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Bu ¢alismada ylkselen piyasa ekonomilerinde politik risk
ve jeopolitik risklerin hisse senedi piyasalar tzerindeki
etkileri arastinlmistir. Galismada 2005-2018 yillar
arasindaki verileri iceren panel veri seti kullaniimistir.
Ekonometrik yontem olarak Temel Bilesenler Analizi
(PCA) yontemi ve Parks-Kmenta Tahmincisi kullaniimistir.
Elde edilen bulgulara gore, politik risk ve jeopolitik risk
ile hisse senedi piyasalari arasinda negatif ve istatistiki
olarak anlamh bir iligki oldugu gozlemlenmistir. Bu
baglamda, bu g¢alismanin bulgulari, yikselen piyasalar
ekonomilerine yonelik ylksek risk algilarinin hem yerli
hem de yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina
yapacaklari yatirimlari sinirlandirdigini ifade etmektedir.

Abstract

This study investigates the effects of political and
geopolitical risks on stock markets in emerging market
economies. A panel data set containing data between
the years 2005-2018 was used in the study. Principal
Component Analysis (PCA) method, Parks-Kmenta
Estimator, and were used as an econometric method.
According to the findings, it has been observed that
there is a negative and statistically significant
relationship between both political risk and geopolitical
risk and stock markets. In this context, the findings of
this study indicate that high-risk perceptions towards
emerging markets economies limit the investments of
both domestic and foreign investors in stock markets.
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1. Giris

Finansal piyasalarin serbestlesmesi ve sermaye piyasalarinin kiresellesmesi, finansal
hizmetleri ve yatirimlarini gelistirmistir. Ayni zamanda bu durum ulasilabilir ve karli
yatirimlarin Ulkelere gelmesinde belirgin bir etken olmustur. Ulasilabilir ve karli yatirimlarin
Ulkeye gelmesinde birgok faktér bulunmaktadir. Bu faktorler arasinda, tilkenin piyasa yapisi,
ekonomik ve finansal istikrari, doviz kuru riskleri gibi makroekonomik gostergeler yer
almaktadir. Bunun yani sira yatirimcilar igin belirsizlik unsurunun artmasi ulasilabilir ve karli
yatirimlarin belirlenmesi asamasinda 6nemli yer tuttugundan finansal piyasalar Uzerine
onemli etkileri olmaktadir. Bu belirsizliklerin tespitinde en temel belirleyicilerden biri ise
tlkelerin risk dlzeyidir. Bilindigi tzere yabanci yatirimlar icin Ulkelerin risk dizeyinin yliksek
olmasi bir belirsizlik unsuru yaratmaktadir. Bu durum ise yatirimcilarin ya mevcut
yatirimlarindan vazgeg¢mesine ya da yatirim planlarinin ertelenmesiyle sonuglanabilmektedir.
Bu dogrultuda dislintldiigiinde Ulke risklilik diizeyini olusturan unsurlardan, politik ve
jeopolitik risklerin hisse senedi ve dolayisiyla finansal piyasalar lizerindeki etkilerine iliskin bir
yaklasim gelistirmek dnemlidir.

Yatinmlari etkileyen faktorlerden risk diizeyinin ana unsurlarindan politik riskin kabul
edilen tek bir tanimi olmamakla birlikte, alici Glkede meydana gelen politik olaylardan dolayi,
hiikimetin yatirim kararlarinda meydana getirebilecegi beklenmedik degisimler seklinde ifade
edilmektedir (Butler ve Joaquin, 1998). Diger bir ifade ile politik risk vergi yasalarinda ve
hikimet politikalarinda ani degisiklikler, yurt ici ve yurt disi catismalar gibi siyasi degisimler
nedeniyle ulusal ve uluslararasi is ortaminda beklenmedik dontsimler riski olarak
actklanabilir. Yani politik risk, yatirnmcilar agisindan gerekli geri donlsi gerceklestirmeme veya
hatta bazi tlkelerin hiikiimet politikalarinda veya dizenleyici ortamlarinda meydana gelen
degisikliklerden kaynaklanan kayiplar meydana gelme olasiligi anlamina gelir. Ekonomik ve
finansal degiskenlerin aksine, politik risklerin nicel olarak 6l¢lilmesi daha zordur (Minovic ve
Eric, 2016: 151). Bu noktada politik riski 6lgmek ve Ulkelerin politik istikrarini goreceli olarak
degerlendirmek icin Uluslararasi Risk Rehberi’'nin (International Country Risk Guide, ICRG)
Politik Risk bilesenlerine glivenilir (Lehkonen & Heimonen, 2015: 84).

Finansal piyasalar politikayla ilgili ¢cesitli olaylari uluslararasi sermaye akimlari araciligiyla
yansitmaktadir. Politik olaylardan kaynakli yayilan sinyaller, kiresel 6lgekte finansal araglarin
fiyatlarini ve getirilerini etkiler. Bu sebeple, asiri dalgalanmalarin finansal spekilasyonlari
tesvik etmesi ve uzun vadeli yatirimlari engellemesi nedeniyle finansal piyasadaki istikrar
modern diinyanin temel 6nceligidir (Afsar ve Dogan, 2018). Bu baglamda degerlendirildiginde,
politik risk alanindaki degisimler uluslararasi sermaye akimlarinda ani degisim yaratir.
Yiikselen piyasa ekonomileri baglaminda degerlendirildiginde, bilindigi (izere bu ekonomilerin
sermaye piyasalarina yatirim yapmakla ilgili birgok risk vardir. Bu risk unsurlari da tlkeye gelen
uluslararasi sermeye akimlarinda ani degisimlere yol agmaktadir. En énemli risklerden biri,
genellikle yatirmin  6nidndeki en bilyik engellerden biri olan politik nedenlerden
kaynaklanmaktadir (Bekaert vd. 2014; Estrin ve Uvalig, 2013). Bu (lkelerin bircogunun tasarruf
sorunu oldugu icin, politik risk seviyesinin yabanci yatirimcilar icin kontrol altinda tutulmahdir.
Clnkl ekonomik ve politik ortamin istikrarsiz oldugu yikselen piyasalar, politik risklere olan
yiksek duyarliligi nedeniyle hizla etkilenebilmektedir. Bu ise istikrarsiz fiyat dalgalanmalarina
neden olmaktadir.
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Yiikselen piyasalarin genellikle gelismis piyasalardan daha az entegre oldugu
gozlenmektedir. Bunun ise entegrasyon engellerinden kaynaklandigi séylenebilir. S6z konusu
bu engellerin makro ekonomik ya da piyasaya 6zgl oldugu 6ne strilmektedir (Bekaert vd.,
2014). Bu engeller ayni zaman politik riske de katkida bulunur. Makroekonomik engeller, zayif
kredi notlari, yiksek ve degisken enflasyon, degisim kontrolleri, ekonomi politikasi, likidite
riski ve kur riski ile ilgilidir. Piyasaya 0zel engeller, uluslararasi brokerlerin, piyasa
blyuklGginin, dizenleyici ve muhasebe sistemlerinin varligi agisindan piyasanin hangi
dereceye kadar gelistirildiginden etkilenir (Afsar ve Dogan, 2018). Yikselen piyasa
ekonomilerindeki hisse senedi piyasalari gelismis ekonomilerdekinden farklidir. Dolayisiyla
yukselen ve gelismis piyasalar arasindaki farkliliklar ile ilgili olarak 6ne sirllen birgok faktor,
politik risk unsurlariyla da ilgilidir. Bu nedenle, yikselen piyasalar, politik riskin hisse senedi
piyasalari ve getirileri Gzerindeki etkisini incelemek igin iyi bir ortam yaratmaktadir (Bilson vd.,
2002: 4-5).

