminin reel GSYIH’ye orani
olarak hesaplanmistir. Yazinda ticari aciklik ile pay senedi getirilerinin arasindaki iliski net bir sekilde
aciklanamamaktadir. Talep agisindan bakildiginda, toplam talebin i¢inde ithalatin payinin yiiksek oldugu
bir ekonomide, toplam talepteki artis yabanci iilke mallarina olan talep artisina neden olacaktir. Talepteki
artis yabanci iilkenin ¢iktisinda ve gelirinde artig1 destekleyecektir. Boylece pay senedi piyasasi da gelisecek
ve llkeler arasindaki pay senedi getirilerinin birlikte hareketi artacaktir (Curran ve Velic, 2020). Arz
acisindan bakildiginda ise endiistriler arasi ticarete yonelen (Pentecote, Poutineau ve Rondeau, 2015) veya
belli bir tirlinde uzmanlagmaya yonelen iilkelerin ticari agikligi diisiik olabilecek ve pay senedi piyasalari
arasindaki korelasyon diisiik olacaktir (Tavares, 2009). Eger {ilkelerde endiistriler arasi ticaret yiiksekse, bu
durumda bu iilkeler yerli ve yabanci mallarda uzmanlasacak, boylece iilkeler arasindaki tiretim yapilar1 ve

faktdr donanimlar1 benzer olacaktir. Boylece iilkeler arasindaki birlikte iligki artacaktir (Curran ve Velic,
2020).

Model (1)’de FA;; degiskeni t yilinda j iilkesinin finansal agikligimi temsil etmektedir. Finansal

aciklik Lane ve Milessi-Ferretti (2017) takip edilerek, iilkelerin yabanci varlik ve yiikiimliliiklerinin
toplaminin GSYIH’ye orani seklinde hesaplanmistir. Finansal agiklik, iilke sermayesinin sinirlar arasindaki

hareketinin derecesine baglidir (Le, 2000). Eger belirli bir {ilkenin pay senetleri yabanci yatirimcilarin
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portfoylerinde 6nemli bir yer tutuyorsa, bu durumda ulusal borsadaki dalgalanmalar diinyanin geri
kalaninda servet etkisi yaratacaktir (Curran ve Velic, 2020). Yabanci iilkelerin artan serveti, tilkeler
arasindaki is ¢evrimlerinin benzer ve finansal entegrasyonun yiiksek olmasina neden olabilecektir. Bu

nedenle FA;; degiskeninin beta lizerindeki etkisinin pozitif hesaplanmasi beklenmektedir.

Model (1)’de SUEj_t degiskeni j iilkesinin t yilindaki sanayi iiretim endeksini temsil etmektedir.
Sanayi tiretim endeksi bir iilkenin reel ekonomik faaliyetlerinin diizeyini gosteren temel bir gostergedir.
Endeksin artmasi reel ekonomik faaliyetlerdeki ve firmalarin gelirlerindeki artis1 ve dolayisiyla paylarinin
deger kazanacagmi gostermektedir (Ozcam, 1997). Bu durumda yatinmeilar iilke riskini daha diisiik

hesaplayacaktir. Bu nedenle SUE ;¢ degiskeninin betay1 negatif yonde etkilemesi beklenmektedir.

Model (1)’deki REDK;; degiskeni j iilkesinin t yilindaki reel efektif doviz kurunu gostermektedir.
Reel efektif doviz kurundaki degisimler, bir firmanin ihracat ve ithalatini, karliligini ve pay senedi fiyatini
etkilemektedir (Wong, 2022). Ayrica, reel doviz kurundaki degisimler finansal islemlerde kur riskine neden
olmaktadir (Alex, 1982). Peter (2002), 78 gelismekte olan iilkenin riskini inceledigi ¢aligmasinda, reel
kurdaki asir1 degerlenmenin analize konu olan iilkelerde kur riskini tetikledigini ve borg krizinin olasiligin
artirdigin1 ortaya koymustur. Chakrabarti ve Zeaiter (2014) ise reel kurdaki artisin, 190 iilkenin riskini
artirdig1 bulgusuna ulagmigtir. Bu nedenle REDK;; degiskeninin beta tizerindeki etkisinin pozitif tahmin

edilmesi beklenmektedir.

Son olarak Model (1)’de ENF; ; degiskeni j iilkesinin t yilindaki enflasyon oranini temsil etmektedir.

Fama (1981)’in ifade ettigi gibi, eger fiyatlar genel diizeyindeki artis reel ekonomik faaliyetlerde bir

canlanmaya neden oluyorsa, bu durumda Model (1)’de ENF;; degiskeninin katsayisi negatif

hesaplanacaktir. Aksine fiyatlar genel diizeyindeki artig, ulusal para biriminin enflasyon karsisinda deger
kaybetmesine ve yatirimcilarin yerel para birimi cinsinden yatirim yapmalarini zorlastiriyorsa, bu durumda
ENF;; degiskeninin katsayisi pozitif hesaplanacaktir. Model (1)’de enflasyon oram tiiketici fiyatlar ile

hesaplanan orandir.

Model (1) gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ayri ayri1 tahmin edilmistir. Bu baglamda Model
(1a) 35 gelismis ekonominin 2004-2023 yillar1 arasindaki iilke betasinin makroekonomik belirleyenlerini

sinamaktadir.

InBetagy, = ag + ayInTAgy, + azInFAgy, + azInSUEGy . + a4InREDK g5 + asENF gy, +
a +a;+ &t (Model 1a)
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Model (1b)’de ise 30 gelismekte olan ekonominin 2004-2023 yillart arasindaki iilke betas ile

makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi sinamaktadir.

InBetagoy, = ag + ayInTAgoy e + azlnFAgpp, + a3InSUE oy + a4InREDK ;o5 +

Analizde gelismis ve gelismekte olan iilke siniflandirmasi Diinya Bankasi’nin “New World Bank
Country Classifications by Income Level: 2022-2023” isimli raporundaki iilke siniflandirmasina gore

yapilmustir.
AMPIRIK BULGULAR

Bu béliimde ilk olarak Heteroskedastik Piyasa Modeli yardimiyla hesaplanan beta degerleri gelismis
ve gelisgmekte olan ekonomiler i¢in sunulacak ve degerlendirilecektir. Ardindan se¢ilen makroekonomik

degiskenlerin tilke betasi tizerindeki etkisini sinayan model tahmini sonuglari sunulacaktir.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerin Ulke Betalarinin Goriiniimii

Analize konu olan 65 ekonominin? iilke betasi Esitlik (3)’e gore hesaplanmustir. Burada h,,, ,’nin
hesaplanmasi i¢in, MSCI diinya endeksinin 1 Ocak 2004- 29 Aralik 2023 tarihlerindeki giinliik getirisi
kullanilarak EGARCH (Ustel GARCH) modeli tahmin edilmistir. EGARCH modelinden MSCI endeksine
iligkin kosullu varyans serisi elde edilmistir. Bununla birlikte, b; ve b, degiskenleri ise Esitlik (2)’deki
Heterokedastik Piyasa Modeli’nden elde edilmektedir. Beta hesaplamalarinda kullanilan 65 iilkenin borsa
endeks getirileri, ABD dolar cinsinden kullanilmistir. MSCI diinya ve {ilkelerin borsa endeks degerleri
investing.com sitesinden elde edilmistir. Ulkelerin doviz kuru verileri ise OECD ve Diinya Bankas: veri
tabanindan derlenmistir. Tablo 1°de yer alan Heteroskedastik Piyasa Modeli Schwert ve Seguin (1990) takip
edilerek En Kiiglik Kareler (EKK) tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 1’de model tahmininden elde edilen b; ve b, katsayilar1 kullanilarak gelismis ve gelismekte
olan tilkelerin betalar Esitlik (3)’deki 8 Jsi = by + by/h,,; formiilii yardimiyla hesaplanmustir. Hesaplanan
beta degerleri, sirastyla Tablo 2 ve 3’te sunulmaktadir. Ulke betas1 birin altinda olan iilkelerin riski kiiresel
risklere karsi daha az duyarlidir. Boylece bu iilkeler kiiresel piyasadan daha diisiik bir sistematik riske
sahiptir. Bu durum yatirimeilarin bu llkelerde daha diisiik sistematik riske maruz kaldiklarini

gostermektedir. Aksine {ilke betasinin birin {izerinde olmasi ise, iilke riskinin kiiresel risklere karsi

3 Analizde kullanilan iilkeler ve bu iilkelerin borsa endeksleri EK 1°de sunulmaktadir.
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duyarliliginin yiiksek oldugunu ve 1’den daha biiyiik iilke betasina sahip olan iilkelerde yatirimcilarin daha
yiiksek sistematik riske maruz kaldiklarini gostermektedir. Bu nedenle Tablo 2 ve 3’te iilkelerin kiiresel

piyasalara gore risk durumlar1 da yer almaktadir.

