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Amac - Finansal serbestlesme siireci uluslararasi sermaye akimlarini hizlandirmistir. Ancak tilkelerde
belli dénemlerde ortaya gikan birtakim ekonomik ve siyasi belirsizlikler sonucunda finansal hareketlilik
yavaglamaktadir. Tiirkiye'nin siyasi ve ekonomik yonden baglantili oldugu {ilkelerde son yillarda
yasanan askeri ¢atismalar, ekonomik krizler, politik ve toplumsal huzursuzluklar gibi bir¢ok faktoriin
Tiirkiye'deki ekonomik faaliyetlerin gelisimini ve yatirrm hacmini olumsuz etkiledigi yoniinde bir
kanaat hakimdir. Bu gergevede calismanin amaci Tiirkiye jeopolitik riskinin Borsa Istanbul sektor pay
senedi fiyatlarina etkisini analiz etmektir.

Yontem - Arastirmada Tiirkiye jeopolitik risk gostergesi olarak Jeopolitik Risk Endeksi, Borsa Istanbul
sektor pay senedi olarak Borsa stanbul Bankalar, Elektrik, Leasing ve Factoring, Yiyecek&igecek,
Holding&Yatirimlar, Odun, Kagit&Baski, Kimyasal, Petrol&Plastik, Metal Ana, Metal
Uriinleri&Makineler, Sigorta, Metal Harici Mineral Uriinleri, Toptan Satis&Perakende Ticaret,
Tekstil&Deri, Turizm, Hizmet, Ulastirma, Finansallar, Smai endeksleri ve Borsa Istanbul 100 Endeksi
dikkate alinmistir. Calisma kapsami Mart 1997-Subat 2022 dénemi aylik verilerinden olusturulmus ve
bu veriler Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testiyle analiz edilmistir.

Bulgular — Calismanin sonucunda Tiirkiye jeopolitik riskinin Borsa Istanbul 100, Leasing ve Factoring,
Yiyecek&igecek, Holdingé&Yatirimlar, Kimyasal, Petrol&Plastik, Metal Ana, Metal Uriinleri&Makineler,
Toptan Satis&Perakende Ticaret, Hizmet, Ulastirma ve Sinai pay senedi fiyatlari {izerinde etkisi oldugu
bulgusuna ulasilmustir.

Tartisma — Calismada ulasilan sonuglar, sektorlerin jeopolitik gerilimlere kars1 duyarlilik derecelerinin
farkli diizeylerde olduguna isaret etmektedir. Potansiyel pay senedi piyasas! yatirimcilarinin portfoy
olusturma asamasinda sektorlerin jeopolitik risklerden etkilenme durumlarim da goz oniine almalars,
karlarimn yiiksek diizeye gikarmalar: bakimindan 6nemlidir. Yatirimcilarin Tiirkiye’ye gekilebilmesi icin
iilkenin dis iliskilerde jeopolitik risk doguracak gerginliklerden kaginmasi, siyasi, askeri ve iktisadi
yonlerden zaman icinde gerceklesen olaylari demokratik ve insani yollarla ¢6zmeye calismasi ve
potansiyel yatirimcilar igin giiven ortami insa etmesi gerekmektedir.
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Purpose — The financial liberalization process has accelerated international capital flows. However, as a
result of some economic and political uncertainties that occur in certain periods in countries, the level of
financial mobility is slowing down. There is an opinion that many factors such as military conflicts,
economic crises, political and social unrest et al. in recent years in countries with which Turkey is
politically and economically related have adversely affected the development of economic activities and
investment volume in Turkey. In this context, the aim of this study is to analyze the effect of Turkey
geopolitical risk on Istanbul Stock Exchange sector stock prices.

Design/methodology/approach — In the research, Geopolitical Risk Index as Turkey's geopolitical risk
indicator, Istanbul Stock Exchange Banks, Electricity, Leasing and Factoring, Foodé&Beverage,
Holdingé&Investments, Wood, Paper&Printing, Chemical, Petrol&Plastic, Metal Main, Metal Products &
Machinery, Insurance, Non-Metal Mineral Products, Wholesale & Retail Trade, Textile & Leather,
Tourism, Service, Transport, Financials, Industrial indexes as Istanbul Stock Exchange sector stock and
Istanbul Stock Exchange 100 index were taken into consideration. The scope of the study was consisted
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of monthly data for the period March 1997-February 2022 and these data were analyzed with the Fourier
Toda-Yamamoto causality test.

Findings — In result of the study, it has been found that Turkey’s geopolitical risk affects on stock prices
of Istanbul Stock Exchange 100, Leasing and Factoring, Food&Beverage, Holding&Investments,
Chemical, Petrol&Plastic, Metal Main, Metal Products & Machinery, Wholesale&Retail Trade, Service,
Transport and Industrial.

Discussion — The results obtained in the study, it indicates that the susceptibility of the sectors to
geopolitical tensions is at different levels. It is crucial for potential stock market investors to consider the
impact of geopolitical risks on the sectors during the portfolio creation process in order to maximize their
profits. To attract investments to country, Turkey should avoid tensions that create geopolitical risks in
foreign relations, try to solve political, military and economic matters with democratic and humanitarian
ways and establish an environment of trust for potential investors.

1. Giris

1980’lerde ortaya ¢ikan kiiresellesme olgusu, ekonomik alanda ciddi yenilikler getirmis ve uluslararas:
piyasalar arasindaki engelleri biiyiik 6lglide ortadan kaldirmistir. Bu donemden itibaren sermaye hareketleri
onemli oranda serbestlestirilmis, diinya piyasalar1 giiclii bir sekilde birbirine entegre olmustur. Finansal
gelismelere ve uluslararasi piyasalarin biitiinlesmesine bagl olarak finansal yatirimlar hizli bir artis
gOstermistir.

Kiiresel ekonomik doniisiimiin etkisiyle tasarrufqu ve yatirimcr davranislar: da 6nemli degisiklige ugramastir.
Finansal yeniliklerin artmasiyla birlikte yurticinde veya yurtdisinda uzun vadede getiri kazandiran
yatirimlarin tasarruf sahipleri i¢in 6nemi giderek artmaktadir. Ekonomik birimler yiiksek kar elde etme
gldiisiiyle portfoylerindeki atil fonlarin bir boliimiinii kendilerine iyi diizeyde kazang saglayan yatirim
araclarina yonlendirmektedir. Bununla beraber diinyadaki teknolojik gelismelerin de ivme kazanmas, tilkeler
arasl sermaye transferini daha da kolaylastirmaktadir. Finans ve sermaye piyasalarinin diinya piyasalarinda
yasanan siyasal, ekonomik ve jeopolitik gelismelerden etkilenen dinamik bir yapisinin olmasi, {iilke
borsalarindaki risk yonetimine énemli islevler yiiklemektedir. Isletmeler ve yatirimeilar, finansal serbestlesme
sonucu ortaya ¢ikan risk unsurlarinin iistesinden bir sekilde gelmek zorundadir (U¢ler ve Ozsahin, 2020: 168;
Alptiirk vd., 2021: 108).