Yatinnmcilari etkileyen risklerden bir digeri ise jeopolitik risktir. Jeopolitik risk; tlkelerin
veya kurumlarin bulunduklari bolgeyi kontrol ederken veya rakipleriyle rekabet ederken
ortaya cikan sorunlarin bariscil yollarla ¢oziilemedigi durumlarda meydana gelen ve Ulkenin
refahini etkileyen her tirli gerilim, savas ve terorist faaliyetler ile iliskilidir. Bu cercevede
jeopolitik risk kavrami; llkede yasanan siyasi faaliyetler neticesinde ortaya c¢ikan siyasi
kargasanin, kurumsal miicadele ve davranislarin, demokratik olmayan siireclerle ¢6zuldigu
durumda ortaya ¢ikan riski ifade etmektedir (Caldara ve Lacoviello, 2018: 8). Dolayisiyla
jeopolitik risk, uluslararasi iliskileri etkileyen ulusal veya devletler arasi her tirli gerilimli
eylemleri igeren bir kavram olmakla beraber, Ulkenin dis faktorler nedeniyle yiikselen riskini
olgmektedir. Bu cercevede degerlendirildiginde yatirimcilar, sirket yoneticileri, analistler,
Ulkedeki ekonomi ve maliye politikasina yon verenler, jeopolitik risk dilizeyini yatirm
kararlarinin 6nemli bir belirleyicisi olarak gormektedirler (Cetin, 2019: 109). Clnku Ulkelerin
sahip oldugu vyilksek jeopolitik risk, reel ekonomik faaliyetlerin gerilemesine neden
olmaktadir. Bu ise yatirimcilar i¢in daha disiik getiri anlamina geldiginden yiksek jeopolitik
risk, yatirnmlari dolayisiyla finansal piyasalari dogrudan etkilemektedir.

Bu calismanin amaci, politik ve jeopolitik risklerin hisse senedi piyasasi lizerinde etkisi olup
olmadigini tespit etmektir. Bu amagla ¢alismada, 11 yikselen piyasa ekonomisinde politik risk
ve jeopolitik risk ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin arastiriimasi hedeflenmistir. Bu
ise 2005-2018 yillari arasindaki verileri igeren panel veri seti ve Temel Bilesenler Analizi (PCA)
yontemi, Parks-Kmenta Tahmincisi yardimiyla gergeklestirilmistir.  Calismayr diger
calismalardan ayiran o6zelliklerden biri, Ulkelerin risk diizeylerinin finansal piyasalara etkileri
Uizerine yapilan yogun tartismalar géz 6nine alindiginda ¢alismanin bu tartismalara ampirik
bir katki saglayacak olmasidir. Calismayi diger calismalardan ayiran diger bir 6zellik ise,
ylkselen piyasalar ekonomileri icin ICRG’nin Politik Risk bilesenlerinden hareketle yeni bir
politik risk endeksinin olusturulmasidir. Bu cercevede degerlendirildiginde, c¢alismanin
literatlire 6nemli katki saglayacagi disliniilmektedir.

Calismada oncelikle ¢alismanin konusu ile ilgili yapilmis ge¢mis calismalarin bulgularinin
ortaya kondugu literatlire yer verilmistir. Daha sonra ise ¢alismada kullanilan veri seti ve
yontemi tanitildiktan sonra ¢alisma da elde edilen ampirik bulgular ortaya konmaktadir. Nihai
olarak ise, ¢alismada elde edilen bulgularin degerlendirilmesine ve dnerilere yer verilmistir.
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2. Literatiir

Hisse senedi piyasalari baglaminda risk ile ilgili ¢alismalar 1990'larin ortalarina kadar
uzanmaktadir. Ancak ¢alismanin bu risk unsurlarinin en 6nemli iki bileseni olarak incelenen
politik ve jeopolitik risk unsurlarinin hisse senedi piyasalari (zerine etkilerine yanit
aradigindan bu iki bilesene yonelik calismalara odaklanmaktadir. Dolayisiyla bu sayede politik
ve jeopolitik risklerin hisse senedi piyasalarini nasil etkiledigine yonelik daha guvenilir
¢ikarimlar yapmak mimkuindur.

Literatlrdeki calismalardan bazilari riskleri politik boyutta ele alarak, politik risklerin hisse
senedi piyasalarini nasil etkiledigi sorusuna yanit aramistir. Bu g¢alismalardan Diamonte vd.
(1996), politik riskin gelismekte olan ve gelismis dlkelerdeki hisse senetlerinin
istikrarsizliklarindan sorumlu en dnemli itici guglerden biri oldugunu, ancak gelismekte olan
ekonomilerde politik belirsizligin daha biyik bir rol oynadigini kanitlamiglardir. Bu sonuglar
De Santis ve imrohoroglu (1997) tarafindan da dogrulanmistir. Mei ve Guo (2004) ise politik
risklerin finansal piyasalarin istikrari Gzerinde ne yonde etkiledigi sorusuna yanit aramis ve
politik risklerden kaynakli istikrarsizliklarin finansal krizleri tetikleyecek derecede 6nemli bir
faktor oldugunu sonucuna ulagmislardir. Politik is donglisuiniin borsalardaki volatilite tGizerinde
hayati etkisi ABD ekonomisinde de dogrulanmistir (Gartner & Wellershoff, 1999).

Perotti ve Oijen (2001), politik risklerdeki degisikliklerin, gelismekte olan ekonomilerde
yerel borsa gelisimi ve asiri getiriler Gzerinde gigli bir etkiye sahip oldugunu yaptiklari analizle
dogrulamistir. Ayrica yazarlar basarili 6zellestirmeden kaynaklanan politik risk ¢6zliminin
gelismekte olan llkelerdeki hisse senedi piyasalarinin hizli blyimesi i¢in dnemli bir kaynak
oldugu sonucuna varmiglardir. Perotti ve Oijen (2001) ile benzer sekilde Bilson vd. (2002),
bircok gelismekte olan piyasanin, 6zellikle Pasifik Havzasi'ndaki politik risk ve hisse senedi
getirileri arasinda 6nemli bir iliski sergiledigi sonucuna ulasmistir. Ayrica Kaya vd. (2014) ve
Cam (2014), Tukenmez ve Kutay (2016), Tuncay (2018) de politik risklerin hisse senedi
fiyatlarini ve dolayisiyla hisse senedi piyasasini etkileyen 6nemli faktérlerden biri oldugunu
yaptiklari calismalarla dogrulamistir.

Lehkonen ve Heimonen (2015), politik risklerin hisse senedi piyasalarinda elde edilen
getirileri etkileme derecesini incelemistir. Buna gore yazarlar politik risklerin daha disik
seviyede olmasinin, hisse senedi piyasalarinda saglanacak getirilerin daha ylksek olmasinda
onemli oranda etkili oldugunu kanitlamislardir. Bu galismada ulasilan sonuglar Tolstova ve
Kapolkova (2015) tarafindan da dogrulanmistir. Tolstova ve Kapolkova (2015)’ya gore politik
risk, borsa performansinda o6zellikle de fiyat-kazang orani ve temettl getirilerini énemli
derecede etkileyen bir faktordir.

