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Oz: Calismada 2000/1-2024/9 donemleri aras: Tiirkiye GPR endeksi ile sektorel endeks getirileri arasindaki iligki
PNARDL ve Granger nedensellik analizleri ile incelenmistir. Elde edilen bulgular, jeopolitik risklerin hem kisa
hem uzun vadede simetrik ve asimetrik iligkilerin varligin1 gostermektedir. Sektorel endeksler PNARDL
sonuglari, jeopolitik risklerin sektorel endeks iizerindeki etkisinin sektdr bazinda anlamlilik, biiytikliik ve yon
bakimindan farklilastigi belirlenmistir. Bu bulgular, jeopolitik risk endeksinin sektorel endekslere etkisinin
asimetrik oldugunu gostermektedir. Jeopolitik risklerde meydana gelen artisin sektorel endeksler {izerinde
negatif etkisi raporlanirken, jeopolitik risklerdeki azalmanin bazi sektorler igin pozitif etkisi belirlenmistir. Bu
durum, yatirimailarin riski satin aldigini ancak olumlu haber akislarinda acele etmeyerek piyasay1 beklediklerini
gostermektedir. Granger nedensellik analizi sonuglari, sektorel endeksler ile jeopolitik riskler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik oldugunu ve geri besleme hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular

sonucunda, yatirimailar, politika yapicilar ve firmalar i¢in 6neriler gelistirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Jeopolitik Risk Endeksi (GPR), Sektorel Endeks, Granger Nedensellik, PNARDL,
Esgbiitiinlesme
&

Abstract: In this study, the relationship between the Turkish GPR index and sectoral index returns for the period
2000/1-2024/9 is analyzed by PNARDL and Granger causality analyses. The findings indicate the existence of
symmetric and asymmetric relationships between geopolitical risks in both short and long run. Sectoral indices
PNARDL results show that the impact of geopolitical risks on the sectoral indices differs in terms of significance,
magnitude and direction across sectors. These findings suggest that the effect of geopolitical risk index on
sectoral indices is asymmetric. While an increase in geopolitical risks is reported to have a negative effect on
sectoral indices, a decrease in geopolitical risks is found to have a positive effect for some sectors. This suggests
that investors buy the risk but do not rush and wait for the market in case of positive news flows. Granger
causality analysis results show that there is bidirectional causality between sectoral indices and geopolitical risks
and the feedback hypothesis is valid. As a result of the findings, recommendations for investors, policymakers

and firms are developed.
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1. Giris

Ulkeler arasindaki sermaye transferinin artis1 ve bilgi teknolojilerinin gelismesine bagh olarak azalan bilgi
asimetrisi ile sermaye piyasalarinin entegrasyonu hizlanmistir. Ulkeler arasinda hisse senedi piyasalarinin
daha fazla senkronize davranmisim1 ifade eden piyasa entegrasyonu, uluslararas:i gesitlendirmenin
saglanmasina katki saglamaktadir. Ancak diger taraftan bir bolge ve/veya iilkede meydana gelen
ekonomik soklarin finansal sistemler tiizerinden bulasici etkisi ile krizin yayilmasina da zemin
hazirlamaktadir (Das vd., 2019: 2). Dolayisiyla diinyanin bir bolgesinde meydana gelen savas, terdrizm,
siyasi siirtiisme gibi olaylar (6rn. 11 Eyliil, Paris ve Madrid teror saldirilar1) sadece bu bolgenin finansal
piyasalarini etkilemeyle sinirli kalmayip diinyanin diger bolgelerine de yayilmasina neden olmaktadir.

Caldara ve lacoviello (2022) jeopolitik riski, “uluslararas: iliskilerin bariscil seyrini etkileyen savaslar, terdrizm,
devletler ve siyasi aktorler arasindaki herhangi bir gerginlikle iliskili olabilecek olaylarin patlak vermesi, gerceklesmesi
ve tirmanmas:” olarak tamimlamustir. Bagka bir ifadeyle jeopolitik risk, kurumlarin veya iilkelerin
rakipleriyle rekabet ederken ya da igerisinde yer aldiklar1 bolgeyi kontrol ederken meydana gelen
problemleri siikunetle ¢ozemedikleri durumlarda ortaya cikan ve {iilkenin refahinu etkileyen her tiirlii
savas, teror faaliyetleri ya da gerilimlerle ilgilidir (Dogan ve Afsar, 2021: 690).

Fama, Etkin Piyasa Hipotezi teorisinde yatirimcilarin rasyonel davrandiklarini ve piyasann tiim bilgileri
yansittigini belirtmektedir. Ancak {i¢ tip etkinlik penceresinin varligindan bahseden Fama’nin teorisi
piyasada meydana gelen anomalileri agiklamakta eksik kalmaktadir (Peon vd., 2019). Borsa anomalilerin
varliginin kabul edilmesi ile davranigsal finans kavrami 6n plana ¢ikmistir. Fama’nin teorisinin aksine
davrarissal finans, yatirimcilarin rasyonel olmadiklarini, yatirnmcilarin farkli durumlar igin farkh tepkiler
verebileceklerini varsaymaktadir. Rasyonel olmayan bu yatirim kararlar1 piyasalarda ani yiikselis veya ani
diisiislere neden olabilmektedir. Diger taraftan Andrew Lo tarafindan gelistirilen Adaptive Market
Hypothesis (Uyarlanabilir Piyasa Hipotezi), etkin piyasalar hipotezi ile davranissal finans1 birlestirmistir.
Lo (2004) calismasinda, rasyonel beklentiler ile davranigsal finansta yer alan 6nyargilar1 birlestirerek
piyasalarin gelisen ve 6grenen bir yapisi oldugunu ifade eder. Bu sebeple GPR’yi artiran savas, siyasi
belirsizlik gibi risk etmenlerinin yatirimcilar {izerinde yarattig1 algi ve yatirim pozisyonuna iliskin
kararlarda benzer ve beklenen sonuglar elde edilememesi muhtemeldir.

Varlik fiyatlarina gesitli davranissal dnyargilarin etkisini ele alan finans literatiirii oldukca kapsamlidir. Bu
alandaki calismalar, yatirnmcilarin duygularina yansiyan gesitli digsal faktorleri ele almis ve bu faktorlerin
borsa getirileri ile iliskisini gostermistir (Triki ve Maatoug, 2021: 2). Onceki aragtirmalar, varliklarin
getirilerinin makroekonomik duyurular, biiyiik siyasi olaylar veya kiiresel olaylar da dahil olmak {izere
bir dizi habere yanit verdigini gostermektedir (Smales, 2021: 358). Jeopolitik siirtiismeler, gerginlikler, teror
olaylar1 veya secimler gibi olaylar politik sahnede dalgalanmalara veya belirsizliklere yol a¢gmakta,
belirsizlikler ise hisse senedi piyasalar {izerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir (Saint Akadiri vd., 2020: 273).
Jeopolitik risklerin finansal piyasalari etkilemesindeki temel olgu, bu tiir olaylardan etkilenen hisse
senetlerini iceren portféylerin genellikle cesitlendirilemeyen ani ve biiytiik risk artislariyla kars: karsiya
kalmalaridir. Bu durum ise portfoylerin yeniden diizenlenmesi ve yatirimcilarin daha giivenli finansal
araclar arayisinda panik satislari, piyasada biiyiik hareketlere neden olmakta ve bu davranis, yatirimcilarin
istikrarl1 bir gelecek algis1 geri gelene kadar devam etmektedir (Apergis ve Apergis, 2016: 186).

Jeopolitik riskler, ekonomik ve politik risklerle birlikte iilkelerin ekonomik faaliyetleri {izerinde olumsuz
bir etki yaratan ‘belirsizlik {igliistinii’ olusturmaktadir (Adra vd., 2023: 1; Zheng vd., 2023: 1). Ekonomik
politika belirsizligi, ekonomik ve politik gelismelerle iligkili belirsizligi 6lgerken jeopolitik belirsizliklerin
savaslar, terorizm ve politik gerginliklerle ilgili riskleri de igerdiginden ekonomik ve finansal
dalgalanmalarin digsal olma olasiliginin daha yiiksek oldugu ifade edilmektedir (Boyiikaslan vd., 2024:
73). Dolayisiyla jeopolitik risklerin, uluslararasi iligkileri etkileyen ulusal ve iilkeler arasi her tiirlii
gerginliklere neden olabilecek olaylar1 kapsayan bir kavram olmasinin yani sira, iilkenin dig etkenlerden
dolay1 artan riskini de 6lgmektedir. Bu anlamda bir iilkenin jeopolitik risk diizeyi yatirimcilar, ekonomik
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ve politik karar alicilar, portfoy yoneticileri, sirket yoneticileri, analistler tarafindan yatirim kararlarinin en
onemli belirleyicisi olarak degerlendirilmektedir. (Dogan ve Afsar, 2021: 690).

Tiirkiye bulundugu jeopolitik konum itibariyle bir¢ok avantajlardan faydalanmakla birlikte (Asya-Avrupa
arast koprii gorevi gdrmesi, enerji koridorlarini birlestiren nokta olmasi, Ipekyolu gibi ticari yollarmn
merkezinde bulunmasi), bu konumun yaratti§1 olumsuz etkiler de bulunmaktadir. Tiirkiye'nin yam
basinda yasanan Irak savasi ve bu savasin yarattig1 kaos, Suriye i¢ savasi ve sonrasinda Tiirkiye’ye yasanan
g0¢ hareketleri, Suriye bolgesine yapilan askeri operasyonlar, Tiirkiye’de meydana gelen siyasi ve askeri
buhranlar, tiim diinyay etkileyen pandemi, Rusya-Ukrayna savasi, Ortadogu’da Israil'in Gazze'yi isgali
gibi bir dizi olaylar cografi yakinlik ilkesi geregi Tiirkiye icin jeopolitik riskleri artiric1 etkiler yaratmistir.
Sekil 1'de bolgede ve Tiirkiye’de yasanan askeri ve siyasi olaylarin, Tiirkiye jeopolitik risk endeksine
etkileri goriilmektedir.

