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Jeopolitik riskler gegmiste oldugu gibi giiniimiizde de ciddi bir endise kaynagidir.
Literatiirde duraganlik sinamalar1 genelde histeri, siirdiiriilebilirlik, satin alma giicli paritesi,
yakinsama hipotezi gibi vb. sinamalarinda kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise jeopolitik risk
endeksinin duragan olup olmadigi arastirilmaktadir. Uluslararas: iliskilerin normal ve barigcil
isleyisini bozan olaylarin yarattig1 belirsizligin siirdiiriilebilir olup olmadigi hakkinda bir ¢ikarimda
bulunulacaktir. Bu amagla 1985-2019 yillar1 arasinda jeopolitik olarak risk grubunda oldugu
diistiniilen ve veri mevcudiyeti dikkate alinarak 13 iilkeden olusan bir iilke grubu (Tirkiye, Giiney
Kore, Rusya, Hindistan, Cin, Endonezya, Sudi Arabistan, Tayland, Ukrayna, Israil, Malezya,
Filipinler ve Hong Kong) almmustir. Ulkelerin jeopolitik risk endeksinin gdstergesi olarak kabul
edilen ve hesaplanan endeks degerleri kullanilmustir. Bu c¢alismada jeopolitik risk endeksinin
duraganligi panel birim kok testi ile smanmustir. Bu test Li, Ranjbar ve Chang (2015) tarafindan
literatiire kazandirilan kirilmali Fourier testi olup veri yapisindaki yumusak ve keskin yapisal
kirilmalar birlikte dikkate almaktadir. Yapilan duraganlik sinamasi neticesinde jeopolitik risk endeks
serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylece iilkeler i¢in jeopolitik risk endeksinde
meydana gelen soklarin etkisinin kalic1 olmadig1 diger ifadeyle gecici oldugu sonucuna varilmustir.
Ayrica Hindistan ve Endonezya harig diger iilkelerde jeopolitik risk kirtlmalari tespit edilememistir.
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STATIONARITY TEST OF THE GEOPOLITICAL RISK INDEX:
FOURIER PANEL UNIT ROOT TEST

ABSTRACT

Geopolitical risks are a serious concern today as they were in the past. Stationarity tests in
the literature are generally used in tests such as hysteria, sustainability, purchasing power parity,
convergence hypothesis. In this study, it is investigated whether the geopolitical risk index is
stationary or not. An inference will be made about whether the uncertainty created by the events that
disrupts the normal and peaceful functioning of international relations is sustainable. For this purpose
1985-2019 year include geopolitical risk groups in that thought and data availability, taking into
account a country group composed of 13 countries (Turkey, South Korea, Russia, India, China,
Indonesia, Saudi Arabia, Thailand, Ukraine, Israel, Malaysia, the Philippines and Hong Kong). Index
values, which are considered and calculated as indicators of the geopolitical risk index of the
countries, were used. In this study, the stability of the geopolitical risk index was tested with the panel
unit root test. This test is the Fourier test with refraction, which was introduced to the literature by Li,
Ranjbar, and Chang (2015), and takes into account soft and sharp structural breaks in the data
structure. As a result of the stationarity test, it is concluded that the geopolitical risk index series is
stable. Thus, it has been concluded that the impact of the shocks on the geopolitical risk index for
countries is not permanent but temporary. Apart from India and Indonesia, no other countries have
geopolitical risk breaks.

Keywords: Geopolitical Risk, Panel Data, Fourier Stationarity.
Jel Codes: F5, R58, C4.

GIRIS

Jeopolitik riskler diinyanin hemen her bolgesinde ciddi bir kaygi
yaratmaktadir. Bu kaygilarin beslendigi ulusal ve uluslararasi alanda gerceklesen
siyasal, ekonomik ve sosyal olaylar da jeopolitik risklerin niteligini 6nemli 6l¢iide
belirlemektedir. Ornegin Afganistan, Irak, Suriye, Yemen, Libya vb. iilkelerde
ortaya ¢ikan askeri tehditler ve catismalar, politik belirsizlikler ve terérizm gibi
unsurlar, uzun siiredir, bu {ilkelerin komsular1 basta olmak {izere bolgesel ve
kiiresel dlgekte sorunlara yol agmalariyla jeopolitik risklerin devamliligina neden
olmaktadir. Devam etmekte olan jeopolitik riskler de bu iilkelerin ekonomisi basta
olmak {lizere siyasal ve toplumsal potansiyellerini tiiketmekte, ayrica bircok
trajediye de yol agmaktadir.

Aragtirmalar, bolgesel ve kiiresel belirsizlikler, terorist tehditler ve saldirilar,
savas riskleri ve kisa siireli siyasal rejim degisiklikleri gibi siireklilik arz eden
jeopolitik gerginliklerin, jeopolitik risk diizeyini arttirdigini gostermektedir.
Boylelikle jeopolitik risk seviyesindeki artigin ilgili iilkelerdeki makroekonomik
gostergeleri, yatirnm kararlarii, temel finansal varliklar1 ve sermaye hareketleri
gibi alanlar1 olumsuz etkiledigi sonucuna da varilmaktadir (Abadie ve Gardeazabal,
2008; Balcilar, Cerci ve Demirer, 2016; Karolyi ve Martell, 2010; Kollias, Kyrtsou
ve Papadamou, 2013). Jeopolitik risk diizeyi yiiksekliginin ilkeler 6zelindeki
etkilerinin yani sira uluslararast ticaret, iilkelerin ekonomik iligki tercihleri ve bdlge
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diizeyindeki ekonomik kirilganliklar, ulus otesi siyasal belirsizlikler ve sosyal
huzursuzluk hususlarini olumsuz etkiledigini ortaya koyan analizler de literatiirde
yer bulmaktadir (Bilgin, Gozgor ve Demir, 2018; Hoque ve Zaidi, 2020; Kahn ve
Akbar, 2013; Nitsch ve Schumacher, 2004; Sykulski, 2014).

