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Ozet

Bu calismada jeopolitik risklerin hisse senedi piyasalarina
etkileri arastinimaktadir. Jeopolitik gerginliklerin yiiksek oldugu
14 gelismekte olan lkenin Ocak 1998 ve Eylil 2019 arasi aylik
verileri zamanla degisen nedensellik testi araciligiyla analiz
edilmektedir. Ortaya ¢ikan bulgular 6zellikle jeopolitik risklerin
yukseldigi dénemlerde hisse senedi borsalarinin getirileri ve
getiri oynakliginin jeopolitik riskler tarafindan yonlendirdigini
gostermektedir. Jeopolitik riskler hemen her tlkede 6nemli
Olglide getiri oynakligina neden olurken borsa getirileri
bakimindan en az etkilenen (ilkeler israil ve Brezilya'dir.
Ukrayna ise jeopolitik riskler tarafindan en fazla etkilenen hisse
senedi piyasasina sahiptir. Tirkiye ise jeopolitik gerginliklerin
ylksek oldugu bir cografyada bulunmasina, yogun teror
saldinlarna maruz kalmasina ve aktif bir sekilde askeri
operasyonlar yuriitmesine ragmen Tirkiye'de hisse senedi
getirilerinin jeopolitik risklerden nispeten az etkiledigi sonucuna
varilimaktadir.

Abstract

This study investigates the effects of geopolitical risks on stock
markets. For this purpose, monthly data between January 1998
and September 2019 of 14 developing countries where
geopolitical risk are high are analyzed through time-varying
causality tests. The findings show that the stock market returns
and volatility are driven by geopolitical risks, especially when the
geopolitical risks increase. While geopolitical risks cause
significant volatility in almost every country, the least affected
countries in terms of stock market returns are Israel and Brazil.
Ukraine, on the other hand, has the stock market most affected
by geopolitical risks. Turkey is situated in a geography that is
exposed to high geopolitical risks and intense terrorist attacks.
Besides, despite active military operations, it is concluded that
the stock market returns are relatively little affected by
geopolitical risks in Turkey.
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Hisse senetleri fiyatlari yatiimcilarin gelecege dair korku, panik ya da endiselerini
yansitmaktadir. Dolayisiyla terorist saldirilar, savaslar ya da niikleer tehditler gibi kiiresel ya da ulusal
diizeyde ortaya ¢ikan bu olaylar finansal yatirim kararlari Gizerinde 6nemli etkiler yaratabilmektedir.
Bu etkiler oncelikli olarak tlkelerin hisse senedi piyasalarinda gozlemlenebilirken risklerin kalici
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olmasi durumunda asamali olarak reel piyasalara yayilabilmektedir. Bu cercevede olusmaya
baglayan literatiiriin bir kismi ekonomilerin ve finansal piyasalarin savas ve ¢atisma gibi siddet
olaylari, dogal felaketler ve politik ve sosyal istikrarsizliklara nasil tepki verdigine odaklanirken
(Abadie ve Gardeazabal 2003; Asteriou ve Siriopoulos 2003; Schneider ve Troeger 2006; Wisniewski
2009; Capelle-Blancard ve Laguna 2010; Drakos 2010; Guidolin ve La Ferrara 2010; Kaplanski ve Levy
2010) daha yogun olan diger kismi ise piyasalarin teror saldirina nasil tepki gosterdigine
odaklanmaktadir (Bloomberg vd. 2004; Chen ve Siems 2004; Eldor ve Melnick 2004; Johnston ve
Nedelescu 2006; Abadie ve Gardeazabal 2008; Arin, Ciferri ve Spagnolo 2008; Fernandez 2008;
Nikkinen vd. 2008; Barros ve Gil-Alana 2008; Chulia vd. 2009; Brounrn ve Derwall 2010; Karolyi ve
Martell 2010; Nikkinen ve Vahamaa 2010; Chesney, Reshetar ve Karaman 2011; Kollias,
Papadamou ve Stagiannis 2011; Kollias vd. 2011; Christofis vd. 2013; Kollias, Kyrtsou ve Papadamou
(2013); Kollias vd. 2013b). Caldara ve lacoviello (2019)'a gore girisimciler, piyasa katilimcilari ve
merkez bankacilari, jeopolitik riskleri borsa davraniglarinin ve 6zellikle de finansal yatirim kararlarinin
temel belirleyicisi olarak gérmektedirler. Carney (2016) ise jeopolitik risklere politik ve iktisadi
belirsizlik de eslik ettiginde ortaya cikan kosullarin ekonomiler (zerinde 6nemli negatif etkiler
yaratabilecegini vurgulamaktadir. Ancak bir biitiin olarak jeopolitik risklerin iktisadi ve finansal
etkileri ampirik olarak heniz yeterince ¢alisilmamistir. Bunun en biyiik nedenlerinden biri jeopolitik
riskleri temsil eden bir degiskenin bulunmamasidir. Yeni olusmaya baglayan bu literattirtin en nemli
tetikleyicisi Caldara ve lacoviello (2019) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksidir. Bu endeksin
ortaya ¢ikmasl sonucunda bu alanda yazilan ¢alismalarda hizla serpilmeye baslamistir (Antonakakis
vd. 2017; Apergis vd. 2018; Balcilar vd. 2018; Cheng ve Chiu 2018; Bouri vd. 2019; Das vd., 2019;
Kannadhasan ve Das 2019).

Jeopolitik risklerin gelismekte olan (lke borsalarinin davraniglari tizerindeki etkileri inceleyerek
bu calisma yeni olusmaya baslayan bu literatiire katki saglamayi amaglamaktadir. Daha spesifik
olarak Caldara ve lacoviello (2019) tarafindan olusturulan jeopolitik risk endeksi kullanilarak Turkiye,
Meksika, Kore, Rusya, Hindistan, Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Tayland, Ukrayna, Israil,
Malezya ve Hong Kong borsalarinda jeopolitik riskler ile getiri ve getiri oynakliklari arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmektedir. Calismada 1998 Ocak ve 2019 Eylil tarihleri kapsayan aylik
veriler Toda ve Yamamoto (1995) ve Hacker ve Hatemi-J (2006) ¢alismalarina dayanan zamanla
degisen nedensellik yaklagimi ile analiz edilerek daha o©nceki galismalardan farkl bir yol
izlenmektedir. Bu yontem farkh alt donemler icin nedensellik iliskisinin incelenmesine imkan
tanimakta ve dolayisiyla nedenselligin zaman icinde nasil degistigini anlamamiza yardimci
olmaktadir. Jeopolitik risklerin yiiksek oldugu donemlerdeki etkileri ayristirabilmek igin bu yontem
geleneksel nedensellik yaklasimina gore oldukga avantajlidir. Elde edilen bulgular genel olarak
degerlendirildiginde jeopolitik risklerin, gelismekte olan borsalarinin davranislari izerinde kisa ve
uzun dénemde 6nemli potansiyel etkileri oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu etkiler farkl
gelismekte olan Ulke borsalari igin jeopolitik risklerin kiresel olarak asiri yiikseldigi dénemlerde
genellikle benzer iken daha iiml donemlerde ise farklilasmaktadir.