Tablo 2°de gelismis ekonomiler i¢in hesaplanan beta degerleri sunulmaktadir. Tablo 2’deki 2004-
2023 yillan1 arasindaki ortalama beta degerleri incelendiginde, gelismis {lilkelerden Birlesik Krallik,
Bulgaristan, Malta, ABD, Japonya, Singapur, Avusturalya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Kanada, Isvigre,
Slovak Cumhuriyeti, Yeni Zelanda, Polonya, Hirvatistan, Norveg, Danimarka, Hong Kong ve Isvec diisiik
betaya sahip olan iilkelerdir. Bu iilkelerin pay senedi piyasasinin riski kiiresel risklere karsi diger gelismis
ekonomilere gore daha diistiktiir. Aksine Tablo 2’de Yunanistan, Almanya, Avusturya, Belgika, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, irlanda, ispanya, italya, Kibris, Portekiz ve Slovenya ise yiiksek betaya sahip

olan iilkelerdir. Bu iilkelerin pay senedi piyasasi riski ise kiiresel risklere karsi olduk¢a duyarlidir.

Tablo 1: Heteroskedastik Piyasa Modeli’nin tahmin sonuglari

Gelismis Ulkeler Ry Twt Sabit  Gelismekte Olan Ulkeler Ry Twt Sabit
Amerika Birlesik 1.084*  -3.617*  0.041* P 0.531*  -1.301*  0.093*
Devletleri (0.268)  (1.255)  (0.094) . (0.081) (0.336)  (0.110)
1.762*  -0.902*  0.355* Birlesik Arap 0.588*  0.385**  -0.205*
Almanya i
(0.201)  (0.125)  (0.300) Emirlikleri (0.202) (0.551) (0.217)
P 0.851*  -1.801*  -0.013* . 0.459*  -1500*  0.018*
4 (0.090)  (1.003)  (0.109) ¥ (0.100)  (1003)  (0.171)
2.631*  -2.741*  -1.502* . 0.264*  -0.488*  0.042*
Avusturya Cin
(0.532)  (6.362)  (0.684) (0.078)  (2.158)  (0.164)
. 2.302*  -9.805*  -0.488* 0.078*  -0.185*  0.038*
Belcika Endonezya
(0.331)  (2.961)  (0.901) (0.356)  (0.302)  (0.152)
L 1.203*  -3.018*  -0.219* -0.062*  0.813* 0.106*
Birlesik Krallik Fas
(0.177)  (0.291)  (0.273) (0.071)  (0.429)  (0.080)
e 1.598*  -4.012*  -0.785* SR 0.037*  -0.077*  0.008*
< (0.352)  (3.268)  (0.423) s (0.005)  (0.055)  (0.007)
Cek Cumhuriyeti 0.103*  -0.2201*  -0.032* Gitnev Afrik 0.117*  -0.179*  0.077*
(3 umnuriyeti une rikKa
v (0.010)  (0.086)  (0.020) y (0.101)  (0.195)  (0.048)
. 0.375*  -1.569*  0.015* o 0.048*  -0.158*  0.010*
Danimarka Hindistan
(0.018)  (0.211)  (0.056) (0.006)  (0.056)  (0.188)
2.750*  -1.526*  -0.124* _ 0.016* 0.058*  -0.009*
Estonya Kazakistan
(0.442)  (0.407)  (0.650) (0.004)  (0.081)  (0.007)
SN 2.182*  -1.908*  -0.305* Kore 0.002*  -0.009*  0.172*
- (0.301)  (0.230)  (0.501) (0.014)  (0.004)  (0.208)
1.682*  -0.796*  -0.129*% _ 0.068* 0.296* 0.021*
Fransa Kosta Rika
(0.168)  (0.547)  (0.298) (0.188)  (0.166)  (0.201)
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Hirvatistan

Hollanda

Hong Kong

irlanda

Ispanya

Isvec

Isvicre

italya

izlanda

Japonya

Kanada

Kibris

Letonya

Macaristan

Malta

Norve¢

Polonya

Portekiz

Singapur

Slovenya

Yeni Zelanda

0.432%
(0.080)

1.974%
(0.170)

0.168*
(0.062)

2.608*
(0.408)

1.205*
(0.324)

0.218*
(0.017)

0.908*
(0.152)

1.680*
(0.170)

0.022*
(0.005)

0.018*
(0.005)

0.934*
(0.078)

2.985%
(0.750)

-1.202*
(0.952)

0.009*
(0.002)

0.972*
(0.294)

0.351*
(0.039)

0.602*
(0.077)

1.722%
(0.235)

0.977*
(0.151)

-0.118*
(0.422)

2.168*
(0.601)

0.611*

Slovak Cumhuriyeti

-0.980*
(0.682)

-9.961*
(2.068)

-0.452*
(0.520)

-1.205*
(0.982)

-0.402*
(0.422)

-0.926*
(0.144)

-4.256*
(0.894)

-4.012*
(0.258)

-0.098*
(0.019)

-0.086*
(0.020)

-3.716*
(0.862)

1.256*
(0.852)

1.411%
(0.058)

-0.015*
(0.018)

-0.757*
(0.335)

-0.711*
(0.364)

-1.792*
(0.681)

-3.900%
(0.753)

-2.904*
(0.988)

8.895%*
(0.296)

2.006*
(0.987)

-2.310*

-0.136*
(0.097)

-0.305*
(0.317)

-0.065*
(0.055)

-0.798*
(0.512)

-0.688*
(0.350)

0.048*
(0.031)

0.107*
(0.188)

-0.901*
(0.418)

-0.062*
(0.106)

0.028*
(0.006)

0.014*
(0.158)

-3.702*
(1.510)

0.701*
(0.997)

-0.068*
(0.451)

-0.241*
(0.499)

-0.033*
(0.041)

-0.091*
(0.097)

-1.144%
(0.552)

-0.266*
(0.175)

-0.183*
(0.469)

-1.200*
(0.709)

0.093*

Liibnan

Malezya

Meksika

Masir

Marityus

Mogolistan

Nijerya

Pakistan

Rusya Federasyonu

Sirbistan

Sri Lanka

Suudi Arabistan

Sili

Tayland

Tunus

Tiirkiye

Urdiin

Vietnam

0.177*
(0.119)
0.670%
(0.198)
0.058*
(0.011)
-0.401*
(0.502)
0.025*
(0.009)
-0.032*
(0.001)
0.010%
(0.003)
0.031*
(0.005)
0.113*
(0.015)
0.029%
(0.017)
0.018*
(0.006)
0.398*
(0.130)
0.022*
(0.086)
0.066*
(0.008)
0.047*
(0.151)
1.056*
(0.158)
-0.336*
(0.602)
0.131*
(0.262)