1980°1i yillarin sonlarina dogru, Soguk Savas’in bitecegine dair emarelerin
belirmesiyle jeopolitik riskler uluslararasi politikada giderek daha belirleyici
olmaya baslamistir. Bilindigi gibi, Soguk Savas donemindeki ideolojik rekabet ve
niikleer silah yarisi, jeopolitigi geri planda birakmistir. Uluslararasi sistemde Soguk
Savas’in sagladig1 goreceli istikrarli diizenin son bulmasiyla, jeopolitik yeniden
belirleyici bir faktor olarak giin yiizline ¢ikmaya baglamistir.

Bu baglamda, ¢aligma 1985 yili ve sonrasindaki veri setinin incelenmesine
odaklanirken, jeopolitik risk hususunu derinlemesine incelemektedir. Jeopolitik
risk {lilkelerin varliklarint devam ettirebilmeleri amaciyla {ilkelerin uluslararasi
iligkilerine etki eden devletlerarasindaki gerilimler, savas, terdr saldirilart vb.
olaylar1 kapsamaktadir. Boylelikle jeopolitik risk diizeyinin degiskenligi esasinda
giivenlik, iktisadi, siyasi ve daha da ileri diizeylerinin degiskenligini
sergileyecektir. Ayrica jeopolitik risklerin analizi hem i¢ hem de dis politika
faktorlerini ve bunlar arasinda cereyan eden iligkilerin anlasilmasi noktasinda ciddi
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda, iilkeler i¢in hesaplanan jeopolitik risk
endeksiyle riskin duraganliginin ampirik olarak incelenmesi ve secilen iilke
grubunun jeopolitik risk gostergesinin duragan olup olmadiginin arastirilmasi
amaglanmaktadir. Boylece jeopolitik risk seviyesinin dinamik bir yapiya sahip olup
olmadig1r smanarak bolgeler, toplumlar ve devletleraras: iliskilerin normal,
demokratik ve Dbanisgil isleyisini bozan olaylarin yarattifi  belirsizligin
siirdiiriilebilir olup olmadigi hususunda tespitler sunulmaktadir. Caligmada,
jeopolitik risk endeksi, panel birim kok testi ile analiz edilmektedir. Bu cercevede,
1985-2019 yillar1 arasinda, gelismekte olan ekonomiler igerisinde olan ve
jeopolitik olarak risk diizeyinin kirllgan oldugu iddiasiyla 13 iilkeden olusan bir
ilke grubu verileri dikkate alinarak sinama gergeklestirilmistir. Bu ftlkeler
secilirken Soguk Savas sonrasi donemde jeopolitik rekabetin goreceli olarak en
yogun yasandigi gelismekte olan bolgelere odaklanilmistir. Afrika ve Giliney
Amerika ilkeleri bu baglamda disarida birakilmigtir. Caligmada ilk olarak,
jeopolitik ve jeopolitik risk kavramlari incelenerek, jeopolitik risklerin bolgesel ve
kiiresel etkileri iizerinde durulmustur. Ardindan jeopolitik risk baglaminda mevcut
literatlir incelenmistir. Sonrasinda veri seti ve ekonometrik yontem acgiklanarak,
calismanin bulgular sunulmustur. Ulkelerin jeopolitik risk endeksinin gdstergesi
olarak kabul edilen ve hesaplanan endeks degerleri kullanilarak varilan sonugta,
risk endeks serisinin duragan oldugu saptanmustir. Dolayisiyla ilgili tlkeler
baglaminda jeopolitik risk endeksi degiskeninde meydana gelebilecek soklarin
etkisinin kalic1 olmadig: savlanabilmektedir.
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I. JEOPOLITIK RiSK

Jeopolitigin ilk tanimi, cografyanin giligle ve devletin uluslararasi roli ile
etkilesimi hakkindadir. Uluslararasi ekonomi ve politik entegrasyonu da iceren
modern jeopolitik yaklasimi, iilkenin cografi konumunun ekonomik ve politik
O6nemini belirleyen faktorlere odaklanmaktadir (Fania, Yan, Kuyon ve Djeri, 2020,
s. 3). Klasik jeopolitik, uluslararasi iliskilerde gii¢ iliskilerinde cografyanin etkisini
analiz eder. Friedrich Ratzel, Alfred Mahan, Rudolf Kjellen ve Halford Mackinder
ile baglayan Karl Haushofer ve Nicholas Spykman ile gelisme gosteren Henry
Kissenger ve Zbigniew Brzezinski ile devam eden klasik jeopolitik anlayisi, diinya
hakimiyeti iizerine yogunlasan bir diisiince gelenegidir (ilhan, 2002, s. 318).

Realizm ile ayn1 aileden gelen jeopolitik, dis politikanin kavramlastirilmasi
ve uygulamasinda “cografyayr” en Onemli unsur olarak gorme egilimindedir.
Cografya da duragan bir yerden ziyade, diinya hakkindaki bilginin tarihi ve sosyal
bir sekli olmastyla sosyal ve siyasal bir ¢izimin {iriinii olarak okunabilir. Bununla
birlikte, cografya diinyadaki anlamlarin kiiltiirel ve politik agidan ifadesi iken,
jeopolitik devletlerin cografi anlamlarinin ve politikalarinin ifadesidir (Tuathail,
2003, s. 144-147). Ayrica jeopolitik, uluslararas: iligkilerin uzamsal ag¢idan
incelenmesi ve uygulanmasi ugraslarini ihtiva eder (Parker, 1998, s. 7). Biitiin
politik meseleler bir cografi ¢evre ve kosul icinde cereyan ettiginden bu
meselelerin jeopolitik bir boyutunun bulundugu argiimani savlanabilirken (Gray,
2003, s. 220), uzun bir siire i¢in, diinya siyasetinin dayanagini olusturan cografi
gostergeler, sOylemler ve uygulamalara referans etmek igin kullanilmaktadir.
Giliniimiizde ise uluslararas1 siir uyusmazliklari, kiiresel finansin yapisi ve se¢im
sonuclarinin cografi 6rneklemi gibi olgulara referans etmek i¢in kullanilmaktadir.
Diinya siyasetinin sekillendirilmesinde cografi varsayimlarin, dizaynlarin ve
anlayislarin incelenmesi gibi daha spesifik anlamlar da yiiklenilebilmektedir
(Agnew, 2003, s. 5). Jeopolitik, diinya siyasetinde genis bir gii¢ analojisi yapilarak,
adlandirma ve harekete gegmenin aktif bir siirecidir (Agnew, 2009, s. 426).