Calismanin sonraki kismi dért béliimden olusmaktadir. ikinci blimde jeopolitik risk endeksini
kullanan ve bu endeksin finansal piyasalar (izerindeki etkilerini arastiran ¢alismalarin bulgularina yer
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verilmektedir. Uclincli bélimde kullanilan veri seti ve zamanla degisen nedensellik yéntemi
anlatiimaktadir. Dordinci bolim gelismekte olan Ulke borsalarinin getirileri ve getiri oynakliklariile
jeopolitik riskler arasindaki nedensellik tahminleri sunulurken son bdlim sonug¢ kismina
ayrilmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Jeopolitik risklerin ekonomi ve finansal piyasalarin gesitli alanlari Gzerindeki etkilerini arastiran
calismalar bulunmasina ragmen bu baslik altinda jeopolitik risklerin hisse senedi piyasalari ve
Ozelliklede borsa getirileri ve oynaklarinin yani sira petrol gibi diger varliklarin getiri ve getiri
oynakligini Uizerindeki etkilerine yogunlasan calismalar 6zetlenmektedir. Bu ¢alismalar nispeten
yakin tarihli ve jeopolitik riskleri bitiin olarak ele alan ¢alismalardir.

ilk olarak Rawat ve Arif (2018), BRIC uilkeleri icin jeopolitik soklarin hisse senedi piyasa getirileri
Uzerindeki etkilerini sorgulamaktadir. 1985-2017 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilarak kuantil
regresyon analizinden elde edilen sonuglara gére gelismekte olan tlkelerin hisse senedi getirilerinin
jeopolitik belirsizliklere homojen bir tepki vermedigi goriilmektedir. Brezilya ve Rusya fonlarinin
jeopolitik soklara daha duyarli oldugu ve iliskinin negatif oldugu tespit edilirken, Hindistan ve Cin icin
fonlarin jeopolitik belirsizliklere karsi direng gosterdigi yani yatinmcilar icinde glivenli liman
olabilecegi ileri strtlmektedir. Rawat ve Arif (2018) ile benzer olarak Balcilar vd. (2018) jeopolitik
risklerin BRICS (lke borsalarinin getiri ve oynaklik dinamikleri {izerindeki etkisini incelemektedir.
Burada da jeopolitik risklerin etkisinin hisse senedi piyasalarinda heterojen oldugu belirtiimektedir.
Jeopolitik riskler getirilerden ziyade borsa oynakligina iliskin gostergeleri etkilemektedir. Ayrica
Rusya, getiri ve oynaklik agisindan en biiyik jeopolitik riske maruz kalirken; Hindistan bu Ulke grubu
icinde en ¢abuk kendini toparlayan lkedir. Jeopolitik risklerin hisse senedi getiri ve oynaklig
iliskisinde 24 kiiresel savunma sirketine odaklanan Apergis vd. (2018), 1985-2016 donemini
incelemektedir. Yazarlar, bu savunma sirketlerinin hisse senedi getirilerinin jeopolitik risk
gostergesinden kaynaklanan éngorilebilirligine dair herhangi bir kanita rastlamamaktadir. Ancak
risk endeksinin sirketlerin yarisinda oynakligi dngordigii belirtiimektedir. Dolayisiyla belirli bir zaman
diliminde kiiresel jeopolitik olaylarin getirileri 5ngdrme ihtimali diistikken sirketlerin gelecekteki risk
profilini degistirmede daha yogun bir etkisi oldugu vurgulanmaktadir.

Kannadhasan ve Das (2019) ekonomi politika belirsizligi ve jeopolitik riskin Asya’nin yiikselen
borsalari (izerindeki etkisini arastirmaktadir. 1997-2018 doénemi baz alinarak kuantil regresyon
yaklasimi ile yapilan analizden elde edilen temel sonuglardan biri ekonomi politika belirsizliginin
etkisinin tim kuantillerde negatif; ancak jeopolitik riskin diisiik kuantillerde negatif, orta ve (st
kuantillerde pozitif olarak elde edilmesidir. Diger yandan ekonomi politika belirsizliginin negatif etkisi
jeopolitik riskin ortaya ¢ikardig1 negatif etkiden daha gligllidiir. Son olarak her iki degisken ile hisse
senedi getirileri iliskisinin asimetrik oldugu gosterilmektedir. Enamul Hoque vd. (2019) benzer bir
sekilde kiresel ekonomik politika belirsizligi ve jeopolitik riskin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki
etkisinin yani sira petrol fiyati soklarinin etkilerini Malezya icin faktor artirimh SVAR yaklasimi
kullanilarak incelenmektedir. 2009-2017 dénemi icin yapilan analizin diger c¢alismalardan farkli
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olarak en ilgi cekici sonuglarindan biri jeopolitik riskin borsa lzerinde anlamli dogrudan etkisinin
olmadigi; ancak kiresel ekonomi politika belirsizligi ve petrol soklari kanaliyla anlamli dolayl
etkilerinin oldugudur. Kiresel ekonomi politika belirsizligi borsayr olumsuz etkilemekte ve bu
etkilerin jeopolitik riskle arttig gosterilmektedir. Petrolle iligkili soklar hem toplu hem de sektorel
hisse senedi fiyati tUizerinde asimetrik etkiler gostermektedir. Buna ek olarak petrol talebi sokunun
hisse senedi fiyatlar Uzerindeki etkilerinin kiresel ekonomi belirsizlik faktori ile petrol arzindaki
soklarin ise jeopolitik risk faktorii ile arttigl ortaya konulmaktadir. Plakandaras vd. (2019), petrol
getirileri ve kiresel jeopolitik risk endeksi arasindaki dinamik iliskiyi gelismekte olan Ulkeler igin
dinamik model ortalamasi yontemi ile dogrusal ve dogrusal olmayan modellerle tespit etmeye
calismaktadir. Elde edilen bulgular savaslarla ilgili kiiresel jeopolitik risklerin kisa donemde petrol
getirilerini dngdrmede oldukga basarili oldugunu bilesik jeopolitik risklerin ise orta ve uzun dénemde
daha iyi oldugu sonucuna varilmaktadir. Dogrusal ve dogrusal olmayan modellemeler arasinda ise
onemli farklliklar olusmamaktadir. Petrol piyasasi ile ilgili bir diger calismada ise Demirer vd. (2019)
kiresel jeopolitik risklerin petrol piyasasinin getiri ve oynakligini tahmin edebilmek igin 1996-2018
donemini kapsayan alti petrol gostergesinin giinliik veri setini kullanmaktadir. Yazarlar, petrol
piyasasi getirileri ile jeopolitik riskler arasinda dogrusal olmayan iliskilerin varligina dair kanitlar elde
etmektedir. Jeopolitik risklerin 6ncelikli olarak petrol piyasalarinin oynakhigini etkiledigi ve bu etkinin
petrol piyasalarinda ayni olmadigi ortaya konulmaktadir. Antonakakis vd. (2017) benzer bir sekilde
jeopolitik risklerle petrol getiri ve oynakligi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. 1899-2016 dénemi icin
WTI petrol ve S&P 500 borsa endeksi kullanilarak yapilan analiz sonuglarina gére; petrol piyasasi
endeksinin, ortalama getiri ve degiskenlik agisindan jeopolitik gerginlik endeksinden daha fazla
etkilendigi ifade edilebilirken borsa endeksi icin benzer bir ¢ikarim yapilamamaktadir. Gkillas vd.
(2018) kuantillerde parametrik olmayan nedensellik testi kullanarak 1899-2017 dénem verileri ile
ABD icin bu kez Dow Jones Sanayi Ortalamasindaki (DJIA) volatilite sigramalarini tahmin etmek igin
jeopolitik risk endeksinin roliinii aragtirmaktadir. Yazarlar degiskenler arasindaki iliskilerin dogrusal
olmadigina dair gli¢lii kanitlar elde etmektedir.