0.004*
(0.003)
-0.098*
(0.810)
0.123*
(0.210)
0.682%
(0.753)
0.061*
(0.112)
0.017*
(0.005)
-0.042*
(0.038)
-0.132*
(0.101)
-0.501*
(0.124)
-0.056*
(0.231)
-0.059*
(0.038)
-0.088*
(0.299)
0.012%
(0.082)
-0.281*
(0.079)
0.462*
(0.359)
-2.688*
(0.155)
3.250%
(0.882)
-0.159*
(0.069)

-0.371*
(0.210)

-0.197*
(0.166)
0.031*
(0.014)
-0.119%
(0.568)
0.269*
(0.017)
0.233*
(0.002)
-0.004*
(0.003)
0.009%
(0.006)
-0.004*
(0.019)
0.018*
(0.147)
0.007*
(0.005)
-0.083*
(0.166)
0.019*
(0.642)
0.004*
(0.011)
0.511*
(0.189)
0.067*
(0.279)
-1.636*
(0.905)

-0.048*
(0.947)
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(0.095)  (0.873)  (0.153)

1.905* 1.382*  -2.085*

Yunanistan
(0.541) (0.359) (0.867)

Not: Parantez igindeki degerler katsayilara iliskin standart hata degerleridir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyini temsil etmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerin beta degerleri ise Tablo 3°te yer almaktadir. Tablo 3’te yer alan 2004-
2023 yih arasindaki ortalama beta degerlerine gore, Arjantin, Birlesik Arap Emirlikleri, Brezilya, Gliney
Afrika, Izlanda, Kore, Liibnan, Meksika, Mogolistan, Marityus, Rusya, Sri Lanka, Sili, Tunus, Tiirkiye ve
Vietnam diisiik betaya sahip gelismekte olan lilkelerdir. Buna karsin gelismekte olan iilkelerden Cin,
Endonezya, Fas, Filipinler, Hindistan, Kazakistan, Kosta Rika, Malezya, Misir, Nijerya, Pakistan, Sirbistan,
Suudi Arabistan, Tayland ve Urdiin iilkelerinin yiiksek betaya sahip olan iilkeler oldugu goriilmektedir.

Tablo 2 ve 3’lin altinda, yillara gore gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ortalama betalar1 yer
almaktadir. Bu degerler incelendiginde, gelismis iilkelerin Kiiresel Finans Krizi’nde ortalama betas1 1.23
iken, COVID-19 Krizi’nde 1.19 olarak hesaplanmistir. Ortalama beta degerleri gelismekte olan iilkeler i¢in
ise, Kiiresel Finans Krizi’nde 1.28 ve COVID-19 Krizi’nde 1.25 olarak hesaplanmistir. Bu durum Kiiresel
Finans Krizi’ nin tiim iilkelerin finans piyasalarinda riski artirdigini ve hem gelismis hem de gelismekte olan

iilkelerin pay senedi piyasalarinin riskinin, COVID-19 Krizi’'ne gore, daha fazla arttigini gostermektedir.

Tablo 2: Gelismis tilkelerin beta diizeyleri

Gelismis Ekonomiler 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Yunanistan 4.36 3.30 3.41 3.62 2.20 2.36 2.56 2.55 2.65 3.38 3.22
Kibris 3.05 2.98 2.99 3.00 291 2.92 2.93 2.93 294 2.98 297
Avusturya 224 241 2.39 2.36 2.58 2.56 2.53 2.53 2.51 2.40 242
Slovenya 2.39 2.26 2.28 2.30 2.13 2.15 2.18 2.18 2.19 2.27 2.25
Estonya 1.03 1.75 1.68 1.54 251 2.40 2.27 2.27 2.20 1.70 1.81
frlanda 0.89 1.64 157 1.42 243 2.32 2.18 2.18 211 1.59 1.70
Belgika 0.92 1.56 1.50 1.37 2.23 2.13 2.01 2.02 1.96 1.52 1.61
Portekiz 1.12 1.38 1.35 1.30 1.64 1.60 1.56 1.56 1.53 1.36 1.40
ftalya 0.97 1.24 1.22 1.16 1.53 1.49 1.44 1.44 141 1.22 1.26
Hollanda 0.45 1.13 1.06 0.92 1.84 1.73 1.61 1.61 1.55 1.08 1.18
Finlandiya 0.17 1.06 0.97 0.79 1.98 1.85 1.69 1.69 1.60 1.00 1.13
Fransa 0.57 1.04 1.00 0.90 1.53 1.46 1.37 1.37 1.33 1.01 1.08
Ispanya 1.08 1.10 1.10 1.10 1.13 1.13 112 1.12 112 1.10 111
Almanya 0.41 0.96 0.90 0.79 1.52 1.44 1.34 1.34 1.29 0.92 1.00
Birlesik Krallik 0.76 0.96 0.94 0.90 1.02 1.15 111 111 1.09 0.95 0.98
Bulgaristan 0.57 0.84 0.82 0.76 1.13 1.09 1.04 1.04 1.01 0.83 0.87
Malta 0.81 0.86 0.85 0.84 0.91 0.90 0.89 0.89 0.89 0.85 0.86
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ABD 0.50 0.75 0.72 0.67 1.00 0.97 0.92 0.92 0.90 0.73 0.77
Japonya 0.36 0.71 0.68 0.61 1.08 1.03 0.96 0.97 0.93 0.69 0.74
Singapur 0.51 0.70 0.68 0.64 091 0.88 0.84 0.84 0.82 0.69 0.72

Avusturalya 0.55 0.67 0.66 0.63 0.80 0.79 0.76 0.76 0.75 0.66 0.68
Macaristan 0.57 0.64 0.63 0.62 0.71 0.70 0.69 0.69 0.68 0.63 0.64
Cek Cumbhuriyeti 0.54 0.62 0.61 0.60 0.71 0.70 0.68 0.68 0.67 0.62 0.63
Kanada 0.31 0.56 0.54 0.49 0.83 0.79 0.74 0.75 0.72 0.55 0.58
Isvigre 0.24 0.53 0.50 0.44 0.84 0.79 0.74 0.74 0.71 0.51 0.56
Slovak Cumhuriyeti 1.33 0.72 0.77 0.90 0.08 0.17 0.28 0.28 0.34 0.76 0.67
Yeni Zelanda 0.29 0.43 0.42 0.39 0.58 0.56 0.53 0.53 0.52 0.42 0.44
Polonya 0.28 0.40 0.39 0.36 0.52 0.51 0.48 0.48 0.47 0.39 0.41
Hirvatistan 0.21 0.28 0.27 0.26 0.35 0.34 0.33 0.33 0.32 0.28 0.29
Norveg 0.18 0.21 0.21 0.20 0.25 0.25 0.24 0.24 0.24 0.21 0.22
Danimarka 0.08 0.18 0.17 0.15 0.29 0.28 0.26 0.26 0.25 0.18 0.19
Hong Kong 0.13 0.16 0.15 0.15 0.18 0.18 0.17 0.17 0.17 0.15 0.16

Isveg 0.08 0.14 0.14 0.12 0.21 0.20 0.19 0.19 0.18 0.14 0.15
Ortalama 0.85 1.04 1.02 0.98 1.23 1.21 117 117 1.15 1.02 1.05

Tablo 2: Gelismis iilkelerin beta diizeyleri (devam)