Jeopolitik, hemen her zaman diinyanin haritalanmasi ¢abalariyla yakin bir
baglant1 icindedir (Malmgren, 2015, s. 8). Modern jeopolitik tahayyiil, diinyay1 bir
biitiin olarak gérme kapasitesinin gelismesiyle baslamistir. Diinyay1 biitlinsel bir
yapt olarak tahayyiil etmeyi saglayan gelismelerle birlikte jeopolitik tahayyiil
ortaya ¢ikmistir. Diinyanin sadece Avrupa’dan ibaret olmadig1 ve diinyanin artik
evrenin merkezinde yer almadiginin anlasilmasi, Avrupalilarin diinya goriisiinde
devrimci bir etki yaratmistir (Agnew, 2003, s. 15-17). Cografi kesiflere yol agan
teknolojik gelismeler Avrupalilara giinlilk yasamin uzamsal smirlarimi agarak
diinyay1 biitiinsel bir yap1 olarak tasavvur etmelerine yol agmustir.

Cok ¢esitli tanimlar1 kapsayan bir terim olan jeopolitik kavrami, tarihsel
olarak devletlerin toprak i¢in rekabet etmelerini ve onu kontrol ¢abalarini tasvir
etmek ic¢in kullaniliyordu. Fakat son yillarda, sirketler, hiikiimet dis1 Orgiitler,
isyanci gruplar ve siyasi partiler gibi bir dizi aktoriin dahil oldugu olaylar ile gii¢
miicadelesi jeopolitigin kapsamina girmis bulunmaktadir (Caldara ve lacoviello,
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2018, s. 6). Bundan dolayr giiniimiizde jeopolitik kavraminin kullanimi, teror
saldirilarindan iklim degisikligine, BREXIT ten kiiresel finans krizine kadar ¢ok
cesitli olaylar dizisini olduk¢a genis nedenler ve sonuglar silsilesi ile igermektedir.

Jeopolitik risk, ekonomik ve politik belirsizlikle birlikte ekonomi iizerine
olumsuz etkisi bulunan belirsizlik {igliisiinden birini olusturmaktadir. Uluslararasi
iligkilerin baris¢il ve normal isleyisini etkileyen savaslar, terdrist faaliyetler ve
devletlerarasindaki gerginlikler ile iliskili risk olarak tanimlanmaktadir (Caldara ve
lacoviello, 2018, s. 2-6). Jeopolitik risk; bdolgeler, toplumlar ve devletlerarasi
iligkilerin normal, demokratik ve barigcil isleyisini bozan olaylarin yarattig
belirsizligin 6nemli bir boyutunu ele almaktadir (Caldara ve lacoviello, 2018, s.
27). Savas, siyasi gerilim ve ¢atigma gibi jeopolitik olaylardan kaynaklanan risk
olarak gorilmektedir.

Risk ve belirsizlik genel olarak es anlamli olarak goriilmektedir. Zaman
zaman ayni anlamlarda kullanilsa da iki kavram arasinda bazi ayrimlar da
yapilabilmektedir. Olaya yaklasildik¢a tahmin edilebilme itimadi artiyorsa Sade
risk olarak degerlendirilebilir. Fakat olaya yaklagildik¢a tahmin edilebilme itimadi
artmiyorsa sade belirsizliktir. Bir olay1 risk veya belirsizlik olarak karakterize
edilmesini belirleyen iki faktér bulunmaktadir. Birincisi, nedensel yapidaki
degisime bagli olarak olayin meydana gelme sikligidir. Eger yap1 her degistiginde
olay meydana geliyorsa ve tahmin edilmeye yonelik kanitlar sunuyorsa risk olarak
degerlendirilir. Fakat ekonomik gelismelerin temelinde yatan nedensel yapilar,
uzun bir siire i¢gin, duragan kalmadigindan, diisiik siklikla meydana gelen olaylar
tahmin edebilme ihtimali olduk¢a zordur. Onlarin olabilirligi ile ilgili bilgimiz
belirsizlige daha yakindir (Guttentag ve Herring, 1986, s. 1-2).

Risk, olacaklardan ¢ok daha fazla seyin olabilecegi anlaminda kullanilir.
Jeopolitik ve riski birlestirdigimizde jeopolitik risk, devletlerin gii¢ yansitma
cabalarinin neden oldugu bir dizi olabilecek seyi ¢agristirmaktadir. Jeopolitik, ¢ok
cesitli hedefleri amaglayan gii¢ yansimasit hakkindadir (Malmgren, 2015, s. 5).

Jeopolitik risklerin genis bir sekilde tanimlanmasinda kullanilan
gostergeler biiylik ekonomik krizleri, siyasi krizleri ve iklim degisikligini
kapsarken daha dar anlamiyla jeopolitik risk, nadiren gerceklesen dehset verici
olaylar1 esas alir (Dissanayake, Mehrotra ve Wu, 2018, s. 1-8). Arap Bahari, iran
ve Kuzey Kore’nin niikleer giic olmasmin yarattigr gerginlik, 2014 yilindaki
Rusya-Ukrayna gerginligi, Suriye, Libya ve Yemen’de devam eden i¢ kargasalar,
ISID ve benzeri orgiitlerin yarattigi gerginlikler jeopolitik riskler arasinda
degerlendirilebilir.

Jeopolitik risk, iilkeler ve bolgeler arasindaki normal iligkilere yonelik bir
tehdit ortaya ¢iktiginda olusmaktadir (Wade, 2019, s. 2). Ulkeler arasindaki normal
iligkileri tehdit eden ve dolayisiyla jeopolitik risk gergevesinde ele alinan bir¢ok
olay aym zamanda baska kategorilerle de irtibatli olabilmektedir. Ornegin,
Amerika Birlesik Devletler (ABD) ve Cin arasinda baslayan ticaret savaslari iki
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iilkenin normal iligkilerine bir tehdit olusturdugu igin bir jeopolitik risk olarak
degerlendirilebilirken ayni zamanda ekonomik belirsizlik veya iki lilkenin ticari
diizenlemelerini ve tarife yapilar {izerinde etkide bulundugu icin politika riski
cergevesinde de ele almabilir. Dolayisiyla jeopolitik risk diger belirsizlik
kaynaklariyla i¢ ice gecebilmektedir.

