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AB STRACT | In this study, it

is aimed to investigate the effects of country-
specific and global geopolitical risks on stock
markets in European Union countries for the
period January 1998-February 2022. In this
context, global and country-specific news-based
geopolitical risk indices and country stock
indices are analyzed with Balcilar, Gupta and
Wohar (2016)’s non-parametric  quantile
causality test. The findings revealed that
country-specific and global geopolitical risks
have a significant effect on stock returns and
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investors to diversify country-specific risks in
their portfolios.
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1. GIRiS

Artan ekonomik ve siyasi ¢alkantilar ekonomi tizerinde “jeopolitik risk”
olarak kabul edilen bir risk olusturmaktadir. Jeopolitik risk, genellikle
uluslararasi iligkilerin bariscil seyrini bozan ¢ok ¢esitli olaylardan kaynaklanan
risk olarak adlandirilmaktadir. Bu olaylar teror saldirilarini, askeri saldirilari,
sinirlar iginde veya sinirlar1 asan siyasi gerilimleri ve hatta iklim degisikligini
igerebilmektedir (Caldara & lacoviello, 2022, s.1197). PwC tarafindan yapilan
kiiresel yatirimcilar anketi (2018), jeopolitik riskin piyasa katilimcilari,
girisimciler ve merkez bankasi yetkilileri tarafindan yatirnm kararlariin
alinmasinda kilit belirleyicilerden biri oldugunu bildirmistir. Aym1 zamanda
jeopolitik risk ekonomik goriiniim i¢in biiyiik bir tehdit olarak goriilmektedir.
Carney (2016), ekonomik ve politik belirsizligin yam sira jeopolitik riski
“belirsizlik tcliisiine” dahil etmis ve jeopolitik belirsizligin ciddi ekonomik
etkileri olabilecegini 6ne siirmiistiir. Bu nedenle, jeopolitik risk dinamiklerinin
incelenmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Politika karar verme ve uygulama siireglerinin dogasindaki degisimle
birlikte, politika yapicilar tarafindan jeopolitik riskin daha biiyiik ekonomik
belirsizlik yaratabilecegi beklenmektedir. Diinya, gegmisten giiniimiize 11 Eyliil
saldirilarinin ardindan terdre karsi kiiresel savas, Ingiltere'nin Avrupa birliginden
¢ikmasi, Suriye’deki i¢ savag, 2008-2009 kiiresel finansal krizi, tiim diinyay1
kasip kavuran Covid-19 salgim1 gibi diinyanin c¢ehresini degistiren biiytlik
jeopolitik olaylara tanik olmustur. Bu olaylar ve bunlardan kaynaklanan miiteakip
algilanan risk, arastirmacilarin ilgisini ekonominin farkli alanlar {izerindeki
etkilerine yoneltmistir.

Ekonomik bir barometre ve kurumsal finansal sagligin aynisi olan hisse
senedi piyasasi, ger¢ek zamanli endiistri dinamiklerine dogrudan tepki
vermektedir. ~ Yatinmcilarin  hisse alim  ve  satimim  kolaylikla
gerceklestirebilmeleri, hisse senedi piyasalarmin yeni bilgiye oldukca hassa
olmalarina neden olmaktadir. Bu nedenle ongoriilemeyen olaylar, ozellikle
olumsuz jeopolitik olaylar, hisse senedi piyasa dinamiklerinde dalgalanmalara
yol agmaktadir (Drakos, 2010). Jeopolitik risk, ekonomik konjonktiirleri ve
finansal piyasalarini etkilemekte ve yatirim kararlarinin belirleyicilerinden biri
olarak kabul edilmektedir (Caldara & lacoviello, 2022).

Ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan jeopolitik olaylar, bireylerin
beklentilerinden ayrismakta ve yatirimci duyarhiligina zarar vermektedir. Bu
durum ise istikrarli bir gelecek algilar1 yeniden olusana kadar daha giivenli
finansal araglar arayan yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini satmalarim
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tetiklemektedir. Boyle bir durumda hisse senedi getirileri diismekte ve volatilite
artmaktadir (Apergis & Apergis, 2016).

Teoride, jeopolitik riskler genellikle politika yapicilar ve yatirimcilar
tarafindan ekonomik kararlari belirleyicileri olarak kabul edilmektedir (Balcilar,
Bonato, Demirer, & Gupta, 2018, s. 295). Literatiirde yapilan aragtirmalar genel
olarak terOrizm, savaslar, askeri saldirilarin farkli makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisini kontrol etmeye c¢alismistir (Bloom, 2009, ss. 623-685;
Fernandez-Villaverde, Guerron-Quintana, Kuester & Rubio-Ramirez, 2015, ss.
3352-3384). Literatiirde belirsizligin yatirimlar tizerindeki etkisini taniyan ve
tartisan ¢esitli teorik yaklasimlar da olusturulmustur. Bu tiir yaklasimlardan ikisi
Bernanke (1983) ile Dixit ve Pindyck (1994) tarafindan sunulmus ve belirsizligin
kacinilmaz oldugunu 6ne siirilmiistiir. Ayrica 2008-2009 finansal krizinden
sonra literatiirde yapilan c¢ogu arastirmada farkli belirsizliklerin sermaye
piyasalar1 iizerindeki etkisinden bahsedilmistir (Gupta, Hammoudeh, Modise &
Nguyen, 2014, ss. 367-378; Kang & Ratti, 2013, ss. 305-318; Kang & Ratti,
2015, ss. 657-676; Mensi, Hammoudeh, Yoon & Nguyen, 2016a, ss. 1-19).

Jeopolitik riskin hisse senedi piyasalarini etkiledigi kanallardan biri ise
Myers ve Majluf (1984)’un hiyerarsik diizen teorisinde vurgulanmistir.
Yatirimcilar genellikle savas, catisma ve jeopolitik riskin diger bilesenleriyle
iligkili panik sonucunda yatirim kararlarini ertelediginden bu etki nakit tutma
kanali araciligiyla caligmaktadir. Ayrica jeopolitik risk siklikla sermayenin
etkilenen iilkelerden uzaklagmasina neden olarak hisse senedi fiyatini ve
getirisini diislise zorlamakta ve piyasanin genel oynakligini artirmaktadir. Bunun
nedeni, yiiksek jeopolitik risk donemlerinde yatirimcilarin tasarruflarini
jeopolitik riske daha fazla maruz kalan {ilkelerden daha az maruz kalan ilkelere
yonlendirmesidir. Ayrica artan jeopolitik risk hem talep hem de arz kanallarini
olumsuz yonde etkileyerek firmalarin maliyetlerini de yiikseltebilmekte,
yatirimlar1 ve ekonomik daralmay1 yogunlastirarak finansal piyasalarda yatirim
riskini artirabilmektedir. Yatirim riskindeki artis ise is ve islem yapma kolayligini
azaltarak yatinm kararlar1 araciligiyla hisse senedi piyasa getirilerini ve
oynakligimi etkileyebilmektedir (Gkillas, Gupta & Wohar, 2018, s. 248).
Jeopolitik risk ile hisse senedi piyasa getirileri ve oynaklig1 arasindaki iliski,
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (APT)’nde de ele alinmigtir. Bu teoride, tek bir
piyasa endeksi yerine birden ¢ok faktor kullamilarak risk ve beklenen getiri
arasindaki iligki agiklanmaktadir. Bu iligki ile birlikte modellenen bir dizi baska
teori olmasina ragmen, APT’nin hisse senedi getirilerinin ve oynakliginin en
dogru tahminini sagladig1 kabul edilmektedir (Kisman & Restiyanita, 2015, s.
185).
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Bu dogrultuda calismanin amaci, kiiresel ve iilkeye 6zgii jeopolitik
risklerin Avrupa Birligi’ne iiye lilkelerin (Almanya, Bel¢ika, Danimarka, Fransa,
Finlandiya, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isvicre, italya ve Portekiz’in) hisse
senedi piyasalarn iizerindeki dogrusal olmayan etkilerini ortaya koymaktir.
Jeopolitik riskler, piyasada finansal varliklarin getirilerinden ziyade volatilite
yapilar1 lizerinde daha fazla etkili olmaktadir. Bu durum, jeopolitik risklere maruz
kalmanin bir sonucu olarak piyasalarda olasi1 volatilite yayiliminin varligini ifade
etmektedir. Dolayisiyla jeopolitik risklerin piyasalar arasindaki getiri ve volatilite
soklarmin aktariminda anlamli bir etkiye sahip olup olmadiginin incelenmesi
onem arz etmektedir. Bu amagla ¢alismada Balcilar vd. (2018) tarafindan
gelistirilen parametrik olmayan kantil nedensellik yaklagimi kullanilmistir.
Parametrik olmayan kantil nedensellik yaklagtminin kullamilmasinin nedeni,
jeopolitik risklerin ve belirsizliklerine tepki olarak piyasalarin fiyat riskine ve
varyans riskine maruz kalmalaridir. Bu yontem, jeopolitik risklerin hisse senedi
getirilerinin  hem ortalama hem de varyansi1 {izerindeki nedenselligi
kapsamaktadir. Boylelikle getirilerdeki her iki risk tiiriine iliskin nedensellik
incelenebilmektedir.