Markowitz (1952), portfdy teorisinde risk kavramini sistematik ve sistematik olmayan risk bigiminde
kategorize etmektedir. Sistematik olmayan riskler yatirimcilar ve isletmelerden kaynaklanan, yonetilebilir
riskleri igeriyorken; sistematik riskler yonetilebilmesi oldukca giic olan risklerdir. Sistematik riskler finansal,
politik, ekonomik vb. gibi riskleri kapsamaktadir. Kiiresellesmenin artmasiyla piyasalar daha kirilgan ve
sistematik risklerden daha fazla etkilenir hale gelmistir. Bu nedenle piyasa katilimcilari, piyasalarda
yasanabilecek olumsuz durumlara kars: gesitli stratejiler gelistirmektedirler. Bu dogrultuda yatirimcilar
piyasa risklerini 6lgme ve risk hesaplama yoluyla sistematik risklerden korunmaya caligmaktadir. Riskten
korunma stratejileri gelistirme asamasinda bircok risk faktorii goz oniinde bulundurulur. Dikkate alinan risk
faktorlerinden biri de jeopolitik risktir (Bezgin, 2019: 2565).

Jeopolitik risk, iilke i¢indeki durum ve politikalarin iilkede etkin konumda olan isletmelerin kazanglarini
destekleyemedigi ya da negatif etkiledigi riskleri ifade eder (Currie vd., 2008: 100). Jeopolitik riskler, yatirim
kararlarina yon veren temel unsurlardan birisidir. Dolayisiyla tiim finansal piyasalar bu risklerden
etkilenmektedir. Nitekim girisimciler, piyasa katilimcilar1 ve merkez bankalari, yatirim kararlar1 ve borsa
dinamiklerinin kilit belirleyicisinin jeopolitik riskler oldugunu 6ne siirmektedir. Ulusal terdr saldirilari, savas
riskleri, askeri tehditler, Orta Dogu iilkelerindeki gerilimler vb. gibi kiiresel boyutlu tiim belirsizlikler
jeopolitik riskleri tegkil etmektedir. Politik istikrarsizliklar, siyasi rejimlerdeki degisimler, finansal ve
ekonomik bunalimlar, dogal afetler, iilkenin milli giivenlik ve biitiinliigiine yonelik saldirilar vb. birtakim
kalic1 jeopolitik gerginlikler, bolgelerin jeopolitik agidan risklilik diizeyini artirmaktadir. 2001 yilinda New
York’ta Diinya Ticaret Merkezi'ne yonelik gerceklestirilen saldiri, Kasim 2015'te meydana gelen Tiirkiye-
Rusya ucak krizi, Haziran 2016’daki Brexit karari, Kasim 2016 secimleri sonucunda Donald Trump’in ABD
baskani secilmesi, 2017-2018 doneminde ABD ile Kuzey Kore arasinda yasanan gerilim, Subat 2022’de
Rusya’nin baglattigt Ukrayna’y1 isgal girisimi vb. olgular iilkelerdeki jeopolitik istikrarsizligi artiran
olaylardir. Bu tarz politik gelismeler, finansal ve ekonomik politika belirsizliklerine yol acarak iilkelerin
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performansini olumsuz etkilemektedir. Jeopolitik gerilimlerin nispeten daha kuvvetli ve daha uzun siireli
yasandig iilkelerde, yatirrmci kararlarinin ve finansal varliklarin performansinin siddetli ve genellikle
olumsuz diizeyde etkilendigi bilinmektedir (Bouoiyour vd., 2019: 2; Ugler ve Ozgahin, 2020: 169; Buzdaglh ve
Ozdemir, 2021: 190). Baz1 iilke ekonomilerinde ise jeopolitik riskler ile piyasa getirileri arasinda bir iliski
olmadigina dair kanitlar mevcuttur. Nitekim Balcilar vd. (2018), Apergis vd. (2018), Tiryaki ve Tiryaki (2019),
Plakandaras vd. (2019), Bouras vd. (2019), Iltas (2020) ve Guo vd. (2021)in calismalari, jeopolitik risklerin
piyasa getirilerini etkilemedigi yoniinde bulgular ortaya koyan ¢alismalardir.

Yiiksek jeopolitik risk, reel ekonomik aktivitenin gerilemesine, yatirimlarin getirisinin diismesine ve
sermayenin gelismekte olan iilkelerden gelismis {ilkelere dogru kaydirilmasina neden olmaktadir (Elsayed ve
Helmi, 2021: 2). Finansal piyasada belirsizlik unsurunun artmasi, yatirimcilarin finansal kararlarini biiyiik
Olciide etkilemekte; ulasilabilir ve karli yatirimlarin belirlenme siirecinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Piyasadaki belirsizliklerin hangi diizeyde veya ne derecede oldugu ise iilkelerin risk diizeyine bakilarak tespit
edilmektedir. Ulkelerin risk diizeyinin yiiksek olmast bir belirsizlik yaratmakta, bu ise gerek yerli gerekse dis
yatinmcilarin  mevcut yatinmlardan vazge¢meleri veya yatinm planlarini  ertelemeleri sonucunu
dogurmaktadir (Dogan ve Afsar, 2021: 689).

Tiirkiye'nin cografi yapisi itibariyla Asya ile Avrupa kitalariin kesisim noktasinda 6nemli bir konumda yer
almasi ve buna bagh olarak tarihi siiregte ¢ok farkli kiiltiirlere ev sahipligi yapmasi, farkli siyasi rejimlere
tanuklik etmesi, ekonomik birgok sorunu da beraberinde getirmistir. Ozellikle 2010 yilinda Tunus'ta baglayan
ve sonrasinda bolgede bas gosteren gida krizi, enflasyon, issizlik, siyasal yozlasma ve kotii yasam kosullari
nedeniyle Ortadogu'nun geneline yayilan Arap Bahari'min da etkisiyle Tiirkiye'nin bulundugu cografya
etrafinda yasanan teror eylemleri, savaslar ve i¢ karisikliklar, Tiirkiye'nin jeopolitik risk diizeyini etkileyen
Onemli gelismelerdir. Bu donemden sonra cevre {ilkelerde yasanan cesitli olumsuzluklar, Tiirkiye'nin
ekonomik ve politik yapisini degistirmis, AB’ye katilim siirecini olumsuz etkilemis ve etkilemeye devam
etmektedir (Unver-Noi, 2012: 10-19; Buzkiran ve Kutbay, 2013: 147-160).