Sekil 1: Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksi

Turkiye Jeopolitik Risk Endeksi
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Kaynak: https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm (Erisim Tarihi: 10.05.2025)

2000-2024 yillar1 aras: Tiirkiye jeopolitik risk endeksinin degisimi Sekil 1’de verilmistir. Yasanan savas ve
kargasalarin Tiirkiye GPR endeksi {izerindeki etkileri goriilmektedir. Jeopolitik risk endeksinin borsalar
tizerinde etkisi oldugu bilinmektedir (Antonakakis vd., 2017; Balcilar vd., 2018; Apergis vd., 2018; Bouras
vd., 2019;). Ancak savas, terorizm, siyasi ve politik riskler gibi unsurlardan kaynakli olarak meydana gelen
kaosun, sektorler tizerindeki etkisinin nasil oldugu belirsizligini korumaktadir. GPR endeksinde meydana
gelen pozitif ve negatif soklarin enerji, ulastirma, savunma sanayii, turizm gibi sektorler {izerinde nemli
etkileri olmasi1 beklenmektedir (Apergis vd. 2018: 188; Adel vd. 2021: 3; Rehman vd. 2024: 38-44; Vurur ve
Ozdemir, 2023). Diger taraftan BIST’de yer alan her bir sektor igin GPR endeksinin etkisini belirlemek
bireysel ve kurumsal yatinmcilar ile karar alialar igin onemli avantajlar saglayabilir. Ciinkii GPR
endeksinin sektorel endekslerle iligkisini ele alan ¢alismalar incelendiginde, tiim sektorler igin literatiir
kanitlarina rastlanmamis ve literatiir kanitlar: tespit edilen sektorel kanitlar i¢in de bulgularin karmasik
oldugu belirlenmistir. Ayrica pozitif ve negatif soklarin simetrik ve asimetrik etkisinin dikkate alinmadig:
goriilmektedir. Diger taraftan GPR endeksinin etkilerinin {ilkeden {iilkeye farklilik gosterdigini belirleyen
Kumar vd. (2003) sonuglarindan hareketle, Tiirkiye 6zelinde sektdrel endeks ile GPR endeksine arasindaki
iligkiyi belirlemenin literatiire énemli katkilar saglayacagi diistiniilmektedir. Caligmanin, literatiirden
farkli olarak pozitif ve negatif soklarin simetrik ve asimetrik etkilerini sunarak, tiim sektorel endekslerle
jeopolitik risk arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkileri raporlayarak literatiire 6nemli katkilar sunacag:
diistiniilmektedir.

Bu calismada asagidaki sorulara odaklanilmaktadir:
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1. Jeopolitik risk endeksinin sektorel endeks getirileri tizerinde kisa ve uzun vadeli simetrik bir etkisi
var midir?

2. Jeopolitik risk endeksinin sektorel endeks getirileri {izerinde kisa ve uzun vadeli asimetrik etkisi
var midir?

3. Pozitif ve negatif GPR soklari ile sektorel endeks getirileri arasinda sektorel bazda incelendiginde
kisa ve uzun vadeli iligki var midir?

4. Pozitif ve negatif GPR ile sektorel endeks getirileri arasindaki sektorel bazda iliskinin yonii nedir?

a

Pozitif ve negatif GPR ile sektorel endeks getirileri arasinda nedensellik iligkisi var midir?

6. Pozitif ve negatif GPRile sektorel endeks getirileri arasindaki nedensellik iliskisinde, iliskinin yonii

nedir?

Yukarida arastirma sorularinda da belirtildigi gibi bu ¢alismanin nihai amaci, 2000/01-2024/09 déneminde
Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksinin (GPR) Borsa Istanbul sektorel endeks getirileri ile iligkisini
belirlemektir. Finansal piyasalarda meydana gelen oynaklig1 belirleyebilmek yatirimcilar i¢in énemlidir.
Piyasalarda volatiliteye neden olan risk faktorlerinin belirlenmesi, piyasa katiimcilarinin dogru kararlar
almasina yardimca olabilir. Piyasa dinamiklerini anlamak, yatirimcilarin karar almasina destek saglamak,
firma yoneticileri ve diizenleyici kurumlara bilgi saglamak icin gergeklestirilen bu ¢alismada, GPR ile
sektorel endeks getirileri arasindaki iligkiyi arastirmak icin panel zaman serisi analiz yontemleri
kullamilmistir. Yapilan literatiir taramalar1 sonucunda, jeopolitik riskler ile borsa endeksleri arasindaki
iliskinin ele alindig1 belirlenmistir. Ancak, literatiir ¢alismalar1 Tiirkiye piyasalar1 i¢in bu kadar genis
sektorel endeks sonuglar: sunmamaktadir. Kiiresel 6lgekte de GPR ile sektorel endeks getirileri arasindaki
iliskiyi ele alan c¢alismalar incelendiginde, tiim sektorel endeksleri dikkate alan ¢alismalara
rastlanmamuistir. Mevcut sektorel endeks getirileri icin elde edilen c¢alismalarin bulgularinin da karisik
oldugu belirlenmistir. Bu sebeplerle calismanin literatiirden farklilasarak 6zgiin bir deger tasiyacag:
diistiniilmektedir. Ozellikle sektdrel bazda yapilan analizler ile GPR endeksinin hangi sektdrler iizerinde
etkisinin oldugu tespit edilerek yatirimcilar ve karar alicilar1 6nemli bulgular saglanmistir. Diger taraftan
literatiire Onemli kanitlar sunuldugu diisiiniilmektedir. Elde edilen bulgular goéz oniine alindiginda,
jeopolitik risklerin neden oldugu olumsuzluklardan korunmak icin yatirimcilarin portfoy gesitlendirmesi
yapmasi ve riskten korunma yontemlerine basvurmasi gerektigi belirlenmistir. Diger taraftan, riskli
donemlerdeki deger diisiikliikleri olumlu haber akislar1 olmasi durumunda firsat yatirimlarina pencere
acabilir. Bulgular, firsat penceresinin yiiksek oldugu sektorel endekslere iliskin bireysel ve kurumsal
yatirimcilara bilgiler saglamaktadir. Firmalarin da jeopolitik risklerin olumsuzluklarindan korunmak igin
finansal esnekliklerini artirici adimlar atmasinin, muhtemel risklere direngli hale gelmesine katki
saglayacag1 diistintilmektedir.

Jeopolitik risk endeksinin tanimi ve éneminden bahsedilen giris boliimiiniin devaminda ¢alisma, GPR
endeksi ile borsa getirilerinin literatiir taramasi, veri seti ve metot baslig1 altinda veri setinin tanitimzi,
yontemlerin belirlenmesi, analiz ve elde edilen bulgular ile sonug boliimlerinden olusmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Jeopolitik risklerin finansal piyasalar iizerindeki etkisi, son yillarda yapilan bir¢ok calismaya konu
olmustur. Bu boliimde, jeopolitik risklerin hisse senedi piyasalar1 ve borsa endeksleri iizerindeki etkilerini
inceleyen giincel aragtirmalar ele alinmaktadur.

Caldara ve Iacoviello (2022: 1210), jeopolitik riskleri savas, teror, siyasi krizler gibi olaylarla iligkilendirmis
ve jeopolitik risklerde yasanan artisin finansal piyasalarin oynaklig iizerinde etkili oldugunu belirtmisgtir.
Diger taraftan, Das vd. (2019: 3), politika belirsizligi ve finansal stresin hisse senedi piyasalar: tizerindeki
etkisini arastirmislar ve piyasalarin ekonomik politika belirsizligine duyarliliginin daha yiiksek oldugunu
tespit etmislerdir.

Hisse senedi piyasalar lizerinde jeopolitik risklerin etkisini ortaya koyan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
18 gelismekte olan {iilkeyi arastiran Bouras vd. (2019: 1845), jeopolitik risklerin hisse senedi {izerindeki
etkisini inceledikleri ¢alismada, hisse senedi oynakliginda iilke jeopolitik risk endeksinin etkisinin
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olmadigini ancak kiiresel jeopolitik risklerin gii¢lii etkisinin oldugunu belirlemislerdir. Calisma, jeopolitik
risklere iliskin yerel soklardan ziyade kiiresel soklarin finansal piyasalar: etkiledigini gostermektedir.
Hoque ve Zaidi (2020: 201), Bouras vd. (2019) sonuglarindan farkli olarak hem kiiresel hem {ilkeye 6zgii
jeopolitik risklerin hisse senedi piyasalari tizerinde asimetrik etkilerinin oldugunu belirlemislerdir. Diger
taraftan Giingor ve Erer (2022) tarafindan AB iilkeleri icin iilkeye 6zgii ve kiiresele jeopolitik risklerin
piyasalar iizerindeki etkisini arastirmak igin yapilan analiz sonucunda Finlandiya, Almanya ve Fransa
piyasalari ile jeopolitik risk arasinda anlamli iliskinin varligini belirlemislerdir. Diger iilkeler i¢in anlaml
sonug elde edilememistir. Elde edilen sonug, jeopolitik risklerde iilkeler bazinda etkilerin farkliligim
gostermektedir. Arin vd. (2008), bu farkliligin sebebini iilkelerin gelismislik diizeyine baglamis ve
gelismekte olan piyasalarda bu etkinin daha derin oldugunu tespit etmistir. Dogan ve Afsar (2021: 692)
calismalarinda, jeopolitik risklerdeki artisin hisse senedi fiyatlarini azalttiginmi kanitlayarak, yatirimcilarin
risk artisinda hisse senedi piyasalarindaki yatirimlarini olumsuz etkilediklerini belirlemislerdir. BRICS
tilkelerine iliskin arastirma yapan Balcilar vd. (2018: 298), jeopolitik risklerin hisse senedi getirilerinden
ziyade piyasa oynakligin etkiledigini ve jeopolitik riskin piyasa oynakliginin itici giicli oldugunu tespit
etmislerdir. Islami hisse senedi ve tahvillerin getiri ve oynakliginin dinamiklerini belirlemek i¢in Bouri vd.
(2019) tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda, Balcilar vd. (2018: 298) sonuglarini destekler bulgular elde
edilerek jeopolitik risklerin getirilerden ziyade oynaklig1 etkiledigini teyit etmislerdir. Jeopolitik risklerin
piyasa getirisinden ziyade piyasa oynaklig {izerindeki etkisini raporlayan bir diger ¢alisma Smales vd.
(2021: 362) tarafindan ortaya konulmustur.

Yukarida verilen hisse senetleri ile jeopolitik risk arasindaki iligkilere paralel olarak endeks ile jeopolitik
risk arasindaki iliskiye arastiran calismalar incelenmistir. Savunma sanayi sirketlerinin getirileri ile
jeopolitik risk arasindaki iliskiyi inceleyen Apergis vd. (2018: 188) calismalarinda, jeopolitik risklerden
kaynaklanan olaylarin savunma sanayi sirketlerinin getirilerinin tahmin edilebilirligine dair yeterli kanit
bulunamamustir. Ancak jeopolitik risk endeksi savunma sirketlerinin yaklasik yarisinda hisse senedi
oynakligini tahmin etmektedir. Adel vd. (2021: 3), jeopolitik riskin BIST100 getiri ve oynaklig1 iizerinde
olumsuz etki yarattifin tespit etmistir. Ancak Antonakakis vd. (2017: 169), jeopolitik risk ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismada, borsa endekslerinin jeopolitik risklerden
etkilenmedigi sonucuna ulasmislardir. Rehman vd. (2024: 38-44) calismasinda, ABD sektorel endeksleri ile
jeopolitik ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki iligkileri arastirdigi calismada, 10 adet sektorii analiz
etmistir. Yapilan analiz sonucunda, jeopolitik ve ekonomik politika belirsizliklerinin ABD sektorel
endeksleri {izerinde kisa vadede etkisinin olmadig1 ancak uzun vadede Telekom sektorii harici tiim
sektorler tizerinde etkili oldugu belirlenmistir. Giivenli liman olarak adlandirilan gayrimenkul getirileri
tizerinde jeopolitik risklerin etkisini arastiran Bekar (2022), jeopolitik riskleri yiiksek ve gok yiiksek risk
seviyesi olarak kategorize etmis ve yiiksek jeopolitik riskin gayrimenkul getirilerini etkilemezken ¢ok
yliksek jeopolitik riskin negatif etkisini iddia etmistir.