Kantil nedensellik yaklagimi, incelenen zaman serileri arasindaki bagiml
yapiy1 tespit etmesi nedeniyle yanlis tanimlama hatalarina karsi direnglidir. Bu
durum hisse senedi getirilerinin dogrusal olmayan dinamik bir yap1 sergilemesi
nedeniyle 6nem arz etmektedir. Bu yontem sayesinde ortalamada nedenselligin
yan sira, degiskenlerin ortak dagiliminin kuyruklarinda ortaya cikabilecek
nedensellik de test edilebilmektedir. Aym1 zamanda bu ydntem araciligiyla
varyansta nedensellik, dolayisiyla volatilite yayilimi incelenebilmektedir. Boyle
bir inceleme, bazi donemlerde kosullu ortalamada nedenselligin mevcut
olmamasina karsin, aynt dénemde daha yiiksek dereceden anlamli bagimliliklarin
ortaya c¢ikarabilecegini gostermesi acisindan Onem arz etmektedir. Kantil
nedensellik yontemi ile jeopolitik risklerin, farkli piyasa rejimleri karsisinda
dogrusal olmama ve asimetri gibi heterojen etkileri dikkate alinabilmektedir
(Bekiros, Gupta & Majumdar, 2016; Balcilar vd., 2018; Das, Kannadhasan, &
Bhattacharyya, 2019; Hasan, Nacem, Shahzad, & Nor, 2020). Literatiirdeki
caligsmalar (Babalos ve Balcilar, 2017; Balcilar vd., 2018; Mensi, Hammoudeh,
Reboredo, & Nguyen, 2014; Mensi, Hammoudeh, & Tiwari, 2016b) ekonomik
iligkilerin farkli piyasa donemleri i¢in farklilastigimi ortaya koymaktadir. Bu
nedenle farkli piyasa donemlerinde nedensellik iligkisinin anlasilmasi 6nem arz
etmektedir. Bu yontem sayesinde ay1, boga ve normal piyasa donemleri gibi farklh
piyasa donemlerinde nedensellik iliskisi incelenebilmektedir.
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Literatiir incelendiginde, kiiresel ve/veya iilkeye 0zgii jeopolitik
risk(ler)in hisse senedi piyasalarina etkisini parametrik olmayan kantil
nedensellik testiyle arastiran ¢alismalarin (Balcilar vd., 2018; Bouri, Demirer,
Gupta & Marfatia, 2018; Hasan vd., 2020; Sahin & Arslan, 2021) mevcut oldugu
gorililmektedir. Bununla birlikte literatiirdeki ¢aligmalarin ¢ogu jeopolitik riskin
Amerika hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkilerine odaklanirken, diger
calismalar jeopolitik riskin G7 tlkeleri (Jalloul ve Miescu, 2021; Salisu, Lasisi,
& Tchankam, 2021), BRICS iilkeleri (Balcilar vd., 2018) ve MENA iilkeleri
(Elsayed ve Helmi, 2021) hisse senedi piyasalarii ne Olciide etkiledigini
incelemislerdir. Konuyu Avrupa Birligi’ne iiye {ilke piyasalar1 6zelinde ele alan
herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamustir. Jeopolitik olaylarin, kendilerinden uzak
olan iilkelerle karsilagtirildiginda meydana geldigi iilkeleri daha biiytlik ol¢iide
etkilemektedir ve bu varsayim Avrupa Birligi iilkelerini se¢gmemizin
nedenlerinden biridir. Jeopolitik risklerin cogu Avrupa’da meydana gelmemistir,
bu nedenle de Avrupa piyasasmin jeopolitik risklerden daha az etkilenecegi ve
bu olaylara daha fazla direng gosterecegi varsayilabilir. Bunun aksine, Avrupa
Birligi’nin sinirlar1 disinda yer alan piyasalara kiyasla daha giiglii bir baglantiya
sahip olan Avrupa sirketlerinin bu tiir risklerden daha fazla zarar gérmeleri de s6z
konusu olabilmektedir (Logrofio Calvo, 2022). Bu nedenle Avrupa Birligi
tilkeleri i¢in konunun incelenmesi énemli hale gelmistir. Bahsedilen bu durum
aragtirmanin 6zgiin yoniinii ve bilim diinyasina katkisimi ortaya koymaktadir.
Calismanin sonraki bolimleri su sekilde planlanmistir: Calismanin ikinci
boliimiinde konuya iliskin literatiir taramasi Ozetlenmis, veri seti ve yontem
tclincli bolimde acgiklanmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde ampirik
bulgular raporlanmis, besinci boliimde ise bulgular degerlendirilerek Oneriler
sunulmustur.

2. LITERATUR

Son yillarda diinya ¢apinda artan jeopolitik gerilimler hem akademi hem
de politika yapicilarin jeopolitik riskin finansal ve makro 6l¢ekte ¢esitli faktorler
tizerindeki etkisini arastirmaya sevk etmekte, bu kapsamda farkli teknikler ve
modeller kullanilarak elde edilen bulgular rapor edilerek politika Onerilerinde
bulunulmaktadir. Bu kisimda, jeopolitik risk faktorlerinin hisse senedi
piyasalarma etkisini inceleyen ve arastirmaya katki saglayacagi diisiiniilen
caligmalara kronolojik sira takip edilerek yer verilmistir.

Konuyla ilgili yurtdisinda yapilan Apergis, Bonato, Gupta ve Kyei
(2018)’nin ¢aligmalarinda, kiiresel jeopolitik riskin 24 kiiresel savunma
firmasinin hisse senedi getirileri ve oynakligindaki hareketleri tahmin edip
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edemeyecegi dogrusal olmayan nedensellik testleriyle analiz edilmistir.
Parametrik olmayan testler uygulandiginda, jeopolitik riskin savunma sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlere iliskin hisse senedi getirilerini etkiledigine yonelik bir
kanit bulunamazken sirketlerin %50'sinde jeopolitik riskin ger¢eklesen oynaklig
tahmin ettigine iliskin bulgulara ulagilmistir.

Balcilar vd. (2018)’nin BRICS iilkeleri iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda
iilkeye 6zgii jeopolitik riskin hisse senedi getiri ve oynakligr iizerindeki etkisi
parametrik olmayan kantil nedensellik testiyle incelenmis, Rusya hem getiri hem
de volatilite agisindan jeopolitik riskin etkisine maruz kalirken, Hindistan’n
gruptaki en direngli BRICS iilkesi oldugu tespit edilmistir.

Elsayeda ve Helmi (2019)’nin 11 Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA)
iilkesi iizerine yaptiklar ¢aligmalarinda, kiiresel jeopolitik riskin {ilkelerin hisse
senedi getiri ve volatilite dinamikleri tizerindeki etkisi ADCC-GARCH
modelleriyle test edilmistir. Ampirik bulgulara gore, jeopolitik riskin MENA
hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri yayilimina katki saglayamadigi; ancak
toplam getiri yayilim endeksinin onemli siyasi olaylara karsi yiiksek diizeyde
tepki verdigi belirlenmistir.

Oad Rajput, Siyal ve Bajaj (2019)’1n Suudi Arabistan, Malezya, Tiirkiye
ve Endonezya iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda, iilkeye 6zgii jeopolitik riskin
Islami hisse senedi piyasa getirilerine etkisi NARDL modelleriyle test edilmistir.
Analizler neticesinde, kisa donemde Suudi Arabistan ve Endonezya’da seriler
arasinda asimetrik bir yap1 hakimken, uzun dénemde jeopolitik riskin pozitif ve
negatif sokunun Endonezya’daki Islami borsa getirisi {izerinde asimetrik bir etki
yarattig1 bulgular1 elde edilmistir.

Algahtani, Hammoudeh ve Selmi (2020) nin Korfez Isbirligi Konseyi’ne
iiye 6 llke iizerine yaptiklari ¢alismalarinda, kiiresel jeopolitik risk ve Suudi
Arabistan’in jeopolitik riskinin hisse senedi piyasalarina etkisi DCC-GARCH
modelleriyle test edilmistir. Ampirik bulgulara gore, iiye iilkelerin hisse senedi
getirileri ile kiiresel jeopolitik risk arasindaki iligkinin zaman i¢inde degistigi ve
Suudi Arabistan’in jeopolitik riskinin tilkelerin hisse senedi getirilerine etkisinin
ise negatif oldugu tespit edilmistir.

Hasan vd. (2020)’nin gelismekte olan 13 iilke iizerine yaptiklar
calismalarinda, kiresel ve iilkeye 0zgii jeopolitik riskin iilkelerin turizm
sektorlerinin  hisse senetleri {izerindeki etkisi parametrik olmayan Kkantil
nedensellik (CiQ) ile capraz kantilgram (CQ) testleriyle incelenmistir. CiQ
testinden elde edilen bulgulara gore hem {ilkeye 6zgii hem de kiiresel jeopolitik
riskin normal piyasa kosullar1 altinda gelismekte olan ekonomilerin ¢ogunda
(diger sektorlere kiyasla ulusal piyasada islem goéren turizm hisse senetlerinin
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yalnizca sinirh sayida oldugu Giiney Kore ile hem ulusal piyasanin hem de turizm
sektorlerinin olgunlagsma asamasinda oldugu Kolombiya hari¢) turizm hisse
senedi getirilerini ve oynakligini tahmin etmede 6nemli bir potansiyel tasidigi
belirlenmistir. Ayrica iilkeye 6zgii jeopolitik risk ile karsilastirildiginda, kiiresel
jeopolitik riskin gelismekte olan ekonomilerin turizm hisse senetleri i¢in daha
belirgin bir tahmin giiciine sahip oldugu tespit edilmistir.

Hoque ve Zaidi (2020)’nin kirilgan besli ekonomileri lizerine yaptiklari
calismalarinda, kiiresel ve iilkeye 6zgii jeopolitik riskin hisse senedi getirilerine
etkisi lic rejimli Markov rejim degisim modeliyle test edilmistir. Ampirik
bulgulara gore, kiiresel jeopolitik riskin, eszamanlilik durumuna, gecikme
stiresine, volatilite rejimlerine ve borsaya bagli olarak borsa performansin1 hem
olumlu hem de olumsuz etkileyebilecegi tespit edilmistir. Ayrica lilkeye 6zgii
jeopolitik riskin volatilite rejimleri boyunca Hindistan borsa performansi harig,
diger iilkelerin borsa performansini olumsuz etkiledigi bulgular elde edilmistir.

Kannadhasan ve Das (2020)’in c¢alismalarinda {ilkelerin jeopolitik
riskinin gelismekte olan Asya hisse senedi piyasalari {izerindeki etkisi kantil
regresyon yaklasimiyla arastirilmig, seriler arasindaki iliskinin alt kantillerde
negatif, orta ve iist kantillerde pozitif oldugu belirlenmistir.

Zhou, Huang ve Chen (2020)’in caligmalarinda, Jeopolitik risklerin
Cin'in nadir metal sektoriiniin hisse senedi dinamikleri iizerindeki etkilerini
zamanla degisen parametreli VAR (TVP-VAR) modelleriyle incelenmistir.
Analizler neticesinde, kisa donemde, jeopolitik riskin Cin'in toplam nadir
metallerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin 2012'den 6nce olumlu ve
sonrasinda olumsuzken, hisse senedi oynakligi lizerindeki etkisinin genel olarak
olumsuz oldugu tespit edilmistir.

Adel, Triki ve Abderzag (2021)’1n ¢alismalarinda, Tiirkiye’ nin jeopolitik
riski ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliski ¢ok degiskenli GARCH
modelleriyle test edilmis, jeopolitik riskin BIST 100 endeks getirileri ve
oynaklig1 iizerindeki etkisinin negatif oldugu saptanmistir.

Choi (2021)’nin Giiney Kore, Japonya ve Cin Tizerine yaptigi
caligmasinda, kiiresel ve iilkeye 6zgii jeopolitik riskin hisse senedi piyasalar
izerindeki etkisi ¢oklu ve kismi dalgacik analizleriyle arastirilmistir. Analizler
neticesinde, kisa donemde kiiresel jeopolitik risk ile her {i¢ hisse senedi
piyasasinin oynakligi arasinda gii¢lii bir karsilikli bagimliligin oldugu ve Giiney
Kore ve Japonya borsalarinin, iilkeye 6zgii jeopolitik riske nazaran kiiresel
jeopolitik riskle birlikte daha fazla hareket ettigi bulgular elde edilmistir.