Gelismis Ekonomiler 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 22%%43_ Piy;{s:;:sgﬁre
Risk Durumu
Yunanistan 2.70 2.79 422 2.92 2.66 2.43 3.36 2.94 2.83 3.02 Yiiksek riskli
Kibris 2.94 2.95 3.04 2.95 2.94 2.92 2.98 2.86 2.76 2.95 Yiiksek riskli
Avusturya 2.50 2.49 2.26 2.47 251 2.55 2.40 2.35 2.25 244 Yiiksek riskli
Slovenya 2.19 2.20 2.37 2.22 2.19 2.16 2.27 2.13 2.03 2.22 Yiiksek riskli
Estonya 2.17 2.10 1.13 2.02 2.19 2.35 171 1.84 1.73 1.92 Yiiksek riskli
frlanda 2.07 2.01 0.99 1.92 2.10 2.27 1.60 1.73 1.63 1.82 Yiiksek riskli
Belgika 1.93 1.87 1.01 1.80 1.95 2.09 1.53 1.62 1.52 171 Yiiksek riskli
Portekiz 1.52 1.50 1.15 147 1.53 1.59 1.36 1.34 1.23 1.42 Yiiksek riskli
Italya 1.40 1.37 1.01 134 141 1.47 1.23 1.21 111 1.30 Yiiksek riskli
Hollanda 151 1.46 0.54 1.38 1.54 1.69 1.09 1.20 1.09 1.28 Yiiksek riskli
Finlandiya 1.56 1.49 0.29 1.38 1.59 1.79 1.01 1.18 1.07 1.26 Yiiksek riskli
Fransa 131 1.27 0.64 121 1.33 1.43 1.02 1.06 0.95 1.14 Yiiksek riskli
Ispanya 1.12 112 1.08 111 1.12 1.13 1.10 1.01 0.91 1.10 Yiiksek riskli
Almanya 1.27 1.22 0.49 1.16 1.28 1.40 0.93 0.99 0.89 1.08 Yiiksek riskli
Birlesik Krallik 1.08 1.06 0.79 1.04 1.01 1.13 0.95 0.92 0.90 0.99 Diisiik Riskli
Bulgaristan 1.00 0.98 0.61 0.95 1.01 1.07 0.83 0.81 0.71 0.90 Diisiik Riskli
Malta 0.88 0.88 0.81 0.87 0.89 0.90 0.85 0.77 0.66 0.85 Diisiik Riskli
ABD 0.89 0.87 0.53 0.84 0.90 0.95 0.73 0.71 0.60 0.79 Diisiik Riskli
Japonya 0.92 0.89 0.41 0.84 0.93 1.01 0.70 0.70 0.60 0.79 Diisiik Riskli
Singapur 0.82 0.80 0.53 0.78 0.82 0.87 0.69 0.65 0.55 0.74 Diisiik Riskli

268



Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerin Ulke Riskinin Belirleyenleri

Avusturalya 0.74 0.73 0.56 0.72 0.75 0.78 0.67 0.60 0.50 0.69 Diisiik Riskli
Macaristan 0.68 0.67 0.58 0.66 0.68 0.69 0.63 0.56 0.45 0.64 Diisiik Riskli
Cek Cumbhuriyeti 0.67 0.66 0.55 0.65 0.67 0.69 0.62 0.54 0.44 0.63 Diisiik Riskli
Kanada 0.71 0.69 0.34 0.66 0.72 0.77 0.55 0.53 0.42 0.61 Diisiik Riskli
Isvigre 0.70 0.67 0.28 0.64 0.71 0.77 0.52 0.51 0.40 0.59 Diisiik Riskli
Slovak Cumhuriyeti 0.37 0.42 1.24 0.49 0.35 0.21 0.75 0.46 0.36 0.55 Diisiik Riskli
Yeni Zelanda 0.51 0.50 0.31 0.49 0.52 0.55 0.43 0.37 0.26 0.45 Diisiik Riskli
Polonya 0.47 0.46 0.30 0.44 0.47 0.50 0.39 0.33 0.22 0.41 Diisiik Riskli
Hirvatistan 0.32 0.31 0.22 0.30 0.32 0.33 0.28 0.20 0.18 0.29 Diisiik Riskli
Norveg 0.24 0.23 0.18 0.23 0.24 0.24 0.21 0.19 0.14 0.22 Diisiik Riskli
Danimarka 0.24 0.23 0.10 0.22 0.25 0.27 0.18 0.16 0.12 0.20 Diisiik Riskli
Hong Kong 0.17 0.17 0.13 0.16 0.17 0.18 0.15 0.13 0.12 0.16 Diisiik Riskli
Isveg 0.18 0.17 0.09 0.17 0.18 0.19 0.14 0.11 0.09 0.15 Diisiik Riskli
Ortalama 1.14 1.13 0.87 111 1.15 119 1.03 0.99 0.90

Not: Letonya’nin borsa endeks verilerine ulasilamadigi i¢in tabloda ve bu nedenle hesaplanan ortalama iginde de yer almamaktadir.

Kaynak: Tablodaki hesaplamalar yazar tarafindan yapilmistir.

Tablo 3: Gelismekte olan iilkelerin beta diizeyleri

Gelismis Ekonomiler 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Hindistan 1.24 2.16 2.07 1.89 3.11 2.97 2.81 281 2.72 2.10 2.23
Tayland 1.84 1.74 1.58 1.22 3.56 3.30 297 2.98 2.82 1.63 1.88
Cin 1.82 2.15 212 2.05 2.50 2.45 2.39 2.39 2.36 213 2.18
Sirbistan 1.33 2.03 1.97 1.82 2,77 2.66 2.53 2.53 2.47 1.98 2.09
Suudi Arabistan 1.92 1.97 1.96 1.95 2.01 2.01 2.00 2.00 1.99 1.96 1.97
Filipinler 1.23 1.66 1.62 1.53 2.10 2.04 1.96 1.96 1.92 1.63 1.69
Fas 0.60 131 177 2.76 3.72 2.99 2.09 2.10 1.65 1.63 0.91
Pakistan 0.76 1.42 1.36 1.22 211 2.01 1.89 1.89 1.83 1.38 1.47
Nijerya 121 1.45 1.43 1.38 171 1.67 1.63 1.63 1.60 1.44 1.47
Malezya 0.64 0.75 0.85 0.95 1.06 1.15 1.25 1.35 1.45 1.67 1.63
Kazakistan 1.76 1.43 1.47 1.53 1.09 1.14 1.20 1.20 1.23 1.46 141
Urdiin 3.30 171 1.86 2.19 0.06 0.30 0.59 0.59 0.74 1.82 1.59
Kosta Rika 1.29 1.28 1.28 1.28 1.27 1.27 1.27 1.27 1.28 1.28 1.28
Misir 1.62 117 121 1.30 1.26 1.19 111 111 1.07 1.20 1.13
Endonezya 0.82 1.02 1.00 0.96 1.22 1.19 1.15 1.15 114 1.00 1.03
izlanda 0.21 0.79 0.74 0.62 1.40 131 1.20 1.20 1.15 0.75 0.84
Vietnam 0.87 0.90 0.90 0.89 0.94 0.93 0.93 0.93 0.92 0.90 091
Sri Lanka 0.39 0.73 0.70 0.63 1.09 1.04 0.98 0.98 0.94 0.71 0.76
Tiirkiye 0.59 0.77 0.75 0.71 0.96 0.93 0.90 0.90 0.88 0.76 0.78
Sili 111 0.81 0.84 0.90 0.50 0.54 0.60 0.60 0.63 0.83 0.78
Mogolistan 1.58 0.87 0.94 1.08 0.13 0.24 0.37 0.37 0.43 0.92 0.81
Tunus 1.06 0.76 0.79 0.85 0.45 0.50 0.55 0.55 0.58 0.78 0.74
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S AT 053 065 064 06l 077 075 073 073 072 064 066
Kore 020 056 053 045 093 088 081 08 078 054 059
Meksika 064 056 057 059 048 049 051 051 051 057 056
Rusya 082 039 036 020 072 067 062 062 059 037 041
T 051 049 049 049 046 047 047 047 047 049 049
Brezilya 027 038 037 035 049 048 046 046 045 037 039
L F 059 041 043 046 022 025 028 028 030 042 039
Ajantin 047 028 027 025 040 038 036 036 035 027 029
Marityus 020 025 026 026 021 022 022 022 023 025 025
Ortalama 101 106 107 108 128 124 119 119 117 109 108
Tablo 3: Gelismekte olan iilkelerin beta diizeyleri (devam)
Geligmis Ekonomiler 2015 2016~ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2028 Aok Piy;(s:;;sgﬁre
Risk Durumu
Hindistan 268 260 137 250 271 291 211 226 236 238  Yiiksek Riskli
Tayland 274 259 024 238 280 318 165 218 238 228  Yiiksek Riskli
i 234 231 186 228 236 243 214 214 233 224  Yiksck Riskli
Surbistan 243 237 142 229 246 261 200 211 230 221  Yiksek Riskli
Suudi Arabistan 199 199 193 198 199 200 196 188 207 198  Yiiksek Riskli
Filipinler 190 186 129 181 191 201 164 166 186 176  Yiiksek Riskli
Fas 142 100 053 044 159 266 156 161 180 171  Yiiksek Riskli
Pakistan 180 174 085 166 182 197 139 149 168 150  Yiiksek Riskli
Nijerya 159 157 125 154 160 166 144 142 161 152  Yiiksek Riskli
Malezya 158 162 194 205 191 211 176 133 152 143  Yiiksek Riskli
Kazakistan 125 128 172 131 124 116 145 125 145 135  Yiiksek Riskli
Urdiin 081 095 308 113 075 040 180 122 141 132  Yiksck Riskli
Kosta Rika 128 128 129 128 128 127 128 118 137 128  Yiiksek Riskli
Misir 105 101 156 100 107 116 119 109 128 119  Yiiksek Riskli
Endonezya 113 111 085 109 113 118 101 096 116 107  Yiiksek Riskli
izlanda 112 107 029 100 114 127 076 084 103 094  Disik Riskli
Vietnam 092 092 087 091 092 093 090 08 101 091  Disik Riskli
Sri Lanka 093 090 043 086 094 102 071 072 091 082 Disik Riskli
Bk 087 08 061 084 08 092 076 072 091 08  Disik Riskli
sili 064 067 106 070 063 056 08 063 083 073  Disik Riskli
Mogolistan 046 053 148 061 044 028 091 059 079 069 Disik Riskli
Tunus 059 062 102 065 058 052 078 059 078 069 Disik Riskli
i AR 072 071 054 069 072 075 064 058 077 068  Disik Riskli
Kore 076 073 025 069 078 08 054 055 074 065 Disik Riskli
Meksika 052 052 063 053 051 050 057 044 064 054 Disik Riskli
Rusya 057 054 011 051 058 065 037 041 061 051  Disik Riskli
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LEAIELe ey 047 048 051 048 047 047 049 038 058 048 Disik Riskli
Emirlikleri
Brezilya 044 043 028 042 045 047 037 031 050 041  Disik Riskli
Liibnan 031 032 057 034 030 026 042 026 046 036  Disik Riskli
Arjantin 035 034 018 032 035 038 028 021 040 031 Disik Riskli
Marityus 023 023 029 024 023 022 025 014 034 024  Disik Riskli
Ortalama 116 113 098 111 118 125 110 103 122 113