Apergis ve Apergis (2016), jeopolitik risklerden etkilenen portfdylerin iyi gesitlendirilememis oldugunu
ifade etmektedir. Caldara ve lacoviello (2016), yatirimcilar icin jeopolitik risklerin yatirim kararlarinda
onemli belirleyiciligi bulundugunu belirtmistir. Dolayisiyla yatirim kararlar iizerinde etkisi bulunan
jeopolitik risklerin sektorel etkilerinin bilinmesi yatirimcilara gesitlendirme yaparken fayda saglayabilir.

Jeopolitik risk endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki literatiir 6zetleri incelendiginde, ¢calismalarin
kiiresel jeopolitik risk ve ulusal jeopolitik risk ekseninde arastirildig1 ve bu iki jeopolitik risk endeksi ile
borsa performans iliskilerinin yaygin bir sekilde incelendigi belirlenmistir. Diger taraftan jeopolitik
risklerin borsalar {izerindeki etkilerinin {ilkeler bazinda farklilagtigi goriilmektedir. Jeopolitik risk ile
sektorel endeks getirisi arasindaki iliskinin bazi sektorler 6zelinde analiz edildigi ve hala ilgili sektorler
i¢in konunun tartismali oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan iilkeler bazinda etkilerin farkliliklarin tespit
eden bulgular, Tiirkiye Ozelinde sonuglarin uluslararas: literatiir kanitlarindan farklilasabilecegini
gostermektedir. Jeopolitik riskin sektorel endekslerle iligkisini ortaya koymak i¢gin Tiirkiye gibi gelismekte
olan bir ekonomi tercih edilmis ve tiim sektorel endeksleri kapsayan bir veri seti kullanilarak, bir biitiin
olarak borsada yer alan tiim endekslerle iliski ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Tiim sektorler icin jeopolitik
risk endeksi ile iligskinin tespit edilmesinin bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan yatirim kararlarinda
etkili olacagi, firmalarin sermaye ve portfdy yonetimi konusunda destek saglayarak yoneticilerin
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kararlarina yol gosterecegi ve jeopolitik istikrarin finansal piyasalar iizerindeki etkisini ortaya koyarak
hiikiimet ve ekonomi yoOnetimlerini tesvik edecegi diistiniilerek literatiire katki saglanmasi
amaclanmaktadir.

Wu vd. (2016) ve Ulusoy (2019), belirsizlik ile borsa getirileri arasinda doért nedenselligin varligim
belirlemislerdir. Bunlar; belirsizligin onciil oldugu hipotez, borsanin 6nctil oldugu hipotez, geri besleme
hipotezi ve tarafsizlik hipotezidir.

Jeopolitik risk ile finansal piyasalar arasindaki nedensellik iligkisini Tiirkiye 6l¢eginde arastiran ¢alismalar
incelendiginde; Tltas (2020: 380), BIST100 ile jeopolitik risk arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini ve
tarafsizlik hipotezinin gecerli oldugunu belirlemiglerdir. Unal ve Siisay’da (2021: 38), Iltas (2020)
sonuglarini teyit eden sonuglara ulasmistir. Diger taraftan elde delin bulgularin riskin 6nciil oldugunu
raporlayan sonuglarin daha yogun oldugu literatiir kanitlarindan elde edilmistir. Ornegin; BIST ulagtarmi
sektorel endeksini arastiran Dogru (2024: 106), 12 ilke i¢in borsa endekslerini arastiran ve esbiitiinlesmenin
varligin tespit eden Akdag vd. (2019: 67), gelismekte olan iilke borsalarinda esbiitiinlesme tespit eden
Yigitusag1 ve Erkan (2024: 82), turizm endeksi ile esbiitiinlesme iliskisi belirlene Vurur ve Ozdemir (2023)
ve Polat vd. (2021) ve enerji sektorel endeksini arastiran Boyiikaslan vd. (2024: 79) jeopolitik riskin finansal
piyasalarin itici giicii oldugu sonucunu raporlamiglardir.

BIST’de yer alan sektorel endeksler ile jeopolitik risk endeksi arasindaki nedensel iliskiye iliskin kanitlarin
belirsiz oldugu ve tiim sektorler icin hangi degiskenin onciil oldugu veya geri besleme hipotezinin
gecerliligine iliskin kesin kamitlarin bulunmadig belirlenmistir. Diger taraftan Tiirkiye piyasalar: igin
pozitif ve negatif riskte sektorel endeks getirisinin incelenmedigi tespit edilmistir. Bu calisma ile
literatiirdeki ilgili eksikligin giderilmesine iliskin kanitlar saglanmas: amaglanmustr.

Genel olarak literatiir kanitlar: degerlendirildiginde, GPR endeksi ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin
yogun bir sekilde ¢alisildig1 belirlenmistir. Ancak sektorel endeks ile GPR arasindaki iligkilerin genel olarak
simetrik iliskiler 6zelinde incelendigi, asimetrik iligkilerin dikkate alinmadig1 tespit edilmistir. Diger
taraftan sektorel endeks ile iliskilerde sadece belirli sektorler bazinda konunun incelendigi, tiim sektorleri
kapsayan bir ¢alismanin bulunmadig: belirlenmistir. Nedensellik iliskisinin pozitif ve negatif risk soklar1
ayrimu ile 6nctil ve geri besleme hipotezi kapsaminda Tiirkiye 6zelinde literatiir ag1g1 oldugu goriilmiistiir.
Literatiire iliskin kanitlarin sunuldugu ve calismanin literatiire katki saglamasinin beklendigi alanlarin
belirlendigi bu calisma ile BIST’de yer alan sektdrel endeksler ile GPR endeksi arasindaki iligki
aragtirilmistir.

3. Yontem, Analiz ve Bulgular

Bu baslik altinda calismada kullanilan veri seti tanitilmis ve kullanilan ekonometrik yontemlerden
bahsedilmistir. Yontemler agiklandiktan sonra analiz sonuglarina deginilmistir.

3.1. Veri

Bu calismamin amaci, jeopolitik risklerin Borsa Istanbul’da yer alan sektdrel endekslere etkisini
belirlemektir. Bu amagla 2000/01-2024/09 dénemleri arasinda Borsa Istanbul’da yer alan 27 sektorel endeks
aylik periyotta diizenlenmistir. 5 sektorel endeks calisma doéneminde veri stirekliligi saglamadig: igin
analiz disinda birakilmis, geri kalan 22 sektorel endeks ile analize devam edilmistir.

Jeopolitik risk endeksi (Geopolitical Risk Index-GPR), Caldara ve Iacoviello (2018) tarafindan
gelistirilmistir. Bu endekste 1985 yilindan giintimiize kadar 10 farkli gazete haberlerini referans alarak 44
farkl iilke i¢cin GPR hesaplamas: yapilmaktadir. GPR degiskeni matteoiacoviello.com web sitesinden temin
edilmistir. Aylik endeks verileri ise investing.com web sitesinden elde edilmis ve veriler Excell
programinda analize hazir hale getirilmistir. Verilerin analizi i¢in Stata ve Eviews paket programlar:
kullanilmistir.

Zaman serisi analizi 6ncesi tanimlayici istatistikler, degiskenlerin genel olarak dagilimu ile ilgili 6n bilgiler
saglamaktadir. Verilere iliskin tanimlayic istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir. Degiskenlerde agir1 ug
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degerlerin bulunmadig belirlenmistir. Ozellikle carpiklik ve basiklik degerleri normal dagilim icin 6n
bilgiler saglayabilir. West vd.'ne (1995) gore, normal dagilim i¢in 2'nin altinda ¢arpiklik ve 7'nin altinda
basiklik degerine sahip olmasi gerekir. GPR ve ED degiskenlerin West (1995) tarafindan belirlenen
carpiklik ve basiklik degerinin altinda oldugu ve bu iki serinin de normal dagilima yakin oldugu
sOylenebilir.

Tablo 1: Taumlayici Istatistikler Tablosu

Degiskenler ED GPR

Ortalama 2.583424 0.254035
Ortanca 2.551377 0.213389
Maksimum 4.824476 1.200078
Minimum 1.037426 0.020041
Standart Sapma 0.643650 0.181817
Carpikhk 0.346168 1.791925
Basiklik 2.959364 8.097025
Jarque-Bera 130.9471 10569.74
Olasilik 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 6534 6534

Calismada, degiskenlerin dogal logaritmas: kullanilmistir. Serilerin logaritmik formuna iliskin grafikleri

o h o
Sekil 2’de verilmistir.
Sekil 2: Seriler Grafikleri
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3.2. Ekonometrik Model

Jeopolitik risklerin Sektorel Endeksler (SE) {izerindeki etkisini belirlemek icin panel zaman serisi
yontemleri kullanilmistir. Analizlere baslamadan 6nce serilerin homojenligi ve yatay kesit bagimlilig:
tespit edilmis ve homojenlik ve korelasyon iligkisi dikkate alinarak birim kok testi yapilmistir. GPR ile
sektorler endeksler arasindaki egbiitiinlesme iligskisi i¢in Pedroni ve Kao egbiitiinlesme testleri
kullanilmistir. GPR’deki degisimlerin kisa ve uzun donemde sektorler {izerindeki simetrik ve asimetrik
etkisini belirlemek i¢in Panel Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Model (Nonlinear Autoregressive
Distributed Lag-NARDL) teknigi kullanilmistir. PNARDL analiz sonucunda hesaplanan hata diizeltme
katsayis1 nedenselligin varligina iligkin bilgi saglamaktadir. Ancak nedensellik iligkisinin varli§ina iligkin
ek kanitlarin saglanmasi ve nedenselligin yoniiniin tespiti i¢in Granger nedensellik analizi ile ekonometrik
analiz sonlandirilmgtir.
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GPR ile sektorel endeks arasindaki iligkinin arastirildigi ¢calismada temel model su sekildedir:
SEiy = Bo + B1 + Mt €Y

Denklemde yer alan SE sektorel endeks degerini, i sektorti, t zamani ve p hata terimini temsil etmektedir.