Calismalarin diger grubu ise spesifik (ilke ya da bolgeler disinda genel olarak gelismekte olan
Ulkelere odaklanmaktadir. Ekonomik politika belirsizligi, jeopolitik risk ve finansal baskinin
gelismekte olan borsalar Gzerindeki etkisini sorgulayan Das vd. (2019) 1997-2018 dénemine
odaklanmaktadir. Ampirik sonuglar ABD merkezli incelenen makroekonomik soklarin etkisinin farkli
gelismekte olan Ulkeler arasinda nedensellik ve glic acisindan heterojen oldugunu, ekonomi politika
belirsizliginin etkisinin diger iki sok gostergesine gore daha onemli ve anlamli oldugunu
gostermektedir. Yapisal VAR modelini kullanarak 38 gelismekte olan Glke igin kiiresel jeopolitik risk
soklarinin etkilerine odaklanan Cheng ve Chiu (2018), bu soklarin ekonomideki daralmalarla iliskili
oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgulara gore, her bir (lkenin bireysel payi buyik
farklliklar gostermesine ragmen jeopolitik risk soklari ¢ikti varyasyonlarinin %13-%22 kadarini
aciklayabilmektedir. Ayrica bu sonuglarin ticaret, kiiresel finansal kosullar, ABD ekonomi politika
belirsizligi ve ABD borsa oynakligi gibi degiskenler icin de gegerli oldugu belirtiimektedir. Bouras vd.
(2019) 18 gelismekte olan llkede jeopolitik risk endeksinin borsa riski ve getirisi Uizerindeki etkilerini
panel GARCH metodu ile incelemektedir. 1998-2017 dénemini inceleyen yazarlar, llkeye 6zgi
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jeopolitik risk endeksinin hisse senedi getirisi ve oynakligi Gizerindeki etkisinin istatistiksel olarak zayif
oldugu ancak kiresel jeopolitik risk endeksinin gelismekte olan piyasalarda oynaklik tzerindeki
etkisinin daha giiclii oldugu sonucuna ulasmaktadir. Son olarak islami tahvil ve hisse senedi
piyasalarinin getiri ve oynaklik dinamikleri izerinde jeopolitik risklerin etkisini inceleyen Bouri vd.
(2019) ise parametrik olmayan nedensellik testi kullanmaktadir. Yazarlar, jeopolitik risklerin hisse
senedi getirilerinden ziyade oynaklik degiskenini etkiledigini ileri sirmektedir. Diger yandan, islami
tahvillerin ise hem getiri hem de oynakliklarini tahmin etme egiliminde olduguna dair kanitlar elde
edilmektedir.

Yukarida Ozetlenen ¢alismalarda farkl Glke gruplari ve yontemler tercih edilmis olmasina
ragmen baz sonuglarin ortak oldugu gorilmektedir. Bunlardan biri jeopolitik risklerin finansal
piyasalar Uzerindeki etkilerinin Ulkeler arasinda oldukga heterojen oldugu bir digeri ise jeopolitik
risklerin finansal varliklarin oynakligini bu varliklarin getirilerinden daha fazla etkiledigi yoniindedir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veriler

Gelismekte olan llkelerde jeopolitik riskler ile borsalarin getiri ve getiri oynakliklari ile iliskini
ortaya cikarabilmek amaciyla kullanilan 14 Glkenin borsa ana endeks getirileri, getiri oynakliklari ve
jeopolitik risk endeksleri kullaniimaktadir. Veriler aylik frekansta olup 1998 Ocak ayindan 2019 Eyliil
ayina kadar uzanmaktadir. Bu Ulkeler Tirkiye, Meksika, Kore, Rusya, Hindistan, Brezilya, Cin,
Endonezya, Giiney Afrika, Tayland, Ukrayna, Israil, Malezya ve Hong Kong’u kapsamaktadir. Getiri
verisi fiyat endeksindeki degisim orani biciminde hesaplanirken getirilerin oynakhg GARCH (1,1)
modeli kullanilarak elde edilmektedir. Jeopolitik riskleri temsil etmek i¢in Caldara ve lacoviello (2019)
tarafindan olusturulan ve ABD ve uluslararasi alanda 6nde gelen 11 gazetede jeopolitik tansiyonla
iliskili sozciiklerin sayilmasi seklinde bir yontem kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu gazeteler The
Boston Globe, Chicago Tribune, The Daily Telegraph, Financial Times, The Globe and Mail, The
Guardian, Los Angeles Times, The New York Times, The Times, The Wall Street Journal, ve The
Washington Post'dan olusmaktadir. Endeks olusturulurken segilen sozciikler alti kategoride
tanimlanmaktadir. Birinci grup jeopolitik riske iliskin agik bicimde ifade edilen sézciikler ile diinyanin
blyik bolgelerini ve ABD'yi kapsayan askeri baglantili gerginliklerle ilgili sozclikleri icermektedir.
ikinci grup dogrudan niikleer gerginliklerle iliskili sézciikleri igermektedir. Uglincii ve dérdiincii grup
ise sirasiyla savas tehditleri ve terorist saldirnlar kapsamaktadir. Besinci ve altinc grup ise teror
olaylari ya da savas baslangici gibi jeopolitik belirsizliklerde bir artisa yol agmasi muhtemel olumsuz
jeopolitik olaylarla ilgili sozctkleri ele almaktadir. Elde edilen temel endeks Grafik 1'de gosterilmekte
ve Korfez savaslari, 2001 ikiz Kuleler saldirilari, 2003 Irak savasi, 2014 Rusya’nin Kirim'1 ilhaki ve Paris
terdr saldirilan gibi gelismelerden sonra zirve yapmaktadir. Jeopolitik risklerin yikseldigi bu tarihler
zamanla degisen nedensellik testi bakimindan 6nemlidir. Calismada segilen gelismekte olan Glkeler
kapsaminda yapilan analizler igin kullanilan jeopolitik risk endeksleri ise Caldara ve lacoviello (2019)
tarafindan her tlke icin spesifik olarak olusturulmaktadir.
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Grafik 1. Temel Jeopolitik Risk Endeksi
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Kaynak: Caldara ve lacoviello (2019)