Fossung, Vovas ve Quoreshi (2021)’nin ¢alismalarinda, jeopolitik riskin
S&P 500 endeksinde yer alan bilgi teknolojileri, iletisim hizmetleri ve tiiketici
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riinleri sektorlerindeki firmalarin getirileri lizerindeki etkisi olay caligmasi
yontemiyle test edilmistir. Ampirik bulgulara gore, bilgi teknolojileri sektoriiniin
tepkisinin, jeopolitik olaydan 10 giin 6ncesi ve sonrasini kapsayan siire¢ harig,
incelenen tiim olay pencereleri i¢in olumsuzken, iletisim hizmetleri sektoriiniin,
jeopolitik olay tarihi ve 5 giin sonrasi hari¢ tiim olay pencereleri icin jeopolitik
olaylar sonucunda olumlu getirilere sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica temel
tiikketici {irtinleri sektoriiniin jeopolitik olay tarihi ve 5 gilin sonrasi harig, tiim olay
pencereleri i¢in jeopolitik risk lizerinde olumsuz etki gosterdigi tespit edilmistir.

Jalloul ve Miescu (2021)’nun calismalarinda G7 iilkelerinin jeopolitik
riski ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki finansal baglantililig1 esik deger VAR
modelleriyle incelenmis, seriler arasindaki finansal baglantililigin diisiik rejime
nazaran yiiksek rejimde istatistiksel olarak daha giicli oldugu bulgularina
ulagiimistir.

Jung, Lee ve Lee (2021)’nin ¢alismalarinda, Kuzey Kore kaynakli biiyiik
ve dngoriilemeyen jeopolitik dalgalanmalar yasayan Giiney Kore’nin kurumsal
hisse senedi getirilerinin jeopolitik riske nasil tepki verdigi panel regresyon
modelleriyle test edilmistir. Analizler neticesinde, jeopolitik riskteki artigin hisse
senedi getirilerini azalttig1, hisse senedi getirilerindeki azalmalarin 6zellikle
biiyiikk firmalar ile yerli yatinmcilarm paymin ve sabit kiymetlerin toplam
aktiflere orani yiiksek olan firmalarda daha fazla olduguna dair bulgular elde
edilmistir.

Ndako, Salisu ve Ogunsiji (2021)’nin Endonezya ve Malezya iilkeleri
lizerine yaptiklar1 calismalarinda kiiresel ve llkeye 06zgli jeopolitik riskin
tilkelerin hisse senedi getiri oynakligi {izerindeki etkisi GARCH-MIDAS
modelleriyle arastirilmistir. Ampirik bulgulara gore, hem kiiresel hem iilkeye
0zgl jeopolitik risk, Endonezya iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olsa da, her
iki lilkede de hisse senedi getiri oynakligini arttirdigi belirlenmistir.

Salisu vd. (2021)’nin Isvigre ve G7 iilkeleri iizerine yaptiklari
caligmalarinda, kiiresel jeopolitik riskin iilkelerin hisse senedi getiri
davranislarina etkisi Clark ve West ile RMSFE testleriyle incelenmistir. Analizler
neticesinde, hisse senedi piyasalarinin jeopolitik riske kars1 savunmasiz olmasi,
ozellikle jeopolitik risk tehditlerinden (savas ve teror tehditleri gibi) ve fiili
olusumlarindan biiylik oranda olumsuz etkilenmesine ragmen, jeopolitik riskin
gelismis ekonomilerde hisse senedi getirilerinin 6nemli bir tahmincisi oldugu
bulgular1 elde edilmistir.

Yang, Zhang, Yi ve Peng (2021)’in gelismekte olan 18 iilke iizerine
yaptiklar ¢aligmalarinda, kiiresel ve iilkeye 6zgii jeopolitik riskin Cin’in hisse
senedi getiri oynakligi iizerindeki etkisi GARCH-MIDAS modelleriyle
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incelenmistir. Ampirik bulgulara gére Meksika, Arjantin, Rusya, Hindistan,
Giiney Afrika, Tayland, Israil ve Ukrayna gibi gelismekte olan bazi ekonomiler
disinda, kiiresel ve llkeye 0zgii jeopolitik riskin ¢ogu iilkelerde Cin borsasi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Singh ve Roca (2022)’nin g¢aligmalarinda Cin’in Jeopolitik riskinin
Kanada hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisi FMOLS ve GARCH modelleriyle
incelenmis, etkinin kaynaklar ve enerji sektorleri iizerinde yogun olarak
hissedildigi ve piyasa getirileri ve volatilitesi lizerinde kalic1 bir etki gosterdigi
tespit edilmistir.

Zaremba, Cakici, Demir ve Long (2022)’un aralarinda kirillgan besli
iilkelerinin de oldugu gelismekte olan toplam 19 iilke {izerine yaptiklar
calismalarinda, iilkeye 0zgii jeopolitik riskin hisse senedi getirilerine etkisi
arastirilmigtir. Analizler neticesinde, jeopolitik riskteki degisimlerin gelecekteki
hisse senedi getirilerini pozitif yonde tahmin ettigi ve en yiiksek jeopolitik risk
artisina sahip olan iilkelerin (ayda %1'e kadar) en diisiik diizeydeki degisimle
emsallerinden daha iyi performans gosterdigine dair bulgular elde edilmistir.

Literatiirde konuyla ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar da mevcuttur.
Bezgin (2019)’nin galismasinda Tiirkiye’nin jeopolitik riskinin Borsa Istanbul
(BIST) endeks getirilerine etkisi ARDL modelleriyle incelenmis, jeopolitik riskin
BIST 100, Mali, Hizmet, Sinai ve Teknoloji endekslerinin getirilerini negatif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Cetin (2019)’in ¢aligsmasinda, Tiirkiye’deki
jeopolitik risk ile Katilim-30 endeksi arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme ile
c¢ift yonlii Granger nedensellik testleriyle arastirilmigtir. Analizler neticesinde,
seriler arasinda uzun dénemli iligkinin ve Tiirkiye nin jeopolitik risk endeksinin
Katilim-30 endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Ugler ve Ozsahin
(2020)’nin aralarinda Tiirkiye, Malezya ve Brezilya’nin da bulundugu 9
gelismekte olan iilke iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda, iilkeye 6zgii jeopolitik
risk ile borsa endeksi arasindaki iliski Konya bootstrap panel nedensellik testiyle
incelenmistir. Ampirik bulgulara gore, Meksika, Arjantin, Tayland ve
Brezilya’da jeopolitik riskten borsa endeksine dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Dogan ve Afsar (2021)’1n yiikselen piyasa
ekonomileri iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda, jeopolitik risklerin hisse senedi
piyasalarina etkisi temel bilesenler analizi ile Parks-Kmenta tahmincisiyle test
edilmis, hisse senedi piyasalari ve jeopolitik risk arasinda mevcut olan iligkinin
istatistiksel agidan anlamli ve negatif oldugu bulgularina ulagilmistir. Polat,
Alptiirk ve Giirsoy (2021)’un ¢alismalarinda, Tirkiye nin jeopolitik riskinin
BIST Turizm endeksi iizerindeki etkisi Hatemi-J asimetrik nedensellik testiyle
incelenmis, Tiirkiye’nin jeopolitik riskindeki artisn BIST Turizm endeks
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getirileri lizerinde 6nemli bir diisiise sebep oldugu belirlenmistir. Sahin ve Arslan
(2021)’1n aralarinda kirilgan begsli iilkelerinin de yer aldig1 gelismekte olan 18
iilke tizerine yaptiklari ¢alismalarinda ise lilkeye 6zgii jeopolitik riskin hisse
senedi getiri ve oynakligina etkisi parametrik olmayan kantil nedensellik testiyle
incelenmistir. Analizler neticesinde, jeopolitik riskin, tilkelerin yaklagik yarisinda
hisse senedi getirilerini etkilerken, bu tiir riskler 6rneklemdeki tiim {ilkelerin hisse
senedi getiri oynaklig1 izerinde 6nemli bir etkiye sahip olduguna dair bulgulara
ulastlmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada, kiiresel ve tilkeye 6zgii jeopolitik risklerin se¢ilmis Avrupa
Birligi (AB) iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki dogrusal olmayan
etkileri aragtirllmaktadir. Bu amacla, Ocak 1998-Subat 2022 donemi i¢in kiiresel
jeopolitik risk endeksi ve Belgika, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya,
Fransa, Ingiltere, Italya, Hollanda, Portekiz ve Isvicre jeopolitik risk endeksi ile
s0z konusu tilkelerin hisse senedi piyasa endekslerine iliskin aylik veriler dikkate
almmustir. Caligmada bu iilkelerin se¢ilmesinin nedeni, bu tlilkelerin gelismis ve
gelismekte olan ¢cogu tlilkeyle ekonomik biitiinlesme iliskisi i¢erisine girmesinden
dolay1 iilke piyasalarinin jeopolitik riske daha duyarli olmasidir.

Calismada, Caldara ve lacoviello (2022) tarafindan olusturulan haber
tabanli jeopolitik risk endeksi verileri kullanilmigtir. Bu endeks kiiresel
belirsizligin genis bir dlgiisii olup jeopolitik ve niikleer tehditler, terér saldirilari,
askeri saldirilar, savas riskleri gibi bir dizi belirsizlik faktorlerini igermektedir.
Endeks, diinyanin 6nde gelen 10 gazetesinde? yer alan jeopolitik riskle ilgili terim
sayilari sayilarak olusturulmustur. Endeks i¢in ilk olarak arama, savas tehdit(ler)i,
baris tehdit(ler)i, askeri yiginak(lar), niikleer tehdit(ler), terdr tehdit(ler)i, savas
baslangici, savasin kizismasi ve terdr eylem(ler)i dahil olmak lizere sekiz kelime
Obegiyle gerceklestirilmektedir. Daha sonra elde edilen veriler 2000-2009 on yili
icin 100 degerine normallestirilmektedir. Endeks 1985’den bu yana her ay
hesaplanmaktadir. Web sayfasi (https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm)
jeopolitik risk endeksi olugturma siirecini ve jeopolitik risk endekslerinin zaman
serilerini detaylandirmakta olup ve calismada endeks verilerine bu web
sayfasindan, hisse senedi piyasa endekslerine iligkin verilere ise
https://finance.yahoo.com/ web sitesinden ulasilmistir. Calismada analizler R

2 Bahsi gegen gazeteler, Chicago Tribune, The Daily Telegraph, Financial Times, The Globe and
Mail, The Guardian, Los Angeles Times, The New York Times, The Times, The Wall Street
Journal, and The Washington Post’tur.
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programiyla gerceklestirilmis olup caligmanin veri setine iliskin bilgiler
Tablo1’de sunulmustur.

