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Ozet

Son yillarda, jeopolitik risklerin uluslararas: piyasalar tizerindeki etkisi giderek artmaktadir. Bu ¢alis-
mada, kiiresel Jeopolitik Risk (GPR) endeksinin Tiirkiye ile se¢ilmis Orta ve Dogu Avrupa (CEE) iil-
keleri (Cekya, Macaristan ve Polonya) borsa endeksleri iizerindeki etkisi, digsal degiskenli CCC
GARCH-X modeli kullanilarak incelenmistir. Arastirma sonuglari, 4 Mayis 2020 ile 29 Eylil 2023
arasindaki donemde, GPR endeksinin 6rneklemde yer alan iilkelerin borsa endeksleri iizerinde istatis-
tiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Volatilite yayilimi baglaminda, modelin
tahmin sonuglar1 Tiirkiye ile Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin borsa endeksleri arasinda volatilite ya-
yilim1 oldugunu; bununla birlikte CEE iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki volatilite yayilimmin
daha giiclii oldugunu ortaya koymaktadir. Calismanin ampirik bulgulari, kiiresel GPR endeksi verileri-
nin alternatif risk sinyallerinin belirlenmesi agisindan risk yonetimi ve ekonomi politikasi uygulayici-
lar1 tarafindan izlenmesinin 6nemli oldugunu gostermektedir.
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Abstract

In recent years, the impact of geopolitical risks on international markets has been gradually increasing.
In this study, the effect of the global Geopolitical Risk (GPR) index on the stock market indices of
Tiirkiye and selected Central and Eastern European (CEE) countries (Czechia, Hungary, and Poland)
was examined using the CCC GARCH-X model with an exogenous variable. The research results show
that in the period between May 4, 2020, and September 29, 2023, the GPR index has a statistically
significant effect on the stock market indices of the countries included in the sample. In the context of
volatility spillovers, the estimation results of the model reveal that there are volatility spillovers
between the stock indices of Tiirkiye and the Central and Eastern European countries; however, the
volatility spillovers among the stock market indices of the CEE countries are stronger. The empirical
findings of the study indicate that monitoring global GPR index data by risk management and economic
policy practitioners is important in terms of identifying alternative risk signals.
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1. Giris

Kiiresellesme olgusuyla birlikte bilgi islem teknolojilerindeki gelismeler, haberlerin piyasa-
lara akisini hizlandirmis ve piyasalarin bilgisel etkinligini artirmistir. Benzer sekilde, mobil
iletisim araglarinin yayginlagsmas: ve haber alma aginin genisleyerek kiiresel boyuta ulas-
masl, bilgi erisimini hizli ve kolay hale getirmistir. Bu gelismelere paralel olarak finansal
piyasalarin birbirleriyle olan entegrasyonu giderek artmis ve piyasalar arasindaki volatilite
yayilimini da beraberinde getirmistir. Piyasalar arasindaki volatilite yayilimi, karsilikli ba-
gimliligin bir sonucu olarak soklarin piyasalar arasinda hizla yayilmasina, finansal kirilgan-
ligin ve risk gegiskenliginin artmasina yol agmaktadir (Forbes ve Rigobon, 2002; Mensi vd.,
2018). Bu baglamda, son yillarda sikga ortaya ¢ikan terdr olaylari, savas ve i¢ ¢atismalarin
yani sira salgin, iklim krizi ve dogal afetler; basta {iretim faktorleri ve tedarik zincirleri olmak
iizere ekonomik aktivite ve finansal sistem iizerinde derin etkiler birakmaktadir. S6z konusu
soklar karsisinda risk algisi daha fazla hissedilmekte ve jeopolitik gelismelere karsi verilen
tepkiler piyasa fiyatlamalarina hizli ve dogrudan yansimaktadir. Bu bakimdan, 6zellikle ge-
lismekte olan {ilke piyasalarinin jeopolitik risklere karst daha kirilgan bir yapi sergiledigi ve

bu risklere daha fazla maruz kaldigi gozlenmektedir.

Uluslararasi piyasalarda yasanan bu finansal olaylar ve sonuglarina iliskin gelismeler, ya-
tirimeilari daha ihtiyatli ve segici hale getirerek alternatif piyasa arayislarina yoneltmistir. Bu
kapsamda, Avrupa Birligi icinde yer alan gelismekte olan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin
finansal piyasalar1; gerek Avrupa Birligi’nin getirdigi kurumlarin standartlari ve mevzuat
uyum kriterlerine uygunlugu gerekse bu iilkelerin yiiksek bilylime potansiyeline sahip olma-
lar1 nedeniyle, yatirnmcilarin alternatif piyasa arayislarini karsilayan cazip birer pazar haline
gelmistir. Ote yandan, Soguk Savas sonras1 dsnemde NATO nun genisleme siirecleri bolge-
deki jeopolitik gerilimleri tirmandirmig ve s6z konusu iilkeler jeopolitik risklerin merkezi
konumuna gelmistir. Ozellikle, Rusya-Ukrayna Savasi'nin patlak vermesiyle birlikte bu du-
rum kritik bir boyuta ulagmistir. Nitekim Boungou ve Yatié (2022), bu savasin kiiresel bor-
salarda yliksek bir duyarlilik sergiledigini; 6zellikle Polonya gibi g¢atisma bdlgesine yakin
olan piyasalarin, mesafesi daha uzak olan piyasalara kiyasla bu siiregten ¢ok daha fazla etki-