Jeopolitik tehditler, ekonomik aktiviteleri ve finansal piyasalari, savasin
baslamasi veya yaptinm uygulanmasi gibi ger¢ek olaylardan ¢ok daha fazla
etkiledigi durumlar s6z konusu olabilmektedir. Tehditler belirsizligi arttirarak risk
primlerini yiikseltme egilimindedir. Bunun tersine, gergek jeopolitik olaylar
belirsizligi ¢6zme egilimindedir. Piyasalarin ve ekonomilerin korunmasini
saglayacak kars1 politikalar1 tetiklemektedir. Ice ydnelik ekonomiler, disa ydnelik
ekonomilere gore jeopolitik tehditlere karsi ¢ok daha direngli olabilmektedir
(Wade, 2019, s. 3-4). Kiiresel ekonomiye daha fazla entegre olmus ekonomiler,
risklere daha acik olmaktadirlar. ABD, Hindistan, Brezilya gibi Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYIH) degerleri biiyiikk oranda i¢ faktdrler tarafindan sekillendirilen
iilkeler, jeopolitik risklere daha direncli olabilmektedirler. Buna karsilik, Cin,
Japonya, Almanya, Singapur, Giiney Kore gibi uluslararasi ticarete daha bagiml
konumda bulunan tilkeler jeopolitik risklere kars1 daha dayanaksizdirlar.

Daha yiiksek jeopolitik risk, ekonomik aktiviteler {izerinde baski yapmakta
daha diisiik hisse senedi getirisine ve gelismekte olan ekonomilerden gelismis
ekonomilere sermaye akigina yol agmaktadir (Caldara ve lacoviello, 2018, s. 2).
Jeopolitik risklerin genis bir sonucu da riskten kaginma egilimini arttirmasi ve
gelismis ekonomilere sermaye akigini tetiklemesidir. Gelismis ekonomiler, hizli
gelisim gosteren ekonomilere gore ¢ok daha fazla etkilenmektedirler (Wade, 2019,
s. 3).

Firmalar catigma olaylari, askeri gerginlikler, terorist saldirillar ve savas
gibi Onemli jeopolitik risk siireglerinde yatirimlarini erteleyebilmektedirler.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki firmalar, yapisal reform dénemlerindeki
politika belirsizlikleri dolayisiyla 6nemli kararlarii ertelemektedirler. Artan
jeopolitik risk donemlerinde tiiketiciler ekonomiye ve hiikiimete olan giivenlerini
yitirebilirler. Bundan dolay1 araba, konut ve dayanikli esya alimimi ertelerler.
Giivenlik ile ilgili kaygilar savas tehditleri, terorist saldirilar, askeri gerginlik gibi
donemlerde kisilerin ozgiirliiklerini etkileyebileceginden, yiiksek jeopolitik risk
diizeyi bir iilkenin demokrasisine ve yatirim yapilabilir profiline zarar
verebilmektedir. Riskler sermaye kagisina yol agarak veya sermaye girisine engel
olarak, iilkenin kredi arzinin azalmasina yol agabilmektedir (Lu, Gozgor, Huang ve
Lau, 2020, s. 95).

II. LITERATUR INCELEMESI

Jeopolitik riskleri konu edinen bir¢cok g¢aligma vardir. Bu c¢aligmalarda,
iilkelerin jeopolitik risk diizeyine etki eden faktorler, jeopolitik risk diizeyi ile
iilkelerin sosyo-ekonomik gostergeleri arasindaki iligki, jeopolitigin iilkenin i¢ ve
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dis siyasetine etkileri ve flkelerin risk diizeyleri ile ekonomik gdstergeleri
arasindaki iligki gibi analizler mikro ve makro perspektiflerden iglenmistir. Bu
calismalarin bir kismi jeopolitik tehditler, niikleer savas tehdidi, catisma/savas
tehdidi ve teror olaylar1 gibi hususlarin; diger bir kismi da dogal afetler, sosyal ve
siyasal istikrarsizliklarin iilkelerin ekonomileri iizerindeki etkilerini incelemektedir.

Bu baglamda jeopolitik risklerin ekonominin cesitli alanlar1 {izerindeki
etkilerini inceleyen bir¢cok calisma bulunmaktadir. 1984-1995 yillarin1 kapsayan
donemde 117 iilkeyi International Country Risk Guide’n iilke risk endekslerini
kullanarak iilke riskleri ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki iizerinden analiz
eden Erb, Harvey ve Viskanta (1996) ile Mateus (2004), iki degisken arasinda
negatif iligkinin s6z konusu oldugunu saptamistir. Fania vd. (2020) Bat1 Afrika
bolgesindeki 16 iilke i¢in jeopolitik riskin yabanci dogrudan yatirimlar {izerindeki
etkisini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular jeopolitik risklerin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerinde etkisi oldugunu gdstermistir. Buna ragmen tiim
jeopolitik risklerin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde aymi etkiye sahip
olmadigini da ortaya ¢ikarmustir. Ote yandan gelismis ve gelismekte olan iilkeler
ozelinde gergeklestirilen ¢aligsmalarda jeopolitik risk diizeyi yiiksekliginin iilkelerin
ticaret akimlarini ve turizm gelirlerini negatif yonde etkiledigi savlanmistir (Demir,
Gozgor ve Paramati, 2019; Gupta, Gozgor, Kaya ve Demir, 2019).