Tablo 1: Calismanin Veri Setine Iliskin Bilgiler

Degiskenler Aciklamasi
GPR_GLOB Kiiresel Jeopolitik Risk Endeksi
GPR BEL Belgika Jeopolitik Risk Endeksi
GPR_GER Almanya Jeopolitik Risk Endeksi
GPR_DNMRK Danimarka Jeopolitik Risk Endeksi
GPR_SPA Ispanya Jeopolitik Risk Endeksi
GPR FIN Finlandiya Jeopolitik Risk Endeksi
GPR_FRC Fransa Jeopolitik Risk Endeksi
GPR_UK ingiltere Jeopolitik Risk Endeksi
GPR_ITL Italya Jeopolitik Risk Endeksi
GPR NTH Hollanda Jeopolitik Risk Endeksi
GPR_PRT Portekiz Jeopolitik Risk Endeksi
GPR_SWE Isvigre Jeopolitik Risk Endeksi
BEL20 Belgika Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanis Fiyatlari
DAX30 Almanya Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanig Fiyatlari
OMX COPENHAGEN 20 Danimarka Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanig Fiyatlar
IBEX35 ispanya Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanis Fiyatlari
OMX HELSINKI25 Finlandiya Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanig Fiyatlari
CAC40 Fransa Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanis Fiyatlari
FTSE100 ingiltere Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanis Fiyatlart
FTSE MIB italya Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanis Fiyatlari
AEX Hollanda Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanis Fiyatlart
PSI20 Portekiz Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanis Fiyatlar
OMX STOCKHOLM30 isvigre Hisse Senedi Piyasa Endeksi Kapanis Fiyatlari

Calismada, denklem (1)’de belirtilen esitlik yardimiyla endekslerin aylik
kapanis fiyatlar tizerinden getiri serileri hesaplanmistir:

e = In(Py/Pr-1) (1)

Denklem (1)’de, 1, ilgili endeksin t gliniindeki getirisini, Py, 1lgili endeksin
t giiniindeki kapanis fiyatini, P,_; ise ilgili endeksin t-1 giliniindeki kapanig
fiyatim gostermektedir. Ayrica calismada jeopolitik risk endekslerine iliskin
verilerin ise dogal logaritmasi alinarak analizlere dahil edilmistir.
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Sekil 1’de hisse senedi getirilerine iliskin grafikler yer almaktadir. Sekil
1’de goriildiigii iizere, Almanya, Belgika, Danimarka, Fransa, Finlandiya,
Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isvigre, Italya ve Portekiz hisse senedi piyasa
getirilerinde volatilite kiimelemesi mevcuttur. 2007/2008 kiiresel finansal kriz ve
COVID-19 pandemi donemlerinde getirilerde asir1 volatilite ve diisiis meydana
geldigi ifade edilebilir.
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Sekil 1: Hisse Senedi Getirilerine Iliskin Grafikler

Sekil 2°de Almanya, Belgika, Danimarka, Fransa, Finlandiya, Hollanda,
Ingiltere, Ispanya, Isvigre, Italya ve Portekiz iilkelerine &zgii jeopolitik risk
endekslerine iliskin grafikler yer almaktadir. Sekil 2 incelendiginde, Ingiltere,
Ispanya, Portekiz iilkelerinde jeopolitik riskin diger iilkelere gore diisiik diizeyde
olduklar goriilmektedir.
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Sekil 2: Ulkelere iliskin Jeopolitik Risk Endeks Grafikleri

Tablo 2’de aylik hisse senedi getirileri i¢in tanimlayici istatistikler
yer almaktadir.

Tablo 2: Hisse Senedi Getirilerine iliskin Tanimlayici istatistikler

Endeksler
Degiskenle | BEL20 DAX OMX IBEX35 OMX CAC40
r COPENHAGE HELSIN
N KI

Ortalama 0,00073 | 0,001850 0,003087 0,00026 0,002280 0,00122
9 2 4

Medyan 0,00463 | 0,004140 0,004274 0,00303 0,003627 0,00434
0 5 2

Maksimu 0,08097 | 0,084139 0,080381 0,09753 0,116628 0,07961
m 7 7 1
Minimum - -0,127390 -0,090358 - -0,101904 -

0,10461 0,10910 0,08349
2 0 5

Standart 0,02189 | 0,026727 0,022303 0,02647 0,026903 0,02326
Sapma 9 2 2
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Carpiklik - -0,867401 -0,670860 - -0,150903 -
1,10361 0,43571 0,53985
2 5 1
Basiklik 6,61418 | 5,769505 4,903157 5,19425 5,537213 4,22445
5 4 0
Jarque- 216,704 129,0463 65,51850 67,3541 78,88650 32,2024
Bera 5 9 8
Olasilik 0,00000 | 0,000000 0,000000 0,00000 0,000000 0,00000
0 0 0
Gozlem 290 290 290 290 290 290
Sayisi
Endeksler
Degiskenle | FTSE10 | FTSEMI AEX PSI20 OMX STOCKHOLM
r 0 B
Ortalama 0,00055 | -6,77E-05 0,000946 - 0,001962
0 0,00072
7
Medyan 0,00337 | 0,002713 0,004228 0,00052 0,003486
0 2
Maksimu 0,05058 | 0,089727 0,063272 0,07466 0,069829
m 2 4
Minimum - -0,110363 -0,098244 - -0,080199
0,06453 0,10139
3 8
Standart 0,01749 | 0,027417 0,024151 0,02487 0,024408
Sapma 0 5
Carpiklik - -0,347942 -0,969711 - -0,466778
0,73672 0,45475
3 0
Basiklik 4,18939 | 4,492251 5,514670 461132 4,230610
8 5
Jarque- 43,3273 | 32,75872 121,8595 41,3680 28,82996
Bera 3 2
Olasilik 0,00000 | 0,000000 0,000000 0,00000 0,000001
0 0
Gozlem 290 290 290 290 290
Sayisi

Tammlayici istatistikler incelendiginde, Italya hisse senedi piyasa endeksi
(FTSE_MIB) ve Portekiz hisse senedi piyasa endeksi (PSI20) getirilerinin
negatif, diger hisse senedi piyasa endeks getirilerinin ise pozitif oldugu
goriilmektedir. Orneklem donemi boyunca, Danimarka hisse senedi piyasa
endeksi (OMX COPENHAGEN) ve Finlandiya hisse senedi piyasa endeksinin
(OMX_ HELSINKI) daha yiiksek ortalama getiriye sahiptir. Portekiz hisse senedi
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piyasa endeksi (PSI20) en yiiksek piyasa volatilitesine sahiptir. S6z konusu
piyasalarda carpiklik degerleri negatiftir, bu durum piyasalarda u¢ olaylarin
varligimi gostermektedir. Bu piyasalar i¢in basiklik degerleri de normal dagilimi
ifade eden 3’ten bilyliktiir. Ayn1 zamanda Jarque-Bera istatistik degerleri de kritik
degerden daha yiiksektir. Bu bulgu, hisse senedi getirilerinin normal dagilima
sahip olmadigi, kalin kuyruk &zelligine sahip leptokurtik dagilim gosterdigini
ifade etmektedir. Bu durum, ¢calismada, kantil nedensellik uygulanmasi i¢in kanit
saglamaktadir.

Dogrusal Granger nedensellik testi, iki duragan seri arasindaki nedensellik
testlerinin temelini olusturmaktadir. Eger X, serisi sadece tarihsel degerleri degil
aynm zamanda Y;’nin gee¢mis degerleri de kullanilarak daha iyi tahmin
edilebiliyorsa, Y; serisi X; nin Granger nedenidir.

Iki seri arasindaki nedensellik iliskisinin test edilmesi igin asagidaki iki
degiskenli VAR modeli ele alinsin:

Xe = ag + Xie1 WX + Dh=1 BrVe—r + Ext ()
Yp = @g + Xko1 OxXek + Xk=1 OkVeok + &yt (3)

Burada ag ve @ sabit terimleri, ay, By, @y ve 0) parametreleri, ey, ve
gy ¢ sifir ortalamali ve sonlu varyansli iliskisiz hata terimleridir. Eger F testi gibi
standart joint (ortak) test kullanilarak gerceklestirilen analiz sonucunda ), k =
1,2,-:-,n, katsayilar1 sifirdan anlamli bir sekilde farkliysa, Y; serisinin X;
serisinin Granger nedeni olmadigim1 One siiren sifir hipotezi kabul
edilememektedir. Benzer sekilde, eger @y, k = 1,2,-+,n, katsayilar1 ortaklasa
anlamli bir sekilde sifirdan farkliysa, X; serisi Y; serisinin Granger nedenidir.
Eger B ve @, katsayilar1 ortaklasa olarak sifirdan anlamli bir sekilde farkliysa,
iki yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Buna karsin serilerin normal dagilima
sahip olmadig1 durumlarda Balcilar vd. (2016), Jeong, Hérdle ve Song (2012) ile
Nishiyama, Hitomi, Kawasaki ve Jeong (2011)’un ¢alismalarina dayali olarak
hibrit bir yaklasim araciligiyla dogrusal olmayan nedenselligin belirlenmesine
yonelik yeni bir test gelistirmiglerdir. Jeong vd. (2012)’nin ¢aligsmasina gore, bu
calismada Avrupa Birligi iilkeleri igin hisse senedi piyasalarina iligkin getiriler
(yv) ile kiiresel ve tilkeye 6zgii jeopolitik risk endeksleri (x:) arasindaki kantil
nedensellik su sekilde Ozetlenebilmektedir. Asagidaki kosulun saglanmasi
durumunda {yt_l, o Veepr Xp—1s+- 0 Xp—p } gecikme vektorii ile ilgili 8-kantilde
X¢, ¥ 'nin nedeni olmadig1 ifade edilebilir:
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Ho: Qo (Ve/Ye1s--+ Ve—p» Xt /X100 xt—p) = QoWt/Yt-1r-+-» yt—p) 4

Bununla birlikte, asagidaki kosulun gecerli olmast durumunda
{yt_l, o Veepr Xp—1s -+ Xp—p } gecikme vektori ile ilgili 8-kantilde x;, y; nin
nedeni oldugu ifade edilebilir:

Hi:Qo(Ve/Ye-1s---» Ve—p» Xt /X100 xt—p) # Qo(e/Vi-1)---» yt—p) Q)

Yukaridaki (4) ve (5) nolu denklemlerde Qg(y;/-), t ve 0 < 8 < 1 bagh
olarak y,’nin 8. kantilidir.