lendigini belirtmiglerdir.
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Bu calismada, Tiirkiye ile birlikte, Soguk Savas doneminde 'Dogu Blogu' olarak bilinen
ve giinlimiizde Avrupa Birligi {iyesi olan Orta ve Dogu Avrupa (CEE) iilkelerinden Cekya,
Macaristan ve Polonya’nin borsa endeksleri analiz edilmistir. Orneklem déneminde bélgede
Rusya-Ukrayna Savagi’nin patlak vermis olmasi; jeopolitik risk algisinin bu piyasalar iize-
rindeki etkisinin sorgulanmasini ve ampirik kanitlarin ortaya ¢ikarilmasin siiriikleyen esas
motivasyonu olusturmustur. Bu amacla; benzer ekonomik 6zelliklere sahip ve ayni gelis-
mekte olan piyasalar sinifinda yer alan bu dort iilkenin borsa endeksleri tizerinde kiiresel
Jeopolitik Risk (GPR) endeksinin etkisi ve piyasalar arasindaki volatilite dinamikleri, GPR
endeksinin digsal bir degisken olarak dahil edildigi Sabit Kosullu Korelasyon (CCC)
GARCH-X modeli kullanilarak arastirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde Kiiresel Jeopolitik Risk (GPR) endeksinin ekonomik ve finansal sistemin halka-
larin1 olusturan sermaye, para, enerji ve emtia piyasalari tizerindeki etkilerini arastiran ¢alig-
malar oldukga genis bir yer tutmaktadir. Bu dogrultuda yapilan arastirmalar; basta pay senet-
leri, doviz kurlari, petrol, altin ve diger kiymetli metaller gibi finansal varliklarin yani sira
savunma ve diger sektor endeksleri {izerine yogunlagmaktadir. Literatiirdeki bu ¢aligmalara
iliskin olarak; ilk dnce GPR endeksinin farkli varlik siniflar1 tizerindeki etkisini arastiran am-
pirik caligmalarin kisa bir derlemesi sunulmus, ardindan ¢aligmanin temel odagini olusturan

pay senedi piyasalar1 ve sektorel bazda yapilan ¢calismalar incelenmistir.

KOVID-19 salgin1 ve Rusya-Ukrayna Savast siirecinde jeopolitik risklerin emtia piyasa-
lar1 Gizerindeki sistemik etkilerini Wang vd. (2022) incelemislerdir. 2 Ocak 2020 ile 4 Nisan
2022 tarihlerini kapsayan g¢alismada; enerji, metaller ve tarim grubundan olusan 16 farkli
emtiay1 getiri ve volatilite yayilimi ¢ergevesinde TVP-VAR modeli kullanilarak analiz edil-
mistir. Yapilan analiz sonucunda, emtialarin toplam volatilite yayiliminin pandemi dénemin-
deki seviyeleri astig1 ve jeopolitik riskin bu yayilim endekslerinin Granger nedeni oldugu

tespit edilmistir.

Jeopolitik risklerin petrol ve pay senedi getirileri ile volatilitesi tizerindeki etkisini ince-
leyen Antonakakis vd. (2017), VAR-BEKK GARCH modeli kullandiklari ¢alismanin sonu-

cunda, jeopolitik riskin esas olarak petrol getirileri ve volatilitesi {izerinde olumsuz bir etki

269



Jeopolitik Risk Endeksinin Borsa Endeksleri Uzerindeki Etkisi: Tiirkive ve CEE Ulkeleri Uzerine Bir Calisma

olusturdugu, bu iki piyasa arasindaki kovaryans iizerinde ise daha diisiik seviyede ve olumsuz
bir etkinin gézlendigi bulgusuna ulagmislardir. Petrol ve pay senedi piyasalari lizerine benzer
bir ¢alisma, Smales (2021) tarafindan ele alinmistir. Cok degiskenli GARCH modellerinin
kullanildig1 galismada, jeopolitik risklerin hem petrol hem de pay senedi getiri volatilitesi
iizerinde belirleyici bir rol oynadigi, ancak bu etkinin petrol piyasasinda daha baskin oldugu

sonucu elde edilmistir.

Petrol ve pay senedi piyasalarinda gézlenen bu baskin etkilerden farkli olarak; jeopolitik
risklerin altin gibi giivenli liman varliklar iizerindeki yansimasini arastiran Triki ve Maatoug
(2021), jeopolitik risklerin farkli varlik siniflari lizerindeki etkisinin ayristigini ortaya koy-
maktadir. Cok degiskenli GARCH modelleri ve dinamik Copula yaklasimi kullanilarak elde
edilen bulgular; jeopolitik risk artiglarinin altin piyasasi volatilitesi tizerinde anlamli bir etki-
sinin bulunmadigini, buna kargilik S&P 500 endeksi volatilitesinin jeopolitik risklere karst
giiclii ve dogrudan bir duyarlilik sergiledigini gdstermektedir. Bu sonuglar, jeopolitik riskle-
rin glivenli liman olarak degerlendirilen varliklar ile riskli varliklar {izerindeki etkisinin fark-

lilastigina isaret etmektedir.