3.2. Ekonometrik Yontem

Jeopolitik riskler ile gelismekte olan llke borsalari arasindaki iliskiyi inceleyebilmek igin
zamanla degisen nedensellik diye adlandirabilecegimiz yéntem Toda ve Yamamoto (1995)
ve Hacker ve Hatemi J (2006) galismalarina dayanmaktadir (Balcilar, Ozdemir ve Arslantiirk,
2010). VAR modeline dayali Granger nedenselligi test etmek icin elde edilen test
istatistikleri, VAR modelinde kullanilan degiskenler tiimlesik veya es bitinlesik oldugunda
standart olmayan asimptotik 6zellikler sergileyebilmektedir. Bu durumda degiskenlerin 1(1)
oldugu VAR (p) modeli katsayilari ile hesaplanan Wald istatistikleri icin Toda ve Yamamoto
(1995) ve Dolado ve Liitkepohl (1996) tarafindan standart asimptotik dagihmi saglayan bir
yontem gelistiriimektedir. iki degiskenli temel VAR(p) modeli asagidaki gibi oldugu
varsayilsin (Balcilar, Ozdemir ve Arslantiirk, 2010):

Ve =Ho t MYe—1+ -+ UpYip T+ & t=12,..,T

Ve, o Ve & n boyutlu vektordir. p,. ise r. gecikme igin elde edilen parametrelerin n x n
matrisidir. Hata vektori &, tekil olmayan kovaryans matrisine Y ve sifir ortalamadan
bagimsiz beyaz glrilti slirecine sahiptir. Burada, p gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanilarak belirlenmektedir. Yukaridaki denklemi daha basit hale getirmek amaciyla
v nin iki alt vektori igin asagidaki bicimde yazilabilir:

o I o e v e | o
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Burada p;;(L) = Zizluij,kLk, i,j =1,2vel, L¥x, = x,_; bigiminde tanimlanan gecikme
operatoridur.

Bltiunlesik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmek igin Toda ve Yamamoto
(1995) genisletilmis VAR (p + d) modeli 6nermektedir:
Ve =Hfo+ Y1+ F pYe—p + MpraVe-p-a T € t=12,..,T

Denklemde parametrelerin Gzerindeki “A” simgesi EKK ile tahmin notasyonu igin
kullanilmaktadir. Ayrica p, optimal gecikme uzunlugunu ve d ise maksimum bitinlesme
derecesini gostermektedir. Tahmin yapilmadan 6nce érneklem boyutu T igin ise birtakim
tanimlamalar yapilmaktadir:

Yi= (yy,..y7), (nxT) matrisi D := (fg, Ay, . fip, ) fip+a), (0 x (1 + n(p + d)) matrisi
olarak ifade edilirken

1
o]
A P

|~:Vt—p.—d+1J

n(p + d))x1)ve sonolarak § := (¢,, ..., &), (nxT) matrisidir. Bu gercevede tahmin edilen
VAR (p + d) modeli asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

Y=DZ+ 6

Z (A +np+ d)x1) matrisi t=1,...T igin Z = (Zy,...,Zr_1), (1 +

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan degiskenler arasindaki Granger nedenselligi test
etmek icin modifiye edilmis Wald testi (MWALD) ise:

MWALD = (CR)'[C((Z'Z)7'8Sy)C'1(CB)

bicimindedir. Burada ©, Kronecker ¢arpani ve C,pxn(1+ n(p + d)) matrisidir. Sy =
c/Y\’SU/T B = vec(uo, 1, -+ Ups Onyng) Ve B = vec(D) olarak ifade edilmektedir. Hacker ve
Hatemi-J (2006), x? dagilimina sahip olan MWALD testinin dz¢ikarim (bootstrap) yontemi
ile kullanildiginda, sonlu 6rneklemde dogru boyutu saglayamayan ve buna bagh olarak
yaniltici sonuglar verebilen problemlerin giderilebilecegini géstermektedir. Dolayisiyla
daha glvenilir kritik degerler elde edilerek tahmindeki sapmalar azaltiimaktadir.

Zamanla degisen nedensellik testi ise Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan 6nerilen
nedensellik testinin 6rneklemin alt 6rneklemler biciminde uygulanmasina dayanmaktadir.
Granger (1996)’a gore yapisal kirilmalar tahmin asamalarinda problem yaratabilmektedir.
Yapisal degisiklikler parametrelerde degisiklik yaratabilecegi icin nedensellik iliskisinin
yonld zaman icinde degisebilmektedir. Dolayisiyla nedensellik testinin bu sekilde
yuvarlanan pencereler t=17—1l+1,7—1,..,t,t=[,1+1,..T, (l: yuvarlanan pencere
biyiklugu) biciminde yapilmasi bu kirilmalarin etkisini azaltabilir (Balcilar, Ozdemir ve
Arslantirk, 2010). Ancak optimal pencere boyutunun ne olmasi gerektigi hususunda
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belirlenmis bir kriter bulunmamaktadir. Pesaran ve Timmermann’a (2005) gore optimal
pencere boyutu kirllmalarin sayisi ve siirekliligine baglidir. Yazarlar kirilmalarin sik yasandigi
kosullar altinda yaptiklari Monte Carlo similasyonlariile yaklasik 10-20 pencere boyutunun
otoregresif parametrelerdeki sapmalari minimize ettigi ifade etmektedir. Diger yandan
Balcilar, Ozdemir ve Arslantiirk’e (2010) gére secilen pencere boyutu tahminin serbestlik
derecesini tam olarak tahmin edebilecek biytklikte olmal ve coklu yapisal kirilmalari
disarida tutabilecek kadar da kiiglik olmalidir. Bu g¢alismada pencere boyutu 36 olarak
belirlenmekte ve 10000 defa 6z¢ikarim yapiimaktadir. Calismanin érneklemi ve aylik veriler
hesaba katildiginda pencere boyutunun 36 olarak belirlenmesi (g yillik alt dénemler igin
ayri ayri nedensellik testi yapilacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla birinci pencere 1998M1
ile 2000M12 arasi doénemi, ikinci pencere 1998M2 ile 2001M1 arasi donemi kapsayarak
devam etmekte ve 225. son pencere 2016M10 ile 2019M9 arasi donemi kapsamaktadir.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda alt orneklemler igin olasi nedensellik
degismelerini aciga cikarabilmek icin her alt 6rneklem igin elde edilen LR istatistiklerinin
ozgikarimh olasilik degerleri hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yukaridaki VAR modeli her 36
aylik alt 6rneklem igin tahmin edilmekte ve 6rnegin jeopolitik riskler borsa getirilerinin ya
da borsa oynakliginin Granger nedeni degildir bicimindeki sifir hipotezi (1121 = p122 =
... = ly2p = 0) ya da degiskenler arasindaki tersine bir iligkinin tespiti icin artik temelli
dzcikarim yoéntemi (RB)' ile elde edilen modifiye edilmis LR istatistiklerine ait olasilik
degerleri hesaplanmaktadir. Jeopolitik risklerin borsa getirisi ve borsa oynakliginin nedeni
olmadigi seklindeki bos hipotez icin modifiye edilmis LR asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