Yio1 = Ot-1+ 0 Ve—p)s Xe-1 = (Xe—1,- 0, Xe—p) iken, Zp = (X, 1) ve
Fy. 7, Oe/Zi—1) ve Fy py, (Ve /Y1), sirastyla Z,_4 ve Y;_; veri iken y;’nin
kogullu dagilim fonksiyonlarimi gdstermektedir. Fy, jy,  (¥:/Z;—1) kosullu
dagilimm hemen hemen tim Z;_; i¢in y,’de mutlak olarak siirekli oldugu
varsayllmaktadir.  Qg(Z¢-1) = Qo (Ve/Zt-1) ve Qg(Yi-1) = Qo(Z¢-1/Z¢-1)
seklinde gosterilirse, 1 olasiligina sahip F yE /Zr—1{Q9 (Yi—1)|Z;_1} ifadesini elde
edebiliriz. Sonug olarak (4) ve (5) nolu denklemlerde yer alan hipotezler, Balcilar
vd. (2016) ile Balcilar, Bekiros, & Gupta, (2017) tarafindan hem ortalamada hem
de varyansta kantil nedenselligi test edebilmek amaciyla asagida belirtilen
hipotezlerle yeniden diizenlenmistir:

Ho:P{F k, {Qe(f-lZe_i}=6}=1 k=12 (6)

HyP{F, (Qo(r-)lZei} =0} <1 k=12 (7

(6) ve (7) nolu denklemlerde bulunan k, momentleri gostermektedir. k =
1 ortalamada (birinci momentte) nedenselligi test ederken, k = 2 varyansta
(ikinci momentte) nedenselligi test etmektedir. Bant genisligi, gecikme uzunlugu
ve g¢ekirdek tipinin se¢imi, parametrik olmayan kantil nedensellik testi i¢in
onemli noktalardir. Calismada, Balcilar vd. (2018)’nin ¢aligmasini takiben,
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri, bant genisliginin
belirlenmesinde en kiiclik kareler capraz dogrulama yontemi ve ¢ekirdek tipinin
belirlenmesinde Gauss ¢ekirdek yontemi dikkate alinmistir.

4. BULGULAR
Calismada, yapilacak analizlerin giivenilirligi i¢in ilk olarak
degiskenlerin duraganlik yapilart incelenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda,
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ADF ile Phillips-Perron birim kok testleri kullanilmigtir. Sekil 1 ve Sekil 2°de yer
alan grafiklerde goriildiigli iizere, so6z konusu iilkelerin hisse senedi piyasa
getirileri ve jeopolitik risk endekslerinin trend unsuru igermedigi goriilmektedir.
Bu nedenle, Tablo 3’de sabit terimli birim kok testine iliskin elde edilen test
sonuglar1 raporlanmistir. Tablo 3’de raporlanan ADF ve Phillips-Perron birim
kok test sonuglari incelendiginde, tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
olduklar1 gériilmektedir.

Tablo 3: ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglar

Degiskenler ADF Phillips-Perron
GPR_GLOB -5,6346(2)" -6,3028(2)"
GPR_BEL -3,7918(3)™ -4,7444(4)"
GPR_GER -5,9118(0)” -5,9118(0)"
GPR_DNMRK -6,4287(2)" -11,5834(9)
GPRC_SPA -10,0288(0) -10,2291(0)"
GPRC FIN -7,0350(2)" -7,0674(2)"
GPRC FRC -8,4500(0)™ -8,4087(5)"
GPRC UK -5,8798(2)" -7,1333(3)"
GPRC ITL -8,3961(0)” -8,3378(4)™
GPRC_NTH -9,8821(0)™ 9,9224(4)"
GPRC_PRT -5,5412(4)" -13,7000(9)*
GPRC SWE -4,5698(3)" -13,3702(9)"
BEL20 -7,1340(3)™ -14,5517(9)"
DAX30 -15,7908(0)™ -15,7908(0)"
OMX_COPENHAGEN -15,3535(0)"™ -15,49197(7)"™"
IBEX35 -9,9832(2)™ -16,2599(3)™"
OMX_HELSINKI -13,2933(0)™ -13,2018(4)™
CAC40 -15,3246(0)™ -153137(4)™"
FTSE100 -16,6493(0)™ -16,6506(6)™"
FTSE MIB -9,4037(2)™ -16,7201(5)™
AEX -15,4733(0)™ -15,5091(5)™"
PSI20 -14,5586(0)" -14,5067(3)™"
OMX_STOCKHOLM -8,3121(2)"™ -8,3098(2)™""

Not: ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri igin %5 0nem seviyesi igin kritik degerler
sirastyla -2,8714 ve -2,8713 diir. Ayrica parantez i¢indeki degerler Akaike bilgi kriterine gore
uygun gecikme uzunlugunu ve ** ile ™ sirasiyla degiskenin duragan oldugu 6nem seviyesinde
anlamliliklari ifade etmektedir.
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Tim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmalar1 neticesinde, ilk
olarak vektor otoregresyon modeline dayali olarak dogrusal Granger nedensellik
testi araciligiyla kiiresel ve iilkeye 6zgii jeopolitik riskin hisse senedi getirileri
izerindeki etkisi incelenmistir. Tablo 4 ve Tablo 5’te iilkeye 6zgili ve kiiresel
jeopolitik riskin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisine iliskin Granger
nedensellik test sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4: Jeopolitik Risk ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Granger
Nedensellik Test Sonuglar1 (Ulkeye Ozgii Jeopolitik Risk)

Gecikme | Test Istatistigi Olasiik

Uzunlugu Degeri

GPR_BEL # BEL20 4 4,6819 0,3215
GPR_GER # DAX30 1 2,9268" 0,0871
GPR_DNMRK # OMXCOPENHAGEN 1 0,9431 0,3315
GPR_SPA # IBEX35 1 0,0616 0,8039
GPR_FIN # OMXHEKSINKI 1 0,4393 0,5074
GPR_FRC # CAC40 1 0,0241 0,8764
GPR_UK # FTSE100 4 3,2722 0,5133
GPR_ITL # FTSEMIB 6 6,9318 0,3272
GPR_NTH # AEX 10 8,1206 0,6171
GPR_PRT # PSI20 2 1,7946 0,4077
GPR_SWE # OMXSTOCHOLM 3 3,7788 0,2864

Not:*,™ """ sirastyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde anlamliliklar1 ifade etmektedir.

Tablo 5: Jeopolitik Risk ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Granger
Nedensellik Test Sonuclar (Kiiresel Jeopolitik Risk

Gecikme | Test Istatistigi Olasihk

Uzunlugu Degeri

GPR_GLOB # BEL20 3 0,7640 0,8581
GPR_GLOB # DAX30 4 11,3433 0,0230
GPR_GLOB #» OMXCOPENHAGEN 4 12,7513 0,0126
GPR_GLOB # IBEX35 5 8,6773 0,1226
GPR_GLOB # OMXHEKSINKI 5 22,5478" 0,0004
GPR_GLOB # CAC40 8 23,2896 0,0030
GPR_GLOB # FTSE100 6 9,5776 0,1436
GPR_GLOB # FTSEMIB 3 3,2692 0,3519
GPR_GLOB # AEX 3 6,1826 0,1031
GPR_GLOB # PSI20 3 3,7990 0,2840
GPR_GLOB # OMXSTOCHOLM 7 38,4329 0,0000

Not:*,™, " sirastyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde anlamliliklar1 ifade etmektedir.
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Tablo 4’te yer alan Granger nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde,
Almanya’ya 0zgi jeopolitik risk ile DAX30 endeks getirisi arasinda
nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin %10 6nem seviyesinde
kabul edilemedigi goriilmektedir. Bu bulgu, %10 6nem seviyesi i¢cin Almanya’ya
0zgl jeopolitik risk ile DAX30 endeks getirisi arasinda nedensellik iligkisinin
varligimi gostermektedir. Diger {ilkeler i¢in, lilkeye 6zgii jeopolitik risk ile hisse
senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bununla birlikte
Tablo 5’te yer alan bulgular incelendiginde, kiiresel jeopolitik risk ile DAX30 ve
OMX COPENHAGEN arasinda %5 6nem seviyesinde, OMX HELSINKI ve
CAC40 arasinda ise %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin kabul edilemedigi ve
kiiresel jeopolitik risk ile DAX30, OMX COPENHAGEN, OMX HELSINKI ve
CACA40 arasinda nedensellik iligkisinin oldugu soylenebilir.

Dogrusal Granger nedensellik testinde, tahmin i¢in tiim O6rneklem
kullanilmaktadir. Bu varsayimda, testte kullanilan VAR modeli parametrelerinin
zamana gore sabit oldugu kabul edilmektedir. Ancak, tim orneklem zaman
serileri yapisal degisime sahip oldugunda, bu varsayim ihlal edilmektedir. Bu
durumda tiim oOrnekleme iligkin nedensellik testinden elde edilen sonuglar
gegersiz hale gelmektedir (Balcilar ve Ozdemir, 2013, s.8). Dogrusal Granger
nedensellik testinde elde edilen bulgularin gegerliligini inceleyebilmek icin hisse
senedi endeks getirilerinin dogrusallik yapilarinin test edilmesinde Brock vd.
(1996) tarafindan gelistirilen BDS testinden yararlanilmistir. Degiskenlere iligkin
BDS test sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmaktadir.

Tablo 6’da raporlanan BDS test sonuglar incelendiginde, serinin dogrusal
yapiya sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezinin BEL20, DAX30,
OMX COPENHAGEN, IBEX35, OMX HELSINKI, CAC40, FTSE 100,
FTSE MIB, AEX, PSI20, OMX STOCKHOLM getiri serileri i¢in %1 0nem
seviyesinde kabul edilemedigi belirtilebilir. Elde edilen bulgular, s6z konusu
getiri serilerinin dogrusal yapiya sahip olmadigini, bu nedenle dogrusal Granger
nedensellik test sonuglarinin gecerli olmadigini gostermektedir.
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Tablo 6: BDS Test Sonuglari

m

2 3 4 5 6
0,016522" | 0,029955™ | 0,041004" | 0,043775™ | 0,044958"

BEL20 ek * ok * ek
0,014901™ | 0,038590° | 0,055637" | 0,061779*" | 0,065773"*

DAX}O * ok *% * *
OMX_ 0,009742" | 0,013025™ | 0,022378" | 0,026453" | 0,028500™

COPENHAGEN ) - - )
0,019278" | 0,035097° | 0,042916" | 0,044879™" | 0,047826""

IBEX35 * ek ok * *

0,028504™ | 0,055720™ | 0,073164" | 0,081904" | 0,085604"
OMX_ HELSINKI25 * * ** ** **

0,022678" | 0,046624™ | 0,062282" | 0,067091*" | 0,067491"*

CAC40

0,021195™ | 0,040834™ | 0,053100" | 0,056664™ | 0,055107"*

FTSE100 ) ) - * )
0,010554™ | 0,023621** | 0,034970" | 0,041982*" | 0,043856"

FTSE MIB * * * **
0,028055™ | 0,057022** | 0,075173" | 0,079727*" | 0,078821""

AEX P p . x P
0,020005™ | 0,031846™ | 0,037217" | 0,037353™ | 0,036503""

PSI20 P P o . P
OMX_STOCKHOLM | 0,023869" | 0,046223* | 0,064986" | 0,075828"" | 0,080671"*

30 * * - * *

Not:",","" sirastyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde anlamliliklari ifade etmektedir. m boyut
sayisini gostermektedir.