Jeopolitik risklerin pay senedi piyasalar1 lizerindeki etkisini gelismekte olan iilkeler bag-
laminda ele alan Bouras vd. (2019), iilkeye 6zgii ve kiiresel jeopolitik risklerin on sekiz ge-
lismekte olan piyasalarin getiri ve volatilite iizerinde etkisini analiz etmislerdir. Kasim 1998
ile Haziran 2017 tarihleri aras1 dénem ig¢in aylik veriler iizerinden panel GARCH modeli
kullanarak yapilan ¢alismada, tilkelere 6zgii jeopolitik risklerin pay senedi getirilerini etkile-
medigini, pay senedi volatilitesi lizerinde ise pozitif etkisinin istatistiksel olarak zayif oldugu
bulunmustur. Kiiresel jeopolitik risklerin s6z konusu piyasa getirileri {izerinde 6nemli bir
etkisinin olmadigini, ancak volatilite iizerindeki etkisinin hem ekonomik hem de istatistiksel
olarak iilkeye 6zgii jeopolitik risklerin etkisinden daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Yang
vd. (2021), gelismekte olan ekonomiler ile kiiresel Jeopolitik Risk (GPR) endeksi, bunun
yant sira kategorik GPR endeksleri ve her tilkeye 6zgii jeopolitik risk endekslerini dikkate
alarak orneklemdeki 18 borsa endeksinin getiri volatilitesi arasindaki iliskiyi Eylil 2011 ile
Temmuz 2020 arast dénem i¢gin GARCH-MIDAS modeli kullanarak incelemislerdir. Calis-
manin sonuglari; Meksika, Arjantin, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika, israil ve Ukrayna ol-
mak iizere birkag¢ gelismekte olan tilke borsasi diginda, kiiresel ve bolgesel jeopolitik risklerin

¢ogunun Cin borsasi iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu
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bulgular, Bouras vd. (2019) caligmasindaki kiiresel risk vurgusunu destekler niteliktedir. Bu
acidan elde edilen sonuglar, jeopolitik risklerin tiim gelismekte olan piyasalar1 ayni 6l¢iide
etkilemedigini, baz1 piyasalarda bu etkinin daha belirgin volatil dalgalanmalara yol agtigini
gostermektedir. S6z konusu bu farklilagma tilkelerin jeopolitik konumu, ekonomik disa agik-
l1ig1 ve kurumsal yapilar1 gibi faktorlerin risk duyarlilig1 iizerindeki belirleyici roliine isaret

etmektedir.

Kiiresel ve iilkeye 6zgii jeopolitik risklerin finansal piyasalar arasindaki etkilesim ve ya-
yilim mekanizmalar1 {izerindeki roliinii dinamik korelasyon yaklagimiyla ele alan Alqahtani
vd. (2021), kiiresel ve Suudi Arabistan’a 6zgii jeopolitik risklerin Kérfez Isbirligi Konseyi
tilkelerinin pay senedi piyasalari tizerindeki etkilerini DCC-GARCH modeliyle incelemis ve
jeopolitik risklerin piyasalar arasindaki kosullu korelasyonlar: zaman i¢inde anlamli bigimde
degistirdigini ortaya koymuslardir. Benzer bir ¢alisma, Elsayed ve Helmi (2021) tarafindan
11 Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkesinin pay senedi getiri ve volatilite dinamikleri
iizerine gergeklestirilmistir. ADCC-GARCH modeli ve volatilite yayilimi yaklagiminin kul-
lanildig1 caligmada, jeopolitik riskin MENA iilke piyasalar1 arasindaki getiri yayilimi iize-
rinde belirgin bir etkisinin olmadig1 ve piyasalar arasinda zayif korelasyon ve siirl volatilite
aktarimi bulundugu, bununla birlikte toplam yayilma endeksinin Arap Bahar1 ve Katar krizi
gibi 6nemli siyasi olaylara kars1 yiiksek duyarlilik sergiledigi tespit edilmistir. Bu bulgular,
kiiresel Jeopolitik Risk (GPR) endeksinin 6zellikle bolgesel belirsizlik ve kriz donemlerinde
piyasalar arasi volatilite yayilimini artirdigini ve piyasa dalgalanmalarina kargi duyarliligt

yukselttigini gostermektedir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda jeopolitik risklerin finansal piyasalar iizerindeki
etkisi literatiirde giderek artan bir ilgiyle incelenmektedir. Haber temelli jeopolitik risk
(GPR) endeksini kullanan ¢aligmalar, jeopolitik risklerin &zellikle hisse senedi piyasalarinin
volatilitesi lizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Bu kapsamda Gkillas vd.
(2018), 1899 ile 2017 donemini kapsayan calismalarinda Dow Jones Industrial Average
(DJIA) endeksindeki volatilite sigramalarini incelemislerdir. Calismada, standart dogrusal
Granger nedensellik testlerinin anlamli sonu¢ vermedigi, buna karsin parametrik olmayan
kantil nedensellik ve ¢apraz kantilogram analizi sonuglari, 6zellikle yiiksek jeopolitik risk
seviyelerinin volatilite sigramalarini giiclii bicimde 6ngdrdiigiinii gostermistir. Jeopolitik