Lee ve Lee (2020) BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney
Afrika) iilkelerinde 1985-2017 yillar arasindaki sigorta primleri, reel hasila ve
jeopolitik risk arasindaki nedensel iligkileri aragtirmislardir. Brezilya ve Giliney
Afrika ilkelerinde reel hasila ve jeopolitik riskten sigorta primlerine dogru tek
yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmiglardir. Rusya icin ise reel hasila,
sigorta primleri ve jeopolitik risk arasinda ¢ift yonli diisiik bir nedensellik
oldugunu belirtmiglerdir. Bulgular; reel hasila, sigorta primleri ve jeopolitik risk
arasinda farkli niceliklerde de olsa ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu gostermistir.
Nedensellik iligkisi temelinde yapilan bir diger ¢calismada, jeopolitik risk diizeyi ile
uretici ve tliketici gliven endeksi arasindaki iliskiye odaklanilmig ve incelenen
iilkeler i¢cin nedenselligin gecerliligi test edilmistir (Pehlivanoglu, Akdag ve Alola,
2021).

Lu vd. (2020), 18 gelismekte olan iilkede 1985-2018 yillar1 arasinda
jeopolitik risklerin finansal gelismeler {izerine olan etkilerini ele almiglardir. Elde
ettikleri bulgular jeopolitik risklerdeki artiglarin 6zel sektore yonelik ulusal
kredilerde diisiise yol agtigini gostermistir. Jeopolitik risklerin 6zel sektore yonelik
ulusal krediler iizerinde olumsuz etkisi oldugunu sonucuna varmislardir. Bulgular,
jeopolitik risklerin gelismekte olan piyasalarda finansal gelismeler iizerinde
olumsuz etkisi oldugunu kanitlamistir.

Plakandaras, Gogas ve Papadimitriou (2018) jeopolitik belirsizliklerin 14
gelismekte olan ekonomide finansal marketlerdeki ongoériilebilirlik {izerine olan
etkisini analiz etmislerdir. Jeopolitik risk potansiyelinin petrol fiyatlari, doviz
kurlar1, ulusal tahviller ve altin fiyatlar1 iizerine olan etkisini incelemisler.
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Gelismekte olan iilkelerdeki jeopolitik olaylarin kiiresel ekonomi iizerinde az bir
etkisi oldugu bulgusuna erigmislerdir. Cilinkii bunlarin varliklar tizerindeki etkisi
gecici  ve Dbolgesel diizeydedir. Fakat altin fiyatlarinin jeopolitik risk
dalgalanmasindan daha fazla etkilendigi sonucuna varmislardir.

Dissanayake vd. (2018) jeopolitik risklerin yatirimlar tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Firmalarin jeopolitik riske yonelik tepkileri, ana yatirimlarda
kesintiye gitmek seklinde oldugu bulgusuna ulasmislardir. Ayni zamanda olaylarin,
belirsizliklerin ¢6ziimil olarak algilanabilmeleri nedeniyle jeopolitik tehditlerin
jeopolitik olaylardan daha fazla yatirimlar etkiledigini ortaya koymuslardir. ilgili
alandaki son donem literatiir de jeopolitik risklerin yatirim kararlarinda ve dolayli
olarak finans sektdriinin performansi Tlizerinde dogrudan etkisi oldugunu
onaylamaktadir (Balcilar, Bonato, Demirer ve Gupta, 2018; Bouri, Demirer, Gupta
ve Marfatia, 2019; Caldara ve lacoviello, 2018).

Ote yandan, jeopolitik risk unsurlarindan bir olan terdrizmin ekonomi
tizerindeki negatif etkisini de Blomberg, Hess ve Orphanides (2004)
makroekonomik gostergeler lizerinden kanitlamigtir. Ayrica terérizmin ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkiledigini ifade eden ve kiiresel sermaye pazarlar ile teror
eylemleri arasindaki iliskinin niteligi {izerinde duran caligmalar da literatiirde
mevcuttur (Chen ve Siems, 2004; Eckstein ve Tsiddon, 2004; Tavares, 2004).

Tiirkiye 6zelinde incelenecek olursa, literatiirde jeopolitik risk analizleri
giderek artan bir ilgiyle ¢alisilmaktadir. Akdag, Yildirim ve Kesebir (2019, s. 70-
71) Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Giliney Kore, Hindistan,
Israil, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’yi igeren iilke grubunu jeopolitik risk diizeyleri
ile borsa endeksleri arasindaki iliski lizerinden analiz etmistir. Panel birim kok,
panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizlerinin kullanildigi bu ¢aligmanin
sonucunda jeopolitik risk endekslerinde meydana gelen artiglarin  borsa
endekslerinde diisiise neden oldugu tespit edilmistir. Yine Yaprakli ve Gilingor
(2007, s. 212), ¢alismalarinda iilke riski ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iligki oldugunu ve risk endeksi artisinin hisse senedi fiyatlarin
olumsuz etkiledigini ifade etmislerdir. Sekmen (2020) ise analiz ettigi 14 iilkede
jeopolitik risklerin hisse senedi getiri oynakliklari izerinde etkisini oldugunu ifade
ederken, Tiirkiye i¢in jeopolitik gerginliginin yiiksek olmasina ragmen hisse senedi
getirilerinde diger lilkelere nazaran daha az bir etkiden s6z etmektedir. Tiirkiye
baglaminda hisse senedi getirileri ve firma degerleri ile jeopolitik risk diizeyinin
incelendigi diger calismalar (Cam, 2014; Iltas, Arslan ve Kayhan, 2017) da iki
degisken arasinda nedensellik ya da anlamli bir iliskiden s6z etmektedir. Ekonomik
biiyiime ¢ergevesinde toplam faktor verimliligi ile jeopolitik risk arasindaki iliskiyi
Tiirkiye tizerinden analiz eden Uzay ve Kogak (2018, s. 89) ekonomik ve politik
risk diizeyindeki azalisin toplam faktdr verimliligi iizerinde olumlu sonuglar
dogurdugunu tespit etmislerdir. Bu calismaya paralel olarak Dogan ve Ozarslan
Dogan (2021) da jeopolitik riskin ekonomik biiyiime iizerinde negatif etkiye sahip
ve istatistik agisindan anlamli oldugunu saptamiglardir.
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Yukarida incelenen literatiirde jeopolitik risk daha ¢ok borsa endeksleri,
hisse senedi piyasalari, yabanci yatirimlar, enerji piyasasi, doviz kurlar1 gibi
hususlar baglaminda analiz edildigi goriilmiistiir. Bu calisma ise jeopolitik riskin
duraganlhigim tilkeler bazinda tek basina incelemesi ve kullandig1 analiz metodu ile
diger caligmalardan ayrilmaktadir. Calismada kullanilan Fourier Panel Birim Kok
Testinin hem keskin hem de yumusak kirilmalar test siirecinde dikkate almastyla
daha giiclii ve saglam kanitlar sunmasi planlanmistir. Jeopolitik risk iilkelerin
varliklarint  siirdiirebilmeleri i¢cin miicadelelerini barig¢il yollarla ¢ézemedikleri
durumlardir ve iilkelerin uluslararasi iligkilerini etkileyen savas, teror saldirilari,
devletlerarasindaki gerilimler gibi olaylar1 icermektedir. Dolayisiyla jeopolitik risk
seviyesinin degiskenligi aslinda giivenlik, ekonomik, politik ve daha da
arttirilabilecek seviyelerinin degiskenligini gostermis olacaktir. Bu c¢alismada
iilkeler icin hesaplamis olan jeopolitik risk endeksi kullanilarak riskin duragan olup
olmadig1 deneysel olarak arastirilmis olacaktir.