detSR>

LR = (T —k)in (detSU

Yukaridaki esitlikte T gézlem sayisi, k = 2 X (2p + 1) + p kiglk 6rneklem diizeltme
terimi ve p ise VAR modelindeki gecikme sayisidir. detSy ve detSy sirasiyla kisitsiz ve kisitli
modelin kovaryans matrisleridir. LR istatistikleri y? dagilimina sahip ve serbestlik derecesi
test edilen kisit sayisina esittir.

4. Ampirik Bulgular

Zamanla degisen nedensellik testinin hangi bicimde uygulanmasi gerektigini belirlemek
amaciyla oncelikle tim dlkelerin jeopolitik risk endeksi, borsa endeksi getiri serileri ve getiri
oynakliklari degiskenleri duraganlik agisindan incelenmektedir. Bu amagla serilere Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testleri uygulanmaktadir. Tablo 1 ve Tablo 2 sirasiyla
bu testlerin sonuglarini gdstermektedir. Her iki testin sonuclarina gore jeopolitik risk ve borsa

* RB yéntemi ile ilgili tartismalar bu teknigin detayli uygulama asamalari icin Balcilar, Ozdemir ve Arslantiirk (2010)
¢alismasina bakilabilir.
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getirileri serilerinin her ikisi de tim Ulkelerde duragandir. Getiri oynakligi serisi Meksika ve Hindistan
icin birim kok icerirken Tirkiye, Endonezya ve Giiney Afrika icin kanisik sonuclar vermektedir®.

Zamanla degisen nedensellik testi uygulanmasi sirasinda VAR modelinin gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen VAR modeli icin belirlenen en uygun
gecikme uzunluguna serilerin maksimum biitlinlesme derecesi kadar gecikme eklenmesi yontemi
kullanilmaktadir. Ancak alt 6rneklemler ile ana 6rneklem arasinda serilerin maksimum btiinlesme
dizeyleri bakimindan farkliliklar ortaya cikabilir. Calismada alt 6rneklemler icin kurulan VAR
modelleri icin en uygun gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri tarafindan belirlendikten sonra
analizler serilerin maksimum biitlinlesme derecesi sifir, bir ve en fazla iki olacak sekilde tekrarlanmig
ve elde edilen nedensellik sonuglarinda 6nemli bir degisme olmadig diger bir ifadeyle bu sonuglarin
maksimum butilinlesme derecesine karsi hassas olmadigl gozlemlenmistir. Bu nedenle analizlere
Balcilar, Ozdemir ve Arslantiirk (2010), Arslantiirk, Balcilar ve Ozdemir (2011) ve Yilanci ve Bozoklu
(2014) calismalari takip edilerek alt 6rneklemlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin ana
orneklem ile ayni oldugu varsayimi ile devam edilmektedir.

Zamanla degisen nedensellik testi sonuglari Grafik 2’den Grafik 15’e kadar sirasiyla Tirkiye,
Meksika, Kore, Rusya, Hindistan, Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Tayland, Ukrayna, Israil,
Malezya ve Hong Kong icin gosterilmektedir. Her grafikte sol taraf jeopolitik risklerden borsa
getirilerine dogru nedensellik sonuglarini gésterirken sag taraf jeopolitik risklerden borsa getirilerinin
oynakligina dogru nedensellik sonuglarini géstermektedir. Grafiklerde yer alan yatay eksene 0,10
diizeyinde paralel dogru anlamlilik diizeyini temsil ederken diger veri 225 alt donem icin tahmin
edilmis nedensellik test istatistiklerine ait olasilik (p-degeri) degerlerini géstermektedir. Tahmin
edilen olasilik degerlerinin 0,10'un altinda oldugu dénemler igin jeopolitik risklerin, borsa getirileri ve
getiri oynakliginin nedeni olmadigi seklindeki bos hipotez reddedilmektedir.

* Tirkiye, Meksika, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika’nin getiri oynakhgi serileri icin ilave olarak Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi uygulanmis ve bu serilerin duragan olmadiklari I(1) diizeyinde duragan hale geldikleri
tespit edilmektedir. Dolayisiyla bu seriler ile jeopolitik riskler arasindaki iliski modellenirken Toda ve Yamamoto (1995)
ve Dolado ve Liitkepohl (1996) tarafindan 6nerilen yol takip edilmektedir.
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Tablo 1. ADF Birim K&k Test Sonuglari

Degiskenler Jeopolitik Risk Borsa Getirileri Getiri Oynakligi
Ulkeler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
Tlirkiye -5.50*** -7.72%** -16.15%** -16.31%** -2.12 -3.45**
Meksika -6.37*** -10.66*** -15.82*** -15.94%** -2.30 -2.69
Kore -8.47%** -8.86*** -15.63*** -15.62%** -22.61%** -21.65%**
Rusya -5.75%** -5.83*** -13.44%** -13.63%** -3.00** -3.39*
Hindistan -4, 43%** -5.04*** -14.99%** -14.98%** -2.15 -2.80
Brezilya -5.35%** -9.84%*** -15.33%** -15.33%** -3.82%** -4,18%**
Cin -4,28%*** -4,37%** -14.06*** -14.04%** -5.36%** -5.37***
Endonezya -3.25%* -7.32%** -13.31%** -13.30%** -2.92%* -2.82
G. Afrika -5.84%** -8.77*** -12.82%** -12.86*** -3.20%* -3.09
Tayland -9.22%** -9.21%** -14.95%** -14.91%** -7.15%** -6.70%***
Ukrayna -2.67% -3.17%* -12.00*** -12.00*** -8.24%** -8.44%***
israil -3.17%** -8.03%** -15.48%*** -15.56*** -4 74%** -5.21%**
Malezya -10.95%** -11.13%** -13.60*** -13.63%** -5.94*** -5.59%**
Hong Kong -3.42%* -3.31* -14,95%** -14.94%** -4,88%** -4.66***