3.2.1. Homojenlik Testi

Qamruzzaman ve Jianguo (2020: 835), ayn1 ekonomik yap1 i¢inde yer alan, benzer ekonomik kosullara
sahip iilkeler ile yapilacak ¢alismalarda yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testi yapilmasinin dogru
analiz yontemlerinin kullanilmasi i¢in 6nemli oldugunu ifade etmislerdir. Aksi takdirde elde edilen
bulgular yanlis veya yamiltici olabilir. Bu sebeple, panel veriler i¢in belirli bir model 6ncesinde
heteroskedastisite testi yapilmasi onerilir. Bu ¢alismada analiz edilen sektorel endeksler ayni ekonomik
sistemden kaynakl etkilere maruz kaldiklar1 varsayimu ile yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik testleri
yapilmistir. Ayrica ¢alismada, seri duraganligini tespit etmek icin panel birim kok testlerinden 6nce egim
parametrelerinin homojenliginin tespiti i¢gin Swamy’'nin S testi ve Pesaran ve Yamagata tarafindan
gelistirilen A testleri uygulanmistir. Swamy (1971), S testinde havuzlanmis tahmin ediciden bireysel
egimleri dikkate alan egim homojenligi testini gelistirmistir. Homojenlik testi bagiml degisken i¢in yapilan
bir testtir ve bagimli degiskenin hata terimlerinin varyansinin sabitligi durumu kontrol edilir (Feng vd.,
2020). Hausman tiirleri i¢in gelistirilen homojenlik testinin hesaplanmasi su sekildedir (Swamy, 1971: 126):

N
$ = Xiiw-n = Z(ﬁi - B) V(B - BY) (2)
i=1

Formiilde yer alan B; OLS tahmincileri, * FE tahmincisini ve ¥ iki tahmincinin varyanslari arasi farki
gostermektedir. S testi, genellikle N'in T"ye gore biiyiik oldugu durumlarda kullanilmaktadir.

Delta (4) testi ise, Pesaran ve Yamagata'nin (2008: 78) onerdigi bir homojenlik testidir. Pesaran ve Yamagata
(2008: 79) tarafindan gelistirilen delta testinin test istatistigi su sekildedir:
NS —k
A=W (—>
V2k
Formiilde yer alan $ (2) nolu denklemde tamimlanmustir. Test soncunda delta ve diizeltilmis delta verilerine
ulagilir. Delta, N’in T’den biiyiik olmasi durumunda kullanilirken diizeltilmis delta, N'in T'den kiigiik

(3)

olmasi durumunda kullanilmaktadir.

Homojenlik testi, modelin hata terimlerinin varyansmmin sabitligini (homoskedastik-heterokedastik)
belirlemek icin gerceklestirilen bir 6n analiz yontemidir. Dolayisiyla bagimli degisken ve model hata
terimleri {izerinden hesaplamir. Bu sebeple ED bagiml degiskeni ile GPR bagimsiz degiskeni arasindaki
iligskiyi belirlemek i¢in kurulan model i¢in homojenlik testi gerceklestirilmistir. Tablo 2’de yer alan birinci
panel, S testi ve ikinci panel delta testi sonucunda elde edilen homojenlik sonuglarini gostermektedir.

Tablo 2: Homojenlik Testi Sonuglar1

S Testi
ED Coefficient Std. err. z P>z
GPR 1181.1 243.1562 4.86 0.000
_cons 970.9129 172.1517 5.64 0.000

A Testi

Delta p value

A 2.967 0.003
A (adj.) 2.982 0.003

Homojenlik testi sonuglarina gore, S testi delta testi ve diizeltilmis delta testi sonuglarindan elde edilen
bilgiler ile parametrelerin homojenligi hipotezi reddedilmis ve egim parametrelerin heterojen oldugu
belirlenmistir. Bu sonuglara gore, sektorel endekslerin jeopolitik risklere verdigi tepkiler farklilasmaktadar.
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3.2.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Benzer ekonomik kosullardan etkilenen sektorel endekslerde, yatay kesit bagimliligin incelenmesi birim
kok seciminde belirleyici olmaktadir. Serilerde yatay kesit bagimlilig1 varsa, korelasyonu dikkate alan
birim kok testlerinden ikinci nesil birim kok testleri ile duraganlik sinamas: gergeklestirilmelidir (Tatoglu,
2024:106). Calismada yatay kesit bagimliligini belirlemek i¢in Pesaran CD, Juodis ve Reese CDW ve CDW+
Pesaran ve Xie CD* testleri kullanilmistir.

Pesaran (2015) calismalarinda, Augment Dickey Fuller (ADF) regresyon kalintilarindan CD testini
gelistirmistir. Birimler aras1 korelasyonu test etmek igin olusturulan CD test istatistigi su sekildedir

(Tatoglu, 2024: 112):
\/— N-1
_ Pij (4)
N(N 1) i=1 j= l +1
N-1 N
2T .
D= lFw=p| 2 2 TP )
i=1 j=i+1

T
D=1 €itejt

Bl ed)* Ely et

Dengeli paneller i¢in,

Dengesiz paneller igin,

Denklemde yer alan pj;,

pij = Pji = (6)

e;; birimler icin hesaplanan kalintilari,
T;; korelasyon hesaplanan gozlem sayilarini ifade etmektedir.

Juodis ve Reese (2022: 1198), Pesaran CD testini duyarli, sabit etkiler veya ortak korelasyonlu etkiler
tahminlerinde sapma olabilecegini tespit etmislerdir. Sapmalar1 ortadan kaldirmak i¢in Rademacher
agirliklar1 ile tartilandirma yoluyla ortadan kaldirilabilecegini belirttikleri Tartilandirilmis CD test
istatistigi su sekildedir (Juodis ve Reese, 2022: 1198):

i-1

T N
TN(TN 1) Z Z Z(Wlelt)(wj ejt) (7)

t=1i=2 j=1

CDW =

N ve T ¢ok biiyiik oldugunda tesadiifi agirliklandirma siirecinde testin giiclinde bozulma meydana
gelecegini ifade eden Fan vd. (2015: 1510), gii¢ gelistirme yaklasimu ile tartilandirilmis CD test istatistigini
modifiye etmislerdir. Testin modifiye hali su sekildedir (Fan vd., 2015: 1510):

CDy = CDy + Anr ®)

Pesaran (2015: 1101, 2021: 38), CD testinin yar1 giiclii ve gli¢lii formda panel verilerde birimler arasi
korelasyonla modelleri gereginden fazla reddettigi i¢in Pesaran ve Xie (2021: 3) calismalarinda, gizli ortak
faktorlerin giiciine bakmaksizin asimptotik dagilima sahip olan CD* testini gelistirmiglerdir. CD* test
istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2024: 113):

cD +\g9n
CD*(6) =———

1-0, ©)

Yatay kesit bagimliliginin dort farkli yontemle arastirildigi analiz sonuglar: Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

| Degisken | cD | cDw | CDw+ | cp*
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SE 252.46 -9.73 3827.32 0.41
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

GPR 261.93 -3.40 3977.58 1.4e+33
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000)

Yapilan dort farkli CD test istatistigine gore, birimler arasinda korelasyon oldugu tespit edilmis ve yatay
kesit bagimhilign durumunda kullamilan ikinci nesil birim kok testlerini tercih etmek gerektigi
belirlenmistir.

3.2.3. Birim Kok Testi

CD testi ile serilerde yatay kesit bagimlilig: tespit edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 tespit edilen serilerin
birim kok testi smmamasi i¢in geleneksel birim kok testleri yerine ikinci nesil birim kok testleri
gerceklestirilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2024: 38). Ciinkii, geleneksel birim kok testleri hi¢bir bagimlilig:
varsaymadigindan yatay kesit bagimlihigini dikkate almamakta, bu sebeple yamltici sonuglar elde
edilebilmektedir (Kilian ve Ohanian, 2002: 622).

Pesaran (2021: 41) calismasinda, faktor yiiklerini tahmin etmekten ziyade korelasyondan kurtulmak icin
tek faktorlii bir model gelistirmistir. Birim kok testini ortak faktorlerden sapmalara dayandirmak yerine
standart Dickey-Fuller (DF) veya ADF regresyonlarini gecikmenin kesit ortalamalar1 ve serilerin birinci
farklari ile artirmistir. Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller (CADF) olarak da adlandirilan Pesaran testi,
orneklem biiytikliiglinii bozmadan daha fazla gii¢ kazanimi saglamaktadir (Pesaran, 2021: 42). CADF test
istatistigi su sekildedir (Tatoglu, 2024: 41):

Ayie = a; + piVig-1 + CiYe-1 + didye + vie (10)
Denklemde yer alan y; ¢ =¥; ¢Vi¢—1, @; =(1-@i)ui ve p;=-(1-@i) dir.
Pesaran (2007), Im, Pesaran ve Shin’in IPS testini daha da genisleterek dengeli panel igin Kesitsel Artirilmig
IPS (CIPS) testini olusturmustur. Bu test CADF istatistiginin ortalamasina dayanmakta ve heterojen
paneller i¢in uygulanmaktadir. Calismada kullarulan serilerin heterojen oldugu belirlendigi icin ikinci bir
panel birim kok testi olarak CIPS testi kullanilmistir. CIPS test istatistigi su sekildedir (Tatoglu, 2024: 118):

n
1
CIPS = Nz t;(N,T) (11)
i=1

Yatay kesit bagimliligi bulunan heterojen seriler icin yapilan CDF ve CIPS panel birim kok testi sonuglar:
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testi

Degiskenler | CADF CIPS
Seviyede il Seviye il
Trendsiz | Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz | Trendli Trendsiz Trendli
SE -3,597*** | -3.838%** | -6.190*** -6.240%** -2.599*** | 2 755%* | -6.171*** -6.391***
GPR 2.610 1.700 -2.825%** -2.625%** 2.610 2.185 -2.085*** -1.985***

Elde edilen sonuglara gore, iki test istatistigi tiiriinde de sektorel endeks degerini ifade eden SE
degiskeninin seviyede duragan oldugu ve I(0) bir seri oldugu belirlenmistir. Jeopolitik risk endeksini
gosteren GPR degiskeninin ise her iki test istatistiginde seviyede duragan olmadig: ve GPR degiskeninin
I(1) oldugu belirlenmistir.

3.2.4. Panel Egbiitiinlesme Testleri

Diizeyde duragan olmayan seriler icin uzun vadeli iliskinin varlifi panel egbiitiinlesme testleri ile
belirlenmektedir. Calismada kullanulan degiskenlerin 1(0) ve I(1) seviyelerde duragan olduklar1 ve uzun
donemli egbiitiinlesme iliskinin miimkiin oldugu belirlenmistir. Panel esbiitiinlesme testleri birimler aras1
korelasyon durumuna gore birinci kusak ve ikinci kusak esbiitiinlesme testleri olarak ikiye ayrilmaktadir.
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CD testi ile yatay kesit bagimlilig1 tespit edilen seriler i¢in korelasyon durumunda kullanilan ikinci nesil
esbiitiinlesme testlerinden Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri uygulanmstir.