risklerin BRICS iilke borsalarinin getiri ve volatilite dinamikleri iizerindeki etkisini
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parametrik olmayan kantil nedensellik yaklasimiyla inceleyen Balcilar vd. (2018), s6z ko-
nusu piyasalarda jeopolitik risklerin getiri dinamikleri iizerinde homojen bir etki gésterme-
digini, buna karsin daha ¢ok volatilite dinamikleri lizerinde belirleyici oldugunu tespit etmis-
lerdir. Yazarlar gerek getiri gerekse volatilite agisindan jeopolitik risklere karsi en hassas
piyasanin Rusya, en dayanikli piyasanin ise Hindistan oldugu sonucuna varmislardir. Bu bul-
gular, GPR endeksinin getirilerden ziyade volatilite kanalina odaklanan GARCH temelli ¢a-
lismalarin sonuglariyla tutarlilik sergilemektedir. Gelismis piyasalara yonelik jeopolitik risk-
ler ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi arastiran Giingér ve Erer (2022), Avrupa Birligi
iilkelerinde kiiresel ve iilkelere 6zgii jeopolitik risklerin pay senedi piyasalari tizerindeki et-
kilerini parametrik olmayan kantil nedensellik yaklasimiyla analiz etmiglerdir. Ocak 1998 ile
Subat 2022 donemini kapsayan ¢alismanin sonuglarina gore Finlandiya, Almanya ve Fransa
icin hem iilkeye 6zgii hem de kiiresel jeopolitik risklerin pay senedi getiri ve volatilitesi iize-
rinde anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Benzer yaklasimla Sahin ve Arslan
(2021), GPR endeksinin gelismekte olan 18 iilkenin borsa endeksi ile doviz kuru getiri ve
volatilitesi lizerine etkisini analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari, jeopolitik risklerin ince-
lenen iilkelerin yaklagik yarisinda borsa ve kur getirilerini etkiledigini, buna karsin s6z ko-
nusu risklerin 6rneklemdeki tiim tilkelerin borsa endeksi ve doviz kuru dalgalanmalart tize-

rinde belirleyici bir etkisinin oldugunu gostermistir.

Jeopolitik risklerin BRICS ve Tiirkiye (BRICS-T) borsalar1 iizerindeki etkisini panel veri
analizi yontemiyle arastiran Gemici ve Kilig (2019), Ekim 1995 ile Nisan 2019 dénemini
kapsayan g¢alismalarinda, jeopolitik risklerin borsa endeksleri ile uzun dénemli bir iligki
i¢cinde oldugunu saptamislardir. Jeopolitik riskten uzun dénemde en ¢ok etkilenen borsalarin
Rusya, Hindistan ve Tiirkiye borsalart oldugu, buna karsin en az etkilenen borsanin Giiney
Afrika borsasi oldugu sonucu elde edilmistir. Panel veri analizi yontemiyle giincel bir krizin
etkisini analiz eden Boungou ve Yatié (2022) ise, Rusya-Ukrayna Savasi’nin kiiresel borsa
getirileri lizerindeki etkisini; savasa yonelik ilgi ve belirsizligin bir gostergesi olarak Wiki-
pedia Trends verilerini kullanmak suretiyle, 94 tilkeden olusan genis bir 6rneklem {izerinden
analiz etmiglerdir. Calismada, savasin diinya borsa getirileri iizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, bu etkinin 6zellikle catismanin ilk haftalarinda daha
yogun oldugu ve iilkelerin cografi konumuna gore belirgin farkliliklar gosterdigi tespit edil-

mistir. Benzer bir yaklasimla gelismekte olan dokuz iilke borsasi ile Jeopolitik Risk (GPR)
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endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen Ucler ve Ozsahin (2020), Aralik 1987 ile Agustos 2018
donemini kapsayan calismada, bootstrap ve Wald istatistiginin hesaplandigi SUR sistemine
dayali Konya (2006) panel nedensellik testi yaklagimini kullanarak incelemislerdir. Aragtir-
manin sonuglaria gore jeopolitik riskten Arjantin, Brezilya, Meksika ve Tayland borsa en-

dekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Jeopolitik risklerin sektorel bazda savunma sanayi firmalar1 iizerindeki etkisini inceleyen
Apergis vd. (2018), GPR endeksinin kiiresel 6lgekteki 24 savunma sanayi firmasinin hisse
senetleri izerindeki etkisini parametrik olmayan nedensellik testi kullanarak arastirmislardir.
Calismada; jeopolitik risklerin incelenen firmalarin yarisi lizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu sonucuna varilmistir. Benzer bir ¢alisma Vurur ve Ozdemir (2023) tarafindan gergek-
lestirilmistir. Kiiresel ve Tiirkiye’ye 6zgii GPR endeksleri ile BIST Turizm endeksi arasin-
daki uzun donemli iliskiyi FMOLS esbiitiinlesme yontemiyle analiz edildigi ¢alismada, her
iki risk endeksinin de turizm endeksi ile uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi i¢inde ol-
dugu, bunula birlikte kiiresel jeopolitik risklerin turizm sektorii tizerinde daha baskin bir etki
olusturdugu saptanmustir. Tiirkiye’nin jeopolitik risk gostergesi olarak GPR endeksinin etki-
sini BIST 100 ve sektor endeksleri bazinda Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi kulla-
narak arastiran Giilcan ve Ceyhan (2022); yapilan ¢alisma sonucunda Tiirkiye GPR endeksi-
nin BIST 100 yan1 sira; Leasing ve Faktoring, Yiyecek ve igecek, Holding ve Yatirimlar,
Kimyasal Petrol ve Plastik, Metal Ana, Metal Uriinleri ve Makineler, Toptan ve Perakende
Ticaret, Hizmet, Ulastirma ve Sinai endeksleri iizerinde etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.
Sektdrel bazda Vurur ve Ozdemir (2023) tarafindan yapilan benzer bir ¢alismada; kiiresel ve
Tiirkiye’ye 6zgii GPR endeksleri ile BIST Turizm endeksi arasindaki uzun dénemli iligki
FMOLS esbiitiinlesme yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonuglari, her iki risk endek-
sinin de turizm endeksi ile uzun dénemli bir denge iligkisi i¢cinde oldugunu, bununla birlikte

kiiresel jeopolitik risklerin turizm sektorii iizerinde daha etkili oldugunu gostermistir.