Dimic vd. (2015), diger galismalardan farkh olarak politik riski olusturan bilesenlerin hisse
piyasalari izerinde etkisi olup olmadigi arastirma sorusuna yanit aramislardir. Yapilan analizler
sonucunda hisse senedi piyasalarini etkileyen temel politik risk kaynaginin hiikiimet istikrari
oldugunu dogrulamistir. Bununla birlikte ozellikle gelismekte olan (ke hisse piyasalarinin
demokratik hesap verebilirlik, orduya iliskin riskler, yolsuzluk ve yatirim profili gibi politik risk
unsurlarina duyarh oldugunu vurgulamislardir. Minovic ve Eric (2016) ise Dimic vd. (2015)’i
dogrular sekilde politik hisse senedi piyasalarinda etkili olan temel politik risk bileseninin
hikimet istikrart  oldugunu vurgulamistir.  Buna ilaveten politik risk seviyesinin
disurilmesinde daha gli¢li kurumlar, milkiyet korumasi ve istikrarli diizenlemelere ihtiyag
oldugunu belirtmistir. Kobbi ve Abdelhedi (2018) ¢alismalarinda, kayit disi politik
istikrarsizhgin (suikastlar ve devrim), resmi siyasi istikrarsizligin (biytk hiikimet krizleri ve bazi
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anayasal degisiklikler) finans piyasalarinda terdriin olumsuz etkilerine destek oldugu vurgusu
yapmislardir. Ayrica, calismada Minovic ve Eric (2016) ile Dimic vd. (2015) farkli olarak, kayit
disi politik istikrarsizhgin (suikastlar ve devrim) hisse senedi piyasalarinda daha 6nemli
derecede etkileyen bir politik risk bileseni oldugunu belirtmistir.

Vortelinos ve Saha (2016) politik riskin bélgesel bazda hisse senedi piyasalarinin etkilerini
tespit etmeye ¢alismiglardir. Calismada ulagilan sonuglar Amerika ve Avrupa bdlgesinin politik
risklere énemli oranda duyarli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte 6zellikle Kuzey
Amerika bolgesi, finansal piyasalari en g¢ok politik risklerden etkilenen bdlge olarak
gorilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu bu calisma isiginda gelismekte olan (lkeler kadar
gelismis Ulke finansal piyasalarinin da politik risklerden etkilenerek istikrarini kaybettigi
degerlendirmesi yapmak mimkindir. Waszkiewicz’'in (2017) de Vortelinos ve Saha (2016)’yi
destekleyici sekilde gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde ulusal finansal piyasalarinin
politik riskten dnemli oranda etkilendigini ifade etmistir. Bunun en 6nemli nedeni finansal
piyasalara yatirim yapan yatirimcilarin ulusal hiikimetler kadar politik riske maruz kalmasidir.
Ancak burada 6nemle belirtilmesi gereken bulgu bunlar arasinda potansiyel etkinin buyik
farkhhklar gostermesidir. Gelismis ekonomiler goreceli olarak disiik politik risklere sahiptir,
ancak bu tehdit terdrizm, silahli ¢atismalara katiim ve siber saldiri nedeniyle finansal
piyasalarda degiskenlik yaratabilmektedir. Bunun bir nedeni finansal olarak kiresellesmis
finansal piyasalarin, ©6nemli uluslararasi sermaye akimlarini ve risk azalmasini
desteklemektedir, ancak finans igindeki politik ve istikrarsizlik alanindan kaynaklanan
tehditlerin bulagsmasindan dolayl g¢ogunlukla finansal akimlardaki dalgalanmalara katkida
bulunmasidir. Ote yandan, gelismekte olan ekonomilerin, politikayla ilgili alanlarin ve kiiresel
finans ile ulusal finansal piyasa entegrasyonunu iyilestirmekle birlikte, politik risk alanindan
gelen tehditlere karsi daha duyarli hale gelecegini bildirmistir. Vargas ve Silva (2019)’un
kiresel politik riskteki artisin kiresel hisse senedi getirileri ile negatif korelasyon iliskisi
gosterdigi yoninde bulgulari da bahsi gecen bu tespitleri dogrular niteliktedir.

Litaratlrdeki c¢alismalardan bazilari ise bu g¢alismaninin da konusunu olusturan risk
unsurlarindan jeopolitik riskin hisse senedi piyasalarina etkileyip etkilemedigi sorusuna yanit
aramistir. Bahsi gecen az sayidaki jeopolitik riskin hisse senedi piyasalari lizerine etkilerinin
arastirildig1 calismalardan Das vd. (2019), jeopolitik riski ekonomik belirsizlik, finansal stres
gibi unsurlarla karsilastirmistir. Buna goére jeopolitik riskin hisse senedi piyasasi lizerinde etkisi
bulunmakla birlikte ekonomilerin sahip oldugu belirsizliklerin hisse senedi piyasalari tzerinde
daha glicli bir etkisi oldugu tespiti yapiimistir. Yine jeopolitik riskleri kiiresel diizeyde ele alan
Hoque ve Zaidi (2020), kuresel jeopolitik riskin yarattigi belirsizliginin borsa performansini
hem olumlu hem de olumsuz yonde etkileyebilecegini, bunun da eszamanh zamana, gecikme
suresine, oynaklik rejimlerine ve borsaya bagli oldugunu belirtmislerdir. Bezgin (2019) ise,
jeopolitik risklerin yarattigi belirsizliklerin hisse senetlerinin istikrarsizliklarindan sorumlu en
onemli itici gliclerden biri oldugu tespitinde bulunmustur. Dolayisiyla hisse senedi
piyasalarinda jeopolitik risk faktorl ve jeopolitik riske iliskin gelismelerin dikkate alinmasinin
onemi ilgili literatlr tarafindan da vurgulanmaktadir.
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3. Model, Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri Seti

GCalismada, 11 yiikselen piyasa ekonomisinde (Arjantin, Cin, Endonezya, Filipinler, Gliney
Afrika, Hindistan, Kolombiya, Malezya, Meksika, Tayland, Tirkiye) politik risk ve jeopolitik
riskin ekonomik buyime Gzerindeki etkileri ampirik olarak incelenmektedir. Calisma
kapsamindaki lkeler, verilerin ulasilabilirligine ve Diinya Bankasi’'nin gelir durumuna gore
ylkselen piyasalar siniflandirmasina gore secilmistir. Bu baglamda ¢alismada kullanilan veriler
2002-2018 donemi igin Caldara ve lacoviello (2018)’un gelistirdigi jeopolitik risk endeksi veri
tabani ve Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Galismada yikselen piyasalar
ekonomilerinde (Ulkelerinde politik riskler ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi
incelerken politik riski temsil etmesi adina politik risk endeksi (pr) kullaniimistir. S6z konusu
endeksle ilgili literatiir incelendiginde farkli galismalarin, amaglarina uygun olarak farkli politik
risk endeksi ve buna iliskin farkl risk bilesenlerini kullandiklari gérilmektedir. Bu ¢alismada,
literattrdeki diger calismalardan farkli olarak Uluslararasi Risk Rehberi (International Country
Risk Guide (ICRG)) PRS Grubu tarafindan hazirlanan politik risk bilesenleri verilerini kullanarak
yeni bir politik risk endeksi olusturulmustur. Yeni bir politik risk endeksi olusturulmasinda
temel amag, politik risk bilesenlerinin géreceli Gnemini elde ederek daha genis ¢apta etkilerin
tespit edilmesidir. Calismada ele alinan s6z konusu politik risk bilesenlerine ise Tablo 1’de yer
verilmistir.