Parametrik olmayan kantil nedensellik, dagilimin merkezini dikkate alan
dogrusal Granger nedensellikten farkli olarak, dagilimdaki tiim kantilleri dikkate
almaktadir. Ayn1 zamanda parametrik olmayan kantil nedensellik testi ile hem
ortalamada  (getiride) hem de varyansta (volatilitede) nedensellik
incelenebilmektedir (Bhatia, Das, Tiwari & Shahbaz, 2018, s. 246).

Ulkeye 6zgii ve kiiresel jeopolitik risklerin hisse senedi getiri ve volatilitesi
iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla 0.10 ve 0.90 kantilleri arasinda yapilan
parametrik olmayan kantil nedensellik testine iliskin elde edilen bulgular sirasiyla
Tablo 7 ve Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 7: Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Test Sonugclar1 (Ulkeye Ozgii

Jeopolitik Risk)
Getiri
Ka BE DAX OMX_ IBEX | OMX CAC FTS FTSE | AEX | PSI2 OMX_
ntil L2 COPEN 35 _ 40 E100 | _MIB 0 STOCK
0 HAGEN HEL HOLM
SINK
1

0,1 | 0,7 | 0,742 | 0,568512 | 0,154 | 0,719 | 1,034 | 0,463 | 0,265 | 0,946 | 0208 | 0,18010

0 136 8949 8 82584 3892 7121 6690 2180 6119 0343 56
0,1 | 0,6 | 1,004 | 0,562015 | 0,265 | 1,252 | 1,151 | 0,765 | 0,462 | 1,116 | 0,280 | 0,33242

5 265 | 4120 6 29708 | 0297 1531 | 9136 9874 3846 | 4452 70
02 | 0,8 | 0,907 | 0,548932 | 0,645 1,302 | 1,267 | 1,251 | 0,807 | 1,146 | 0,260 | 0,29763

0 455 | 2431 4 63229 | 5251 9439 | 6147 5317 355 2171 03
02 | 0,9 | 1,253 | 0,607080 | 0,577 1,614 | 1,354 | 0,853 | 0,629 | 1,226 | 0,170 | 0,28460

5 707 | 7606 8 75277 | 5184 8348 | 3004 4797 8752 | 9326 78
03 | 0,9 | 1,377 | 0,604611 | 0,626 1,768 | 1,701 | 0,768 | 0.493 | 1,419 | 0,162 | 0,31400

0 497 | 2333 4 26541 5047 7004 | 9479 4912 2438 1741 41
03 | 0,9 | 1,243 | 0,807328 | 0,679 1,642 | 1,498 | 0,829 | 0,387 | 1,370 | 0,281 | 0,40836

5 313 | 4321 1 45116 | 0569 3037 1081 7981 4259 | 8844 97
04 | 0,8 | 1,152 | 0927155 | 0,743 | 2,009 | 1,483 | 0,641 | 0,365 | 1,261 | 0,270 | 0,27756

0 247 | 3384 4 87178 | 2633 0776 | 3633 6329 6498 | 9049 80
04 | 0,8 | 1,007 | 1,005814 | 0,484 1,908 | 1,329 | 0,699 | 0,404 | 1,245 | 0,292 | 0,28759

5 513 | 2824 6 44731 4888 2953 | 8400 2927 2926 | 0083 97
0,5 | 0,7 | 0,946 | 0,823785 | 0,713 1,744 | 1,279 | 0,647 | 0,394 | 1,522 | 0,336 | 0,31754

0 930 | 7598 2 60209 | 9837 8772 | 9299 4430 4082 | 5088 81
05 | 0,7 | 1,112 | 1,154733 | 0,574 1,608 | 1,366 | 0,758 | 0,258 | 1,438 | 0,435 | 0,35811

5 580 | 7034 5 84353 | 3354 0717 | 0450 3962 6401 | 0967 43
06 | 0,7 | 0,863 | 1,550519 | 0,513 1,481 1,567 | 0,860 | 0,529 | 1,558 | 0,357 | 0,28438

0 745 | 2568 1 59928 | 2828 5702 | 0763 4460 9318 | 7976 65
0,6 | 0,5 | 0977 | 1,162042 | 0,434 1,005 | 1,543 | 0,853 | 0,637 | 1,206 | 0,363 | 0,33215

5 983 7705 4 55717 1873 2211 5623 4126 3348 7689 19
0,7 | 0,7 | 1,265 | 0,879651 | 0,593 | 0,883 | 1,108 | 0,834 | 0,668 | 1,337 | 0,281 | 0,27692

0 564 8026 0 03572 4889 4359 1029 2952 8912 6260 61
07 | 0,6 | 1,191 | 0,841290 | 0,543 | 0813 | 1,056 | 0,829 | 0,650 | 1,439 | 0246 | 020534

5 162 8605 2 97247 4521 1829 0658 9745 6316 9252 17
08 | 0,4 | 1,580 | 0,731763 | 0,588 | 0,908 | 0,856 | 0,747 | 0,713 | 1272 | 0305 | 020774

0 586 3789 5 92556 7138 0234 2918 8881 6602 8556 02
08 | 0,5 | 1,309 | 0,712434 | 0,920 | 0,775 | 0,757 | 0,744 | 0,425 | 0,901 | 0,494 | 032196

5 781 5698 1 97385 6449 4969 7234 6969 136 1536 46
09 | 0,5 | 0,894 | 0,416088 | 0,286 | 0,627 | 0,692 | 0,450 | 0,217 | 0,669 | 0376 | 0,57412

0 187 811 2 41091 7955 99 3675 4373 4959 4236 33

Volatilite
Ka BE DAX OMX_ IBEX | OMX CAC FTS FTSE | AEX | PSI2 OMX_
ntil L2 COPEN 35 _ 40 E100 | _MIB 0 STOCK
0 HAGEN HEL HOLM
SINK
1

0,1 | 0,6 | 0,790 | 0,577864 | 0,181 | 1,286 | 1,821 | 0,637 | 0,281 | 0,946 | 0242 | 028154

0 597 | 3469 11 01428 1279 2496 | 5173 8037 6157 | 6228 25
0,1 | 0,8 | 1,014 | 0,722771 | 0,306 1,250 | 1,569 | 0,753 | 0,217 | 1,046 | 0,233 | 0,31603

5 086 | 9609 82 22606 | 4082 9808 1445 7091 5345 | 6238 34
02 | 0,8 | 1,204 | 0,535813 | 0,296 1,377 | 1,623 | 0,758 | 0,237 | 0,927 | 0,266 | 0,39815
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0 | 396 | 6627 99 04158 | 0708 | 4599 | 3843 | 418 | 8612 | 2967 04
02 | 0,7 | 1,078 | 1,014191 | 0,383 | 1,253 | 1,754 | 0,920 | 0,334 | 1,154 | 0,417 | 0,51434
5 | 974 | 9772 7 3549 | 5334 | 2416 | 2766 | 1357 | 7811 | 8556 8
03 | 0,7 | 0969 | 1,111034 | 0,449 | 1,380 | 2,165 | 0919 | 0,390 | 1,230 | 0,381 | 0,45290
0 | 235 | 3389 66 73456 | 8151 | 8411 | 6411 | 0459 | 5809 | 6485 5
03 | 0,8 | 0992 | 1,160803 | 0,372 | 1,370 | 2,517 | 0,958 | 0,486 | 1,040 | 0,436 | 0,35567
5 | 538 | 1295 54 11541 | 6138 | 6547 | 0913 | 2008 | 0134 | 4135 17
04 | 13 | 1318 | 1,191248 | 0,445 | 1,200 | 2,210 | 0,932 | 0,563 | 1,328 | 0,484 | 035914
0 | 631 | 5515 99 83674 | 8517 | 0851 | 5467 | 0755 | 7487 | 2711 37
04 | 09 | 1,169 | 0,953543 | 0,450 | 1,074 | 2,200 | 0,904 | 0,501 | 1,228 | 0,616 | 0,45590
5 | 459 | 6774 24 27687 | 9661 | 0114 | 9542 | 0285 | 0337 | 9318 19
05 | 14 | 1,031 | 0,784279 | 0,588 | 0,939 | 1,833 | 1,176 | 0,588 | 1,263 | 0,476 | 0,69205
0 | 096 | 0624 77 32242 | 9993 | 6278 | 85 4391 | 6168 | 356 41
05 | 09 | 1,371 | 0,845470 | 0,503 | 0,906 | 1,645 | 1,576 | 0,834 | 1,154 | 0,540 | 0,64428
5 | 007 | 9676 33 67505 | 1967 | 3731 | 3918 | 169 | 2953 | 7576 22
06 | LI | 1,600 | 0,621921 | 0,518 | 0,938 | 1,606 | 1,497 | 0,606 | 0,983 | 0,665 | 0,73206
0 | 574 | 1765 58 34115 | 4643 | 3838 | 3334 | 0557 | 7809 | 671 6
0,6 | 09 | 2,107 | 0,525745 | 0,390 | 0,851 | 1,590 | 1,129 | 0,592 | 1,315 | 0,770 | 0,49230
5 | 994 | 7814 21 29622 | 2045 | 1367 | 0154 | 4264 | 1505 | 2304 24
07 | LI | 1,933 | 0,469767 | 0,346 | 0,824 | 1,555 | 1,513 | 0,556 | 1419 | 0,933 | 0,66823
0 | 444 | 3586 82 05642 | 7491 | 6087 | 2148 | 3394 52 | 7346 53
07 | 1,0 | 1,819 | 0,617086 | 0,296 | 0,783 | 1,690 | 1,177 | 0,308 | 1426 | 1,042 | 0,66729
s | 151 | 5765 48 22662 | 7359 | 7658 | 2492 | 6645 | 1326 | 6468 65
08 | I,I | 1,321 | 0,391845 | 0,153 | 0,782 | 1,482 | 0,995 | 0,378 | 1,277 | 0,723 | 0,76718
0 | 136 | 8044 32 01937 | 2267 | 0524 | 4797 | 4125 | 6374 | 506 89
08 | 0,8 | 1,189 | 0,603836 | 0,117 | 0,690 | 1,328 | 0,759 | 0,205 | 0,762 | 0,383 | 0,65350
s | 008 | 9085 75 52635 | 7942 | 4229 | 4752 | 2865 | 9124 | 0737 97
09 | 04 | 0,796 | 0,331787 | 0,209 | 0,526 | 0,983 | 0,508 | 0,304 | 0,599 | 0,148 | 0,72425
0 | 105 | 4157 6 33365 | 8811 | 5656 | 3436 | 9097 | 0224 | 8586 69