Konumu bakimindan {i¢ tarafinin denizlerle gevrili olmasi, zengin petrol yataklarina sahip iilkelere komsu
olusu, ekonomik yonden refah seviyesi yiiksek Avrupa iilkelerine yakinligi, 6nemli bogazlara, ulasim ve
ticaret yollarina sahip olmasindan kaynakli Tiirkiye, jeopolitik ve jeostratejik agidan 6zel 6nem tasiyan bir
tilkedir. Buna bagh olarak Tiirkiye'nin iktisadi ve ticari iligkilerinin yogun diizeyde gerceklestigi komsu ve
diger bazi dis iilkelerde zaman zaman yasanan birtakim sosyal ve siyasi olaylar, askeri tehditler, catismalar
ve bunlar neticesinde ortaya ¢ikan ekonomik krizler, s6z konusu iilkelerde bolgesel boyutlu sorunlara ve
politik belirsizliklere yol actigi gibi Tiirkiye'nin ekonomik potansiyelini de giigsiizlestirici bir nitelik
tasimaktadir. Bolgesel ve uluslararasi 6lgekte ortaya ¢ikan bu belirsizlikler, Tiirkiye'nin kendine 6zgii politik
ve askeri stratejilerini degistirmesine neden olmakta; bu durum kiiresel piyasalara énemli derecede entegre
olan Tiirkiye’de zamanla jeopolitik riskleri artirici etkiler meydana getirmektedir. Bu kiiresel gelismeler
dogrultusunda Tiirkiye’de artmasi beklenen jeopolitik risk seviyesinden kaynakli olarak iilkenin ekonomik
aktivitelerinin, yatirim yapilabilir profilinin, pay senedi kazanglarmin ve dolayisiyla finans piyasalariin
olumsuz yonde etkilenebildigi goriisii one ¢ikmaktadir.

Tiim bu gelismeler dogrultusunda son dénemde Tiirkiye'ye iliskin jeopolitik risk algilarimin yiikseldigi
diisiincesinden hareketle calismada, Tiirkiye'nin jeopolitik riskinin Borsa Istanbul sektér pay senedi
fiyatlarina etkisi arastirilmigtir. Dort boliimden olusan calismada, jeopolitik riskin aciklandig: giris
boliimiiniin ardindan ikinci boliimde konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde
arastirmada kullanilan veri seti ve model agiklanarak analiz sonuglari hakkinda bilgi verilmistir. Sonug
boliimiinde ise analiz sonucu elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir Incelemesi

Jeopolitik haber veya olaylarin borsa endeksleri {izerindeki etkisi, son zamanlarda gesitli ¢alismalara konu
olmustur. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde jeopolitik gerilimlerin finansal piyasalarda pay senetleri
getirileri ve volatilitesi agisindan ¢ogunlukla dramatik degisikliklere yol actig1 goriiliirken; bazi ¢alismalarda
jeopolitik soklarin iilkelerin gelismislik diizeylerine ve incelendikleri donemlere baglh olarak farkl etkiler
olusturdugu, baz iilkelerin piyasalarinda ise herhangi bir etki yaratmadig: belirtilmektedir. Cesitli jeopolitik
risk faktorleri ile borsa endekslerinin analiz edildigi calismalardan bazilarinin 6zet bilgileri soyledir:
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Arin vd. (2008), terdrizmin Endonezya, Israil, ispanya, Tayland, Tiirkiye ve ingiltere’nin finansal piyasalar1
tizerindeki etkisini 2002-2006 dénemi i¢in GARCH yo6ntemiyle arastirmiglardir. Calisma sonucunda terdriin
finansal piyasanin volatilitesini ve getirilerini olumsuz yonde etkiledigine ulasmislardir. Ayrica terdr
soklarindan kaynaklanan etkinin iilkelere gore farklilastigi ve yiikselen piyasalarda bu etkinin daha fazla
oldugu belirlenmistir.

Karolyi ve Martell (2010), ABD’de yetmis bes terér eyleminin kamuya acik sirketlerin pay senedi getirilerine
olan etkisini analiz etmislerdir. Arastirmada sekiz yillik siire igerisinde gerceklesen teror eylemlerinin pay
senedi fiyatlarini yaklasik %0.83 oraninda negatif yonde etkiledigine dair kanitlar elde edilmistir. Ulasilan
sonuglar 1s181inda s6z konusu negatif etki, piyasada aktif konumdaki her sirketin piyasa kapitalizasyonu
basina ortalama 401 milyon $’'lik bir zarara denk gelmektedir. Calismada vurgulanan bir diger husus da teror
saldirilarinin her tilkede farkh etkiler yaratti$i, daha zengin ve daha demokratik iilkelerde bu tiir teror
saldirilarinin negatif fiyat reaksiyonlarinin daha biiyiik oldugu ve jeopolitik riskteki artis sebebiyle kaybedilen
beseri sermaye faktoriiniin fiziki kayiplardan daha biiyiik ve daha miithim oldugudur.

Ayaydin vd. (2016), Tiirkiye’deki ekonomik risk, politik risk, finansal risk ve {iilke riski degiskenleri ile Borsa
Istanbul 100 Endeksi getirisi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. 2002-2015 dénemi verilerinin analiz edildigi
calismada, pay senedi getirisi ile {ilke riski primleri arasinda negatif bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Ayrica
ekonomik risk ve pay senedi getirisi arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu tespit edilirken; finansal risk, politik
risk ve tilke risk faktorlerinden pay senedi getirisine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu saptanmustir.

Apergis vd. (2018), jeopolitik riskin yirmi dort kiiresel savunma sirketinin pay senedi getirileri ile volatilitesine
olan etkilerini 1985-2016 dénemi bazinda parametrik olmayan nedensellik testiyle incelemislerdir. Calisma
sonucunda jeopolitik risk Olgiitiine dayali olarak savunma sirketlerinin pay senedi getirilerinin
ongoriilebilirligine dair bir bulguya ulasilamazken, jeopolitik riskin sirketlerin %50’sinin pay senetlerindeki
volatiliteyi 6ngordiigii aciklanmistir. Ayrica kiiresel jeopolitik vakalarin belli bir zaman diliminde getirilere
yonelik etkisini ongérme olasiliginin diisitk oldugu, buna karsin savunma sirketlerinin gelecekteki risk
profillerinin s6z konusu kiiresel riskler tarafindan etkilenme ihtimalinin yiiksek oldugu vurgulanmstir.

Balcilar vd. (2018), BRICS iilkelerinin jeopolitik riskleri ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi parametrik
olmayan kantil nedensellik testleri araciligiyla incelemislerdir. Calismalarinda jeopolitik gerginliklerin tilkeler
tizerinde heterojen etkiler olusturdugunu, jeopolitik risklerin pay senedi getirilerinden ziyade piyasadaki
volatilite {izerinde daha biiyiik bir etki meydana getirdigini ileri siirmiislerdir.

Gkillas vd. (2018), Dow Jones Sanayi Endeksi'ndeki volatilite sicramalarini jeopolitik riskle tahmin etmeye
calismislardir. 1899-2017 donemi verilerinin analiz edildigi calismada, standart dogrusal Granger nedensellik
analizi sonucunda jeopolitik riskin volatilite sigramalarinin nedeni olduguna dair bir bulguya rastlanmamastir.
Parametrik olmayan nedensellik testi sonucunda ise jeopolitik riskin volatilite sigramalarini 6ngérmede etkili
oldugu belirlenmistir.

Bezgin (2019), Tiirkiye’de jeopolitik riskin pay senedi getirileri {izerine etkisini 2009-2018 dénemi icin ARDL
sinir testi yontemiyle incelemistir. Calisma sonucunda Tiirkiye'nin jeopolitik risk seviyesinin Borsa Istanbul
100, Sinai, Mali, Hizmet ve Teknoloji endekslerinin getirileri iizerinde negatif bir etki yarattig1 ortaya ¢ikmaistir.