Tablo 1: Politik Risk Endeksi Olusturmak igin Kullanilan Géstergeler

Gostergeler Kaynak
Demokratik Hesap Verebilirlik ve ifade Ozgiirligii PRS, Diinya Bankasi
Politik istikrar ve siddetin olmamasi PRS, Diinya Bankasi
Hukiimet Etkinligi PRS, Diinya Bankasi
Dizenleyici Kalite PRS, Diinya Bankasi
Kanun ve Diizen PRS, Diinya Bankasi
Yolsuzlugun Kontroli PRS, Diinya Bankasi

Politik risk bilesenlerinin géreceli 6nemini elde etmek ve ylikselen piyasa ekonomileri igin
politik risk endeksi olusturmak igin calismada, politik risk endeksi icin segilen risk bilesenleri
cercevesinde Temel Bilesenler Analizi (PCA) yontemi uygulanmistir. Bu yontem, aralarinda
iliski olan p sayidaki gostergenin goreceli olarak agirhginin Uretilmesi yardimiyla k sayida
iliskisiz degisken gelistirmeyi saglamaktadir. Bunun igin ilk asamada boyut indirgeyerek yeni
bir veri kiimesi yaratmaktadir. ikinci asamada ise iliskili gdstergeleri kullanarak bunlardan
iliskisiz temel bilesenler skorlari hesaplamaktadir (Johnson ve Wichern 2002, Tathdil 2002,
Ozdamar 2010). Son olarak ise her bir temel bileseni siralayarak temel bilesen puanlarinin
agirliklari dikkate alinarak politik risk endeksi hesaplanmaktadir.

Calismada yikselen piyasalar ekonomisinde jeopolitik risk ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi incelerken jeopolitik riski temsil etmesi adina ise jeopolitik risk endeksi
kullanilmistir. S6z konusu endeks Caldara ve Lacoviello (2018) tarafindan jeopolitik olaylara ait
riskleri iceren makalelerin siklikla yayinlandigi ingilizce yayin yapan gazetelerde meydana
gelen olay sayilarina gore olusturulmaktadir. Calismada politik risk endeksi ve jeopolitik risk
endeksinin yani sira Kisi Basina Reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GDP), enflasyon orani (inf),
dogrudan yabanci yatirimlar/GDP (%) (fdi), ve M2/GDP (%) (M2) degiskenleri kullanilmistir
(Tablo 2).
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Tablo 2: Degiskenler ve Acgiklamalari

Degiskenler Degiskenlerin Tanimlanmasi Kaynak nglenen
Isaret
Hisse senedi piyasasi kapitalizasyon .
STOCK degeri/GSYH (%) Diinya Bankasi
Kisi Bagina Reel Gayri Safi Yurtigi Hasila .
GDP D Bankasi- WDI
(2010 sabit fiyatlarla milyon ABD dolari cinsinden) tnya bankast *
PR Politik Risk Endeksi Yazarlar tarafindan -
hesaplanmigtir
s . Caldara ve
GPR Jeopolitik Risk Indeksi Lacoviello, 2018 -
INF Enflasyon Orani (%) Diinya Bankasi- WDI -/+
EDI Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Dis Ticaretin Diinya Bankasi- WDI +

GSYH igindeki % pay1)
M2 M2 Para Arzinin GSYH icindeki % pay! Diinya Bankasi- WDI +

3.2. Yontem

Yiikselen piyasalar ekonomilerinde politik risk ve jeopolitik risk ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iliski Parks-Kmenta Tahmincisi yardimiyla analiz edilmistir. Parks-Kmenta
Tahmincisi degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondan en az bir tanesinin
olmasi halinde etkin tahminler yapilmasina imkan tanimaktadir. Parks (1967)’nin ele alinan
modele ait hata terimlerinde degisen varyansin varli§inin yani sira korelasyon olmasi
durumunda dogrusal bir regresyon modeli tahmin edebilmek amaciyla bir algoritma
gelistirmistir. Kmenta (1986) ise bu modelin mevcut bazi eksikliklerine katkilar saglayarak s6z
konusu bu modelin yaygin bir sekilde kullaniimasina oncilik etmistir. Parks- Kmenta’'nin
gelistirmis oldugu model parametre tahminlerine dokunulmadan direncli standart hatalar
elde edilmesini saglamaktadir. Bu sayede tahmin edilecek modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun en az bir tanesinin olmasi durumunda bile etkin
ve tutarli tahminler yapilabilir. Ancak boyle bir durumda tahmin edilecek model uygun bir
regresyon yapisina kavusabilmektedir. Buna gore Parks- Kmenta’nin olusturdugu model yapisi
su sekilde gosterilebilir,

Vi=ait), tzz okt Uit (1)

1 nolu esitlikte verilen sabit terim ve egim parametrisinin tim birimler icin sabit oldugu ve
en kiguk karelerle (EKK) kiyaslandigindan daha az kisitlamaya gerek duyan, genellestirilmis en
kiguk kareler (GEKK) yontemi yardimiyla olusturulmaktadir. GEKK yéntemi, hata terimlerine
iliskin varyans kovaryans matrisinin (Q) bilindigi varsayimi ile tahmin elde etmektedir. Ancak
yapilan tahminlerde bu matris bilinmediginden Esnek Genellestirilmis En Kiiclik Kareler
yontemi tercih edilmektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde 1 nolu esitlikteki a
katsayilarinin tahmin edilmesi icin varyans kovaryans matrisinin (Q) tutarli tahmin degerlerinin
elde edilmesi yani {2’nin bulunmasi gereklidir (<menta,1986: 615).

Ote yandan Parks Kmenta tahmincisinde modelin uygun bir regresyon yapisina sahip
olmasi icin ele alinan panel veride yatay kesit boyutu olarak ifade edilen N’in; zaman boyutu
T'den kiicik olmasi halinde modelin uygun bir regresyon yapisina kavusmasi miimkin
olmaktadir. Clinkii Parks Kmenta tahmincisi N>T olmasi halinde esnek degildir. Diger bir ifade
ile T>N olmasi durumunda tahmincisi daha etkin ve tutarli sonuglar vermektedir (Tatoglu,
2013:277). Bu galismada T>N durumu gecerli oldugundan daha dogru sonuglara ulasabilmek
icin Parks-Kmenta tahmincisi tercih edilmistir.
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4. Ampirik Bulgular
4.1. Temel Bilesenler Analizi Sonuglari

GCalismada politik risk ve jeopolitik risklerin hisse senedi piyasalari Gzerindeki etkilerine
iliskin ampirik bulgular sunulmadan 6nce, Tablo 1’de yer verilen politik risk bilesenlerini
dikkate alarak politik risk endeksi (PR) olusturulacaktir. S6z konusu politik risk endeksini Temel
Bilesen Analizi yardimiyla olusturmak mumkindir. Ancak Temel Bilesenler Analizi yontemi
kullanilmadan o6nce, segilen politik risk bilesenlerinin Temel Bilesenler Analizi icin uygun olup
olmadigina karar verilmesi gerekmektedir. Bunun icin ise, Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve
Barlett testleri kullaniimaktadir. Field (2000), Kaiser-Meyer-Olkin testi degeri icin alt sinir
degerinin 0.50 olmasi gerektigini belirtmistir. Dolasiyla s6z konusu test degerinin KM0<0.50
olmasi durumunda segilen gostergelerin temel bilegenler analizi icin faktdrlenemeyecegi
soylenebilir. Bu dogrultuda KMO degerinin 0,50 degerinden biylk olmasi ve yapilan Barlett
testinin anlamli olmasi halinde temel bilesenler analizi yontemi uygun olacaktir. Buna gore
elde edilen Barlett Testi ve Kaiser-Meyer-Olkin testi sonuglarina Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3: Kaiser-Meyer-Olkin ve Bartlett Testi Sonuglari