Kao Egbiitiinlesme Testi

Kao (1999), esbiitiinlesmeyi belirlemek icin gelistirdigi bu testte ADF ve DF tipi testlere dayanmakta ve
birden fazla dissalliga izin vermemektedir. Kao esbiitiinlesme test istatistigi su sekildedir (Kao, 1999: 36):

Yie=ai+ Y1+ BXy +ei (12)
Pedroni Egbiitiinlesme Testi

Pedroni (2001), esbiitiinlesme iliskisini belirlemek i¢in baska bir test onermistir. Biiyiik zaman boyutu ve
orta Olgekte birim boyutta etkili oldugu belirlenen bu test, panelde heterojenlige izin vermektedir. Pedroni
test istatistigi su sekildedir (Pedroni, 2001: 98):

m
Bie = @+ 8+ ) Py, + b (13)

m=1

Panel verilerin duraganhig: belirlendikten sonra, degiskenlerin uzun donemli esbiitiinlesme iliskileri
sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir. Testlerde gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gore secilmistir.

Tablo 5: Kao ve Pedroni Egbiitiinlesme Testi Sonuclari

Esbutiinlesme Testi | Istatistik | p degeri
Kao panel egbiitiinlesme testi

Modifiye DF istatistik 15.5392 0.0000

DF istatistik 20.2097 0.0000

ADF istatistik 14.3021 0.0000

Diizeltilmis modifiye DF 14.7628 0.0000

Diizeltilmis DF istatistik 21.0278 0.0000

Pedroni Egbiitiinlesme Testi

Homojen Testler

Panel v-istatistik -1.4607 0.0721
Panel rho-istatistik 9.5020 0.0000
Panel Philips Perron (PP) istatistik 18.9586 0.0000
Panel ADF istatistik 16.0108 0.0000
Heterojen Testler

Panel modifiye PP istatistik 11.3394 0.0000
Panel PP istatistik 25.1488 0.0000
Panel ADF istatistik 21.8869 0.0000

Tablo 5’te yer alan Kao ve Pedroni esbiitiinlesme test sonuglarina gore, Kao esbiitiinlesme istatistigi i¢in
uygulanan bes istatistikten tamaminda ve Pedroni egbiitiinlesme testi icin uygulanan yedi istatistikten
altisinda istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamli sonuglar elde edilmistir. Elde edilen bu sonuglara gore,
esbiitiinlesme olmadig1 bos hipotezi reddedilmis ve seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 belirlenmistir. Elde edilen bulgular, turizm sektorel endeksi ile GPR arasinda esbiitiinlesme
iligkisini tespit eden Vurur ve Ozdemir'nin (2023) ve 12 iilkenin GPR endeksi ile borsa getirisi arasindaki
iligkisini arastiran Akdag vd.’nin (2019) ¢alismalari ile tutarlilik gdstermektedir.

3.2.5. Panel Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Model (PNARDL)

Zaman serilerinde egbiitiinlesme testleri uzun vadeli iliskiyi belirlemektedir. Ancak kisa vadeli etkiler
esbiitiinlesme testleri ile belirlenememektedir. Hem kisa hem uzun vadeli iliskiyi belirlemek i¢cin NARDL
yonteminin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Diger taraftan NARDL modeli uzun vadeli
esbiitiinlesmedeki asimetrileri hesaba katan bir hata diizeltme siireci veya mekanizmas: igermektedir.
NARDL, jeopolitik risklerde meydana gelen olumlu ve olumsuz tepkilerde asimetrik ve asimetrik olmayan
gozlemler yapabilmemizi saglamaktadir (Shin vd., 2014: 302). NARDL y6nteminin 6nemli avantajlarindan
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biri de serilerin I(0) ve/veya I(1) olmasina bakmaksizin kullanilabilmesidir. Serilerin duraganlig: ile ilgili
tek kosul, serilerin I(2) diizeyinde duragan olmamasidir (Pesaran vd., 2001: 295; Narayan, 2005: 1985).
Diger taraftan NARDL yontemi, i¢selligi ortadan kaldirarak kalint: seri korelasyonlarini diizeltir ve daha
saglikli sonugclar elde edilmesine imkan tarnur (Karatas ve Ergiil, 2023: 227; Li vd., 2024). Bu durum da testin
kullanimi konusunda 6nemli esneklik saglamaktadir (Khan vd., 2023: 125).

SE degiskeninin I(0) seviyesinde GPR degiskeninin I(1) seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir. I(2)
seviyesinde bir duraganlik olmadigi i¢in Panel NARDL y6nteminin kullanilmasinin uygun olduguna karar
verilmistir. NARDL yontemi hem kisa vadeli hem de uzun vadeli simetrik ve asimetrik iligkileri sunmasi
sebebiyle, jeopolitik risklerin sektorel endekse etkisini belirlemek igin iyi bir yontem oldugu
distntilmiistiir.

Sonug olarak, bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki kisa ve uzun vadeli asimetrik iligkileri belirlemek
icin PNARDL yontemi tercih edilmistir. Pozitif ve negatif soklarin etkilerini ayr1 ayr1 modelleyebilmesi bu
yontemin tistiin 6zelliklerinden birisidir. Literatiir kanitlarindan elde edilen bulgular, GPR endeksinin
sektorel endeks getirileri {izerindeki etkileri farklidir. Finansal piyasalar ve 6zellikle sektorler jeopolitik
risklere farkli duyarlilikta tepkiler gosterebilmektedir. Simetrik olmayan bu tepkileri belirlemek icin
PNARDL yonteminin kullanilmasi asimetrik iliskileri yansitmasi agisindan panel regresyon analizlerine
gore daha saglikli bilgiler saglayacag: diisiiniilmektedir. Diizeyde ve birinci farkta duragan seriler icin
uygulanabilirligi bulunan PNARDL yontemi, simetrik iligkilerin yaninda kisa ve uzun donemli asimetrik
iliskilerinde belirlenmesine imkan saglamaktadir (Shin vd., 2014). Diger taraftan yatay kesit bagimlilig1 ve
heterojenlik g6z oniinde bulundurularak PMG ve MG tahminciler temelli modeller tercih edilmistir. Bu
sayede, sektorlerin bireysel ve bir biitiin olarak jeopolitik risklere verdigi tepki analiz edilebilmektedir. Bu
gerekgeler altinda calismada, PNARDL yonteminin kullanilmasinin uygun olacag: diistiniilmiistiir.

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL modeli, Pesaran vd. (1999) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL modelini temel almaktadir. Granger ve Yoon'nun (2002: 125) metodolojisi Shin vd. (2014:
308) tarafindan kullanilarak degisken pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirilmistir. Degisken icin
olusturulan pozitif ve negatif tanimlamalar su sekildedir (Shin vd., 2014: 298):

t t
= Z AX} = Z max(4X;,0) (14)
j=1 j=1

t t
T = Z AX; = Z min(4X;,0) (15)
j=1 j=1

Pozitif ve negatif tanimlamalar1 yapildiktan sonra bagiml degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligki
su sekilde ifade edilebilir:

=B*XE + B Xe + e (16)
Xe=Xo+ X+ X7 (17)

X+ ve X- pozitif ve negatif ayristirmalarin kismi toplamlarini, 3+ ve [3- uzun vadeli parametreleri
gostermektedir.

Bu calismada, Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen panel ARDL ve Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilen NARDL yontemleri birlestirilerek PNARDL yontemi kullanilmistir. PNARDL modeli su
sekildedir (Munir, 2022: 2536):

AY,, = OECT,, + Z XA+ Z(a* FAXG 8l AX )+ + € (18)

ECTw =0; Yl,t—l BI*XH +BiXD) (19)

Panel veri modellerinde Havuz Ortalama Grup tahmin edici (Pooled Mean Group-PMG) ve Ortalama
Grup tahmin edici (Mean Group-MG) olmak iizere iki farkli tahmin edici bulunmaktadir. Hausman testi
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hangi tahmin edici ile analize devam edilmesi gerektigi ile ilgili veriler sunmaktadir. PMG tahmin edici,
katsayilarin birlestirilerek ortalamasinin alinmasina dayanmirken, MG katsayilar1 ortalamaya dayali tahmin
edicidir (Blackburne ve Fran, 2007: 203). Analiz 6ncesinde hangi tahmin edici ile simetrik ve asimetrik
iligkilerin analiz edilmesi ile ilgili karar verebilmek icin Hausman testi yapilmis ve test sonucunda sifir
hipotezi reddedilememis ve PMG tahmin edicinin verimli tahmin edici oldugu belirlenmistir.

Tablo 6, jeopolitik risk endeksinin sektorel endeksler iizerindeki etkisini belirlemek PMG tahmincisi ile
olusturulan panel dogrusal olmayan ARDL tahmin sonugclarini gostermektedir. Yine tabloda asimetrik
iligkileri gosteren Wald test sonuglar1 yer almaktadir. Wald test istatistigi i¢in olusturulan sifir hipotezi
asimetrik iliski olmadigidir. Alternatif hipotez ise degiskenler arasinda asimetrik iliski oldugu yoniindedir.
Ayrica en uygun tahmin edicinin belirlenmesi i¢in Hausman testi yapilmis ve sifir hipotezi
reddedilemediginden, PMG tahmin edicinin MG tahmin ediciden daha verimli oldugu belirlenmistir.
PNARDL analizi i¢cin PMG tahminci kullanilmistir.

Tablo 6: PNARDL Analiz Sonuglari

Degiskenler Kisa Vadeli Simetrik Etki Uzun Vadeli Simetrik Etki

Katsay1 Standart z p Katsay1 Standart z P

Hata Hata

ECT -0.0184273 | 0.0015231 | -12.1 | 0.000
GPR* -0.0279224 | 0.0029046 | -9.61 0.000
GPR- 0.0947665 | 0.0020921 4.53 0.000
AGPR* -0.0491386 | 0.0049655 | -9.90 | 0.000
AGPR- 0.0298457 | 0.0038097 7.83 | 0.000
C 0.0482096 0.0045391 | 10.62 0.000
Hausman Testi 0.992 0.992
Wald Test 10.80 | 0.0010 8.30 0.0040

PNARDL analiz sonuglarina gore, hata diizeltme katsayisinin (ECT) negatif ve anlamli oldugu
belirlenmistir. Bu sonug, yasanan kisa vadeli soklarin uzun vadede denge noktasina yavas ve istikrarl bir
sekilde ulastigini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinda kisa vadede yasanan soklarin uzun vadede
denge noktasina ulasmasi Kao ve Pedroni egbiitiinlesme test sonuglarini da dogrulamaktadir.