Kaynak: Tablodaki hesaplamalar yazar tarafindan yapilmistir.

Tablo 2 ve 3’te hesaplanan beta degerleri, {ilkelerin riskinin teorik olarak ne diizeyde oldugunu
gostermektedir. Ayrica hesaplanan iilke betas1 degerleri, her bir iilkedeki yatirnmlarin beklenen getirileri
hakkinda da bilgi vermektedir. Ulke betas: yiiksek olan iilkeler, yiiksek pay piyasasi oynakligina sahip ve
sonug olarak daha riskli iilkelerdir. Bu nedenle yatirimcilarin portfdylerinde bu {ilkelerin pay senetlerine
daha diisiik agirlik vermesi, portfoy riskini azaltabilecektir. Ayrica yatirimeilar ve portfoy yoneticileri Tablo
2 ve 3’te sunulan beta degerlerini karsilastirarak, diisiik riskli yiiksek getirili portfoyler olusturabilirler. Ek
olarak tablolardan gelismis ve gelismekte olan iilkelerin pay senedi piyasalarinin riskinin kiiresel finans
piyasalarinin riski ile benzer hareket etmedigi goriilmektedir. Bu durum iilke spesifik risklerin 6nemli
oldugunu gostermektedir. Ulke spesifik riskler, iilkelerin ekonomik, finansal ve politik kosullarindan
kaynaklanabilecegi gibi, ilgili iilke piyasalar1 hakkinda yatirimecinin bilgi diizeyindeki farkliliklardan da
kaynaklanabilmektedir. Bu amagla izleyen boliimde Tablo 2 ve 3’te Heteroskedastik Piyasa Modeli

yardimiyla hesaplanan beta degerlerinin ekonomik risk faktdrlerine olan duyarlilig1 sinanacaktir.
Ulke Riskinin Belirleyenlerine Iliskin Tahmin Sonuclar

Bu boliimde Heteroskedastik Piyasa Modeli’nden elde edilen beta degerleri ile ticari agiklik, finansal
aciklik, sanayi liretim endeksi, reel efektif doviz kuru ve enflasyon oran1 arasindaki iliskiyi sinayan tahmin
sonuglar1 sunulmaktadir. Model tahmininden 6nce degiskenlere ve modele iliskin testler yapilmakta ve bu

testlerin sonuglart Tablo 4 ve 5’te yer almaktadir.

Tablo 4’te analizde kullanilan degiskenlere iliskin testler sunulmaktadir. Tabloda yer alan VIF ve
I/VIF degerleri analizde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglantinin olup
olmadigimi gostermektedir. Gujarati ve Porter (2010)’a gore, VIF degerinin 10’un iizerinde hesaplanmasi
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantmin bulundugunu gostermektedir. Tablodaki VIF degerleri

10’un altinda oldugundan, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olmadig1 goriillmektedir.

Tablo 4’te Pesaran CD testi, degiskenlerde yatay kesit bagimliligimi sinamak i¢in kullamlmistir.
Analizde zaman boyutu birim boyutundan kii¢iik oldugu i¢in (T < N) Pesaran CD testi tercih edilmistir.
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Test sonucuna gore, degiskenler diizeyinde yatay kesit bagimliliginin yoklugunu smayan sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bdylece iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Ornegin analize konu
olan iilkelerden birinin betasinda yasanan bir sok diger iilkelerin betasini da etkilemektedir. Bu durum diger

degiskenler icin de gegerlidir.

Tablo 4: Degiskenlere iligkin testler

Testler Model 1 Model 1a Model 1b
Pesaran CD 103.241* 104.027* 105.412*
(0.000) (0.000) (0.000)
* * *
F Test (3:330) (22350) (31230)
Hausman Testi 29.021* 31.413* 27.456*
(0.000) (0.000) (0.000)
Degistirilmis Wald 2512.17* 3171.52* 2970.18*
Testi (0.000) (0.000) (0.000)
Baltagi-Wu LBI Testi 2.3410 2.1244 2.5582

Not: Panelin zaman boyutu dikkate alinarak gecikme uzunlugu 2 olarak se¢ilmistir. Parantez igindeki
degerler ilgili test istatistigine iliskin olasilik degerleridir. *, %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Tablo 5’te modellerdeki degisen varyans Degistirilmis Wald Testi ile ve otokorelasyon ise Baltagi-
Wu (1999)’un LBI Testi ile stnanmistir. Degistirilmis Wald testinin degisen varyansin yoklugunu sinayan
sifir hipotezinin tim modeller i¢in reddedildigi goriilmektedir. Tiim modellerde ve tiim iilkeler i¢in hata
terimlerinin varyansi sabit degildir ve kovaryanslar sifirdan farklidir. Boylece tiim modellerde degisen
varyans sorunu bulunmaktadir. Modellerde otokorelasyonun tespiti i¢in kullanilan Baltagi-Wu LBI testi
Durbin Watson testine benzer bir testtir. Burada 1235 (65*19) g6zlem ve 665 (35*19) i¢in Durbin Watson
d testi tablosunda, d istatistiginin alt sinir degeri 1.9663 ve tist sinir degeri 1.9682; 570 (30*19) gozlem igin
ise d istatistiginin alt smir degeri 1.9509 ve st simir degeri 1.9552°dir (Bhargava, Frantini ve
Narendranathan, 1982). Eger elde edilen LBI test degeri O ile alt sinirin arasinda ise otokorelasyonun
olduguna karar verilirken, bu deger {ist sinir ile 2 ve iizerinde yer aliyorsa otokorelasyonun olmadigina karar
verilmektedir. Tablo 5’teki LBI testi sonuglar ele alindiginda, tiim modellerde otokorelasyon sorununun

olmadig1 goriilmektedir.