Literatiirdeki ¢alismalar, jeopolitik risklerin finansal piyasalar iizerindeki etkisinin agir-
likl1 olarak volatilite kanali {izerinden gerceklestigini, bununla birlikte bu etkinin varlik tii-
riine, cografi konuma, kriz dénemlerine ve piyasalarin gelismislik diizeyine gore farklilasti-
gin1 ortaya koymaktadir. Bu gergevede ¢alismada, Rusya-Ukrayna Savasi’nin yasandigi be-
lirli bir donem araligini1 dikkate alarak, jeopolitik risklerin cografi olarak catisma bdlgesine

yakin borsa endeksleri izerindeki etkisi incelenmistir. Calismada, kiiresel Jeopolitik Risk
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(GPR) endeksinin s6z konusu borsa endekslerinin volatilitesi iizerindeki etkisi CCC-
GARCH-X modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bu yoniiyle ¢aliyma gerek kullanilan yon-
tem gerekse bolgesel odagi itibariyla literatiirdeki mevcut boslugu doldurmay1 amaglamak-

tadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu bdliimde, arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin veri seti ile analiz siirecinde kulla-
nilan ekonometrik modelin teorik gergevesi ele alinmistir. Calismada yontem olarak, 6rnek-
lem déneminde meydana gelen jeopolitik soklarin piyasa dinamikleri iizerindeki etkisini be-
lirlemek amaciyla kiiresel Jeopolitik Risk (GPR) endeksinin digsal bir degisken olarak en-
tegre edildigi VAR-X modeline dayali CCC-GARCH-X modeli benimsenmistir. Bu model,
sabit korelasyon varsayimi sayesinde, 6zellikle digsal degiskenin dahil oldugu ¢ok degiskenli
yapilardaki parametre fazlalig1 sorununu minimize ederek etkin ve tutarl sonuglar tiretmek-

tedir.

3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, Macaristan, Cekya ve Polonya’nin yer aldigi Orta ve Dogu Avrupa (CEE)
tilkeleri ile Tiirkiye nin borsa gosterge endeksleri arasindaki volatilite dinamikleri ve kiiresel
Jeopolitik Risk (GPR) endeksinin bu piyasalar iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Degiskenlere
ait sembol, drneklem donemin tarih aralif1 ve veri kaynaklarina iligkin ayrintili kiinye bilgi-

leri Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlerin Kiinye Bilgileri

Ulke Borsa ve Endeks Sembol Veri Aralig1 ve Frekans Veri Kaynagt

Macaristan Budapeste Borsasi BUX 04.05.2020-29.09.2023, Giinlik Investing.com
Cekya Prag Borsasi PX 04.05.2020-29.09.2023, Giinlik Investing.com
Polonya Varsova Borsast WIG 20 04.05.2020-29.09.2023, Giinlik Investing.com

Tiirkiye Borsa Istanbul BIST 10004.05.2020-29.09.2023, Giinliik Investing.com
Kiiresel ;T;e‘;l;‘k Risk GPR  04.05.2020-29.09.2023, Giinlik matteoiacoviello.com
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Tablo 1’deki kiiresel GPR endeksi; modelleme siirecinde 6rneklemdeki degiskenlerin za-
man igindeki oriintiilerini belirlemede digsal bir degisken olarak ¢alismanin 6znesini olustur-
maktadir. Jeopolitik Risk (GPR) endeksi, kiiresel yankilar1 olan ABD basinindan (Chicago
Tribune, Los Angeles Times, New York Times, USA Today, Wall Street Journal ve Was-
hington Post) alti; Ingiltere basinindan (Daily Telegraph, Financial Times ve Guardian) ii¢
ve Kanada basinindan (Globe and Mail) bir olmak iizere toplam 10 gazetenin jeopolitik riskle
ilgili makaleleri taranarak dlciilmektedir. 1985 yilindan beri hesaplanan giincel GPR endeksi,
her ay yayinlanan toplam makale sayisinin jeopolitik riskleri tartisan makale sayisina oran-
lanmasiyla hesaplanmaktadir (Caldara ve lacoviello, 2022: 1198). Endeksin hesaplanma sii-
recinde kullanilan makaleler; savas tehditleri, baris tehditleri, askeri hazirliklar, niikleer teh-
ditler, terér tehditleri, savas eylemleri, savasin tirmanmasi ve terdr eylemleri olmak iizere
sekiz ana kategori altinda siniflandirilan kelime gruplari {izerinden taranmaktadir. GPR en-
deksi, 2000-2009 yillar1 arasindaki donem baz alinarak 100 puanlik bir standart tarihsel or-
talama tizerinden normalize edilmistir (Caldara ve lacoviello, 2022: 1201). Nitekim Rusya-
Ukrayna Savasi gibi kiiresel dengeleri sarsan kriz donemlerinde endeksin tarihsel ortalamay1
asarak 400 puan seviyelerine ¢ikmasi, piyasalar i¢in ekstrem sok bolgesine girildigini gos-
termektedir. Bu sistematik yaklagim hem jeopolitik olaylarin fiilen ger¢eklesmesini hem de
bu olaylarin gerceklesme ihtimaline dair olusan beklentiyi kapsayarak, kiiresel jeopolitik be-

lirsizlige biitiinciil bir ayna tutmaktadir.
3.2. CCC GARCH-X Modeli

Bollerslev (1990), kosullu korelasyonlarin sabit oldugunu varsayan, parametre sayisini azal-
tarak tahmin siirecini basitlestiren ve zamanla degisen kosullu varyans kovaryans kullanan
¢ok degiskenli Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH modelini gelistirmistir. Bu ¢alig-
mada, modelin tahmin siirecinde ortalama denkleme olarak Vektor Otoregresif (VAR) mo-
deline Jeopolitik Risk (GPR) endeksi dahil ederek tahmin edilmistir. Vektor Otoregresif