Bouras vd. (2019), on sekiz gelismekte olan iilkenin 1998-2017 dénemi igin panel GARCH modeliyle tilkelere
6zgii ve kiiresel boyutlu jeopolitik risklerin pay senedi getirilerini etkilemedigini tespit etmiglerdir. Diger
taraftan pay senedi getiri volatilitesi tizerinde {ilkelere 6zgii jeopolitik risklerin pozitif ancak zayif bir etki
yarattig1, kiiresel jeopolitik risklerin ise istatistiksel ve iktisadi agidan daha giiglii bir etki olusturdugu
belirlenmistir.

Gemici ve Kilig (2019), BRICS-T iilkelerinin borsa endeks getirileri ile jeopolitik riskleri arasindaki iliskiyi 1995-
2019 donemi icin panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Calismanin bulgularina goére Brezilya ve Cin borsa
endeksleri harici tilkelerin borsa endeksleri ile jeopolitik riskleri arasinda uzun doénemli bir iligki oldugu
goriilmustiir. Jeopolitik riskten uzun dénemde en ¢ok etkilenen borsalarin Rusya, Hindistan ve Tiirkiye
oldugu, Giiney Afrika'nin ise bu riskten minimal diizeyde etkilendigi ifade edilmistir. Jeopolitik riskin borsa
endekslerine etkisine yonelik gerceklestirilen nedensellik testinin sonuglar1 ise Jeopolitik Risk Endeksi'nin
Brezilya ve Hindistan borsalarinin nedeni oldugunu gostermistir.
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Lee (2019), 1997-2017 donemi igin jeopolitik risk ve otuz yedi diinya borsasinin stokastik davranislari
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Iki degiskenli copula yaklagimina gore kuyruk bagimliligi daha az olan iilke
borsalarinin performansinin jeopolitik risk ile daha fazla iliskili oldugu sonucuna varilmistir.

Plakandaras vd. (2019) on dort gelismekte olan {ilke igin destek vektor regresyonu araciligiyla 1985-2018
donemi cercevesinde yaptiklar: calismada, jeopolitik gerilimler ile petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve borsa
endeksleri arasinda herhangi bir baglant1 olmadigini, dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde jeopolitik olaylarin
kiiresel ekonomi agisindan ¢ok biiyiik bir 6nem tasimadigin ileri stirmiislerdir.

Tiryaki ve Tiryaki (2019), yerel ve kiiresel ekonomik politika belirsizligi altinda Borsa Istanbul pay senedi
getirilerinin makroekonomik belirleyicilerini 1991-2017 donemi igin ARDL modeliyle incelemislerdir. Calisma
sonucunda jeopolitik riskin kisa dénemde sadece Tiirk sanayi pay senedi getirilerini negatif etkiledigi, uzun
doénemde Tiirkiye'nin pay senedi getirilerini herhangi bir sekilde etkilemedigi bulgusuna ulasilmistir.

Hoque ve Zaidi (2020), kiiresel ve {ilkelere 6zgii jeopolitik risklerin yarattigi belirsizligin kirilgan bes
gelismekte olan ekonominin (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) borsa getirileri
tizerindeki etkilerini Markow degisim modeliyle incelemislerdir. Calisma sonucunda her iki risk unsurunun
piyasa getirileri tizerinde dogrusal olmayan bir etki yaratti8 ileri stiriilmiistiir. Ayrica kiiresel jeopolitik riskin
meydana getirdigi belirsizligin borsa performansini hem pozitif hem de negatif yonde etkileyebilecegi, bunun
ise eszamanli olarak gecikme siiresine, volatilite rejimlerine ve pay senedi piyasasina bagli oldugu ifade
edilmistir. Bununla beraber Hindistan harici {ilkelerin borsa performanslarinin iilkelerde yasanan siyasal
huzursuzluklar ve piyasa oynakliklarindan olumsuz yonde etkilendigi belirtilmistir.

Iltas (2020), Tiirkiye’de ekonomik, politik, finansal ve jeopolitik iilke riskleri ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi 1999-2014 donemini esas alarak Toda-Yamamoto (1995) ve Hacker-Hatemi-] (2012) bootstrap
nedensellik testleriyle analiz etmistir. Analiz sonucunda ekonomik risk primi ve politik risk primi ile Borsa
Istanbul 100 Endeksi arasinda cift yonlii bir nedenselligin oldugu, finansal risk primi ve jeopolitik risk primi
ile Borsa Istanbul 100 Endeksi arasinda ise herhangi bir nedensellik iligskisinin olmadig1 belirlenmistir.

Ugler ve Ozsahin (2020), dokuz gelismekte olan iilkede jeopolitik risk ve borsa endeksi arasindaki nedensellik
iligkisini 1987-2018 donemi i¢in incelemislerdir. Calismada kullanilan Konya (2006) bootstrap nedensellik testi
sonucuna gore Arjantin, Brezilya, Meksika ve Tayland’da jeopolitik riskten borsa endeksine dogru tek yonlii
nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Dogan ve Afsar (2021), yiikselen piyasa ekonomilerinin politik ve jeopolitik riskleri ile pay senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi panel veri analiziyle arastirmislardir. Calisma sonucunda politik ve jeopolitik risk ile pay
senedi piyasalar1 arasinda istatistiki agidan anlamli ve negatif bir iliski oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda
yiikselen piyasa ekonomilerinde beliren yiiksek risk algisinin yerli ve yabanci yatinmcilarin pay senedi
yatirimlarini sinurlandirdig: belirtilmistir.

Guo vd. (2021), Cin ve ABD ekonomilerinde politik riskin pay senedi piyasalarina etkisini kantil ARDL
modeliyle incelemislerdir. Calismada politik riskin kisa vadede Cin pay senedi fiyatlarini yiikselttigi, uzun
vadede ise azalttig1; buna karsin ABD pay senedi fiyatlarinda herhangi bir etki yaratmadig: tespit edilmistir.

Sahin ve Arslan (2021), on sekiz gelismekte olan iilkenin jeopolitik riskinin doviz kurlar1 ve borsa endeks
getirileri tizerindeki etkilerini parametrik olmayan nedensellik-quantiles yaklasimiyla analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda ise jeopolitik riskin incelenen iilkelerin yaklagik yarisinda kur ve borsa endeks getirileri
tizerinde etkili oldugu, ayrica jeopolitik riskin biitiin tilkelerdeki borsalar ve kur dalgalanmalari iizerinde
onemli bir etki meydana getirdigi saptanmustir.