Sabit Etkiler modelinin ardindan gergeklestirilen test istatistikleri, analizde tahmin edilen tim
modellerde yatay kesit bagimliliginin ve degisen varyansin oldugunu gostermektedir. Driscoll ve Kraay

(1998)’in gelistirdigi modelin tahmin yonteminde, panel veri modelinin hata terimlerinde yatay kesit
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bagimliligini, degisen varyansi ve otokorelasyonu dikkate alarak sapmali standart hatalar yerine, direngli
standart hatalarin tahminini saglamaktadir. Bu nedenle modeller Driscoll- Kraay tahmincisi ile tahmin

edilmistir.

Ulke riskinin belirleyenlerine iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 6’da sunulmaktadir. Tablo 6’ni ilk
siitununda 65 {ilkenin beta degerleri kullanilarak tahmin edilen model sonuglar1 yer almaktadir. Tablonun
ikinci ve tiglincii slitununda ise, sirastyla gelismis ekonomiler ve gelismekte olan ekonomilere iligkin model
sonuglari sunulmaktadir. Tahmin sonuglaria gore, tim modellerde ticari agiklik (InT4; ;) degiskeninin beta
(InpB;¢) izerindeki etkisi pozitif ve %1°de anlamlidir. Ulkelerin ticari acikliklarindaki artis, tiim drneklemde
betay1 %0.42 artirmaktadir. Bu etki gelismekte olan ekonomiler i¢in, gelismis ekonomilere gore, daha
yiiksek hesaplanmistir. Gelismekte olan ekonomilerin toplam talebinin i¢inde ithalatin paymin yiiksek
oldugu icin, bu iilkelerin piyasalarinin hareketi diinya piyasalarinin hareketine daha duyarhdir. Ulkii ve
Baker (2014) Ocak 1997- Haziran 2012 tarihleri i¢in 39 tilkenin ticari agikliklarinin betalarin1 negatif
etkiledigini bulmustur. Yazarlar se¢ili makroekonomik degiskenlerin beta iizerindeki etkisini aylik ve
ceyreklik olarak hesapladiklarinda, ticari agikligin negatif etkisi sirasiyla %0.12 ve %0.15’tir. Curran ve
Velic (2020) ticari agikligin 69 iilkenin 2013-2017 yillar1 arasindaki betalarint %0.87 artirdigini
gostermektedir. Bu artis gelismekte olan iilkeler i¢in ise %0.78’dir. Bu durum ticari agikligin iilke betasi

tizerindeki etkisinin, kisa zaman araliklar1 igin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’dan finansal agikhigin (InFA;.) beta {izerindeki etkisi incelendiginde, artan finansal
acikligin betay1 artirdigi goriilmektedir. Finansal agikliktaki %1°lik artis tiim orneklemde betay1 %0.24
artirirken, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde ise, sirastyla %0.19 ve %0.23 artirmaktadir. Tim
modellerde InFA; ; katsayis1 %1’de anlamlidir. Finansal agikligin etkisi, gelismekte olan ekonomilere gére,
gelismis ekonomilerin betalar {izerinde daha yiiksek bir etkiye sahiptir. Bu durum yabanci yatirimcilarin
portfoylerinde gelismis ekonomilerin pay senetlerinin daha fazla paya sahip olmasi ile agiklanabilir. Curran
ve Velic (2020) 69 iilkenin finansal acikliginin 5 yillik betalan iizerindeki etkisinin pozitif ve %0.22
oldugunu hesaplamistir. Gelismekte olan iilkelerin betalar ise finansal agikliktaki artigla %0.21 artmaktadir.

Fakat katsayilar yalnizca %10’da anlamlidir.

Bir tilkenin ticari ve finansal agikliginin diizeyi, o iilkenin kiiresel piyasalarla olan entegrasyonuyla
iligkilidir. Mal ve finansal piyasalarin entegrasyon diizeyi, yatirimcilarin uluslararasi finansal
yatirimlarindan beklenen getirileri hesaplamalar1 i¢in dnemlidir. Beklenen getiriler, yerel ve kiiresel risk
kaynaklarinin bir kombinasyonu tarafindan belirlenmektedir (Karolyi ve Stulz, 2003). Bu durumda bir

iilkenin mal ve finans piyasalar1 ne kadar acik olursa, yerel yatirimcilar uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi
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yoluyla yerel risklere karsi o kadar koruma saglayabileceklerdir. Mevcut literatiirde bu degiskenler géz ardi
edilmektedir. Fakat Tablo 6’daki model tahminleri ticari ve finansal agikligin, tilke-spesifik ekonomik risk

kaynaklari olarak degerlendirilebilecegini gostermektedir.

Analizde sanayi liretim endeksinin (dlnSUEj,t) beta iizerindeki etkisi de smanmistir. Tahmin
sonuclar1 tim modellerde artan sanayi iiretiminin iilkelerin betalarini azalttigin1 gostermektedir. Tiim
orneklemde dlnSUEjlt’deki artis betayr %0.51 azaltirken, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde,
sirastyla %0.58 ve %0.50 azaltmaktadir. Yiiksek sanayi tiretimine sahip olan iilkeler ayni zamanda yiiksek
gelirli iilkelerdir. Dolayisiyla bu iilkelerin dis bor¢lanma ihtiyaclar1 daha diisiik oldugundan, dis soklara
kars1 daha az duyarlidir (Boumparis, Milas ve Panagiotidis, 2017). Bu nedenle sanayi iiretimindeki artis en
fazla gelismis ekonomilerin betasin1 azaltmaktadir. Verma ve Soydemir (2006)’in ampirik bulgularinda
sanayi Uretim endeksinin Latin Amerika iilkelerinin betalar1 {izerindeki etkisinin farklilagtigini
gostermektedir. Sanayi iiretim endeksindeki artis Meksika, Brezilya ve Sili’nin betalarii azaltirken,
Arjantin’in betasini ise artirmaktadir. Fakat bu etkiler anlamsizdir. Glova (2014) Orta, Dogu ve Glineydogu
Avrupa iilkelerinin betasinin sanayi liretim endeksindeki artig ile diistiigiinii kanitlamigtir. Fakat bu etki
yalmzca Litvanya ve Polonya i¢in anlamlidir. Goriildiigii lizere sanayi liretim endeksinin iilke betast

tizerindeki pozitif etkisi iilke gruplarinda gecerli iken, tek bir {ilke i¢in bu etki farklilasabilmektedir.