PNARDL analiz sonuglarindan elde edilen bulgulara gore, jeopolitik risk endeksinde yasanan artis/azalis
hem kisa hem de uzun vadede sektorel endeks getirilerini etkilemektedir. Jeopolitik risk endeksinde
yasanan pozitif bir degisim sektorel endeks getirilerini azaltirken, negatif degisim ise artirmaktadir. GPR
endeksinde pozitif yonlii meydana gelen %1’lik artis sektorel endeks getirilerini kisa vadede %4,91 uzun
vadede ise %2,79 azaltmaktadir. Jeopolitik risk endeksinde yasanan artis finansal piyasalarda olumsuz
sinyal olarak goriilmekte ve sektorel endeks degerinde diislis yasanmaktadir. Diger taraftan GPR
endeksinde meydana gelen %1’lik diisiis SE degerini kisa vadede %2,98, uzun vadede ise %9,47
artirmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, jeopolitik risklerin azalmasi sektorel endeks getirilerini pozitif
yonde etkilemektedir. Elde edilen bulgular Sekil 3’te raporlanmistir.

Sekil 3: PNARDL Bulgular:
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GPR Soklarinin SE Uzerindeki Kisa ve Uzun Vadeli Etkileri
0.10} 0.095

Katsay! Degeri
o
o
N

0.00
—-0.02
—-0.04
0.04Q 1 1 L
Kisa Vadeli Kisa Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli
Pozitif Sok (AGPR+) Negatif Sok (AGPR-) Pozitif Sok (GPR+) Negatif Sok (GPR-)

Sekil 3'te goriildiigii gibi kisa vadede pozitif soklarin ve uzun vadede negatif soklarin, sektorel endeks
getirileri {izerinde daha fazla etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Jeopolitik risklerdeki artis belirsizligi
artirir. Bu da yatinmcilarin riskten kaginma istahini artirir. Elde edilen bulgular, jeopolitik risklerdeki
artisin riskten ka¢inma davranisini artirdigl ve kisa vadeli satis baskis1 sonucunu dogrulamaktadir.
Sonuglar, GPR artisinin hisse senedi piyasalar1 {izerinde olumsuz etkilerini raporlayan Caldara ve
Tacoviello (2022) sonuglarini desteklemektedir. Risk azaldiginda ise yatirimcilar, yatirim kararlarinda daha
istekli olur ve uzun vadede hisse senedi piyasalarinda pozitif giiclii etkiyi destekler. Sonuglar, kisa vadede
pozitif haberlerin daha yavas fiyatlanirken, negatif haberlerin daha hizli fiyatlanarak ani ve sert tepkilere
yol agtigini gostermektedir. Nitekim elde edilen bulgular, Balcilar vd. (2016) tarafindan GPR endeksinde
yasanan pozitif soklarin etkisinin sert oldugunu ve negatif soklarin etkisinin daha yumusak oldugunu
raporlayan sonuglari ile tutarlidir. Lo (2004) tarafindan davrarussal finans ile etkin piyasalar hipotezini
birlestirdigi Uyarlanabilir Piyasalar Hipotezine gore, piyasalarin 0grenen bir yapist vardir ve finansal
piyasalarda benzer olaylar karsisinda benzer sonuglar elde edilememesi muhtemeldir. Hem kisa hem uzun
vadede pozitif ve negatif soklar karsisinda yatinmcilarin ayni tepkileri vermedigi goriilmektedir.
Belirsizlikte yasanan artis sektorel endekste yasanan diistise kars:t yatirnmcilar opsiyon gibi riskten
korunma araglarina yonelebilirler. GPR endeksinde yasanan diisiis Ozellikle uzun dénemde sektorel
endekslerde bir ralliyi destekleyebilir. Dolayisiyla yatirimcilar bu donemlerde agresif yatirim stratejisi
uygulayabilirler. Firmalar yatirnm ve biiyiime kararlarinda GPR endeksine gore pozisyon almali ve
jeopolitik risklerin diigiik oldugu doénemlerde yatirim politikalarmi 6n plana ¢ikarmalidir. Jeopolitik
risklerdeki artis donemlerinde ise kaldirag oranlarinin diisiiriilmesi ve likiditenin yiikseltilmesi saglikli ve
dengeli biiyiimeye katki saglayabilir. Ekonomi ve finansal kurumlar ise ongdriilebilir ekonomi
politikalarmi destekleyerek finansal piyasalarda negatif etki yaratan jeopolitik risklerin belirsizligini
hafifletmeli ve yatirimcr giivenini saglayict 6nlemleri onceliklendirmelidir. Belirsizlige karsi proaktif
onlemler almarak olumsuz risklerin beklenmeyen etkileri smirlandirilabilir. Finansal piyasalarin
gelismesine katki saglayacak onlemler alinmasi yatirimei ve firmalarin korunmasini saglayarak ekonomik
olarak istikrarin korunmasina katki sunacaktir.

Asimetrik iligkileri tespit etmek icin gergeklestirilen Wald test sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir. Wald
test sonugclarina gore, GPR ile SE arasinda asimetrik iliski mevcuttur. GPR endeksinin SE {izerinde hem
kisa hem uzun vadede asimetrik etkisi belirlenmistir. Bulgularimiz jeopolitik risklerin gelismekte olan
iilkelerin borsa getirileri iizerinde asimetrik iligskisi oldugunu belirleyen Hoque ve Zaidi'nin (2020)
sonuglari ile tutarhdir.

GPR endeksinin tiim sektorler {izerindeki etkisini biitiin olarak sunan Tablo 6 sonuglarindan farkli olarak,
GPR endeksinin her bir sektor getirilerine kisa ve uzun vadede etkisi Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo 7: Sektor Bazli PNARDL Analiz Sonuglari

Sektor Kisa Vade Uzun Vade
ECT GPR* GPR- GPR* GPR-
XUSIN -0.0170575%* -0.0425862* -0.0216676 -0.0323077* 0.004687
(0.0074608) (0.0261300) (0.0233992) (0.0190558) (0.02293)
XUMAL -0.0127465%* -0.0483452* -0.0359491 -0.0414064* 0.0043661
(0.0062360) (0.0302256) (0.0289280) (0.0238081) (0.028658)
XUTEK -0.036047*** -0.089323%** -0.0001065 -0.0262625 -0.0118509
(0.011171) (0.0343641) (0.0294272) (0.024328) (0.0292841)
XBANK -0.0116897** -0.0590125%* 0.0520721* -0.0514002%* 0.0003667
(0.0062262) (0.032543) (0.0315687) (0.02600683) (0.0313789)
XBLSM -0.021640%** -0.04636006 -0.0428168 -0.0428339* -0.0029908
(0.0074794) (0.0336742) (0.0315389) (0.0260865) (0.0314008)
XELKT -0.0113252%* -0.0102444 0.0492135* -0.0373674 0.0252129
(0.00536064) (0.030229) (0.0295162) (0.0244081) (0.0293804)
XFINK -0.030769*** -0.0620278 -0.0152966 -0.0636115%* 0.0593333
(0.0118289) (0.0443213) (0.0399284) (0.0324085) (0.0390107)
XGMYO -0.0110424** -0.0335597 0.048734* -0.0437681** -0.0007391
(0.0050581) (0.0288172) (0.0281497) (0.0231772) (0.0278988)
XGIDA -0.0103978* -0.0304737 0.0373028* -0.0339606* -0.0064401
(0.0060920) (0.02549) (0.0238401) (0.0194663) (0.0234319)
XHOLD -0.0160127** -0.0485115* -0.0235084 -0.0301868 0.0001275
(0.0067421) (0.0303497) (0.0286112) (.0235495) (0.028347)
XILTM -0.0089368* -0.0346259 -0.0195785 -0.0073762 -0.0144125
(0.0054009) (0.0289838) (0.0282601) (0.0233510) (0.0281088)
XKAGT -0.013614** -0.0255722 -0.0528617* -0.0508921** 0.0242362
(0.0069403) (0.0316298) (0.0298543) (0.0243921) (0.0293612)
XKMYA -0.0230313** -0.0561081** -0.0241714 -0.0359854* 0.0068191
(0.008451) (0.0280679) (0.0247635) (0.0203214) (0.0244612)
XYORT -0.0143922%* -0.0202583 0.056601** -0.0469952%* 0.019413
(0.0063937) (0.0308399) (0.0292835) (0.0239658) (0.0288481)
XMANA -0.022981** -0.0596899* -0.0147425 -0.0373464 0.0084708
(0.01114969 (0.0346095) (0.0302261) (0.0246008) (0.0296124)
XMESY -0.023969*** -0.0480871 -0.0174043 -0.0337246 0.0107661
(0.0099294) (0.03293) (0.0290243) (0.0237353) (.0285707)
XSGRT -0.021460%** -0.063457* -0.0005989 -0.036281 0.0116242
(0.0088978) (0.0343303) (0.0312766) (0.0254495) (0.0306341)
XTAST -0.0111992** -0.0048143 -0.0133538 -0.0108832 -0.0010604
(0.0057978) (0.0269429) (0.0255147) (.020935) (0.0251999)
XTEKS -0.021634*** -0.070593*** -0.0312289 -0.0451879** 0.0015964
(0.0083527) (0.0296671) (0.026727) (0.0219207) (0.0263864)
XTCRT -0.023173%** -0.0577088** -0.0074529 -0.02012006 -0.0081295
(0.0088284) (0.0276765) (0.0240513) (0.0197274) (0.0237462)
————
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XTRZM -0.0170993%* -0.07175% -0.0389604 -0.0664143%* 0.022321
(0.0070394) (0.0389903) (0.0378539) (0.0310945) (0.037429)

XULAS ~0.0251809%* 20.097938%%* 20.0529833 ~0.074041%%% 0.0167991
(0.0117686) (0.03827049 (0.03388199 (0.0278483) (0.0335215)

Not: Tablodaki Parantez i¢i standart hatalar, ***,*** ise sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Kisa vadeli PNARDL bulgularina gore, tiim sektorler icin hata diizeltme katsayisinin negatif ve farkli
seviyelerde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Bu durum, GPR endeksi ile sektor getirileri
arasinda kisa vadede meydana gelen soklarin uzun vadede dengelendigini gostermektedir.

Tablo 6’da verilen sonuglara gore, jeopolitik risk endeksindeki artisi temsil eden GPR+ ile sektorel endeks
getirisi arasinda kisa vadede negatif iliski vardir. Sektor bazinda degerlendirildiginde ise GPR endeksinde
meydana gelen %1'lik artis XSIN, XMAL, XTEK, XBANK, XHOLD, XKMYA, XMANA, XSGRT, XTEKS,
XTCRT, XTRZM ve XULAS sektorel endekslerinde anlamli seviyede %3-%10 araliginda farkli seviyelerde
azalmalara yol ag¢tig1 belirlenmistir. Ancak jeopolitik risk ile bilisim, elektrik, finansal kiralama,
gayrimenkul yatirnm ortakligi, gida, iletisim, menkul kiymet yatirnm ortakligi, metal esya makine ve tas-
toprak sektorel endeksleri kisa vadede jeopolitik risk artisindan etkilenmemistir. Elde edilen bulgulara
gore, jeopolitik risklerdeki artis ilgili sektor getirileri {izerinde etki yapmamaktadir. Kisa vadede jeopolitik
risklerdeki azalma banka, elektrik, gayrimenkul yatirim ortakligi, gida ve kagit sektorel endeks getirilerini
artirmaktadir. Jeopolitik risklerdeki azalma ile diger sektorel endeks getirileri arasinda kisa vadede anlamh
iligki belirlenememistir.