Yang vd. (2021), yiikselen piyasa ekonomilerinde jeopolitik risk ile borsa endeks getirilerinin volatilitesi
arasindaki iligskiyi 2011-2020 donemi i¢in GARCH-MIDAS modeliyle arastirmiglardir. Calisma sonucunda
gelismekte olan birkag tilke (Meksika, Arjantin, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika, Tayland, Israil ve Ukrayna)
harici kiiresel ve bolgesel jeopolitik risklerin biiyiik bir boliimiiniin Cin pay piyasasi tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Literatiirdeki galismalar degerlendirildiginde jeopolitik riskin Borsa Istanbul sektor endekslerine etkisini
aragtiran calismalarin smirli olmasi, ayrica bu degiskenlerin yapisal kirilma icermesinden dolay1 fourier
modelleriyle analiz edilmesinin daha giiglii sonuglar icerecegi diisiincesiyle bu calisma hazirlanmistir.
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3. Uygulama
3.1. Metodoloji

Zaman serisi analizlerinde model se¢imi yapilirken serilerin dogrusal olup olmamasi 6nem arz etmektedir.
Literatiirde dogrusalligin degerlendirmesinde genellikle Harvey ve Leybourne (2007) ile Harvey, Leybourne
ve Xiao (2008) dogrusallik testleri kullanilmaktadir.

Harvey ve Leybourne (2007) dogrusallik testi, serilerin duraganlik derecelerini dikkate almadan dogrusallig:
test etmektedir. Bu test i¢in olusturulan model Esitlik 1’de verilmistir.

Ve = Bo + BrYeo1 + BoYios + Bayia + B BYe-1 + Bs(Bye-1)? + Be(Bye-1)° + & €Y)
Harvey ve Leybourne’nun (2007) dogrusallik testinin test istatistigi Esitlik 2 ve 3’te belirtilmistir.
RSS, — RSS,
T= " poc (2)
RSS,/T
W; = exp(—bIDF "YYW, 3)

Esitliklerde yer alan T gozlem sayisini, RSSy ; hata terimi kareleri toplami, b sifir olmayan sabit, DFy ise kisitl
regresyon sonucu hesaplanan standart ADF: test istatistigini belirtmektedir. Bu testin temel hipotezi ise
"Hy: B2 = B3 = Bs = B = 0 (Seriler dogrusaldir)’ seklinde olusturulmustur.

Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) dogrusallik testi ise serilerin duraganlik derecelerini dikkate alarak
dogrusallig: test etmektedir. Bu test, serilerin diizey degerinde duragan ve birinci farkinda duragan olmasina
gore iki farkl test onermektedir. Bu testler Esitlik 4 ve 5'te belirtilmistir.

Ve = Bo + PriYe—1 + Boyi1 + Bayia + Z?:l BajDy._j + & (4)
Ay, = LAy, 4+ A, (Ayt—l)z + /13(A3’t—1)3 + Z?:l A4,jAyt—j + & (5)

Esitliklerde yer alan p uygun gecikme uzunlugunu, A ise farki gostermektedir. Harvey vd. (2008) dogrusallik
testinin test istatistigi Esitlik 6’da verilmistir.

Wy, ={1-W, + 1w, (6)

Harvey vd. (2008) dogrusallik testinin temel hipotezi ‘Hy:f, = B3 = 0—W, (Seriler dogrusaldir)’ seklinde
olusturulmustur.

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin ge¢mis bilgileriyle varsayima dayanan agiklama siireci dikkate
alinarak gelecekteki degerler tahminlenir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 138). Analizde sahte iligki problemleriyle
karsilasilmamasi igin serilerin duragan olmas: onemlidir. Duraganlik, serilerin ortalamasi ve varyansinin
zamana bagli olarak degismemesini, kovaryansinin ise gozlemlenen donemler arasindaki gecikme degerine
gore farkli degerler almasimi ifade eder (Hill vd., 2011: 476). Duraganhigin belirlenmesi i¢in grafik analizi,
otokorelasyon fonksiyonuna dayanan korelogram analizi ve birim kok testleri gelistirilmistir (Gujarati, 2015:
321). Literatiirde duraganligin tespit edilmesi i¢in daha ¢ok birim kok testleri tercih edilmektedir. Calismada
serilerin duraganliginin belirlenmesi amaciyla Fourier-Kruse (2019) birim kok testinden yararlanilmaistir.

Giiris tarafindan literatiire kazandirilan Fourier-Kruse (2019) birim kok testi, dogrusal olmayan serilerdeki
yapisal kirilmalarin etkisini fourier yaklagimlariyla degerlendiren birim kok testidir. Bu test, dogrusal
olmayan birim kok testlerinden Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2003) testinin gelistirilmis, Kruse (2011)
testinin ESTAR (exponential smooth threshold autoregressive) modelinin fourier fonksiyonuyla birlestirilmis
halidir. Ayrica bilinmeyen yapisal kirilmalar1 dikkate alan Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier
ADF testinin de yeniden modellenmesiyle olusturulmustur.

Fourier-Kruse (2019) birim kok testinin ilk asamasindaki bilinmeyen yapisal kirilmalarin etkisini dikkate
alarak dogrusal olmayan deterministik bilesenlerle olusturulan sabitli ve sabitli ve trendli modeller Esitlik 7
ve 8'de verilmistir:

. (2mkt 2rkt
Y = a+Y; sin (T) + Yzcos( T ) + & (7

. (2mkt 2mkt
Ve = a+P +Y; sin (T) + Yzcos( T ) + & (8)
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Denklemlerde belirtilen k modellerdeki hata terimleri kareleri toplaminin minimum oldugu degerdeki en
uygun frekans sayisi, T ise gozlem sayisidir. Bu modellerin tahmin edilmesiyle Esitlik 9'da verilen hata
terimleri elde edilir:

2rkt 2wkt
e =Y, = By — By sin (=) + Bacos () ©)
T T
Elde edilen bu hata terimleri araciligiyla Esitlik 10’da verilen ESTAR modeli tahmin edilir:
14
Aep =Yyl +Yef  + Z @jle_; + & (10)
j=1

Fourier-Kruse (2019) birim kok testiyle ‘Ho: ¥; = 2 = 0 (Seride birim kok vardir)’, 'H1: Y; < 0, Y, # 0 (Seride birim
kok yoktur)” hipotezleri test edilmektedir. Test sonucunda hesaplanan Fourier-Kruse (2019) test istatistigi, k ve
T'ye bagli olarak tablolastirilan kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olmas: durumunda seride birim kok
olmadig1 sonucuna ulagilir.

Fourier-Kruse (2019) birim kok testinin son agsamasinda ise fourier fonksiyonundaki trigonometrik terimlerin
anlamlilig F istatistigiyle test edilir. Trigonometrik terimlerin degerlendirilmesinde olusturulan sifir hipotezi
‘Ho: B; = B, = 0 (Trigonometrik terimler anlamsizdir)’ seklindedir. Bu test istatistigi Becker, Enders ve Lee (2006)
tablo degerleriyle karsilastirilir. Eger F test istatistigi kritik degerlerden biiyiikse sifir hipotezi reddedilir,
boylece serinin kirilmali deterministik fonksiyonla duragan oldugu belirlenir.

Nazlioglu vd. (2016) tarafindan degiskenlerdeki yapisal kirilmalarin fourier fonksiyonlariyla tanimlandig:
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testine dayanmaktadir.
Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testinde VAR modelindeki sabit terim yerine bagiml
degiskendeki niteligi bilinmeyen yapisal kirilmalarin belirlenmesi i¢in fourier terimler dahil edilmistir. Testin
uygulanmasinda uygun gecikme uzunlugu ve fourier frekans degeri belirlendikten sonra model tahmini
gerceklestirilir.

Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testinin denklemi Esitlik 11’de verilmistir.

_ (2mkt 2wkt
Vi = g+ sin (<2 ) + Yocos (o) By + o+ Bpraligpray + & (11)
Denklemde yer alan d maksimum egbiitiinlesme derecesini, p uygun gecikme uzunlugunu ifade eder.

Fourier Toda-Yamamoto (2016) testinin hipotezleri ‘Ho: f = 0 (Seriler arasinda nedensellik yoktur)’, ‘Hi: B # 0
(Seriler arasinda nedensellik vardir)” seklinde olusturulmustur. Hipotezlerin stnanmasinda hesaplanan Wald test
istatistigi, asimptotik ve bootstrap p degerlerine gore yorumlanr.

3.2. Veri ve Bulgular

Calismada Tiirkiye’deki jeopolitik riskin Borsa Istanbul sektor pay senedi fiyatlarina etkisi aragtirilmistir.
Aragtirma kapsamina Tiirkiye jeopolitik risk gdstergesi olarak Jeopolitik Risk Endeksi (GRI) ile Borsa Istanbul
sektor pay senedi olarak Borsa Istanbul Bankalar (XBANK), Elektrik (XELKT), Leasing ve Factoring (XFINK),
Yiyeceké&igecek (XGIDA), Holding&Yatirimlar (XHOLD), Odun, Kagit&Baski (XKAGT), Kimyasal,
Petrol&Plastik (XKMYA), Metal Ana (XMANA), Metal Uriinleri&Makineler (XMESY), Sigorta (XSGRT), Metal
Harici Mineral Uriinleri (XTAST), Toptan Satis&Perakende Ticaret (XTCRT), Tekstil&Deri (XTEKS), Turizm
(XTRZM), Hizmet (XUHIZ), Ulagtirma (XULAS), Finansallar (XUMAL), Sinai (XUSIN) endeksleri ve ek olarak
da Borsa Istanbul 100 (XU100) Endeksi dikkate alinmustir. Veri seti Mart 1997-Subat 2022 dénemi verilerinden
olusmustur. Jeopolitik Risk Endeksi verileri ‘policyuncertainty.com/gpr’, Borsa Istanbul sektor pay senedi
fiyat verileri ‘tr.investing.com/indices’ veri terminallerinden alinmig; pay senedi fiyat verileri aylik/kapanis
fiyatlar1 olarak ele alinmistir. Ekonometrik yontemlerden ilk olarak duraganlik analizi i¢in Fourier-Kruse
(2019) birim kok testi, daha sonra nedensellik iliskisinin varliginin tespiti i¢in Fourier Toda-Yamamoto (2016)
nedensellik testinden faydalanilmigtir.

Degiskenlere iligkin zaman yolu grafikleri Sekil 1’de verilmistir.
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Sekil 1’deki grafiklere gore Borsa Istanbul 100 ve sektdr pay senedi fiyat serilerinin azalan trend seyrinde
oldugu, ayrica tiim serilerde ¢oklu yapisal kirilmalarin oldugu goriilmektedir.

Arastirma kapsamina alinan degiskenlere ait tanimlayic istatistik bilgileri Tablo 1’de belirtilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistik Bilgileri

Standart
Jarque-
Ortalama | Medyan Maks. Min. Hata Carpiklik | Basiklik Olasilik
Bera

GRI 0.22814 0.17174 1.20008 0.02004 0.17739 2.03940 9.37590 718.494 0.00000

XU100 545.656 512.670 2003.20 14.2700 415.792 0.71718 3.20083 26.3090 0.00000

XBANK 877.202 1054.17 1899.22 17.3700 566.023 -0.2050 1.58674 27.1586 0.00000

XELKT 32.1015 27.3200 112.010 10.9000 17.4173 2.19374 8.30002 593.723 0.00000

XFINK 238.662 160.970 1385.77 9.76000 289.820 1.98725 6.22970 328.937 0.00000

XGIDA 713.641 541.000 2427.72 13.4800 577.375 0.54337 2.37606 19.6944 0.00005

XHOLD 457.776 411.750 1733.34 12.7800 340.593 0.92299 3.76157 50.0114 0.00000

XKAGT 371.119 313.210 2150.63 11.4700 387.475 2.54302 9.84337 911.773 0.00000

XKMYA | 485.302 292.190 2967.77 14.3200 543.597 2.07956 7.98416 528.507 0.00000

XMANA | 959.944 521.490 8124.31 10.8600 1339.44 2.62693 11.0694 1162.93 0.00000

XMESY 752.825 381.790 5130.94 14.9300 934.199 2.45080 9.82818 886.066 0.00000

XSGRT 1432.64 1103.11 6814.68 16.7300 1464.62 1.58326 5.27169 190.474 0.00000

XTAST 522.035 561.920 2051.77 15.5400 420.133 1.37736 5.66723 184.395 0.00000

XTCRT 911.758 487.070 3660.11 11.5500 947.897 1.16318 3.57379 72.0040 0.00000
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XTEKS 167.576 73.2000 1101.18 9.22000 230.744 2.67089 9.82488 942.048 0.00000

XTRZM 75.4310 58.2600 485.710 7.80000 78.0603 3.20322 14.0457 2044.91 0.00000

XUHIZ 386.195 324.430 1507.49 13.1900 322.244 1.00483 3.56769 54.6947 0.00000

XULAS 513.525 204.160 3358.05 14.3600 606.414 1.50757 5.04671 166.554 0.00000

XUMAL 695.268 765.600 1910.70 15.4800 461.440 0.03337 1.85062 16.6243 0.00025

XUSIN 599.029 390.790 3497.29 14.2700 651.095 2.08251 8.05018 537.432 0.00000

Tablo 1’deki tanimlayici istatistik bilgileri dogrultusunda pay senedi fiyat serileri arasinda en yiiksek ortalama
ve volatiliteye Sigorta Endeksi, en diisiik ortalama ve volatiliteye Elektrik Endeksi'nin sahip oldugu
belirlenmistir. Carpiklik katsayilarina gore sadece Bankalar Endeksi'nin sola garpik, diger tiim serilerin saga
carpik; basiklik katsayilari igin Bankalar, Yiyecek&Icecek ve Finansallar endekslerinin normal dagilima gore
daha basik, digerlerinin ise daha sivri ve kalin kuyruk ozelligine sahip oldugu goriilmiistiir. Jargue-Bera
normallik testi sonucuna gore tiim seriler normal dagilima uygun degildir.