Tablo 6’da sunulan tahmin sonuglarindan reel efektif doviz kurunun (dInREDK; ;) beta iizerindeki
etkisi ele alindiginda, dInREDK; ;’nin beta lizerindeki etkisinin tiim modellerde pozitif ve %1’de anlaml
oldugu goriilmektedir. dInREDK; ;’daki artis en fazla gelismekte olan ekonomilerin betalarini artirmaktadir.
Reel efektif doviz kurundaki %1°lik artig gelismis ekonomilerin betasimi %0.25 artirirken, gelismekte olan
ekonomilerde ise %0.78 artirmaktadir. Bu durum gelismekte olan ekonomilerde kur riskinin daha yiiksek
olmasiyla ve bu riskten dolay1 borg¢ krizinin olasiligimin, gelismis ekonomilere gore daha yiiksek olmasi
(Peter, 2002) ile agiklanabilmektedir. Chakrabarti ve Zeaiter (2014) 190 iilkenin 1970- 2010 yillar1 i¢in iilke
riskinin belirleyenlerini analiz etmisgler ve reel efektif doviz kurundaki artigin iilke riskini artirdigini ortaya
koymuslardir. Ozdemir, Yildiz ve Otluoglu (2015) Tiirkiye nin iilke riskini Ocak 2004- Agustos 2015
donemi i¢in inceledikleri galigmalarinda, reel efektif doviz kurundaki artisin Tiirkiye’nin betasini 4.12

artirdigini bulmuslardir. Fakat katsay1 istatistiki olarak anlamsizdir.
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Tablo 6: Ulke riskinin belirleyenleri

1) @) 3)
InBeta,, M?del 1 Model 1la Model 1b
(Tiim Orneklem) (Gelismis Ekonomiler) (Gelismekte Olan
Ekonomiler)
InTA;, 0.4227* 0.4127% 0.3324*
(0.1310) (0.5720) (0.5708)
InFA;, 0.2421* 0.1980* 0.2351*
(0.2304) (0.5111) (0.4529)
dInSUE;, -0.5103* 0.5812* 10.4981*
(0.2546) (0.7005) (0.1247)
dInREDK;, 0.8788* 0.2562* 0.7763*
(0.1671) (0.8120) (0.6472)
dENF;, -0.2054* -0.3106* 0.1897*
(0.7000) (0.1203) (0.3122)
Sabit Terim 0.1156* 0.1251* 0.1325+
(0.1401) (0.4750) (0.6081)
Zaman Kukla Degiskenleri
0.315%* 0.316%* 0.314%*
%2005 (0.079) (0.079) (0.079)
0.314%* 0.368%* 0.366%*
2006 (0.079) (0.079) (0.079)
0.233* 0.236* 0.237*
#2007 (0.089) (0.089) (0.089)
0.451* 0.468* 0.411*
o (0.011) (0.011) (0.011)
0.272* 0.284* 0.278*
2009 (0.094) (0.094) (0.094)
0.302* 0.297* 0.291*
ALY (0.104) (0.104) (0.104)
0.414* 0.426* 0.422%
%2011 (0.089) (0.089) (0.089)
0.465* 0.481* 0.475%
s (0.105) (0.105) (0.105)
0.366* 0.383* 0.379*
#2013 (0.108) (0.108) (0.108)
0.300* 0.319* 0.314*
i (0.116) (0.116) (0.116)
0.456* 0.474% 0.469*

®2015 (0.114) (0.114) (0.114)
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o 0.552* 0.570* 0.561*
2016 (0.116) (0.116) (0.116)
0.481* 0.497* 0.492*

a
2017 (0.118) (0.118) (0.118)
0.222% 0.237* 0.232%

a
2018 (0.110) (0.109) (0.109)
o 0.267* 0.282* 0.267*
2019 (0.126) (0.125) (0.125)
0.381* 0.372* 0.390*

a
2020 (0.064) (0.064) (0.064)
o 0.363* 0.382* 0.368*
2021 (0.117) (0.117) (0.117)
" 0.343* 0.457* 0.336*
2022 (0.082) (0.082) (0.082)
0.429* 0.428* 0.429*

a
2023 (0.046) (0.046) (0.046)

Gozlem Sayist 1235 665 570
R? 0.7614 0.7720 0.7854
a; Evet Evet Evet

]

Not: Parantez i¢indeki degerler direngli standart hata degerleridir. *, ** ve *** isaretleri, sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Son olarak Tablo 6’da sunulan modellerde enflasyon oraninin (dENF; ;) beta lizerindeki etkisi de
kontrol edilmistir. Tahmin sonuglar1 tiim modellerde dENF; ; degiskeninin beta lizerindeki etkisinin negatif
ve %1°de anlamli oldugunu gostermektedir. Tiim 6rneklemde enflasyon oranindaki artig betayr %0.29,
gelismis iilkelerde %0.31 azaltmaktadir. Fakat gelismekte olan iilkelerde ise enflasyon oranindaki artis iilke
betasinda %0.38’lik bir azalisa neden olmaktadir. Bu durum 2004-2023 yillar1 arasinda enflasyon
oranindaki artisin gelismis ekonomilerde, yatirimcilar tarafindan iilkenin ekonomik faaliyetlerinin
canlanmas1 (Fama, 1981) olarak algilandigin1 gostermektedir. Gelismekte olan ekonomiler igin ise
enflasyon oranindaki artis ulusal para biriminin degerini diisiirdiiglinden, yatirimcilarin reel getirilerini
azaltmaktadir. Tahmin sonuglarindan yatirimeilarin enflasyon oranim geligmis iilkelerdeki yatirimlarinda
reel bir faktor olarak degerlendirirken, gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlarinda ise finansal bir faktor
olarak degerlendirdiklerini gostermektedir. Ghulem ve Derber (2018) iilke riskinin belirleyenlerini
aragtirdiklart ¢alismada 1970-2010 yillar1 arasinda enflasyon oraninin degisimine karsilik 70 iilkenin
betalarinin 0.06 azaldigin1 géstermektedir. Marshall, Maulana ve Tang (2009) ise Ocak 1995- Aralik 2008
tarihleri igin enflasyon oraninin gelismekte olan tilkelerin betalari {izerindeki etkisini pozitif ve 1.62 olarak

hesaplamiglardir.
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2008 Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 krizi temelde ciddi ekonomik etkilere sahip iki kriz olsalar
da her iki krizin ekonomik dinamikleri farklidir. 2008 krizi finans sektoriinde baslayan igsel bir krizdir. Bu
donemdeki finansal sok 6ncelikle ekonominin talep dinamiklerini etkileyen bir soktur. Dolayisiyla talep
soku, ABD’nin ekonomik faaliyetlerini ve uluslararasi finansal piyasalari etkileyerek kiiresel bir durgunluga
neden olmustur. COVID-19 pandemisi ise digsal bir saglik krizi olarak baslamus fakat ilk asamada reel
sektorii ve liretim arzini ikinci agamada ise talebi etkilemistir (Kahn, 2020). Bu nedenle model tahminlerinde

Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 pandemi siireclerinin etkisi de dikkate alinmustir.

Tablo 6°’da zaman kukla degiskenleri de sunulmaktadir. Bu degiskenler kiiresel is ¢evrimlerini
kontrol etmektedir. 2008 y1l1 i¢in zaman kukla degiskeni (a,q0g), Kiiresel Finans Krizi’nin iilke betalar
tizerindeki ortalama etkisini tahmin etmektedir. Katsay1 tahminleri tiim modellerde Kiiresel Finans Krizi’nin
tilke betasini artirdigini gostermektedir. Tiim 6rneklemde Kiiresel Finans Krizi’nin iilke betas: {izerindeki

etkisi %56 (e®*°! — 1) olarak hesaplanmistir. Kiiresel Finans Krizi’'nde gelismis iilkelerin betalar1 %60

(e 0.468 0.411

— 1), gelismekte olan iilkelerin betalarn ise %51 (e — 1) artmaktadir. Tahmin bulgularn
yatirimeilarin Kiiresel Finans Krizi siirecinde, gelismis ekonomileri daha riskli algilamislardir. COVID-19
pandemisi Kasim 2019°da patlak vermesine karsin, ekonomik etkileri 2020 yilinda derinlesmistir.
Modellerde pandeminin iilke betasi {izerindeki etkisi a5, degiskeni ile kontrol edilmistir. Pandemi
siirecinde tiim 6rneklemde iilke betasindaki artis %46 (%381 — 1)’dir. Gelismis ekonomilerin iilke betasi
pandemiyle birlikte %45 (e®372 — 1) artarken, gelismekte olan ekonomilerin iilke betas: ise %48 (e°39° —
1) artmaktadir. COVID-19 pandemisi gelismekte olan iilkeleri daha riskli hale getirmistir. Kriz

degiskenlerinin katsayilari, talep sokunun gelismis iilkelerin arz sokunun ise gelismekte olan iilkelerin

risklerini daha fazla etkiledigini gostermektedir.