(VAR) modeli su sekilde tanimlanmuistir:
P

Ty = Wi + Z 6;ijTjt—i T ViGPRy + ;¢ (1)
=

Burada 7, ¢ doneminde incelenen iilkelerin gosterge endekslerine (BIST 100, BUX, PX ve
WIG20) ait getiri serilerini temsil eden bir vektordiir. Jeopolitik Risk (GPR;) endeksi, ¢
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doneminde modelin edilen digsal bir degiskendir. Ortalama denklemden elde edilen &=
(epist 100> EBUx.¢» Epx.tr Ewigzoe) dort degiskenli artiklar vektorii, -1 dénemine ait bilgi
setine kosullu olup, &;|®,_,~N(0, H;) seklinde ve normal dagilima sahip oldugu varsayil-
maktadir. Bu bilgi setine bagli olarak artiklar vektoriiniin ikinci moment siirecini temsi eden
kosullu varyans- kovaryans matrisi, H, ile ifade edilmektedir. CCC-GARCH modeli gerge-
vesinde H, matrisi, her bir endeksin kendi kosullu standart sapmalarini igeren diyagonal D,
matrisi ile zamanla degismeyen sabit korelasyon matrisi P nin ¢arpimi sekilde tanimlanmak-

tadur:
H.=D.PD, (2)

Burada H,, kdsegen elemanlar: serilerin kendi kosullu varyanslarini, kosegen dis1 ele-
manlari ise seriler arasindaki kosullu kovaryanslari temsil eden 4x4 boyutunda simetrik ve
pozitif tanimli bir matristir. D, matrisi ise, her endeksin kosullu standart sapmalarini igeren

diyagonal bir matristir ve su sekilde tanimlanmaktadir:

v hBiST 100,t 0 0 0
D, = 0 Vheuxe 0 0 3)
0 0 Vhpxt 0
0 0 0 hwiGzo,¢

Sistemde yer alan P matrisi ise, her bir serinin digerleriyle olan sabit kosullu korelasyon-

larini igeren 4x4 boyutunda bir matristir:

1 PBisT 100,8Ux  PBisT 100,,X  PBIST 100,WI1G20
p= PBux,BisT 100 1 PBux,px PBux,wiGz20 4)
Ppx,BisT 100 Ppx,BUX 1 Ppx,wicz20
PwiG20,BiST 100  PWIG20,BUX Pwiczo,px 1

Sabit kosullu korelasyon matrisinin kdgegen elemanlar1 1’e esit (p;; = 1) olup, matris

simetrik (pj;=pj;) ve pozitif tammlidir. Matrisin kdsegen dis1 sabit kosullu korelasyon katsa-

yilar1 [-1,1] arasinda yer alir ve asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:
hije ..
P o —" ES 5
Pijt il J (5)
Burada h;; ¢ ve hjj ., sirasiyla i ve j serilerine ait kosullu varyanslari, h;;, ise kosullu ko-

varyansi ifade etmektedir.
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CCC-GARCH modeli, parametre sayisini indirgemesi sayesinde GARCH (1,1) modeline
benzer bir tahmin siirecinin izlenmesine olanaklt hale getirmektedir. Bu durumda, digsal de-
gisken olan GPR endeksinin dahil oldugu CCC-GARCH-X varyans denklemi su sekilde ta-

nimlanabilir:
hit = w; + ai€i2,¢_1+ﬁihi,c_1+)/i e GPR,, i€ {BIST 100, BUX, PX, WIG20} (6)

Burada w; i lilkesinin sabit terimini; a; kendi volatilite soklarini; §; gecikmeli kendi vo-
latilitesini; y; terimi ise Jeopolitik Risk (GPR,) endeksinin katsayisini temsil etmektedir. Mo-
delin duraganlif1 i¢in a;+f; <1 ve varyansin pozitifligi icin w;> 0, a; f; =0, =0 kisitlilik

kosullarini saglamasi gerekmektedir.