Not: ADF testinde sabitli ve sabitli-trendli t-istatistik degerleri verilmis, gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Phillips-Perron test sonuglari test istatistik
degerleridir. Optimal gecikme uzunlugu Bartlett kernel (default) spectral estimation yontemi ve
Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriteri kullanilarak belirlenmistir. Kullanilan birim
kok testlerinde %1, %5 ve %10 icin test kritik degerleri sirasiyla -3,45, -2,87, -2,57 (sabitli model)
ve -3,99, -3,42, -3,13 (sabit+trendli model) olarak hesaplanmaktadir. ***, ** * sirasiyla %1, %5
ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.

ilk olarak Tiirkiye borsasinin jeopolitik riskler ile nedensellik iliskisine ait bulgulari
inceledigimizde jeopolitik risklerin borsa getirilerinin anlamli bir sekilde nedeni oldugu ilk donemler
16 ve 28. donemler arasidir. Bu donemler 1999 Nisan ve 2003 Mart aylari arasini kapsamaktadir. Bu
dénem jeopolitik risklerin giderek tirmandigi doneme denk diismektedir. Bu donem Tirkiye'yi de
kismen ilgilendiren Kosova savasinin kizismasi, 11 Eylil ikiz kulelere saldirilari ve 2003 Mart ayindaki
Irak savasl ve bu savasa kadar ortaya cikan gelismeleri icermektedir. Jeopolitik risklerin borsa
getirilerini etkiledigi ikinci dénem ise 2014 Nisan’dan gliniimiize kadar aralikli olarak ortaya
cikmaktadir. Bu dénemler ise ABD-iran gerginliklerinin yani sira hem Suriye meselelerinin hem de
Tirkiye ve Avrupa’da teror olaylarinin sik yasandigi jeopolitik risklerin nispeten yiksek kaldig
dénemlerdir. Bu donemde jeopolitik riskler ayrica getiri oynakliginin da nedenidir. Jeopolitik risklerin
getiri oynakliginin uzun bir stire nedeni oldugu donem ise 2001 Ekim ayindan baslayip 2008 Temmuz
ayina kadar olan aralikli dénemlerdir. Bu donemlerde Londra ve Madrid gibi kentlerde bombalama
olaylari jeopolitik risklerin yikselten nedenlerdir. Jeopolitik riskler Tirkiye’de borsa getirilerinden
daha ¢ok getiri oynakliginin nedeni gibi goriinmektedir.
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Tablo 2. Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Jeopolitik Risk Borsa Getirileri Getiri Oynakligi
Ulkeler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
Tiirkiye -7.30%** -7.82%** -16.15*** -16.31*** -1.75 -3.15%
Meksika -9.28%** -10.89*** -15.82*** -15.94*** -2.25 -2.68
Kore -8.92%** -9.27%** -15.62*** -15.61*** -15.61*** -13.81***
Rusya -8.14%*** -8.23%** -13.50*** -13.63*** -2.78* -3.20*
Hindistan -8.75%** -9.63*** -15.01*** -15.00*** -2.06 -2.81
Brezilya -10.30*** -10.50*** -15.34*** -15.33*** -3.82%** -4.21%**
Cin -6.15%** -6.23%** -14.39%** -14.37%** -5.03%** -5.04%**
Endonezya -7.66%** -11.90%** -13.35%** -13.34%** -2.99** -2.72
G. Afrika -12.92%** -13.69%** -12.56*** -12.59%** -3.20%* -3.14*
Tayland -9.58%*** -9.57%** -14.95%** -14.91*** -6.98%** -5.53%**
Ukrayna -4,08%** -5.17%** -12.24*** -12.22%** -8.13%** -8.32%**
Israil -7.47%** -7.90%** -15.52%** -15.59*** -3.72%** -4.16%**
Malezya -11.50%** -11.64%** -13.44*** -13.45%** -8.36%** -5.73%**
Hong Kong -6.34%** -6.30%** -14.93*** -14.92%** -5.31%** -4.69%**

Not: ADF testinde sabitli ve sabitli-trendli t-istatistik degerleri verilmis, gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine goére belirlenmistir. Phillips-Perron test sonuglari test istatistik
degerleridir. Optimal gecikme uzunlugu Bartlett kernel (default) spectral estimation yontemi ve
Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriteri kullanilarak belirlenmistir. Kullanilan birim
kok testlerinde %1, %5 ve %10 icin test kritik degerleri sirasiyla -3,45, -2,87, -2,57 (sabitli model)
ve -3,99, -3,42, -3,13 (sabit+trendli model) olarak hesaplanmaktadir. ***, ** * sirasiyla %1, %5
ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.

Meksika’da jeopolitik risklerin borsa getirileri ve getir oynaklig iliskisi Turkiye'deki bulgulara
oldukga benzerdir. Jeopolitik risklerden her iki degiskene de yaklasik ayni alt ddnemlerde nedensellik
tespit edilirken 6zellikle 11 Eyliil ikiz kulelere saldirilari ve 2003 Mart Irak savasi gibi olaylar sirasinda
jeopolitik risklerden borsa getirilerine dogru nedensellik iliskisi daha gligliidiir ve 2005 Agustos ayina
kadar sirerek daha uzun bir ddnemde ortaya ¢ikmaktadir. Bu olaylari kapsayan donemde Gliney
Kore borsa getirileri de benzer bir nedensellik iliskisine sahiptir. Gliney Kore’de bu dénemde
nedensellik iliskisi aralikli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu bulgu ikiz kuleler saldirilarindan sonra
Glney Kore borsasinin hizli bir bicimde normallestigi Irak savasi ile birlikte tekrar jeopolitik risklerin
etkisinde kaldig1 ancak bu etkilerin hizli ortadan kalktigi biciminde yorumlanabilir.