Kaiser-Mayer-Olkin (KMO)

Orneklem Olciim Deger Yeterliligi Testi 0,515

Ki-Kare 210,80
Prob. 0,00

Barlett Testi

Tablo 3’de yer verilen test sonuglarina gore KMO test degeri 0,515 olarak elde edilmistir.
Bu sonug bu ¢alismadaki érneklemin faktor analizi igin uygun oldugunu géstermektedir. Ayrica
Barlett testi sonucu da istatistiki olarak anlamhdir. Elde edilen bu sonuglar politik risk
bilesenlerinin birbiriyle iliskili oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle, Temel Bilesenler Analizi
ile politik risk endeksinin olusturulmasi icin uygun bir yéntemdir. Buna gére elde edilen Temel
Bilesen Analizi sonucu elde edilen analiz sonuglari Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Dondirilmemis Varyans Degerleri

Faktor Ozdeger Varyans Yiizdesi Toplam Varyans Yizdesi
Faktor 1 1,8582 0,3097 0,3097
Faktor 2 1,1885 0,1981 0,5078
Faktor 3 1,0411 0,1735 0,6813

Tablo 4’te yer verilen Temel Bilesenler Analizi sonuglarinda 6zdeger 1’in lzerinde olan 3
bilesen oldugu icin bu degerler dikkate alinarak analiz yapilmistir. Buna gore s6z konusu Ug
bilesenden birinci bilesenin toplam varyansin %30,9’ini agikladig, ikinci bilesenin %19,8’ini ve
Uglinci bilesenin ise %17,3’Un0 acikladigl gorilmektedir. Ayrica bu (g bilesen politik risk
endeksinin olusturulmasinda toplam varyansin %68’sini olusturmaktadir. Tablo 5’te ise segilen
politik risk bilesenlerine karsilik gelen dondirilmis faktor yukleri verilmistir. Calismada ele
alinan faktor analizinde, faktor dagilimlarini daha uygun sekilde gérebilmek amaciyla faktor
yik degeri 0,20 olarak ele alinmistir.

Tablo 5: Bilesenler Matrisi Tablosu

Gostergeler Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3

Demokratik Hesap Verebilirlik ve ifade Ozgiirligii 0,634722 0,131061 0,021154
Politik istikrar ve siddetin olmamasi 0,208493 -0,570454 -0,172840
Hukumet Etkinligi 0,583032 -0,213125 0,216767
Duzenleyici Kalite 0,460527 0,291532 -0,267222

Kanun ve Dizen 0,021397 0,034909 0,922558
Yolsuzlugun Kontrolu 0,034480 0,725103 -0,013064
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Tablo 5’te verilen sonuglara gore 1. bilesende en yiiksek faktor yikine sahip gostergeler;
Demokratik Hesap Verebilirlik ve ifade Ozgiirliigii, Hilkimet Etkinligi, Diizenleyici Kalite ve
Politik istikrar ve siddetin olmamasi seklindedir. Bu gostergeler, politik risk endeksindeki
toplam varyansin en yuksek ylzdesini agiklamaktadir. Dolayisiyla bu gostergeler 11 yikselen
piyasa ekonomisinde politik riskin en énemli bilesenleridir. Diger yandan 2. bilesende en
ylksek faktor yikine sahip risk bilesenleri; Yolsuzlugun Kontrolii ve Dilzenleyici Kalite
seklindedir. Dolayisiyla bu gostergeler 11 yikselen piyasa ekonomisinde politik riskin ikincil
politik risk bilesenleridir. Son olarak 3. bilesende en yiiksek faktor yikiine sahip gostergeler;
Kanun ve Dlzen ve Hukimet Etkinligidir. S6z konusu bu degerler kullanarak ¢alismada politik
risk endeksi olusturulmus ve galismanin bundan sonraki kisminda Temel Bilesenler Analizi
yardimiyla elde edilen politik risk endeksi ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligki analiz
edilmistir.

4.2. Model Tahmin Sonuglari

Calismanin bu kisminda 1 nolu esitlikte yer verilen Parks- Kmenta Modeli yardimiyla
tahmin edilecek model kahplari olusturulmustur. Calismada tahmin edilen s6z konusu model
kaliplari 2 nolu esitlik ve 3 nolu esitlikte ifade edilmistir. 2 nolu esitlik galismada sinanan 1 nolu
hipotez iliskin kurulan Model 1’i ve 2 nolu esitlik ise 2 nolu hipotezi sinamak tzere kurulan
model 2'yi temsil etmektedir. S6z konusu modeller tahmin edilerek tahmin edilerek politik
risk ve jeopolitik riskin hisse senedi piyasalari Uzerindeki etkisine iliskin bulgulara yer
verilecektir.

Model 1: STOCKit= ai + 81 LOGGDPit + 82 INFit+ 83 FDIit + 84 PRit + 85M2ijt+ €it (2)
Model 2: STOCKit= ai + 81 LOGGDPit + 82 INFit+ 83 FDIit + 84 LOGGPR it + 85M2it+ €it (3)

2 ve 3 nolu esitlik yardimiyla tahmin edilecek modele iliskin temel hipotez ise su sekilde
ifade edilebilir:

H1: Politik risk seviyesinin hisse senedi piyasalari iizerinde dogrudan bir etkisi vardir.

H2: Jeopolitik risk seviyesinin hisse senedi piyasalari (izerinde dogrudan bir etkisi vardir.

S6z konusu bu hipotezlere gore ulkelerin sahip oldugu risk diizeyinin yarattigi belirsizlik
yatirimci tarafindan yatirirm yapmama ya da yatirimi erteleme karariyla sonuclanmaktadir. Bu
ise hisse senedi piyasalarina dogrudan bir etkiyle sonuglanacaktir. Ayrica bu hipotezlerin
sinanmasi icin kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici test istatistikleri Tablo 6’da
verilmektedir.