II1. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismada jeopolitik risk endeksinin panel birim kok testi ile
incelenmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda, 1985-2019 yillar1 arasinda 13 iilke
grubu (Tirkiye, Giliney Kore, Rusya, Hindistan, Cin, Endonezya, Sudi Arabistan,
Tayland, Ukrayna, Israil, Malezya, Filipinler ve Hong Kong) alinmustir. Ulkelerin
jeopolitik risk endeksinin gostergesi olarak kabul edilen ve hesaplanan endeks
degerleri kullanmilmistir. Calismada ele alinan verilere Economy Policy
Uncertainity® resmi internet sayfasindan erigilmistir.

Jeopolitik risk endeks serisinin duraganlik analizi Li, Ranjbar ve Chang
(2015, LRC) tarafindan literatlire kazandirilan test ile gerceklestirilmistir. Bu test
Carrioni-Silvestre, Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) duraganlik sinamasina
dayanmaktadir ve yumusak ve keskin kirilmalara izin veren bir formdadir. Yani
Hadri (2000) testini sabitte kirtlmali (lineer trendsiz) ve lineer trendin sabitte ve
trendde kirilmali olmak iizere iki tip coklu yapisal kirilmaya izin veren formudur.

LRC testinin sifir hipotezi panelin tiim birimlerinin duragan oldugunu
yoniinde kurulmustur. Ayrica her bir birim i¢in farkli sayida kirilma dikkate
alabilmektedir ve tarihleri bilinmeyen farkli konumlandirilmis g¢oklu yapisal
kirilmalar dikkate almaktadir. Dikkate alinan bu kirilmalar sebebiyle daha dogru
model kurulmasina olanak saglamaktadir (Li vd., 2015, s. 1168).

LRC duraganlik testinde veri yaratma siireci, duraganlik sifir hipotezi
altinda asagidaki gibidir:

Vie =a+ BT+ 201, 6,3 DU, + B0L pip DTy + 54, (1)

1 http://www.policyuncertainty.com/gpr.html
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(1) esitliginde a sabit, T lineer trend ve m optimal kirilma sayisidir. DU, .
ve DT . kukla degiskenler;

1, t>TB,

DU = {n, Diger
_(t—TB,, t=>TB,

DTics ‘{ 0, Diger

seklinde tamimlanmaktadir. Test istatistigi Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin’in (1992) testi yardimu ile ¢oklu kirilmalar eklenerek hesaplanmaktadir.

LM(A;) = &;T2E52 )

Burada S :':r , (1) nolu esitlikte en kiiciik kareler artiklarinin kismi toplamin1

.

ifade etmektedir. ¢.

; Ise g;,’nin uzun donem varyansimin direngli otokorelasyon

tahminini ve degisen varyansi gostermektedir. 4; tim gozlem boyunca kirilma
konumunu géstermektedir.

Modelde yumusak ve keskin kirilmalari yakalamak i¢in asagidaki model
kullanilir:

Vie = a + BT+ B2 6, DU, + %0 p, DTy, + ¥y sin (h—:r) +¥s cus(k—f) +s (3)

Burada uygun kirilma degeri ve uygun frekans degeri, maksimum 7,
belirlenir. Bunun i¢in model tahmin edilir, sonra kalint1 kareler toplami
(KKT) hesaplanir ve minimum KKT ye sahip olan en uygun frekans (k*)

olarak secilir. Belirlenen frekans ve kirilma degerinden sonra (3) numaralt
esitlik yeniden tahmin edilir. Modele katilan Fourier terimlerin anlamliligi F
testi ile smanir ve bunun i¢in Becker, Enders ve Lee (2004) ve Becker
Enders ve Lee (2006) bildik F test istatistigi kullanilir:
(SSRyg—SSRR(k™))/2

SSRR(k*))/T-q )

Flk*) =

IV. BULGULAR

Carrion-i Silvestre vd. (2005) tarafindan gelistirilen duraganlik testinin veri
yaratma siirecine, Fourier fonksiyonlar1 eklenerek Li vd. (2015) tarafindan
literatiire kazandirilan test sonuglar1 asagida sunulmustur:
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Tablo 1: Kirilmali Fourier Panel Duraganlik Testi Sonuglari

Panel A: Panel Pesaran vd. (2008) ve Yumusak ve Keskin Kirilmali Panel Duraganhk

Testi
Yatay Kesit Bagimlihk : Test Olasilik deg.
Test Sonuglari Istatisitig:
9.851
0.000
Kritik Deger
Homojen uzun dénem %1 %5 %10 Olasilik deg.
Varyans 0425 3927 2809 2277 0.664
0.642 5494 4012 3.348 0.260
Heterojen uzun donem
Varyans
Panel B: Birimlerin Ayr1 Ayr1 Yumusak ve Keskin Kirilmal Birim Kok Testi
Sonugclari
Ulkeler Barlet %1 %5 %10
Tiirkiye 0.6007 0.8409 1.0413 1.2700
Giiney Kore 0.0568 0.6392 0.8228 1.1897
Rusya 0.0651 0.7399 0.9404 1.2054
Hindistan 0.1109 0.6630 0.8463 1.1312
Cin 0.1216 0.2470 0.3182 0.4335
Endonezya 0.2892 0.6369 0.8075 1.0735
Sudi Arabistan 0.2515 0.6940 0.8630 1.1335
Tayland 0.2838 0.7026 0.9206 1.1948
Ukrayna 0.1803 0.7496 0.9659 1.2530
[srail 0.2367 0.7294 0.9692 1.2506
Malezya 0.0743 0.6797 0.8497 1.1151
Filipinler 0.1289 0.6767 0.8501 1.1335
Hong Kong 0.0642 0.7815 0.9510 1.1802