Rusya’da 11 Eylil ikiz kulelere saldirilari ve 2003 Mart Irak savasindan kaynaklanan jeopolitik
risklerin yiiksek oldugu donemlerde jeopolitik risklerden borsa getirilerine dogru anlamli nedensellik
iliskisi tespit edilemezken getiri oynakligina dogru nedensellik ise 11 Eylil saldirilari sonrasinda
oldukea kisa bir donem ortaya ¢ikmaktadir. Ancak Irak savasi sonrasinda 2003 Nisan ayi ile birlikte
2011 Mayis ayina kadar gegen sirecte jeopolitik riskler aralikli olmakla birlikte borsa getirilerinin
yogun bir sekilde nedeni olarak belirlenmektedir. 2011 Mayis ay1 Arap Bahari olarak bilinen siiregte
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Libya ve Suriye i¢ savaslarinin basladigi tarihtir. Yine 2005 Kasim ayindan bu déneme kadar gecen
stirede jeopolitik riskler Rusya borsasinda getiri oynakliginin belirgin bir sekilde nedenidir.

Grafik 2. Turkiye icin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari

Tiirkiye Tiirkiye
Jeopolitik Risk => Borsa Getirisi Jeopolitik Risk => Borsa Oynaklig1
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Doénemler Doénemler
’ Tahmin edilen p-degeri p=0.10 ‘ ’ Tahmin edilen p-degeri p=0.10

Grafik 3. Meksika icin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari

~_Meksika o Meksika
Jeopolitik Risk => Borsa Getirisi Jeopolitik Risk => Borsa Oynaklig1
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Hindistan borsasinin getirileri ise 2001-2003 doneminde Meksika’dakine benzer bir bicimde
jeopolitik risklerden diger Ulkelere gore yogun bir sekilde etkilenirken bu etki getiri oynaklig
agisindan ortaya ¢ilkmamaktadir. Sonraki dénemlerde jeopolitik risklerden borsa getirilerine dogru
anlamli nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmasina ragmen bu dénemler ¢ok uzun degildir. Bu durumun
istisnasi 2011 Mayis'tan 2015 Kasim’a kadar ki dénemdir. Hindistan borsasinin jeopolitik riskler
karsisinda getirileri ve getiri oynakliginin davranisi oldukca benzerdir ve siire bakimindan kiiglik
farkliliklar ortaya ¢ikmasina ragmen jeopolitik riskler ayni donemlerde bu degiskenlerin nedeni
olmaktadir. 2001-2003 doénemindeki jeopolitik riskler Brezilya’da hem borsa getirilerinin hem de
getiri oynakliginin nedeni iken bu nedensellik iliskisi getiri oynakligi agisindan daha belirgindir. Ayrica
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Brezilya icin bu bulgu diger dénemlerde de gegerlidir. Jeopolitik riskler Brezilya borsasinin getiri
oynakligini, getirilerden daha cok etkilemektedir. Jeopolitik risklerin Brezilya’da getiri oynakliginin
nedeni oldugu en uzun dénem ise 2012 Mayis ayindan baslayip neredeyse gliniimiize kadar uzanan
donemdir. Brezilya getiri oynakliginin jeopolitik risklere en fazla duyarl oldugu Ulkelerden biridir.

Grafik 4. Gliney Kore i¢cin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari
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Grafik 5. Rusya i¢in Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari

Rusya Rusya
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Grafik 6. Hindistan icin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuclari
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Grafik 7. Brezilya i¢cin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari
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Cin borsasina iliskin bulgular incelendiginde 2001-2003 doneminde diger (ilkelerden farkhlastig
gortlmektedir. Bu ddnemin oncesinde jeopolitik risklerden getiri ve getiri oynakligina dogru
nedensellik belirgin iken bu dénemden sonra iliski cogunlukla anlamsizdir. Ancak tam da 2001 Eylil
ve 2003 Nisan aylariyla baslayan alt donemlerde nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Dolayisiyla
bu iliski Cin icinde ortaya ¢ikmakta fakat siiresi diger (lkelere gore daha kisa slirmektedir. Cin
borsasinin jeopolitik risklerden getiri oynakligina dogru nedensellik iliskisinin ortaya ¢iktigi donemler
getirilere gbre daha agiktir. 2002 Ocak ayindan baslayan ve 2006 Nisan ayina kadar ki alt dénemlerde
jeopolitik riskler getiri oynakliginin nedeni olarak kalmaktadir. Endonezya’da ise ikiz kuleler saldirilari
kaynakli jeopolitik risklerin getiriler tizerinde belirgin bir nedensellik etkisi ortaya ¢ikmazken getiri
oynakligi Uizerindeki etki 1998 Agustos ayindan 2002 Ekim ayina kadar siirmektedir. ikiz kuleler
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saldirilar ile Irak savasi arasindaki dénemde jeopolitik riskler hem getirilerin hem de getiri
oynakliginin nedeni iken Irak savasindan sonra bu etkiler getiri oynakligi icin daha uzun stirmektedir.

Grafik 8. Cin icin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari
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Grafik 9. Endonezya icin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari
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Gliney Afrika’da diger Ulkelerden farkli olarak ikiz kuleler ve Irak savaslari ddneminde jeopolitik
riskler borsa getirilerinin nedeni degildir. Bu donemin 6ncesinde ise jeopolitik riskler borsa getirileri
ve oynakliginin her ikisinin de nedenidir ve bu nedensellik getiri oynakligi icin daha yogundur. Bu
dénemlerde jeopolitik riskler ile getiriler arasinda bir nedensellik iliski tespit edilememesine ragmen
ikiz kuleler saldirilart ve Irak savasi arasinda ve sonrasinda jeopolitik risklerden Giiney Afrika
borsasinin getiri oynakligina dogru belirgin bir nedensellik ortaya ¢ikmaktadir. ilerleyen dénemlerde
ise tersine jeopolitik risklerin getiri oynakligi ile olan nedensellik iliski zayiflarken getiriler ile olan
nedensellik iliskisi gliclenmektedir.
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Grafik 10. Gliney Afrika icin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari
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Grafik 11. Tayland igin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari
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Tayland borsasinda ise ikiz kuleler saldirilarindan yaklasik bir yil 6nce ortaya gikan jeopolitik
risklerden borsa getirilerine dogru nedensellik 2007 Ekim ayina kadar yogun bir bicimde devam
etmektedir. Jeopolitik risklerden getiri oynakligina dogru nedensellik ise bu donemde yalnizca Irak
savasl sonrasinda kisa bir donem ortaya ¢ikmaktadir. Tayland borsasinda getiri oynakligi getirilere
gore jeopolitik risklere karsi daha az duyarli oldugu gozlemlenmektedir. Tayland borsasinda
jeopolitik risklerin etkili oldugu ikinci &nemli donem ise 2006 yilinin basindan 2010 yilinin baslarina
kadar uzanmaktadir. Ukrayna borsasinin segilen drneklemdeki tlke borsalari arasinda jeopolitik
risklerden getiri ve getiri oynakligina dogru nedenselligin en sik tespit edildigi tilke borsasi oldugu
gorulmektedir. Rusya’nin Kirm'i ilhak ettigi 175-200 arasi donemde ise 6zellikle jeopolitik risklerden
getiri oynakligina dogru uzun bir slire nedensellik tespit edilmektedir. Diger yandan 2006 yilinin
basindan 2011 yilinin baslarina kadar ki dénem icin jeopolitik risklerden borsa getirilerine dogru bir
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nedensellik tespit edilmektedir. Genel olarak bu déneme kadar Ukrayna borsasinin Kirnm ilhaki
donemi disarida tutulursa jeopolitik risklerden yakin doneme gore daha fazla etkilendigi sdylenebilir.