Tablo 6: Degiskenlere iliskin Tanimlayici Test istatistikleri

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
STOCK 0,7173367 0,6548566 0,0627397 3,521564
GDP 6389,219 3405,626 869,201 15068,98
PR 2,14e-09 1,214385 -3,064399 2,508
GPR 97,43278 23,4371 44,68 176,11
INF 0,0671141 0,0743366 -0,0090042 0,4496412
FDI 0,0234891 0,0122656 -0,0025426 0,0702889
M2 0,7365251 0,4571511 0,2349367 2,076737

696



Arahk 2021, 16 (3)

Yiikselen piyasa ekonomilerinde politik risk ve jeopolitik risk ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskinin tespiti icin ©ncelikle, panel veriyi olusturan ulkeler igin birimler arasi
korelasyonun varliginin tespiti yani yatay kesit bagimlliginin incelenmesi gerekmektedir. Bu
baglamda c¢alismada analize gegilmeden o6nce ilk olarak yatay kesit bagimlilik testleri
yapilmistir. Diger bir ifade ile seride yasanan bir sokun yatay kesitlerin timi igin ayni
dereceden etkisinin olup olmadigi test edilmistir (Akgay ve Eratas, 2012:12). Breusch ve
Pagan(1980) ile Pesaran (2004)'Un de ifade ettigi Uzere yapilacak panel veri analizinde
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi analiz sonuglarini énemli 6l¢lide
etkiledigi igin, ulagilan sonuglarin tutarsiz ve dengeden sapmali olmasini énlemek adina,
serilerde yatay kesit bagimhiliginin varligi test edilmelidir. Bu gergevede calisma da ele alinan
panel veri setine iliskin 6rneklemde zaman siirecindeki gézlem sayisini ifade eden T, panel
verideki yatay kesitlerin toplamini ifade eden N sayisindan biyilk oldugundan Breusch ve
Pagan(1980) tarafindan gelistirilmis olan ve esitlik 4’te yer verilen LM yatay kesit bagimhhgi
testi yapilmistir.

N N
_ .. N(N(-1 y N(N(-1
LM =T(Z} E C piz R E C piz R (4)
j=i+1 j=it+1

Esitlik 4 yardimiyla elde edilen yatay kesit bagimliligi testi sonuclarina ise Tablo 7'de yer
verilmistir.

Tablo 7: Yatay Kesit Bagimliligina Ait Test Sonuglari

Model 1 Model 2
Test istatistik Degeri istatistik Degeri
LM testi 319,42 302,85
LM Testi P degeri 0,00 0,00

Tablo 4’deki LM testi sonuglarina gore, yikselen piyasa ekonomilerinde yatay kesit
bagimliliginin olmadigini ifade eden bos hipotez her iki modelde de reddedilmektedir. Elde
edilen bu sonug, paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimhhgin oldugu seklinde
degerlendirilebilir. Calismada yatay kesit bagimhligindan sonra ise degiskenlerin duraganlik
ozellikleri incelenmistir. Calismada kullanilan panel veride yatay kesit bagimliligi tespit edildigi
icin, degiskenlerin duraganliklari 2. Nesil birim kok testlerinden, Esitlik 4’de ifade edilen
Pesaran (2007) CIPS birim kok testi kullanilmistir. Esitlik 5 yardimiyla CIPS tahmincisinin
uygulanmasi ile ulasilan test sonuglarina ise Tablo 8'de yer verilmistir.

CIPS= N?'Y7_, CADF (5)
Tablo 8: Degiskenleri Ait Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Adi CIPS Test istatistigi
STOCK 0,675
A STOCK -4,825%**
LOGGDP 2,184
ALOGGDP -4,539%%*
PR 0,593
APR -7,044%**
LOGGPR 0,354
ALOGGPR -4,307%%*
INF -3,25%**
FDI -3,68***

Not: Testlerin deterministik spesifikasyonu sabit ve trendi icermektedir. Ayrica * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik
dizeylerini gostermektedir.
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Tablo 8'de verilen birim kok testleri sonucuna gore galismada kullanilan degiskenlerden
INF ve FDI degisenlerinin orijinal hallerinde birim kdék icermedigi, yani 1(0) diizeyinde duragan
olduklari gériilmektedir. Ote yandan, STOCK, GDP, PR ve GPR degiskeni icin ise 1(0) yani
dizeyde duragan olmadigi, ancak I(1) diizeyinde yani birinci farki alindiginda duraganlastigi
gorulmektedir.

Calismada bir sonraki agsamada ise, model tahmin sonuglarinda hatalara ve sapmalara yol
acabilen degisen varyans probleminin gozlenip gézlenmediginin tespiti i¢in degistirilmis Wald
Testi yapilmistir. Modelde otokorelasyon probleminin tespiti igin ise Wooldridge
otokorelasyon testi yapilmis ve s6z konusu test sonuglari Tablo 9’da ifade edilmisgtir.

Tablo 9: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Model 1 Model 2
Test Adl Test statistigi Test istatistigi
Degistirilmis Wald Testi 5712 (0.00) *** 5169 (0,00) ***
Wooldridge otokorelasyon testi 2,349 (0.15) 1.31(0,27)

Not: () degiskenlerin olasilik degerlerini ifade etmektedir. Ayrica * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlihk dlzeylerini
gostermektedir.

Tablo 9’da yer verilen test sonuglarindan da gorildiugi lizere galismada ele alinan her iki
modelde de elde edilen degisen varyans testine ait olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinden
kiicik olmasi nedeniyle modelde degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Bununla birlikte
yapilan Wooldridge otokorelasyon testi sonuglari ise kurulan her iki modelde de
otokorelasyon sorunun bulunmadigini géstermektedir. Daha oncede vurgulandigi Gzere ele
alinan modellerde degisen varyans sorunu, otokorelasyon sorunu ve birimler arasi korelasyon
varligindan en az bir tanesinin olmasi ve ayni zamanda T>N olmasi durumunda Parks-Kmenta
Tahmincisi yardimiyla daha etkin tahmin sonuglari elde edilmektedir. Bu nedenle g¢alismada
degisen varyans ve birimler arasi korelasyonun varligi ve T> N durumunun gegerli olmasi
nedeniyle model Parks-Kmenta tahmincisi yardimiyla tahmin edilmis ve Tablo 10’da bu
sonuglar verilmistir.

Tablo 10: Parks-Kmenta Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2
Degiskenler Katsayilar Degigkenler Katsayilar
ALOGGDP 0,29 (5,04)*** ALOGGDP 0,02 (0,19)
INF -0,32 (8,89)*** INF -0,24(-4,62)***
FDI -3,00 (-11,43)*** FDI -2,36 (-6,23)***
APR -0,01 (-4,40)*** ALOGGPR -0,09(-4,04)***
AM2 0,42 (5,80)*** AM?2 0,24 (1,77)*
C 0,09 (10,91) C 0,08(6,18)***
Wald Wald
Gozlem Sayisi istatistik: Prob:0,00 istatistik: Prob:0,00
304,06 78,03

Not: Parantez igindeki degerler z istatistik degerleridir. Ayrica * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik duzeylerini
gostermektedir.
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Tablo 10’da yer verilen Parks-Kmenta tahmin sonuglarina gore gelir artisinin hisse senedi
piyasalari Gzerindeki etkisi beklendigi gibi pozitif olarak bulunmustur. Ancak bu etki politik
riskin hisse senedi piyasalar Uzerine etkilerinin analiz edildigi Model 1’'de istatistiki olarak
anlamli olarak bulunurken, jeopolitik riskin hisse senedi piyasalari Uzerine etkilerinin analiz
edildigi Model 2’'de ise istatistiki olarak anlamli degildir. Elde edilen bu sonug genel ekonomik
faaliyetin bir gostergesi olan GSYH’nin mevcut literatiirde de ele alindig1 gibi hisse senedi
piyasalari lzerindeki etkilerinin belirsizliginden kaynaklanmaktadir. Ornegin Levchenko ve
Mauro (2007), Model 2’de yer verilen sonuglarla benzer sekilde GSYH'nin hisse senedi
piyasalari tzerinde anlamli bir etkisi ortaya olmadigi sonucuna varirken, Thapa ve Poshakwale
(2010) ise GSYH biiylimesinin hisse senedi piyasalari izerinde anlamli bir etkisi oldugunu,
ancak tim Ulkeler icin anlaml olmadigi sonucuna varmistir. Ote yandan Diebold ve Yilmaz
(2008) ise Model 1 ile benzer sekilde hisse senedi ile GSYH arasinda pozitif bir iligki
bulmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada elde edilen bulgularinda gosterdigi gibi literatiirle paralel
sekilde GSYH ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliski farkli bulgular ortaya koyabilmektedir.