Tablo 1 duraganlik test sonuclari, yatay kesit bagimlilik simamasi
sonuglarini vermenin yaninda hem panelin geneli i¢in hem de her bir iilkeye ait
panel duraganlik sinamasi sonuglarini sunmaktadir. Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen yatay kesit bagimlilig1 testi sonucuna gore birimler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olmadigim varsayan temel hipotez reddedilmektedir. Panelin geneli
icin elde edilen olasilik degeri anlamlilik diizeylerinden yiiksek ¢iktig1 i¢in, panelin



678 Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (60), 667-685

genelinin  duragan oldugunu soyleyen temel hipotez reddedilememektedir.
Dolayisiyla panelin geneli i¢in duraganliktan bahsedilmektedir. Her bir birim i¢in
ayr1 ayr1 duraganlik testi sonuglarina gore ise yine temel hipotezin reddedilemedigi
goriilmektedir. Yani bireysel bazda da duraganliktan bahsedilmektedir.

Tablo 2: Fourier Fonksiyonu i¢in Uygun Frekanslar ve Fourier
Terimlerinin F Istatistikleri

Panel A: Uygun Frekanslar, F istatistikleri ve Kritik Degerler

Ulkeler Frekans F-istatistigi %1 %5 %10
Tiirkiye 4 4.4930** 2.4818 3.2260 5.2760
Gliney Kore 4 1.4956 2.4818 3.2260 5.2760
Rusya 4 11.7148*** 2.4818 3.2260 5.2760
Hindistan 4 3.5706** 2.4818 3.2260 5.2760
Cin 4 3.7935** 2.5140 3.2938 5.3737
Endonezya 4 2.3965 2.4818 3.2260 5.2760
Sudi Arabistan 4 5.9789*** 2.4818 3.2260 5.2760
Tayland 4 3.8847** 2.5818 3.3784 5.5669
Ukrayna 4 4.5472** 2.4818 3.2260 5.2760
Israil 5 2.0947 2.4555 3.3412 5.5017
Malezya 4 6.6970*** 2.4818 3.2260 5.2760
Filipinler 4 8.2217*** 2.4818 3.2260 5.2760
Hong Kong 4 4.8295** 2.4818 3.2260 5.2760

Tablo 2 sonuglari ise Fourier fonksiyonunun her bir iilke i¢in hesaplanan
uygun frekans sayilarimi ve Fourier terimlerinin anlamlilik testi igin F
istatistiklerini vermektedir. Hesaplanan test istatistiklerinin kritik degerlerle
karsilastirilmas1 neticesinde Giiney Kore, Endonezya ve Israil disindaki biitiin
iilkeler icin Fourier terimlerinin anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: Ulkelerin Kirilma Tarihleri

Ulkeler Kirilma Tarihleri

Tiirkiye - -

Giiney Kore -

Rusya - -
Hindistan 2001 2004
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Cin - -
Endonezya 2016 -
Sudi Arabistan - -

Tayland - -

Ukrayna - -

israil - -

Malezya - -

Filipinler - -

Hong Kong - -

Tablo 3’te her bir iilke i¢in tahmin edilen kirilma tarihleri yer almaktadir.
Hindistan ve Endonezya hari¢ diger iilkelerde ani kirilma goriilmezken, Hindistan
icin 2001 ve 2004 yillarinda 2 kirilma, Endonezya i¢in 2016 yilinda 1 kirilma
goriilmektedir. Tablo 3’ten elde edilen bulgular neticesinde kirilmalarin genel
olarak yumusak gecisli oldugu sonucuna varilmaktadir. 2001 yilinda meydana
gelen 11 Eylil saldirilar1 sonrasinda ABD’nin Afganistan’a miidahalesinin
uluslararast anlamda meydana getirdigi gerginligin Hindistan’da da yansimalarinin
oldugu diisiiniilebilir. Ayrica Hindistan’da 2002 yilinda tirmanisa gegen
Miislimanlar ve Hintliler arasindaki toplumsal siddet olaylar1 ve 2004 yilinda
Hindistan ve Pakistan arasinda baslayan diyalog Hindistan’daki ikinci kirtlmanin
nedeni oldugu diisiiniilmektedir. 2016 yilinda Endonezya’nin baskenti Jakarta’da
diizenlenen saldirida 8 kisinin hayatin1 kaybetmesi, bu siiregte meydana gelen
dogal afetler ve hiikiimet ile is¢iler arasindaki anlagsmazliklar neticesinde iilke
capinda cereyan eden gosteriler Endonezya’daki kirilmanin gerekgesi olarak
okunabilmektedir.

Tablo 3’te sunulan kirilma durumu {ilkelerin jeopolitik risk algilamalarinda
ani bir degisim olup olmadigini gostermektedir. Hindistan ve Endonezya harig
diger iilkelerde kirilmanin olmamasi, bu iilkelerin jeopolitik risk algilamalarinda
ani bir degisimin olmadig1 anlamina gelmektedir. Yani ele alinan bu LRC testi
Hindistan ve Endonezya icin yumusak gecisler ile birlikte ani kirilmalar
yakaladigimi ifade etmekte ve diger iilkeler igin ise sadece yumusak gecisleri
yakaladigini ifade etmektedir. Bunlara ek olarak Fourier terimlerin anlamliligimi
sinayan F test istatistiklerinin {i¢ iilke haricinde diger iilkeler i¢in anlamli oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla bu test icin elde edilen bulgular neticesinde diger
iilkeler igin kirilmalarin keskin degil de yumusak gecisli oldugu sdylenebilir. Bu
durum Sekil 1°de sunulmaktadir.
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Sekil 1: Fourier Terimlerin Zaman Yolu Grafigi