Grafik 12. Ukrayna i¢in Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari
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Grafik 13. Israil icin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari
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Jeopolitik risklerden borsa getirilerine dogru nedenselligin en az siklikta gériildiigi tlke israil olarak
tespit edilmektedir ancak getiri oynakligi icin ayni sonuc ortaya clkmamaktadir. israil borsasinda
getiri oynakligi getirilere gore jeopolitik risklerden daha fazla etkilenmektedir. Jeopolitik risklerin
yiiksek oldugu 2001-2003 dénemi ve sonrasi dénemlerde jeopolitik riskler israil borsasinda getiri
oynakligina neden olmaktadir. Son olarak 2009 Haziran ve 2013 Kasim donemlerinde jeopolitik
riskler yogun olarak getiri oynakliginin nedeni olmaktadir. Malezya borsasinda ise jeopolitik riskler
ikiz 11 Eylll saldirlar ve Irak Savasi donemlerinde borsa getirilerinin nedeni iken bu dénemde
jeopolitik risklerden getiri oynakligina dogru bir nedensellik gdzlemlenmemektedir. Jeopolitik
risklerden getiri oynakligina dogru nedensellik Irak savasl sonrasi dénemlerde ortaya gikarken bu
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donemde ise getirilere dogru nedensellik ortadan kalkmaktadir. Son yillarda ise Malezya borsasi
getirilerinin jeopolitik risklerden etkilenmedigi getiri oynakliginin ise yogun bir sekilde etkilendigi
soylenebilir. Son olarak Hong Kong borsasi icin de diger (lke borsalarina benzer bir sonuca
ulagilmaktadir. 11 Eylil saldirilari 6ncesinde ortaya ¢ikan jeopolitik riskler ile getiriler arasindaki
nedensellik Irak savasi sonrasinda kisa bir ddnem devam etmektedir. Irak savasi sonrasi jeopolitik
risklerin getiri oynakligi tizerindeki nedensellik etkisi oldukca uzun siirmektedir. Son dénemlerde ise
jeopolitik riskler hem borsa getirilerinin hem de getiri oynakliginin nedeni olarak tespit edilmektedir.

Grafik 14. Malezya icin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuclari
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Grafik 15. Hong Kong icin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Sonuglari
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5. Sonug¢

iktisadi aktorlerin tiiketim ve yatirim kararlari tilkelerin icinde bulundugu jeopolitik kosullardan
va da kiresel jeopolitik kaygilardan etkilenebilmektedir. Jeopolitik risklerdeki artislarin iktisadi
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aktiviteyi yavaglatmasi, gelismekte olan Ulkelere sermaye akislarini kesmesi ya da hisse senedi
piyasalarini olumsuz etkilemesi olduk¢ca muhtemeldir. Jeopolitik risklerin bu muhtemel etkileri ise
oOzellikle hisse senedi piyasalarinda daha hizli ve sert bir sekilde hissedilebilmektedir. Ancak jeopolitik
risklerin hisse senedi piyasalarinda yaratabilecegi etkilerin blyUklGgi ve sliresi bakimindan ortaya
konulan ampirik kanitlar heniiz yeterli boyuta ulasmamistir.

Bu calismada nispeten jeopolitik risklerin yiksek oldugu bolgelerde yer alan gelismekte olan
Ulkelerde jeopolitik riskler ile hisse senedi piyasasi dinamikleri arasinda nasil bir iliski oldugu ampirik
olarak incelenmektedir. Calismada Turkiye, Meksika, Kore, Rusya, Hindistan, Brezilya, Cin,
Endonezya, Giiney Afrika, Tayland, Ukrayna, israil, Malezya ve Hong Kong borsalarina ait 1998-2019
yillart arasi aylik verilere zamanla degisen nedensellik testi uygulanmaktadir. Genel olarak jeopolitik
risklerin kiresel olarak yikseldigi dénemlerde (Ulkelerin ¢ogunda borsa getirileri ve getiri
oynakliklarinin jeopolitik risklere duyarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Jeopolitik risklerin
nispeten yliksek oldugu 1998 yili Irak’in silahsizlandiriimasi, 11 Eylil 2001 ikiz kuleler saldirisi ve bu
tarihten 2003 Irak’in istilasina ve sonrasina uzanan siireg, Madrid, Londra ve Paris teror saldirilari,
Rusya’nin Kirm’i ilhaki ve Arap bahari sonrasinda Libya ve Suriye savaslarinin alevlendigi
donemlerde gelismekte olan borsalarinin getiri ve getiri oynakliklari jeopolitik riskler ile anlamli
nedensellik iliskisi sergilemektedir. Ancak bu sonuglara gore ortaya gikan jeopolitik riskler karsisinda,
farkl tlke borsalarinin jeopolitik riskler karsisinda etkilenme diizeylerinin de degisebilecegini
gorulmektedir. Ukrayna hem getiriler hem de getiri oynakliginin jeopolitik risklere en fazla duyarli
oldugu Ulke olarak gdze carpmaktadir. israil ve Brezilya ise jeopolitik riskler ile borsa getirileri
arasindaki nedensellik iliskinin en az ortaya ciktigi Ulkelerdir. Aktif bir sekilde savas ve askeri
operasyonlar i¢inde bulunan ya da yogun bir bigcimde terdr saldirilar gergeklestirilen Tirkiye’de
yuksek jeopolitik risklere ragmen borsa davranislari ve jeopolitik riskler arasinda diger tilkelere gére
nispeten daha seyrek bir nedensellik iliski oldugu sonucu gikarilabilir. Diger yandan jeopolitik risklerin
hisse senedi piyasalarinda getirilerden daha fazla getiri oynakhgini yonlendirdigi sonucuna
varilmaktadir. Bu sonug jeopolitik risklerin endeks getirilerine kalici bir bicimde yansimadigini fakat
daha ¢ok kisa donemde yiiksek oynaklik yarattigini ima etmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Makale icin etik izin alinmasini gerektirecek bir durum s6z konusu degildir.

Destek Beyani

Makalenin hazirlanis siireci sirasinda herhangi bir kurum veya kurulustan destek alinmamistir.
Cikar Beyani

Yazarin herhangi bir ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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