Model sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, ticari ve finansal aciklik, sanayi iiretim endeksi,
reel efektif doviz kuru ve enflasyon oran1 degiskenleri iilke riskini etkileyen iilke-spesifik faktorler olarak
degerlendirilebilir. Segilen iilke-spesifik faktorlerin beta {izerindeki etkisi gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde farklilagsmaktadir. Elde edilen katsay1 tahminleri Gangemi vd. (2000), Verma ve Soydemir (2006),
Marshall vd. (2009), Ulkii ve Baker (2014), Glova (2014), Ghulam ve Derber (2018), Proenca vd. (2021)
ile uyumludur. Ayrica model tahmininde 20. yiizyilin son iki kiiresel krizleri dikkate alindiginda, bu
siireglerde tilke riskinin arttig1 goriilmektedir. Talep krizine neden olan 2008 Kiiresel Finans Krizi nin etkisi
gelismis ekonomilerin iilke riskinde baskin iken, arz krizine yol agan COVID-19 pandemisi ise gelismekte

olan ulkelerin riskinde daha baskindir.
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SONUC

Bu ¢alismada zamana gore degisen beta yaklasimiyla, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin tilke
riskinin makroekonomik belirleyenleri analiz edilmistir. Harvey (1991) bir {ilkenin pay senedi piyasasinin
getirisinin diinya pay senedi piyasasinin getirisine olan kosullu duyarliligi olarak tanimlamaktadir. Bu
tanimlamadan yola ¢ikarak, caligmada ilk olarak Heteroskedastik Piyasa Modeli kullanilarak iilkelerin pay
senedi piyasalarinin beta katsayilar1 hesaplanmistir. Beta katsayilar1 65 tilkenin 2004-2023 yillar1 arasindaki
borsa endeks getirileri kullanilarak hesaplanmistir. Model hesaplamalar1 betanin yillar itibariyle
farklilastigini gostermektedir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin hesaplanan beta katsayilari
da birbirinden farklidir. Calismanin ikinci asamasinda ise {ilke riskinin belirleyenlerini ortaya koymak igin,
Heteroskedastik Piyasa Modeli’nden elde edilen beta katsayilari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligki ele alinmistir. Analizde makroekonomik degiskenler olarak iilkelerin ticari agiklig1, finansal agikligi,
sanayi Uretim endeksi, reel efektif doviz kuru ve enflasyon degiskenleri kullanilmigtir. Degiskenler
arasindaki iligki 2004-2023 yillar1 igin panel Sabit Ekiler EKK tahmincisi ile sinanmis ve model gelismis

ve gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

Elde edilen tahmin sonuglar1 ilk olarak {iilke riskinin degerlendirilmesinde yerel risk faktorlerinin
Oonemini gostermektedir. Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri mal ve sermaye piyasalari agik, sanayi iiretim
endeksi yiiksek, doviz kuru ve enflasyon orani istikrarli iilkelerin pay piyasalarinin diinya piyasalari ile olan
hareketi artmaktadir. Dolayisiyla bu degiskenler yatirimcilarin uluslararasi portfoy tercihinde dikkate
almasi gereken risk faktorleridir. Calismada yalnizca ekonomik risk faktorleri ile iilke betasi arasindaki
iligkiye odaklanilmistir. Fakat iilke riski kiiresel risk faktorlerinden ve iilkeye 6zgii olan finansal ve hatta
politik risk faktorlerinden de etkilenmektedir. Bu risk faktorlerinin de modele eklenmesiyle, uluslararasi
portfoy tercihinde hangi risk faktorlerinin daha etkili oldugu belirlenebilecektir. Bu durum yatirimcilarin ve
portfoy yoneticilerinin dogru fiyatlama yapabilmesini saglayabilecektir. Ayrica ¢aligmada tiim 6rneklem ve
gelismis ve gelismekte olan iilke gruplan igin iilke betalar1 hesaplanmis ve belirleyenleriyle iligkisi ele
alinmistir. Benzer bir analizi tek bir lilke 6zelinde de yapmak miimkiindiir. Béylece ilgili iilkenin riskini
belirleyen faktorler agik¢a goriilebilir ve bu durumda yatirimeilarin ilgili {ilkeye iligkin uygun risk primini
belirleyebilmelerine yardimer olunabilir. Bu ¢alismada elde edilen bulgular, iilke riskinin azaltilmasinda
politika yapicilara da yol gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in elde edilen sonuglar,
dis ticarette ithalat bagimliligini azaltic politikalarin ve doviz kuru ve enflasyon oraninin istikrarina iligkin

politikalarin, bu ekonomilerin {ilke riskini azaltabilecegini géstermektedir.
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Ekler

EK 1: Ulke ve iilkelerin borsa endekslerinin listesi

No. Gelismis Ulkeler Borsa No.  Gelismekte Olan Ulkeler Borsa

1 Amerika Birlesik Devletleri NYSE 36 Arjantin MERV

2 Almanya DAX 37 Birlesik Arap Emirlikleri DFMGI

3 Avusturalya AXJO 38 Brezilya BOVESPA

4 Avusturya FTWIAYTE 39 Cin CSI1000

5 Belcika FTWIBELE 40 Endonezya JKSE

6 Birlesik Krallik FTSE100 41 Fas TAGA MOROCCO SA

7 Bulgaristan BSESOFIX 42 Filipinler FTWIPHLL

8 Cek Cumhuriyeti PX 43 Giiney Afrika JTOPI

9 Danimarka OMXCGI 44 Hindistan BSE SENSEX
10 Estonya OMXTGI 45 Kazakistan KASE

11 Finlandiya OMXHPI 46 Kore KOSPI200
12 Fransa CAC40 47 Kosta Rika IACR

13 Hirvatistan CROBEX 48 Liibnan BLOM
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14 Hollanda AAX 49 Malezya BMYS

15 Hong Kong HENG SENG 50 Meksika BMVIPC
16 Irlanda ISEQ 51 Misir EGX100EWI
17 Ispanya IBEX 52 Marityus MDEX
18 Isveg OMXSPI 53 Mogolistan MNETOP20
19 Isvigre SW120 54 Nijerya NSEALL
20 Italya FTWITAE 55 Pakistan KSE

21 Izlanda OMXN40 56 Rusya Federasyonu IMOEX
22 Japonya NIKKEI225 57 Sirbistan BELEXUNE
23 Kanada TSE 58 Sri Lanka CSEALL
24 Kibris CYMAIN 59 Suudi Arabistan TASI

25 Letonya OMXRIGA 60 Sili SNCHILE
26 Macaristan BUDAPEST SE | 61 Tayland SETI

27 Malta MSE 62 Tunus TUNINDEX
28 Norveg OSEBX 63 Tiirkiye XU100
29 Polonya WIG 64 Urdiin MSCI JORDAN
30 Portekiz PSI 65 Vietnam FTFVTT
31 Singapur FTWISGPL

32 Slovak cumhuriyeti SAX

33 Slovenya SBITOP

34 Yeni Zelanda NZXALL

35 Yunanistan ATHENS GC
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