Tablo 8: Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Test Sonuglari (Kiiresel

Jeopolitik Risk)
Getiri
Ka | BE | DAX | OMX_ | IBE | OMX | CAC | FTS | FTISE | AEX | PSI2 | OMX_
ntil | L2 COPEN | X35 | _ 40 | E100 | _MIB 0 | STOCK
0 HAGEN HELS HOLM
INKI

0,1 | 06 | 0829 | 0610335 | 0,160 | 1,151 | 0,957 | 0434 | 0,292 | 0,520 | 0,158 | 0,39759

0 | 726 | 4508 9 4754 | 8232 | 4459 | 6755 | 0788 | 5584 | 7382 94
0,1 | 06 | 1,316 | 0659369 | 0,222 | 1,470 | 1,062 | 0,752 | 0,250 | 0,674 | 0,344 | 041952

5 | 418 | 494 9 1961 | 1913 | 0557 | 8725 | 9688 | 9585 | 3669 64
02 [0.6 [ 1357 [ sg0301 | 0453 | 1631 [ 1002 [ L117 [ 0,198 [ 0759 [ 0210 | 035353

0 | 367 | 8173 | ™ 7755 | 8999 | 7034 | 175 | 3706 | 7834 | 2868 55
02 | 05 [ 1,569 | 0717631 | 0,575 | 1,601 | 0,992 | 0,807 | 0,164 | 0,791 | 0,235 | 033911

5 | 703 | 2225 4 3427 | 3295 | 8648 | 8966 | 6272 | 0115 | 1157 75
03 | 07 | 1,670 | 0975914 | 0,479 | 1,852 | 1,133 | 0,785 | 0,205 | 1,032 | 0,324 | 0,32395

0 | 292 | 2233 8 9353 | 6588 | 6493 | 4137 | 5325 | 8776 | 7647 06
03 | 08 | 1,974 | 1355969 | 0,459 | 1,615 | 0,997 | 0862 | 0,171 | 1,257 | 0,341 | 0,49469

5 | 664 | 8632 9 924 | 882 | 8534 | 6435 | 8114 | 7836 | 1989 36
04 | 08 | 1,704 | 1230357 | 0,267 | 2,026 | 1,173 | 0,896 | 0,270 | 1,409 | 0,484 | 045948

0 | 869 | 1421 5 1616 | 7123 | 0742 | 5898 | 8882 | 1763 | 7519 01
04 [ 09 [ 1202 [ ) ooese [ 0233 [ 1,659 [ 1,016 [ 0,992°[ 0250 [ 1,199 | 0,356 | 042871

5 294 | 7651 | 8079 | 653 | 0486 | 3782 | 5326 | 1842 | 6546 48
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0,5 0,8 1,597 | 1,123048 | 0,370 1,714 1,137 | 1,007 | 0,216 1,547 | 0,452 | 0,24930
0 585 | 2483 1 8894 2261 2678 2364 9177 3168 2164 62
0,5 0,8 1,287 1163675 0,306 1,569 1,238 | 1,265 0,186 1,367 | 0,489 | 0,36989
5 877 528 ’ 2022 4358 2489 882 5841 665 7095 88
0,6 1,0 1,226 | 1252279 | 0,375 1,819 1,245 | 1,139 | 0,241 1,284 | 0,361 0,40105
0 018 | 7321 8 2761 002 8153 5572 0322 0806 4005 08
0,6 0,9 1,355 | 0,982037 | 0,254 1,663 1,299 | 1,103 0,363 0,998 | 0,380 | 0,50573
5 94 131 2 2319 679 9575 0717 0898 4462 5814 09
0,7 1,1 1,064 0.919257 0,392 1,637 1,397 | 1,016 | 0,617 1,165 | 0,256 | 0,34215
0 193 | 3579 ’ 6431 6839 3683 3855 3084 6705 5066 37
0,7 0,8 1,158 | 0,869199 | 0,339 1,627 1,325 | 0,743 0,678 1,058 | 0,272 | 0,29302
5 86 2292 7 3614 9237 8603 6568 0999 9863 5657 1
0,8 0,9 1,032 | 0,592104 | 0,465 1,254 1,046 | 0,903 0,549 0,837 | 0,258 | 0,35718
0 588 | 2738 2 8024 7385 2292 1964 9908 9484 0333 3
0,8 0,7 1,095 | 0,556930 | 0,791 0,984 1,101 | 0,945 0,601 1,064 | 0,347 | 0,31304
5 712 | 3533 9 8771 3283 0938 5317 4735 3073 5324 61
0,9 0,5 | 0,647 | 0,474323 | 0,252 | 0,661 0,881 | 0,761 0,300 1,014 | 0,264 | 0,36049
0 476 | 2949 1 7172 8105 8321 976 9068 904 9995 24
Volatilite
Ka | BE | DAX OMX_ IBE OMX | CAC FTS FTSE | AEX | PSI2 OMX_
ntil | L2 COPEN | X 35 _ 40 E100 | _MIB 0 STOCK
0 HAGEN HELS HOLM
INKI
0,1 0,7 1,194 | 0,616711 | 0,174 1,470 | 0,909 | 0,522 | 0,464 0,746 | 0,201 0,25904
0 723 | 3965 2 5497 8432 858 0098 8134 6558 2946 653
0,1 1,1 1,373 0.485368 0,302 1,483 1,001 | 0,924 | 0,326 0,972 | 0,476 | 0,09085
5 049 | 2517 ’ 5054 423 4271 511 0303 8666 1391 067
0,2 0,6 1,310 | 0,582806 | 0,400 1,607 1,182 | 0,892 | 0,328 0,928 | 0,479 | 0,17105
0 616 | 0279 9 6829 0224 8302 2567 1744 6265 8933 632
0,2 0,7 1,494 | 0,618512 | 0,619 1,657 1,608 | 0,946 | 0,330 1,166 | 0,381 0,21099
5 532 | 0891 5 0902 3309 1803 5217 0444 7646 1894 117
0,3 0,6 1,506 1.056371 0,638 | 2,000 1,281 | 1,057 | 0,465 1,352 | 0,368 | 0,21731
0 86 2928 ’ 0566 9166 3269 7749 8847 3913 7252 113
0,3 0,7 1,781 1,138721 | 0,551 2,743 1,763 | 1,210 | 0,622 1,399 | 0,336 | 0,21666
5 858 | 7314 8 729 9238 0648 8578 1954 3217 8123 552
0,4 0,9 1,706 | 1,134716 | 0,538 | 2,138 1,778 | 0,972 | 0,682 1,660 | 0,494 | 0,36970
0 062 | 3399 6 9419 0059 7721 9738 0094 7203 8797 914
0,4 0,8 1,692 | 0,861992 | 0,539 | 2,469 1,775 | 1,277 | 0,774 1,498 | 0,466 | 047157
5 5 6548 2 5205 7658 4214 5808 4614 0047 7942 558
0,5 1,0 1,725 | 0,968459 | 0,877 1,903 1,820 | 1,411 0,818 1,613 | 0,484 | 0,51813
0 529 | 9521 4 597 0652 1658 5023 4467 1026 4783 206
0,5 0,9 1,854 | 0,727331 | 0,477 1,777 1,768 | 1,383 0,816 1,534 | 0,509 | 0,43385
5 792 | 5281 6 7033 9033 0547 1661 5322 1532 6607 115
0,6 1,1 1,826 | 0,740010 | 0,478 | 2,006 1,853 | 1,533 0,795 1,129 | 0,521 0,51157
0 661 4136 8 4751 2689 8292 3306 9677 0896 3448 999
0,6 0,9 1,557 0.708565 0,482 1,887 1,565 | 0,984 1,141 1,391 | 0,781 0,44264
5 319 756 ’ 1342 6481 2059 4669 586 0983 2453 962
0,7 0,9 1,712 | 0,828053 | 0,420 1,438 1,668 | 1,548 | 0,780 1,441 | 0,706 | 0,50091
0 654 | 6276 2 8585 8299 0404 6769 0185 2502 031 185
0,7 1,1 1,810 | 0,628061 | 0,433 1,400 1,644 | 1,004 | 0,377 1,229 | 0,757 | 0,63823
5 166 | 6815 9 7858 848 0249 056 7345 285 1606 685
0,8 0,9 1,239 | 0,552653 | 0,271 1,096 1,500 | 1,021 0,502 1,117 | 0,878 | 0,42480
0 957 959 5 2353 8078 6415 7794 5431 5384 3232 9
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0,8 0,8 0,819 0.698712 0,189 1,010 1,346 | 0,618 0,564 1,043 | 0,508 0,22306
5 82 5875 ’ 1911 13 7685 7631 0581 9298 9575 678
0,9 0,4 0,996 | 0,456864 | 0,402 0,947 1,028 | 0,443 0,282 0,715 | 0,288 0,22143
0 671 6165 3 7883 415 5109 9274 3078 6487 8594 048
a) EEL20 ) DAX ) OLOY_ COPENHAGEN ) IBEXSS

& onr:-cfms-r:;:[ £ CACAO =) FTSELOD ) FTSE_MIE
1) AEX o j)PSI20 ) Ohﬂ{_STCI.:-I.('HDLl\I

Sekil 3: Getiri Serileri i¢in Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Grafikleri
(Ulkeye Ozgii Jeopolitik Risk)

a) BEL20
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£) CAC40
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) ONGE_ COPEMHAGEM
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k) OMIX_STOCKHOLM

d) IBEX35

) FTSE_MIE

Sekil 4: Volatilite Serileri i¢in Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Grafikleri
(Ulkeye Ozgii Jeopolitik Risk)
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s} BEL20 By DAY <) OM_ COPENHAGEN 4)IBEX_35
&) OM3{_HELSIMEI £ CACA0 2 FTSEL00 B)FTSE MIE
1) AEX ) psIz0 ) OMX_STOCKHOLM