Calismada ele alinan diger bir degisken olan enflasyonun hisse senedi piyasalari tzerinde
her iki modelde de istatistiki olarak anlamh ve negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir.
Boyd vd (2001)’in ifade ettigi gibi daha yiksek enflasyon oranlari, daha az uzun vadeli finansal
faaliyet anlamina gelmektedir. Dolayisiyla enflasyon artisi durumunda, aracilar daha az borg
verecek ve daha az etkinlikte sermaye tahsisinde bulunulacaktir. Bu ise hisse senedi piyasalari
icin daha kuglik hacimli ve daha az likit bir piyasa anlamina geldiginden hisse senedi piyasalari
enflasyon artisindan olumsuz etkilenecektir. Ote yandan, dogrudan yabanci yatirimlarindaki
artis ile hisse senedi piyasalari arasinda her iki modelde de istatistiki olarak anlamli ve negatif
bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir. Yani ylikselen piyasalar ekonomilerinde daha ylksek
dogrudan yabanci yatirimi artisi hisse senedi piyasasini olumsuz etkilemekte oldugu anlamina
gelmektedir. Elde edilen bu bulgu Hausman ve Fernan (2000) ile Malcus ve Persson (2018) ile
benzer sekilde, yabanci yatirrmcilarin yerel borsada yatirrm yapmak yerine dogrudan yabanci
yatirimcilari segebilecegi seklinde degerlendirilebilir. Diger bir anlatimla bu bulgu dogrudan
yabanci yatirimlarin hisse senedi piyasalarinin ikamesi oldugunu ima etmektedir.

Calismanin temel arastirma konusunu olusturan politik risk (Model 1) ve jeopolitik riskin
Model 2) ise hisse senedi piyasalari Uzerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi
oldugu gorilmektedir. Dolasiyla elde edilen bu bulgu, hisse senedi piyasalarinin yikselen
piyasa ekonomilerinin politik ve jeopolitik risklere karsi duyarliliginin yuksek oldugunu ifade
etmektedir. Yani; yikselen piyasa ekonomilerinde ekonomik gostergelerin durumuna
bakilmaksizin politik risk ve jeopolitik risk artislarinin yatirrmcilarinin yatirrm karari alma
slirecini olumsuz etkileyerek hisse senedi piyasalarinda bozucu etkiler yaratmaktadir.

Hisse senedi piyasalar (zerindeki etkisinin arastirildigi diger degisken ise M2'dir.
Calismada M2’deki artisin her iki modelde de hisse senedi piyasalari Gizerinde istatistiki olarak
anlaml ve iyilestirici bir etkisinin oldugu bulunmustur. S6z konusu degisken literatlirde yer
alan finansal gelismeyi temsil eden M2/GSYH (%) olarak analize dahil edildigi icin, yiikselen
piyasa ekonomilerinde finansal gelisme diizeyinin hisse senedi piyasalarini olumlu sekilde
etkiledigi yorumu yapilabilir. Diger bir ifade ile finansal gelisme artisi ile birlikte sermayeye
erisim daha kolay olacagindan, yatirimcilar igin finansal kaynaklar finansal gelismeyle paralel
sekilde artacaktir. Dolaslyla finansal gelismedeki iyilesmeler yatirrm ortaminda iyilesmelere
neden olacagindan hisse senedi piyasasini olumlu olarak etkileyecektir. Bu sonug Laopodis
(2013)’le paraleldir.
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5. Sonug

Hisse senedine yatirim riskli oldugundan, yatirimcilarin yatinnm karari alma sdrecini
etkileyen bircok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden biri de dlkenin sahip oldugu risk
dizeyidir. Risk diizeyinin ylksek oldugu ulkelerde, bu durum bir belirsizlik ortami yaratmakta
ve vyatiricimlar agisindan yatinm kararlarindan vazgegme ya da erteleme seklinde
sonuglanabilmektedir. Dahasi yatirimcilarin yatirim karari alma sirecinde 6zellikle yiikselen ve
sig piyasalarda sirketlerin varliklarini kaybetme olasilig§i g6z 6niine alindiginda, lilkelerin sahip
oldugu risklilik duzeyi daha da o6nemli bir unsur haline gelmektedir. Bu kapsamda
disunuldiginde calismada risk diizeyinin iki temel bileseni olan politik risk ve jeopolitik riskin
hisse senedi piyasalarini etkileyip etkilemedigi analiz edilmistir. S6z konusu unsurlardan politik
risk siyasi ortamda meydana gelen degisikliklerin beraberinde getirdigi politik risklerin hisse
senedi piyasalarina etkilerine géstermesi bakimindan énemli bir unsur olarak gorilmektedir.
Benzer sekilde bulundugu cografyada meydana gelen karisikliklarin beraberinde getirdigi
jeopolitik risklerde hisse senedi piyasalari Gizerinde diger 6nemli bir unsurdur.

Bu baglamda calismada risklilik diizeyinin hisse senedi piyasalari icin 6neminden hareketle,
11 yikselen piyasa ekonomisinde politik risk ve jeopolitik riskler ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskin arastirilmasi hedeflenmistir. Bu ise 2005-2018 yillari arasindaki verileri iceren
panel veri seti ve Temel Bilesenler Analizi (PCA) yontemi, Parks-Kmenta Tahmincisi yardimiyla
analiz edilmistir. Calismada ilk asamada Temel Bilesenler Analizi (PCA) yontemi kullanilarak,
politik risk bilesenlerinin géreceli dnemi elde edilmis ve 11 yiikselen piyasa ekonomisi icin yeni
bir politik risk endeksi olusturulmustur. Buna gore politik risk bilesenlerinden goreceli olarak
en onemli politik risk bilesenleri demokratik hesap verebilirlik ve ifade 6zgirlGgl, hikiimet
etkinligi, dizenleyici kalite, politik istikrar ve siddetin olmamasi seklindedir. Dolasiyla bu
politik risk bilesenleri, 11 yikselen piyasa ekonomisinde politik riskin goreceli olarak en
onemli politik risk bilesenleri oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Calismada Parks-Kmenta Tahmincisi yardimiyla elde edilen ampirik sonuglara goére ise,
politik risk ve jeopolitik risk artiglarinin hisse senedi piyasalari Gzerindeki etkisi negatif ve
istatistiki olarak anlamli olarak bulunmustur. Bu sonug, yikselen piyasa ekonomilerinde siyasi
ortamda meydana gelen degisiklikler ve bulunduklari cografyada meydana gelen karisikliklarin
yarattigi belirsizliklerin hisse senedi piyasalarina olumsuz olarak vyansidigi seklinde
degerlendirilebilir. Bilindigi tzere, hisse senedi gibi yiksek riskli yatirim araglarina yatirm
yapan yatirimcilar, belirsizlik durumlarinda negatif getiriyle karsi karsiya kaldiklarindan, bu
piyasalara yatirnm yapmaktan vazge¢cmektedir. Bu ise, yatirimcilarin daha distk katilimini
meydana getirdiginden hisse senedi piyasalarini olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla
politik risk ve jeopolitik risk artislari durumunda yatirimcilarin riskten kaginma davranisi iginde
olmalari nedeniyle, hisse senedi piyasalari olumsuz yonde etkilenmektedir. Diger bir ifade ile
siyasi belirsizlikler ve cografik karigiklar, yikselen piyasalar ekonomilerine yonelik algilar
olumsuz etkileyerek hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina
yapacaklari yatirimlari sinirlandirmaktadir. Elde edilen bu sonuglar, Kaya vd. (2014), Lehkonen
ve Heimonen (2015), Vargas ve Silva (2019)’in politik riskin hisse senedi piyasalari tzerine
etkilerini arastirdigi calismasiyla tutarlidir. Benzer sekilde elde edilen ampirik bulgular, Bezgin
(2019) ile Hoque ve Zaidi (2020)’in jeopolitik riskin hisse senedi piyasalari tzerine etkilerini
arastirdigi calisma sonuglariyla paraleldir.