Uzun vadede GPR endeksinin sektorel endeks getirileri iizerindeki etkilerini sektdrel bazda sunan
PNARDL analiz sonuglaria gore (Tablo 7), GPR endeksinde meydana gelen artis sinai, mali, banka,
bilisim, finansal kiralama, gayrimenkul yatirim ortakligi, gida, kagit, kimya, menkul kiymet yatirim
ortakligi, tekstil, turizm ve ulastirma sektorel endeks getirilerini anlamli seviyede negatif yonde
etkilemektedir. Diger sektorel endeksler ile jeopolitik risk artisi arasinda uzun vadede anlaml iligki
belirlenememistir. Uzun vadede jeopolitik risklerde meydana gelen azalmanin sektorel endeksler {izerinde
anlamli etkisi belirlenememistir.

Jeopolitik risklerin sektorel endeks getirileri ile iliskisinin PNARDL analiz sonuglarini bir biitiin olarak ele
almak i¢in Sekil 4’te yer alan 1s1 haritas1 olusturulmustur.
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Sekil 4: PNARDL Sektorel Endeks Bulgular: Is1 Haritas:
Jeopolitik Risk Endeksi Etkileri Isi Haritasi (PNARDL Sonuclari)
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=
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Tim sektorler igin hata diizeltme katsayilarinin negatif anlamh oldugu ve uzun vadeli dengeye doniis
bulundugu belirlenmistir. Kisa vadeli pozitif soklar tiim sektorlerde negatif etki ile raporlanmustir. Kisa
vadeli negatif soklarda ise sektorel endekslerin ayristigi ve anlamli pozitif etkilerin oldugu sektorler
disinda diger sektorler icin belirlenen negatif etkilerin anlamsiz oldugu belirlenmistir. Uzun vadede ise
pozitif soklarin sektorel endeks degerlerini negatif yonde ve negatif soklarin pozitif yonde anlamh
seviyede etkiledigi tespit edilmistir. Sonuglar, kisa vadede tiim sektorel endekslerde yatirimcilarin riskten
kagindig1 ancak jeopolitik risklerdeki azalma durumunda ayni hizda tepki vermedikleri ve olumlu haber
akisina iliskin belirli sektorler disinda yavas karar aldiklar1 goriilmektedir. Diger taraftan uzun vadede
pozitif ve negatif soklarin hemen hemen tiim sektorel endeksler icin satin alindig1 goriilmiistiir.

Elde edilen bulgular, 6zellikle finans sektoriiniin jeopolitik risklere negatif tepkilerinin, finansal piyasalarin
belirsizlik karsisinda kirilgan oldugunu gostermekte ve Arin vd. (2008) sonuglarin1 desteklemektedir.
Ozellikle yabanci sermaye yatirimlarinin ilk bankacilik sektorii {izerinde {ilkenin finansal sisteme dahil
oldugu bilgisi, elde edilen bu sonucun sermaye hareketi ve yatirima giiveni agisindan jeopolitik riskin
Onemini gostermektedir. Sanayi ve teknoloji sektorel endeksleri icin elde edilen bulgular, risklerde artis
sokunun negatif, risklerde azalis yonlii soklarin ise anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, Apergis vd.
(2019) tarafindan belirlenen, sanayi {iretim endeksinin belirsizlik karsisinda olumsuz etkisini raporlayan
sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Sanayi ve teknoloji sektorleri olumsuz gelismeleri fiyatlarken,
olumsuz gelismeleri fiyatlamada istikrarsizdir. Turizm sektoriiniin savas, terorizm gibi risklere karsi
kirilgan oldugunu ifade eden Vurur ve Ozdemir (2023), Polat vd. (2021) sonuglarini destekler bulgulara
ulagilmigtir. Bu durum turizm faaliyetlerinde giivenlik algisinin 6neminden kaynakli oldugu sdylenebilir.
Gayrimenkul sektoril i¢in elde edilen bulgular, risk artisinin sektorel endeks {izerinde anlamli etki
yapmadig1 ancak jeopolitik risklerdeki azalmanin sektorii pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu
durum Tiirkiye’de gayrimenkuliin giivenli liman algisimin sonucunu gostermektedir. Nitekim Bekar
(2022), yiiksek jeopolitik risklerin gayrimenkul getirilerini etkilemedigini tespit etmistir. Bulgular, literatiir
kanitlarin1 dogrulamaktadir. Elde edilen bulgular, sektorlerin GPR endeksine verdigi tepkilerin yonii,
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biiyiikliigii ve anlamlilig1 agisindan farklilagtigini gostermektedir. Bu anlamda sonuglar, GPR'nin piyasalar
tizerindeki homojen ve simetrik olmayan heterojen ve asimetrik etkilerini raporlayan literatiir kanitlari ile
benzerlik gostermektedir (Bouri vd., 2021; Antonakakis vd., 2017).

Elde edilen bulgular, etkilerin asimetrik oldugunu, soklar karsisinda sektorler arasinda belirgin
farkliliklarin oldugu gostermektedir. Yatirnmcilar, sektorler bazinda jeopolitik risklerin etkisini dikkate
alarak portfdy cesitlendirmesi yapabilir ve/veya jeopolitik riske gore yatirim pozisyonunu yeniden gézden
gecirebilir. Ozellikle sigorta, ulastirma ve finansal sektorlerin jeopolitik risklerden fazla etkilendigi
goriilmiistiir. Bu durum, muhtemel bir risk artistnin bu sektorlerde agir1 satig baskisi yaratabilecegini
gostermektedir. Yatirimcilar buna karsi korunma stratejileri gelistirmeli veya bu durumun yaratacag:
firsatlar1 degerlendirebilirler. Bankacilik, elektrik, gida ve yatirim ortaklig: sektorel endekslerinin olumlu
haber akislarindan hoslandig1 ve bu sektorlerde GPR endeksi takip edilerek pozisyon alinmasinin faydal
olabilecegi diisiiniilmektedir.

3.2.6. Nedensellik Testi

Calismada PNARDL modeli kullanilarak jeopolitik risklerin sektorel endeks getirileri tizerindeki kisa ve
uzun vadeli simetrik ve asimetrik etkileri analiz edilmistir. Hem kisa hem uzun vadeli etkilere ek olarak,
pozitif ve negatif soklar kargisindaki farkli tepkiler incelenmistir. Nedensellik yoniiniin net bir sekilde
belirlenebilmesi i¢in nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Hem nedenselligin iki yonlii mii tek yonlii mii
oldugunu belirleyerek nedenselligin yoniinii belirlemek ve PNARDL sonuglarmi dogrulamak adina
nedensellik analizine yer verilmesinin bulgular1 destekleme konusunda fayda saglayacag: diistintilmiistiir.

Heterojen olan ve yatay kesit bagimlilig1 bulunan seriler i¢in nedensellik testinde ikinci kusak heterojen
seriler i¢in kullanilan Juodis vd. (2020) tarafindan gelistirilen panel Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Bu test, heterojen veya homojen serilerde Granger nedenselligin olmadig: sifir hipotezini test etmislerdir.
Nedensellik sinamasinda kullanilan bu yeni yaklasim, nedensellik parametrelerinin homojen olmasi ve
sifira esit olmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu yolla ortak bir tahmin edici gelistirilmesi
ongoriilmektedir. Tahmin edici zaman (T) ve kesit (N) biriminin yakinsama oranina VNT formiilii ile
ulasilmaktadir (Juodis vd., 2020: 108). Yakinsama oranina sahip olan havuzlanmis tahmin ediciler, diger
yontemlere gore iyi boyutta ve daha fazla gii¢ performansi saglamaktadir. Diger yandan ¢ok degiskenli
modellerde kullanilabilirligi ve hem homojen hem de hetorejen serilerde etkili olmasi ayrica avantaj
saglamaktadir (Xiao vd., 2023: 241).

Kesit bagimliligina izin veren ve heterojen panellerde kullanilabilen Juodis vd. (2020) tarafindan gelistirilen
Granger nedensellik denklemi asagidaki gibidir (Xiao vd., 2023: 241):

P 2
Yie = Do, + Z Dp,iVit—p T+ Z Bp,iXit—p t Eit (20)
p=1 p=1
Denklemde yer alan i=1,2,3,...... Nvet=1,23,............. , T degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 8, jeopolitik risk ve sektorel endeks arasindaki tek yonlii ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisine iliskin
analiz bulgularim gostermektedir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Analiz Sonuglar1

HO: x, y'nin Granger nedeni degildir. | Katsay1 Standart Hata p value
GPR*—SE 0.0409944 0.0055684 0.000
GPR—SE 0.0054379 0.00959 0.361
SE—GPR* 0.0330411 0.0025488 0.000
SE—GPR- 0.0938696 0.0024181 0.000

Birimler arasi korelasyon altinda Juodis, Karavias ve Sarafidis tarafindan 2020 yilinda gelistirilen
nedensellik analizi sonuglarina gore, pozitif jeopolitik risk endeksi sektorel endeks getirilerinin Granger
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nedenidir. Ancak negatif jeopolitik risklerden sektorel endekse dogru Granger nedenselligi
belirlenememistir. Sektdrel endeks pozitif ve negatif jeopolitik risklerin Granger nedenidir. Bulgular,
negatif jeopolitik risk ile sektorel endeks arasinda geri besleme hipotezinin gecerli oldugunu, sektorel
endeksin negatif jeopolitik riskin onciilii oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular, GPR endeksinin
finansal piyasalar iizerindeki etkisini belirleyen Caldara ve Iacoviello (2022) ve Balcilar vd. (2021) ile
jeopolitik risklerdeki artisin yatirimci duyarlilig: iizerinde baski yarattigini tespit eden Bouri vd. (2018)
sonuglar ile tutarlilik gostermektedir. Bulgular, turizm sektorel endeksi ile jeopolitik risk arasindaki
asimetrik nedenselligi tespit eden Polat vd.’nin (2021) calismas ile tutarlilik gosterirken, BIST 100 ile
jeopolitik risk arasinda nedensellik iliskisi belirleyemeyen Iltas'in  (2020) sonuclarindan
farklilasmaktadir.Diger taraftan jeopolitik risklerin finansal piyasalar {izerindeki etkisini incelendigi
calismalarda (6rnegin Antonakakis vd. (2017)), pozitif ve negatif soklarin etkilerinin ayr1 ayri ele
alinmadigi belirlenmistir. Bu ¢alisma, literatiirden farklilasarak iki yonlii soklar1 dikkate alarak nedensellik
iligkisini sunarak literatiire katki sunmustur.