Sekil 5: Getiri Serileri i¢in Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Grafikleri
(Kiiresel Jeopolitik Risk)

a) EBELD ) DASD ) OMZ_ COPENHAGEN d) [BEX 15

&) ONDE_HELSINEI £ CAC40 £} FTSE100 BIERSE. MIE|

1) AEX jl Psizo k) OMCGE_STOCEHOLM

Sekil 6: Volatilite Serileri i¢in Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Grafikleri
(Kiiresel Jeopolitik Risk)
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Sekil 3 ve Sekil 4’te, Tablo 7’de yer alan iilkeye 6zgii jeopolitik riskin
BEL20, DAX30, OMX_ COPENHAGEN, IBEX35, OMX HELSINKI, CAC40,
FTSE 100, FTSE MIB, AEX, PSI20, OMX STOCKHOLM endeks getirileri ve
getiri volatiliteleri tizerindeki etkilerini gosteren test istatistiklerine iliskin
grafikler yer almaktadir. Tablo 8’de yer alan kiiresel jeopolitik riskin BEL20,
DAX30, OMX COPENHAGEN, IBEX35, OMX HELSINKI, CAC40,
FTSE 100, FTSE MIB, AEX, PSI20, OMX_STOCKHOLM endeks getirileri ve
getiri volatiliteleri tizerindeki etkilerini gdsteren test istatistiklerine ise Sekil 5 ve
Sekil 6’da yer verilmistir. Gerek Tablo 7 ve Tablo 8’deki test istatistikleri,
gerekse Sekil 3, Sekil 4, Sekil 5 ve Sekil 6’daki grafikler incelendiginde, elde
edilen istatistikler %5 Onem seviyesindeki kritik deger ile (1.96) ile
karsilastirilmakta ve test istatistiklerinin kritik degeri agmasi durumunda kantilde
nedensellik iligkisinin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezinin kabul
edilemeyecegi sOylenebilmektedir. Bu dogrultuda, gerek Tablo 7 ve Tablo
8’deki, gerekse Sekil 3, Sekil 4, Sekil 5 ve Sekil 6’daki sonuglar su sekilde
Ozetlenebilir:

Ulkeye 6zgii kiiresel risk ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik
iliskisi dikkate alindiginda, Finlandiya’ya 0zgli jeopolitik riskin OMX-
HELSINKI endeks getirisi iizerinde 0.40 kantilde nedensellik iliskisine sahip
oldugunu, diger tilkeler igin ise tiim kantiller i¢in nedensellik iligkisinin olmadigi
ifade edilebilir. Ayrica iilkeye 6zgii kiiresel riskin hisse senedi piyasa volatilitesi
tizerindeki etkisi incelendiginde, Almanya’ya 6zgii jeopolitik risk ile DAX30
endeks volatilitesi arasinda 0.70 kantilde, Fransa’ya 6zgii jeopolitik risk ile
CAC40 endeks volatilitesi arasinda ise 0.25-0.50 kantillerde nedensellik
iligkisinin oldugu sdylenebilir.

Kiiresel jeopolitik riskin hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri
incelendiginde, kiiresel jeopolitik risk ile Almanya hisse senedi piyasasini
gosteren DAX30 endeks getirisi arasinda 0.35 kantilde, Finlandiya hisse senedi
piyasasint gosteren OMX HELSINKI endeks getirisi ile 0.40 kantilde
nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir. Ancak, diger iilkeler i¢in kiiresel
jeopolitik riskin hisse getirileri ilizerinde anlamli bir iliski bulunamamustir.
Kiiresel jeopolitik risk ile hisse senedi piyasa volatilitesi arasindaki nedensellik
dikkate alindiginda, kiiresel jeopolitik risk ile Finlandiya hisse senedi piyasasin
gosteren OMX HELSINKI endeks volatilitesi arasinda 0.25-0.50 kantillerde
nedensellik iliskisinin oldugu; kiiresel jeopolitik riskin diger iilkelere iligskin hisse
senedi piyasa volatilitesi {izerinde ise anlamli bir etkiye sahip olmadigi ifade
edilebilir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Jeopolitik belirsizligin hisse senedi piyasa getiri ve volatilite dinamikleri
tizerindeki etkilerinin Avrupa Birligi iilkeleri nezdinde incelendigi bu ¢alismada,
ilkelere 6zgii jeopolitik risk endeksleri ve kiiresel jeopolitik risk endeksi ve
ilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri dikkate alinmistir. Jeopolitik riskler ile
iilkelere iligkin hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik iliskinin
incelenmesinde, nedenselligi tiim kantiller i¢in hesaplayan ve Balcilar vd. (2016)
tarafindan gelistirilen parametrik olmayan nedensellik testinden yararlanilmustir.
Bu sayede, jeopolitik risklerin hem getiri hem de volatilite lizerindeki etkileri
incelenmesine imkan saglanmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular, getiride nedensellik i¢in {ilkeye 0zgii
jeopolitik riskin sadece 0.40 kantilde Finlandiya hisse senedi piyasasi lizerinde
etkili oldugunu, kiiresel jeopolitik risklerin 0.35 kantilde Almanya hisse senedi
piyasast ve 0.40 kantilde Finlandiya hisse senedi piyasasiyla nedensellik
iligskisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Volatilitede nedensellik icin ise iilkeye
6zgii jeopolitik riskin 0.20 kantilde Almanya hisse senedi piyasas1 ve 0.25-0.50
kantillerde Fransa hisse senedi piyasasi lizerinde nedensellik iligkisinin varken,
kiiresel jeopolitik risk agisindan sadece 0.25-0.50 kantillerde Finlandiya hisse
senedi piyasasi lizerinde etkili oldugu ifade edilebilir. Buna gore, jeopolitik
olaylar ay1 piyasasit doneminde Finlandiya ve Almanya borsalar iizerinde fiyat
riskine neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle, ay1 piyasasi doneminde jeopolitik
riskler s6z konusu piyasalarda getirilerin azalmasina neden olmaktadir. Benzer
sekilde, ay1 piyasasi ve normal piyasa donemlerinde Fransa, Almanya ve
Finlandiya borsalarinda jeopolitik riskler volatilite riskine neden olmaktadir. Bu
donemlerde Fransa, Almanya ve Finlandiya borsalarinda jeopolitik riskler
volatilitenin artmasina yol agmaktadir.

Getirilerin kosullu dagilimimin alternatif kantillerinde elde edilen bulgular,
jeopolitik riskin piyasa volatilitesi iizerindeki etkisinin ay1 piyasasinda nispeten
daha giiclii oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, jeopolitik risklerin s6z
konusu piyasalarda volatilitenin daha da kotiilesmesinde rol oynadigini
gostermektedir. Piyasa ¢alkanti ve stres donemlerinde jeopolitik riskin daha giiglii
etkisi, Yao vd. (2014), Akinsomi vd. (2017); Mensi vd. (2016a,b) ve Balcilar vd.
(2018) calismalarin1 desteklemektedir. Piyasalarin jeopolitik riskler agisindan
maruz kaldig: riskin iilkenin finansal risk derecelendirmelerini olumsuz olarak
etkileyen bir faktér oldugu, dolayisiyla bu derecelendirmeler ile hisse senedi
piyasa getirileri ve volatilitesi arasinda goézlenen asimetrik iliskileri dolayli olarak
yonlendirdigi ifade edilebilir. Sonuglar, piyasayi istikrara kavusturmaya yardimei
olabilecek giiclii bir finans sektoriinlin ve yatirimcilarin portfoylerinde iilkeye
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Ozgli riskleri cesitlendirmesine olanak taniyan bir piyasasinin Onemini
vurgulamaktadir.

Kiiresel jeopolitik riskin etkilerine iliskin bulgular, Almanya ve Finlandiya
piyasalarinda risk primi saglamasi nedeniyle kiiresel jeopolitik riskin riskten kar
elde etmek isteyen uluslararasi yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in faydal
olabilecegini gostermektedir. Ayrica iilkeye 6zgii jeopolitik riskin etkilerine
iliskin bulgular, iilkeye 6zgii jeopolitik belirsizliklerin Almanya, Fransa ve
Finlandiya hisse senedi piyasalarma katilimin azalmasina, hisse senedi
getirilerinin  diiserek  volatilitenin artmasma sebep olmasindan dolay1
yatirnmcilarin risk alma davranisinin ve faaliyet alaninin sinirlandigina isaret
etmektedir.

Bulgular, jeopolitik soklarin  Almanya, Fransa ve Finlandiya

ekonomilerinde hisse senedi getirilerinin ve volatilitesinin 6nemli bir tahmincisi
oldugu, piyasalari istikrara kavusturmaya yardimeci olabilecek giiclii bir finans
sektoriiniin ve yerel yatirimeilarin portfdylerinde kiiresel ve iilkeye 6zgii risklerin
¢esitlendirmesine imkan taniyan agik bir ekonominin énemini vurgulamaktadir.
Jeopolitik gerilimlerin hisse senedi piyasalarini1 olumsuz yonde etkilemesinden
dolay1, jeopolitik risk karsisinda sermaye kagisin1 6nlemek icin politika yapicilar
tarafindan olumsuz etkilerin azaltilmas: kagmilmazdir. Benzer sekilde, bu
iilkelerdeki yatirimcilar ve portfoy yoneticileri, artan jeopolitik gerilimler
sirasinda hisse senetlerini fiyatlandirirken veya degerlerken risk faktorlerini
hesaba katarak jeopolitik riskin etkisini azaltabilirler.
Calismada kiiresel ve iilkeye 6zgii risklerin etkisi Avrupa Birligi’ne liye lilke
piyasalari tizerinde parametrik olmayan kantil nedensellik testi ile aragtirilmstir.
Bundan sonraki arastirmalarda jeopolitik risk faktorlerini (tehdit vb.) de veri
setine ekleyerek bolgesel, topluluk bazinda, ya da iilkeleri gelir siniflandirmasina
tabi tutarak iilke gruplari bazinda kiyaslamalar yapilarak konunun 6nemi
detaylandirilabilir.

6. CIKAR CATISMASI BEYANI
Yazarlar arasinda ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.

7. MADDI DESTEK
Bu ¢aligmada herhangi bir fon veya destekten yararlanilmamistir.

8. YAZAR KATKILARI
SG, EE: Fikir;
SG, EE: Tasarim;
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SG, EE: Denetleme;

SG, EE: Kaynaklarin toplanmasi ve/veya islemesi;
SG, EE: Analiz ve/veya yorum,;

SG, EE: Literatiir taramasi;

SG, EE: Yaziy1 yazan;

SG, EE: Elestirel inceleme.

9. ETiK KURUL BEYANI VE FiKRi MULKIYET TELIF
HAKLARI
Calismada etik kurul iznine gerek olmamustir.
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