Serilerin dogrusal olup olmadiklarimin tespit edilmesi icin Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey vd.'nin
(2008) dogrusallik testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonuglari Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Dogrusallik Testi Sonuglari

Degiskenler Harvey ve Leybourne (2007) Harvey vd.
%10 %5 %1 (2008)
GRI 15.54* 15.61** 15.73*** 15.46***
XU100 37.94* 38.14** 38.50*** 14.64**
XBANK 33.84* 33.97** 34.18*** 7.647%%%*
XELKT 6.01% 6.03** 6.07*** 0.48***
XFINK 12.21* 12.31%* 12.47%%* 7.83%%*
XGIDA 9.01* 9.07** 9.19%** 1.70%**
XHOLD 48.91* 49.17** 49.63*** 9.58***
XKAGT 37.57* 37.77** 38.12%** 8.60***
XKMYA 31.51* 31.63** 31.86*** 16.41%**
XMANA 55.89* 56.02** 56.26%** 50.50***
XMESY 1.61% 1.61** 1.63*** 11.64%**
XSGRT 2.42% 2.44%* 247 7.14%%*
XTAST 27.39* 27.53** 27.79%** 5.50%**
XTCRT 11.15* 11.23** 11.36%** 5.68***
XTEKS 15.16* 15.22%* 15.34*** 10.27***
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XTRZM 34.03* 34.13** 34.30%** 2.78***
XUHIZ 44.14* 44.30** 44 .59%** 21.59%**
XULAS 29.74* 29.93** 30.26*** 13.44***

XUMAL 22.00* 22.13** 22.35%** 7.78%*%*
XUSIN 12.50* 12.53** 12.60%** 14.32%**

Not: Harvey ve Leybourne (2007) testi kritik degerleri %1, %5 ve %10 icin sirastyla 0.2971, 0.7107 ve 1.0636; Harvey vd.
(2008) testi kritik degerleri ise %1, %5 ve %10 igin sirasiyla 0.0201, 0.1025 ve 0.2107"dir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10
i¢in anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.

Tablo 2'deki dogrusallik testi sonuclarina gore her iki test istatistik degerlerinin farkli anlamhhk diizey
degerlerinden biiyiik olmasindan dolayz serilerin dogrusal olmadigina ulasilmistir.

Arastirmada serilerin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in tiim serilerde ¢oklu yapisal kirilmalarin
bulunmasindan dolay1 Fourier-Kruse (2019) birim kok testi uygulanmuistir. Bu testin sonuglarina Tablo 3’te yer

verilmistir.
Tablo 3. Fourier-Kruse Birim Kok Testi Sonuclari
Degisken Model Fouri.er—Kruse Kritik Degerler F Test
Tiirii Test Istatistigi » s 1o fstatistigi

GRI Sabit 46.27521(1)*** 18.82 14.8 12.52 38.89628***
Sabit ve Trendli 56.02745(2)*** 20.02 15.74 13.5 21.31276***
XU100 Sabit 50.22731(1)*** 18.82 14.8 12.52 162.58624***
Sabit ve Trendli 34.88265(1)*** 23.56 18.14 15.74 37.36219***
XBANK Sabit 19.34545(1)*** 18.82 14.8 12.52 420.40236***
Sabit ve Trendli 21.27470(1)** 23.56 18.14 15.74 146.07674***
XELKT Sabit 22.20626(2)*** 15.84 11.92 9.98 49.61119***
Sabit ve Trendli 28.60796(2)*** 20.02 15.74 13.5 75.26129***
XFINK Sabit 19.29761(1)*** 18.82 14.8 12.52 79.71664*
Sabit ve Trendli 44.08667(1)*** 23.56 18.14 15.74 192.53316***
XGIDA Sabit 34.56605(1)*** 18.82 14.8 12.52 233.65453***
Sabit ve Trendli 31.70838(3)*** 18.78 14.2 12.32 67.35367***
XHOLD Sabit 49.09090(1)*** 18.82 14.8 12.52 123.06474***
Sabit ve Trendli 39.19101(1)*** 23.56 18.14 15.74 97.09358***
XKAGT Sabit 18.95699(1)*** 18.82 14.8 12.52 38.43335***
Sabit ve Trendli 17.85148(1)* 23.56 18.14 15.74 98.20504***
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XKMYA Sabit 62.20534(1)*** 18.82 14.8 12.52 98.44660***
Sabit ve Trendli 36.14665(1)*** 23.56 18.14 15.74 216.37887***

XMANA Sabit 69.79861(1)*** 18.82 14.8 12.52 75.36099***
Sabit ve Trendli 43.74839(1)*** 23.56 18.14 15.74 160.33207***

XMESY Sabit 63.88026(1)*** 18.82 14.8 12.52 82.48367***

Sabit ve Trendli 76.70963(1)*** 23.56 18.14 15.74 165.70328***

XSGRT Sabit 32.92132(1)*** 18.82 14.8 12.52 96.61080***

Sabit ve Trendli 30.95223(1)*** 23.56 18.14 15.74 192.21214%***

XTAST Sabit 17.12984(1)** 18.82 14.8 12.52 68.90963***

Sabit ve Trendli 25.17005(5)*** 17.76 13.6 11.52 41.96419***

XTCRT Sabit 27.47943(1)*** 18.82 14.8 12.52 187.45372%**

Sabit ve Trendli 23.96077(1)*** 23.56 18.14 15.74 297.44970***

XTEKS Sabit 23.62423(1)*** 18.82 14.8 12.52 63.11423***

Sabit ve Trendli 22.49678(1)** 23.56 18.14 15.74 195.03665***

XTRZM Sabit 70.59623(2)*** 15.84 11.92 9.98 41.48059***
Sabit ve Trendli 74.72763(1)*** 23.56 18.14 15.74 79.21891***

XUHIZ Sabit 65.71774(1)*** 18.82 14.8 12.52 160.27801***

Sabit ve Trendli 59.05786(1)*** 23.56 18.14 15.74 120.01574***

XULAS Sabit 169.5904(1)*** 18.82 14.8 12.52 161.73119***

Sabit ve Trendli 130.4967 (1)*** 23.56 18.14 15.74 210.06600***

XUMAL Sabit 26.02406(1)*** 18.82 14.8 12.52 239.14378***
Sabit ve Trendli 26.29352(3)*** 18.78 14.2 12.32 18.71161***

XUSIN Sabit 61.57317(1)*** 18.82 14.8 12.52 89.449827%**

Sabit ve Trendli 46.16788(1)*** 23.56 18.14 15.74 152.37937***

Not: Tabloda yer alan Fourier-Kruse (2019) birim kok testi kritik degerleri ‘Giiris, B. (2019). A New Nonlinear Unit Root
Test with Fourier Function, Communications in Statistics-Simulation and Computation, 48(10), 3056-3062" kaynagimdan
elde edilmistir. Ayrica ***, ** ve ¥, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez ici degerler ise frekans
degerlerini belirtir.