4. On istatistikler

Finansal zaman serileri zaman i¢inde bir takim belirgin 6zellikler sergilemektedir. Bu serile-
rin zaman icinde gegirdikleri karakteristik davranis kaliplarinin belirlenmesi modelleme sii-
recine yonelik 6n bilgi vermesi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, arastirma kapsa-
mindaki iilkelerin borsa gosterge endekslerine ait giinliik kapanis fiyatlarinin ham serileri ve
bu serilerin logaritmik getiri déniisiimleri sonucunda elde edilen zaman yolu grafikleri Sekil
1’de sunulmustur. Ham veri grafiklerinde, 6zellikle 2022 y1l1 bast itibartyla Rusya-Ukrayna
Savast’nin tetikledigi yapisal kirilmalar ve trend degisimleri gozlenirken, logaritmik form-
daki getiri serilerinde ise finansal zaman serilerinin tipik bir karakteristik 6zelligi olan vola-
tilite kiimelenmesi net bir sekilde goriilmektedir. Getiri serilerinde gézlenen bu volatilite ya-
pilari, varyansin zamanla degistigine isaret ederek GARCH tabanlt modellemenin uygunlu-
gunu destekler niteliktedir. Burada, gosterge endekslerinin giinliik kapanis fiyat serileri r, =
100 * In (P./P,_;) formiiliiyle logaritmik getiri serisi formuna doniistiiriilmiistiir. Digsal de-
gisken olarak kullanilan Jeopolitik Risk (GPR) endeksinin giinliik 6l¢iim degerleri ise, A=
M; — M,_; seklinde farki almarak degisim serisine doniistiiriilmiistiir. Bu sayede, degisken-

lerin zaman uyumu ve birimsel farkliliklarindan arindirilmasi saglanmstir.
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Sekil 1: Serilerin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 2’de kiiresel GPR endeksinin drneklem donemindeki seyrine iliskin zaman serisi

grafigi sunulmustur. Grafikte goriilecegi iizere, 2020-2021 doneminde yatay seyreden en-

deks, Subat 2022°de Rusya-Ukrayna Savasi’nin baslamasiyla birlikte ekstrem bir sigrama

yaparak ilgili donemde tarihsel zirvesini agmistir. Savagin ilk sokunu takip eden siiregte bir

geri ¢ekilme gozlense de risk seviyesinin 2023 sonuna kadar savas Oncesi baz seviyelerin

iizerinde kalmasi, jeopolitik riskin piyasalar i¢in kalic1 bir baski unsuru haline geldigini gos-

termektedir. GPR endeksindeki bu yapisal kirilmanin borsa getirilerinin volatilite ile sergile-

digi kronolojik uyum, GPR endeksinin digsal bir bilesen olarak modele dahil edilmesinin

ampirik gerekliligini ortaya koymaktadir.

Sekil 2: Kiiresel Jeopolitik Risk Endeksi Zaman Yolu Grafigi

GPR Endeksi
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Sekil 1’de sunulan borsalarin gosterge endeksleri ve Sekil 2°deki GPR endeksinin 6rnek-

lem dénem boyunca sergiledigi seyir, serilerin istatistiksel dagilimlaria dair 6nemli ipuglart
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sunmaktadir. Bu grafiksel izlenimden hareketle, degiskenlerin zamanla getiri performanslari,
risk diizeyleri ve dagilim 6zellikleri Tablo 2°de 6zetlenmistir. Buna gore en yiiksek ortalama
getiri degerine BIST 100 endeksi sahipken, en diisiik ortalama getiri WIG 20 endeksinde
gerceklesmistir. Borsa endekslerinin Risk diizeyini temsil eden standart sapma degerleri in-
celendiginde, en yiiksek riskin BIST 100 endeksinde, en diisiik riskin ise PX endeksinde ol-
dugu goriilmektedir. Borsa endekslerinin ¢arpiklik degerlerinin negatif olmasi dagilimin sola
yatik oldugunu gosterirken, GPR endeksinin pozitif ¢arpiklik sergiledigi gozlenmektedir.
Buna ek olarak, tiim serilerin basiklik degerlerinin normal dagilim esigi olan 3,0’{in iizerinde
seyretmesi, degiskenlerin kalin kuyruklu ve dik bir yapiya sahip oldugunu gdstermektedir.
Sunulan bu istatistiksel bilgiler 15181inda, incelenen tiim serilerin normal dagilim sergileme-
digi goriilmekte olup, dagilimlarin normalligini sinayan Jarque-Bera test istatistiginin olasi-

lik degerleri de bu sonucu dogrulamaktadir.

Tablo 2: Betimleyici Istatistikler

Ortalama Std. Sap. Carpiklik Basiklik J-B Olasilik

BIST 100 0.243669 1.826984 -0.741721 8.407699 1146.389 0.000000

BUX 0.054775 1.366394 -1.165394  13.54938 4255.487 0.000000
PX 0.051086 0.981143 -0.565955  7.118207 665.0309 0.000000
WIG20 0.020528 1.499204 -0.263934  7.856692 870.1185 0.000000
GPR 0.029497 46.66244 0.002659 3.421136 6.467133 0.039417

Finansal zaman serileri analizlerinde, modelleme siireci dncesi serilerin duraganlig: dik-
kate alinmas1 gereken hususlardan biridir. Bu dogrultuda, 6rneklemdeki degiskenlere ait ge-
tiri ve degisim serilerinin birim kok igerip igermediklerini belirlemek amaciyla Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP) testleri uygulanmistir. Tablo 3’te goriildigii
tizere; her iki birim kok testinin gerek sabitli gerekse sabitli ve trendli modellerinde, tiim
serilere ait test istatistiklerinin olasilik degerlerinin anlamlilik diizeyinin (0,05) altinda ol-
dugu ve serilerin birim kok icermedigi, dolayisiyla duragan bir yapiya sahip olduklart goriil-

mektedir.
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Tablo 3: Birim Kok Testleri