Pozitif jeopolitik risk sokunun sektorel endeksin Granger nedeni oldugu ve negatif risk ile sektorel endeks
arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigina iliskin bulgular, PNARDL analiz sonuglar: ile tutarlilik
gostermektedir. Granger nedensellik analizi X'in Y {izerindeki etkisine ek olarak Y'nin X tizerindeki
etkisine iligskin bilgiler de sunmaktadir. Analiz sonugclari, sektorel endeksin pozitif ve negatif jeopolitik
riskin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasindaki bilgi akis yoniinii ortaya koyan
Granger nedensellik analiz sonuglari, yatirimcilarin kararlarimi risklerdeki artisin belirledigini
gostermektedir. Diger taraftan, sektorel endeksin de pozitif ve negatif jeopolitik riskin Granger nedeni
oldugu goriilmektedir. Bu durum, sektorel endeksin pasif olarak jeopolitik risklerden etkilenmedigi, ayni
zamanda risk algisinin da belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Cift tarafli nedensellik iliskisi, GPR
endeksinde meydana gelen soklarin sektorel endeksi etkiledigi ve sektorel endekste meydana gelen
degisimlerin de geri besleme hipotezi kapsaminda jeopolitik riskleri besledigini gostermektedir.

Granger nedensellik analizi sonucunda tespit edilen ¢ift yonlii nedensellik sonuglar igsellik sorununun
varligini giindeme getirmektedir. Igsellik sonuglarin giivenilirliginin sorgulanmasi yol agmaktadir.
Jeopolitik risk ile sektorel endeksler arasindaki kisa ve uzun vadeli simetrik ve asimetrik iligkiyi belirlemek
i¢in kullanilan PNARDL yontemi, kisa ve uzun vadeli etkiyi incelemesi ve gecikmeli etkiyi dikkate almasi
nedeniyle igsellik problemi kaynakli tereddiitleri ortadan kaldirmaktadir (Li vd., 2024).

4. Sonug

1980 sonrasi baslayan, 1990'l1 yillarda hizlanan kiiresellesme olgusu mal ve sermaye hareketliliginde
sinirlari ortadan kaldirmistir. Finansal piyasalardaki fiyat hareketlilikleri kiiresellesme ile hem iilkeye 6zgii
parametrelerin hem de uluslararasi piyasalara iliskin parametrelerin etkisi altinda sekillenmeye
baglamistir. Ulkeye 6zgii risk parametreleri ise iilke igi risk bilesenleri, bolgesel risk parametreleri ve
kiiresel risk parametrelerinden etkilenmektedir. Ulkeye 6zgii risk parametrelerinden biri de jeopolitik risk
endeksidir. Her tiirlii savas, terdr olaylar1 ve diger yasanan gerilimler jeopolitik risk endeksinin temel
bilesenlerindendir. Jeopolitik risk endeksi gibi belirsizlik gostergeleri, finansal piyasalarda tedirginlik
yaratan bir etki yaratmaktadir. Bu calismada da jeopolitik risk endeksinin Borsa Istanbul sektorel endeksler
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Jeopolitik riskler ile sektorel endeksler arasindaki iliskiyi bilmek
yatirnmcilari, portfdy yoneticileri, sirket yoneticileri, piyasa analistleri ve karar alicilarin dogru pozisyon
alabilmeleri noktasinda katki saglayacag: diisiiniilmektedir. 2000/01-2024/09 dénemleri aras: aylik veriler
kullanilarak jeopolitik risk endeksinin sektorel endekslere etkisinin arastirildigi calismada, seriler icin
homojenlik ve yatay kesit bagimlili1 testleri yapilmistir. Heterojen ve yatay kesit bagimliligi bulunan
seriler icin birim kok testi stnamasinda CADF ve CIPS testleri ile serilerin I(2) seviyede duragan oldugu
belirlenmistir. Kao ve Pedroni egbiitiinlesme testleri sonucunda seriler arasinda uzun doénemli
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Uzun vadeli simetrik ve asimetrik iliskiyi belirleyebilmek
icin PNARDL yoOntemi ile zaman serisi analizi gerceklestirilmistir.

Yapilan analiz sonucunda, jeopolitik risk endeksinde meydana gelen pozitif/negatif soklarin hem kisa hem
de uzun vadede sektorel endeksler {izerinde negatif/pozitif etkisi oldugu belirlenmigtir. Wald test

- —
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

1023



Jeopolitik Risk Endeksi ile Sektorel Endeks Getirileri Arasindaki iliski
The Relationship Between Geopolitical Risk Index and Sectoral Index Returns

sonuglarina gore jeopolitik risk ile sektorel endeksler arasinda asimetrik iligkinin varlig: tespit edilmistir.
Kisa ve uzun vadede jeopolitik risklerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin sektorel endeksler
tizerindeki etkisi farkli seviyelerinde gerceklesmistir. Kisa vadede jeopolitik risk endeksinde meydana
gelen bir artig tiim sektorel endeksleri negatif yonde etkilerken, bunlarin on tanesi istatistiksel olarak
anlamli degildir. Ayrica kisa vadede negatif yonde en fazla etkilenen sektorel endeksler sirasiyla ulastirma,
teknoloji ve turizm olurken, en az etkilenen sektorel endeksler sirasiyla sinai, mali ve holding ve yatirim
endeksleridir. Uzun vadede jeopolitik risk endeksinde meydana gelen artislar tiim sektorel endeksleri
negatif yonde etkilerken, bu endekslerden 13 tanesi istatistiksel olarak anlamlidir. Uzun vadede negatif
yonde en fazla etkilenen sektorel endeksler sirasiyla ulastirma, turizm ve finansal kiralama ve faktoring
endeksleri olurken, en az etkilenen sektorel endeksler sirasiyla sinai, gida icecek ve kimya petrol plastik
endeksleridir. Bununla birlikte kisa ve uzun vadede elektrik, iletisim, metal esya makine ve tas toprak
sektorel endekslerinin jeopolitik risklerdeki artislardan etkilenmedikleri tespit edilmistir. Bu anlamda
jeopolitik risklerin ytiikseldigi donemlerde bu sektorel endekslerle birlikte kisa ve uzun vadede jeopolitik
risklerdeki artislardan en az etkilenen sektorel endekslere yatirim yapan yatirimcilarin daha az
etkilenebilecekleri ifade edilebilir.

Kisa vadede jeopolitik risklerden meydana gelen azalislardan alti sektorel endeks anlamli seviyede
etkilenmigken, bunlardan bes tanesi pozitif bir tanesi ise negatif seviyededir. Kisa vadede jeopolitik
risklerde meydana gelen azalislarda en fazla artis gosteren sektorel endeksler sirasiyla menkul kiymetler
yatirim ortakligl, banka ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksleridir. Kisa vadede jeopolitik risklerde
meydana gelen azalislar orman kagit basim sektorel endeksini de negatif yonde etkilemektedir. Uzun
vadede jeopolitik risklerde meydana gelen azalislarin sektorel endeksler iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Ayrica jeopolitik risk endeksinde meydana gelen artislarin
azalislara gore daha fazla sektorel endeksi etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu, jeopolitik risklerde
meydana gelen artiglarin Borsa Istanbul yatirimalari tarafindan olumsuz algilandigi ve finansal
piyasalarda diisiise yol actig1 belirlenmistir. Ancak risklerde meydana gelen azalislarin yatirimcilar: risk
artiglarinda oldugu kadar etkilemedigi belirlenmistir. Borsa Istanbul yatirimecilarimin risklere karst
aksiyona gectikleri, jeopolitik risklerdeki azalma durumda ise beklemeyi tercih ettikleri tespit edilmistir.

Calismada son olarak jeopolitik risk endeksi ile sektorel endeksleri arasindaki nedensel iliskinin varlig
Granger nedensellik testi ile arastirilmistir. Test soncunda, pozitif jeopolitik risk ile sektorel endeks
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi ve sektorel endeksten negatif jeopolitik riske tek yonlii nedensellik
iligkisi belirlenmistir. Nedensellik testi sonucunda, sektorel endeksten pozitif ve negatif jeopolitik risk
endeksine dogru nedenselligin belirlenmesi sasirticidir. Ciinkii jeopolitik risk endeksindeki pozitif ve
negatif soklarin sebebinin sektorel endeks oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular, yatirimcilarin ve
politika yapicilarin GPR endeksini yakindan takip etmeleri gerektigini gosterirken, diger taraftan sektorel
endekslerin de jeopolitik risklerdeki artis: tetikledigi unutulmamalidir.

Elde edilen bulgular sonucunda, yatirimcilar icin GPR endeksinin 6nemi ortaya konulmustur. Bu nedenle,
yatirimcilar pozitif ve negatif soklarin sektorel endeks getirileri {izerindeki anlamli etkilerini goz oniinde
bulundurmalidir. Diger taraftan sektorel bazda yapilan analiz sonuglari, bazi sektorlerin jeopolitik risklere
daha duyarli oldugunu gostermektedir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin sektorel endeksler ile jeopolitik
risk arasindaki iliskinin yoniinii ve siddetini bilmesi, portfoy cesitlendirmesine, riskten korunma stratejisi
gelistirmesine, portfoyiinii yeniden optimize etmesine ve meydana gelen yiikselis ve/veya diisiisleri firsata
cevirmesine imkan saglayabilir. Ozellikle kisa vadeli soklarin yarattigi etkiler, spekiilatif firsatlar
yaratabilir. Buraya kadar yatirimcilar i¢in Oneriler gelistirilmistir. Diger taraftan firmalar i¢in, jeopolitik
risklerin yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini dikkate alarak yatirim kararlarini duruma gore revize edecek
alternatif planlarinin bulunmasi, jeopolitik risklerdeki artis donemlerinde kaldirag diisiirme ve likidite
artisina gitmenin faydali olabilecegi, 6zellikle belirsizlik doneminde yatirimcilar igin giiven saglayacak
bilgilendirme ve yatinmar iligkilerini yonetmeleri ve farkli durumlar igin alternatif planlar gelistirerek
yatinmailar ile paylasmalarimin faydali olacag: diisiiniilmektedir. Ekonomi y6netimlerinin ise jeopolitik
risklerdeki artisin finansal piyasalar iizerinde yarattig1 olumsuz etkileri bilerek risk azaltici onlemler
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almasimin riskleri azaltacag1 ve negatif etkiye kars1 duyarlilig1 yiiksek olan sektdrler i¢in ayrica destekleyici
programlar hayata gecirmenin, finansal piyasalarda yarattig: tiirbiilans: azaltabilecegi sdylenebilir.
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