Tablo 3’teki Fourier-Kruse (2019) birim kok testi sonucuna gore tiim serilerin hem sabit hem de sabitli ve
trendli modellerinde hesaplanan test istatistikleri frekans degerleri igin kritik degerlerinden mutlak degerce
biiyiiktiir. Bundan dolay1 tiim serilerin sert ve yumusak gegisleri de dikkate alinarak diizey degerlerinde birim
kok icermedigi, diger bir ifadeyle duragan olduguna ulagilmisgtir.
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Seriler arasindaki nedensellik iliskisinin varliginin belirlenmesi i¢in Fourier Toda-Yamamoto (2016)
nedensellik testi uygulanmistir. Testin sonuglar1 Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. Fourier Toda-Yamamoto (2016) Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedenselligin Mweald Asimptotik p Bootstrap p
Yonii Istatistigi Degeri Degeri
GRI-XU100 18.933(3,10)** 0.041 0.039
GRI-XBANK 0.003(3,1) 0.955 0.952
GRI-XELKT 1.555(3,3) 0.670 0.675
GRI-XFINK 29.149(3,12)***/** 0.004 0.023
GRI-XGIDA 18.198(3,11)* 0.071 0.091
GRI-XHOLD 22.398(3,12)** 0.033 0.036
GRI->XKAGT 8.547(3,12) 0.741 0.721
GRI-XKMYA 29.103(3,12)*** 0.004 0.005
GRI-XMANA 25.307(3,12)** 0.013 0.016
GRI->XMESY 36.504(3,12)*** 0.000 0.008
GRI-XSGRT 4.525(3,12) 0.972 0.973
GRI-XTAST 16.204(3,12) 0.182 0.195
GRI-XTCRT 29.190(3,8)*** 0.000 0.002
GRI-XTEKS 13.086(3,12) 0.363 0.371
GRI-XTRZM 7.745(3,12) 0.805 0.791
GRI-XUHIZ 28.459(3,8)*** 0.000 0.003
GRI-XULAS 19.023(3,8)** 0.015 0.031
GRI-XUMAL 2.256(3,2) 0.324 0.345
GRI-XUSIN 22.628(3,12)** 0.031 0.041

Not: Tabloda yer alan — nedenselligin yoniinii; parantez i¢i degerler sirasiyla frekans degerlerini ve uygun gecikme

uzunlugunu; ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade eder. Ayrica p degeri 1000 yinelemeli olarak

elde edilmistir.

Tablo 4’teki Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi sonucuna gore jeopolitik risk ile Borsa Istanbul
100, Leasing ve Factoring, Yiyecek&h;ecek, Holding&Yatirimlar, Kimyasal, Petrol&Plastik, Metal Ana, Metal
Uriinleri&Makineler, Toptan Satis&Perakende Ticaret, Hizmet, Ulastirma ve Sinai endeksleri arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Boylece Tiirkiye’deki jeopolitik risk, Borsa Istanbul 100,
Leasing ve Factoring, Yiyecek&igecek, Holding&Yatirimlar, Kimyasal, Petrol&Plastik, Metal Ana, Metal
Uriinleri&Makineler, Toptan Satis&Perakende Ticaret, Hizmet, Ulastirma ve Sinai endekslerinin Granger
nedenidir.
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4. Sonug ve Tartisma

Jeopolitik risk, finansal piyasalar1 ve yatirim kararlarimi etkileyen 6nemli unsurlardan birisidir. Kiiresel
ekonomiler agisindan yiiksek jeopolitik riskin iilkeye sermaye girisini azaltti1, ekonomik faaliyet hacmini
daralttig1, reel ve finansal yatirimlarda gerilemeye neden oldugu yoniinde bir¢ok kanit vardir. Yerel ve
uluslararas1 diizeyde meydana gelen jeopolitik riskler, Tiirk finans piyasalarini da olumsuz olarak
etkilemektedir. Ozellikle de 2010 yilindan sonra Ortadogu’da artan gerginlikler, savas riskleri, askeri tehditler
ve ekonomik bagimhiligin yiiksek diizeyde oldugu iilkelerde son donemlerde yasanan ekonomik, siyasi ve
askeri krizler, Tiirkiye'nin jeopolitik risk seviyesini yiikseltici etkiler meydana getirmistir. Bu gelismeler
paralelinde ortaya konulan bu ¢alismada, Tiirkiye jeopolitik riskinin Borsa Istanbul sektor pay senedi
getirilerine etkisi arastirilmistir.

Tiirkiye jeopolitik risk gostergesi olarak Jeopolitik Risk Endeksi ile Borsa Istanbul sektdr pay senedi olarak
Borsa Istanbul Bankalar, Elektrik, Leasing ve Factoring, Yiyecek&igecek, Holding&Yatirimlar, Odun,
Kagit&Baski, Kimyasal, Petrol&Plastik, Metal Ana, Metal Urtinleri&Makineler, Sigorta, Metal Harici Mineral
Uriinleri, Toptan Satis&Perakende Ticaret, Tekstil&Deri, Turizm, Hizmet, Ulastirma, Finansallar, Sinai
endeksleri ve ek olarak da Borsa Istanbul 100 Endeksi dikkate alinmistir. Mart 1997-Subat 2022 dénemi aylik
verilerinin Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testiyle analiz edildigi ¢alisma sonucunda ise Tiirkiye
jeopolitik riskinin Borsa Istanbul 100, Leasing ve Factoring, Yiyeceké&ligecek, Holding&Yatirimlar, Kimyasal,
Petrol&Plastik, Metal Ana, Metal Uriinleri&Makineler, Toptan Satis&Perakende Ticaret, Hizmet, Ulastirma
ve Sinai pay senedi fiyatlari iizerinde etkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Calismadan elde edilen bulgular,
Arin vd. (2008), Karolyi ve Martell (2010), Ayaydin vd. (2016), Apergis vd. (2018), Balcilar vd. (2018), Gkillas
vd. (2018), Bezgin (2019), Bouras vd. (2019), Gemici ve Kili¢ (2019), Lee (2019), Tiryaki ve Tiryaki (2019), Hoque
ve Zaidi (2020), Ugler ve Ozsahin (2020), Dogan ve Afsar (2021), Guo vd. (2021), Sahin ve Arslan (2021), Yang
vd.’nin (2021) ¢alismalarindaki sonuglarla benzerlikler icermektedir.

Calismanin sonucunda Tiirkiye’deki jeopolitik riskin bazi sektor fiyatlarini etkilerken, bazilarinda herhangi
bir etki yaratmadigi tespit edilmistir. Bu sonuglar sektorlerin jeopolitik gerilimlere karsi duyarlilik
derecelerinin farkli diizeylerde oldugunu agikga ortaya koymaktadir. Boylece potansiyel pay senedi piyasasi
yatirimcilariin portfoy olusturma siireclerinde sektorlerin jeopolitik riskten etkilenme durumlarini da goz
oniinde bulundurmalari, kar maksimizasyonu saglamalar1 agisindan 6nemlidir. Politika yapicilar tarafindan
ele alindiginda ise yabanci yatirimailarin riski diistik {ilkeleri tercih etmeleri ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler icin sermaye tedarikinin Onemi gergevesinde finansal yatirimlarin iilkeye aktarilabilmesi igin
Tiirkiye’nin uluslararas: iligskilerde gerilimlerden uzaklasmas: ve teror, savas vb. gibi olaylarda bariscil bir
tavir sergileyerek potansiyel yatirimcilar igin giiven ortami saglamasi gerekmektedir.

Herleyen calismalarda Tiirkiye'deki jeopolitik risk diizeyinin yaninda diger {iilke risklerinin de finansal
piyasalara (pay senedi, tahvil, d6viz, emtia) etkisinin arastirilmasi 6nerilir.
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