—Trkiye ——Giinerkoe 150 ——Rusys

—— rourler_Gilneykore ——rourler_tusga

| ——raurer tirkiye

1357 8 11431317102123333720313235 1357 011134517193123232720213335 1257 a4112151719212325272631 3335

—gin —— Undonerys

——Tourier_Cin

—— lindstan 150

——Fourler_tlindistan ———Fourler Fndanerya

1357 9119315171921 2325272931 3235 1357 911121517192122252729313335

——suugideasistan —— tayland —— Ukrays

e Suidratislan ——ewrier_Tayiand ——rowrer_itkrayna

1357 9111315171921232527 29313325

1357 91113151719212325272931 3335 1357 9111215171921222527 29313335 135 7 911131517192123252729313335

—— liangKong

—— louriar_ Hangrang

138 7 011131517102123282729313335

Incelenen iilkeler genel olarak jeopolitik degisimlerin oldukca sik meydana
geldigi bolgelerde yer almaktadirlar. Soguk Savas’in sonlanmasi, 11 Eyliil
saldirilari, ABD’nin Afganistan ve Irak’1 isgali, Arap Bahari olaylari, Ukrayna
krizi, Rusya’min Kirim’1 ilhaki, ISID’in ortaya ¢ikmasi vb. énemli jeopolitik
olaylara ragmen bu iilkelerin jeopolitik risk algilamalarinda ciddi bir degisim
meydana gelmemistir. Bu durum gercek jeopolitik olaylarin jeopolitik riskler kadar
etki dogurmadiginin bir gostergesi olarak okunabilir. Gergek jeopolitik olaylar
meydana geldikleri anda bir sok etkisi yaratsa da bu uzun siireli bir etki
olmamaktadir. Hiikiimetler ve toplumlar hizla bu degisimlere karsilik
verebildiklerinden, risk algisinda ciddi bir kirtlma yaratmamaktadir. Ayrica bu
iilkelerin jeopolitik degisimlere olduk¢a aligkin olduklarinin bir gdstergesi olarak
da okunabilir. Sirekli bir jeopolitik degisime maruz kalan {ilkeler zamanla
degisimlere kars1 duyarsiz kalabilmektedirler. Bu tiir toplumlarin risk esigi oldukca
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yikksek oldugu i¢in her jeopolitik olayin ciddi bir kirilmaya yol agmasi
beklenmeyebilir.

TARTISMA VE SONUC

Bu calisma 1985-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye, Giiney Kore, Rusya,
Hindistan, Cin, Endonezya, Sudi Arabistan, Tayland, Ukrayna, Israil, Malezya,
Filipinler ve Hong Kong’dan olusan 13 iilke grubu i¢in iilkelerin jeopolitik risk
endeksinin gostergesi olarak kabul edilen ve hesaplanan endeks degerleri
kullanilarak, risk endeks serisinin duraganlik analizi Li vd. (2015) tarafindan
literatiire kazandirilan kirilmali Fourier testi (LRC) ile sinanmistir. Bu model tek
degiskenli Carrioni- Silvestre vd. (2005) duraganlik sinamasina dayanmaktadir ve
veri yapisindaki yumusak ve keskin yapisal kirilmalar birlikte dikkate almaktadir.
LRC testi, Hadri (2000) testini sabitte kirilmali (lineer trendsiz) ve lineer trendin
sabitte ve trendde kirilmali olmak iizere iki tip ¢oklu yapisal kirilmaya izin veren
formudur. Dolayisiyla Hindistan i¢in iki ve Endonezya icin bir kirilma
bulunmustur. Bu kirilmalarda, ilkelerde yasanan siyasi, ekonomik ve sosyal
olaylarin etkili oldugu ileri siiriilebilir. Hindistan ve Endonezya disinda kirilmanin
tespit edilememesi de ilgili iilkelerde jeopolitik risk algilamalarinda ani bir
degisimin olmadigi ve yumusak kirilmalarin s6z konusu oldugu seklinde
okunabilir.

Fourier test istatistiklerinin kritik degerlerle karsilastirilmasi neticesinde
Giiney Kore, Endonezya ve Israil disindaki biitiin iilkeler icin Fourier terimlerinin
anlaml1 oldugu goriilmektedir. Ulkelerin jeopolitik risk endeks duraganlik stnamasi
sonuglarina gére hem panelin geneli i¢in hem de iilke bazinda bireysel olarak
duraganlik bulgusuna ulasilmistir. Dolayisiyla ilgili iilkeler icin jeopolitik risk
endeksi serisi i¢in soklarn etkisinin gegici oldugu sonucuna varilmaktadir.
Boylelikle uluslararasi iliskilerin baris¢il ve normal igleyisini etkileyen savaslarin,
terorist faaliyetlerin ve devletlerarasindaki gerginliklerin analiz edilen iilke grubu
baglaminda siirekliligi s6z konusu olmaktadir. Bu durumun da hem politik hem de
ekonomik yansimalarinin izlenebildigi jeopolitik risklerin iilke grubu kapsaminda
olumsuz etkilerinin devam ettigi sonucuna varilabilir. Zira jeopolitik riskler,
yatirnmlarin ve yapisal reformlarin ertelenmesine yol agabilmektedir. Tiiketicilerin
ekonomiye ve iktidara olan gilivenlerini zedeleyebilmektedir. Dolayisiyla
tiikketicilerin dayanikli esya alimimlarini ertelemelerine yol agarak ekonomik
daralmalara neden olabilmektedir. Yiiksek jeopolitik risk diizeyleri iilkelerin
yatirim yapilabilirlik profiline ve demokrasisine zarar verebilmektedir. Risklerin
arti1, sermayenin iilkelerden kagigini hizlandirarak ve iilkeye girigine engel olarak,
iilkelerin kredi arzi giivenligini tehlikeye sokabilmektedir. Son olarak gercek
jeopolitik olaylarin jeopolitik riskler kadar etki dogurmadiginin bir gostergesi
olarak kirilmalarin yalnizca iki iilke igin gegerli oldugu tespiti alinabilir.
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