Bulgulardan cikarilan bir diger sonug ise, politik risk ve jeopolitik risklerin hisse senedi
piyasalarina olan negatif etkilerinin diizeyi Gzerinedir. Analiz sonuglarinin da gosterdigi Uzere
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jeopolitik riskin hisse senedi piyasalari Gzerindeki negatif etkisi politik risklerden daha fazla
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu nedenle, jeopolitik risk unsurlarinin hisse senedi piyasalari
Uzerinde daha yiiksek diizeyde olumsuz etkileri oldugu seklinde yorumlanabilir. Dolasiyla
Antonakakis vd.'nin (2017) de belirttigi gibi jeopolitik risk belirli olaylarin piyasa ve yatirimlari
nasil etkilediginin incelenmesinde, daha glivenilir gikarimlar ortaya koymaktadir.

Sonug olarak galismada elde edilen bulgular gergevesinde, hisse senedi piyasalari igin
politik ve jeopolitik risklerin azaltiimasi ve ekonomik ortamin iyilestirilmesine bagh olarak
yatinimlar igin elverisli bir ortam vyaratilabilmektedir. Yani siyasi belirsizlikler, cografi
karisikliklarin hisse senedi piyasalarinin performansini kotllestiren kosullarin  6nlenmesi
halinde hisse senedi piyasalarinin yatirrmci ¢ekme algisini iyilestirmesi mimkin
goziikmektedir. Bu kosullarin saglanmasi halinde, yatirimcilarin belirsizlik ve risklilik diizeyi
diismekte ve yerli ve yabanci yatirimcilari hisse senedi piyasalarina yatirimlarini artirmaktadir.
Bu dogrultuda ¢alismada elde edilen bulgular politika karar alicilarina, hisse senedi
piyasalarina daha ¢ok yatirim ¢ekmek igin mutlak suretle politik riskleri ve jeopolitik riskleri
azaltici, ekonomik ortami iyilestirici ve finansal gelismeyi tesvik edici politikalar gelistirmeleri
geregini gostermektedir.
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Extended Summary
How Political and Geopolitical Risks Affect Stock Markets: Empirical Evidence from Emerging Market Economies

The liberalization of financial markets and the globalization of capital markets have improved financial services and
investment. At the same time, this has been an important factor in bringing accessible and profitable investment to
countries. There are many factors for the arrival of accessible and profitable investments in the country. These factors
include macroeconomic indicators such as the market structure of the country, economic and financial stability, and
exchange rate risks. In addition, the increase in the element of uncertainty for investors has important implications for the
financial markets as it occupies an important place in determining accessible and profitable investments. One of the main
determinants in determining these uncertainties is the level of risk of countries. It is well known that the high-risk level of
countries creates an element of uncertainty for foreign investment. This can lead to investors either abandoning their current
investments or postponing their investment plans. In view of this, it is important to develop an understanding of the impact
of political and geopolitical risks on equities and therefore on financial markets, which are among the factors that make up a
country's risk level.

As stated earlier in countries where the level of risk is high, this creates an atmosphere of uncertainty and may cause
investors to abandon or postpone their investment decisions. Furthermore, when considering the possibility that companies
may lose their assets, especially in emerging and flat markets, the risk level of countries becomes an even more important
factor in the investment decision process of investors. In this context, this study analyzed whether political risk and
geopolitical risk, which are the two main components of risk level, affect stock markets. Among these factors, political risk is
considered as an important factor to show the impact of political risk caused by the changes in the political environment on
stock markets. Similarly, the geopolitical risks caused by the unrest in the geography is another important factor for the stock
markets.

In this context, based on the importance of risk level for stock markets, an attempt is made to examine the relationship
between political risk and geopolitical risk and stock markets in 11 emerging markets. This panel data set, which contains the
data between 2005-2018, was analyzed using the Principal Components Analysis (PCA) and Parks-Kmenta Estimator method.
In the first phase of the study, the relative importance of political risk components was determined using Principal
Components Analysis (PCA) method and a new political risk index was constructed for 11 emerging markets. According to
this, the most important political risk components are democratic accountability and freedom of expression, government
effectiveness, regulatory quality, political stability, and absence of violence. Therefore, these political risk components can be
evaluated as the most important political risk components in 11 emerging countries.

According to the empirical results obtained using Parks-Kmenta Estimator, it was found that the effect of political risk
and increase in geopolitical risk on stock markets is negative and statistically significant. This result can be interpreted to
mean that the changes in the political environment in emerging markets and the uncertainties created by the unrest in their
geography have a negative impact on the stock markets. It is a known fact that investors who invest in risky investment
instruments such as equities abandon their investments in these markets as they face negative returns in uncertain
situations. This in turn has a negative impact on the equity markets as it leads to lower investor participation. Thus, when
political and geopolitical risk increases, equity markets are negatively affected due to investors' risk-averse behavior. In other
words, political uncertainty and geographic unrest negatively affect the perception of emerging markets and limit the
investment of domestic and foreign investors in the stock markets. These findings by Kaya et al. (2014), Lehkonen and
Heimonen (2015) are consistent with the study by Vargas and Silva (2019), which examines the impact of political risk on
equity markets. Similarly, the empirical results are consistent with the findings of Bezgin (2019) and Hoque and Zaidi (2020)
study which examine the impact of geopolitical risk on stock markets. Another conclusion drawn from the results relates to
the level of the negative impact of political risk and geopolitical risk on equity markets. As the results of the analysis show, it
was found that the negative effect of geopolitical risk on stock markets is greater than political risk. For this reason, it can be
interpreted that the political turmoil, institutional struggles and behaviors, undemocratic processes, and geopolitical risk
factors such as terrorist attacks that have emerged as a result of political activities in the country have a higher degree of
negative impact on stock markets. Therefore, as noted by Antonakakis et al. (2017), geopolitical risk allows for more reliable
inferences when examining how certain events affect the market and investments.

Consequently, in the context of the findings in the study, it is possible to create a favorable environment for investment
depending on the reduction of political and geopolitical risks to the stock markets and the improvement of the economic
environment. In other words, it seems possible that stock markets improve the perception of attraction for investors if
political uncertainties, geographical unrest, and conditions that worsen the performance of stock markets are prevented.
When these conditions are met, the level of investor uncertainty and risk decreases, and domestic and foreign investors
increase their investment in equity markets. In this direction, the evidence obtained in the study shows that policymakers
should develop policies that reduce political and geopolitical risks, improve the economic environment and promote financial
development to attract more investment in stock markets.
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