ADF

PP

Sabit

Sabit ve Trend

sabit

Sabit ve Trend

t-Istatistik Olasilik

t-Istatistik Olasilik

t-Istatistik Olasilik

t-Istatistik Olasilik

BIST 100 -29.49583 0.0000 -29.54436 0.0000 -29.55735 0.0000 -29.59367 0.0000
BUX -15.76085 0.0000 -15.75179 0.0000 -29.05243 0.0000 -29.03580 0.0000
PX -30.17235 0.0000 -30.19357 0.0000 -30.20689 0.0000 -30.21442 0.0000
WIG20 -30.86544 0.0000 -30.86809 0.0000 -30.83754 0.0000 -30.84028 0.0000
GPR -22.36656 0.0000 -22.35736 0.0000 -22.37182 0.0000 -22.65182 0.0000

On istatistiksel bilgilerin bu asamasinda, Tablo 4’te sunulan korelasyon matrisi sonugla-
rina yer verilmigtir. Buna gore, incelenen borsa endekslerinin kendi aralarinda pozitif yonlii
bir etkilesim sergiledigi gozlenmektedir. Bu durum, Merkezi ve Dogu Avrupa (CEE) iilke-
lerinin hem cografi yakinliklar1 hem de gelismekte olan piyasa sinifinda yer almalarinin bir
sonucu olarak, kiiresel veya bolgesel soklara benzer duyarlilikla tepki verdiklerini goster-
mektedir. Ote yandan, CEE iilkelerine ait gdsterge endeksleri arasindaki iliskinin giiclii ol-
dugu goriiliirken, Tiirkiye nin BIST 100 endeksinin ise bu piyasalarla olan iligkisinin (0,17
ile 0,28 araliginda) daha simirli kaldig1 gézlenmektedir. Gosterge endeksleri arasindaki kat-
sayilar incelendiginde; en yiiksek korelasyonun sirasiyla BUX-WIG20 (0,49), PX-WIG20
(0,45) ve BUX-PX (0,44) endeks ciftleri arasinda gergeklestigi goriilmektedir.

Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ile borsa endeksleri arasindaki kosulsuz korelasyon kat-
sayilart incelendiginde, katsayr degerlerinin 0,009 ile 0,042 arasinda, sifira oldukg¢a yakin
seyrettigi goriilmektedir. Burada, 6zellikle BUX endeksi ile GPR arasinda gozlenen (-0,009)
degerindeki zayif negatif iliskinin olmasi, Macaristan piyasasinin jeopolitik risk artiglarina
kars1 diger endekslere gore daha duyarli bir egilim sergiledigini gostermektedir. Ote yandan,
GPR endeksinin dogas1 geregi olay bazli yapisindan dolay1 piyasalar iizerinde uzun vadeli
bir trendden ziyade, daha gok kisa vadeli soklar iizerinde belirleyici bir etki olusturdugunu

degerlendirmek miimkiindiir.
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Tablo 4: Korelasyon Matrisi

BIST 100 BUX PX WIG20 GPR
BIST 100 1.000000
BUX 0.213557 0.000000
PX 0.176975 0.443106 1.000000
WIG20 0.283466 0.495826 0.457773 1.000000
GPR 0.009184 -0.009227 0.015402 0.042655 1.000000

5. Bulgular ve Analiz

On istatistiksel analizlerin ardindan; kiiresel Jeopolitik Risk (GPR) endeksinin, arastirma
kapsamindaki Tiirkiye ile Orta ve Dogu Avrupa (CEE) iilkelerine ait pay senedi piyasast
gosterge endekslerinin volatilitesi tizerindeki etkisi ve bu endeksler arasindaki volatilite ya-
yilimi, GPR endeksinin digsal degisken olarak dahil edildigi ¢ok degiskenli Sabit Kosullu
Korelasyon (CCC) GARCH-X modeli kullanilarak analiz edilmistir. Modelin tahmin siire-
cinde, Akaike Bilgi Olgiitii (AIC) degerlerine gore hem ortalama VAR-X modeli hem de
CCC GARCH-X modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 5’te, CCC GARCH-X modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Modelin para-
metre ¢iktilar1 incelendiginde, 6ncelikle modelin kisitlilik ve duraganlik kosullarinin saglan-
dig1 goriilmektedir. Burada, sabit terim (w;), ARCH (;) ve GARCH (f;) katsayilarinin po-
zitif degerlere sahip olmasi kisitlilik kosulunu saglarken, a;+ f; <1 kosulunun saglanmasi ise
varyans siirecinin duragan oldugunu teyit etmektedir. Modelin parametre katsayilari incelen-
diginde, ARCH etkisi (@;) katsayilar1 tim borsa gosterge endekslerinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu ve ge¢mis soklarin cari volatiliteyi etkiledigi goriilmektedir. Endeksler ba-
zinda en yiiksek ARCH etkisi BIST 100 endeksinde (0,0913) gozlenirken, en diisik ARCH
etkisi ise WIG 20 endeksinde (0,0347) goriilmiistiir. Benzer sekilde, gegmis donem volatili-
tenin cari donem volatilitesi tizerindeki etkisini veya kaliciligini temsil eden GARCH (f3;)
katsayilar1 da tiim endekslerde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. En yiiksek GARCH
etkisi WIG 20 endeksinde (0,9354) goriiliirken, en diisiik GARCH etkisi ise BUX endeksinde
(0,8807) gozlenmistir. Diger yandan, Modelde her bir gosterge endeksinin ARCH ve
GARCH katsayilarinin toplami olan «; + f§; degerleri volatilitenin kaliciligini temsil etmek-

tedir. Endeksler itibartyla sirasiyla BIST 100 (0,9760), WIG20 (0,9701), PX (0,9602) ve
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BUX (0,9524) endeksleri icin bu toplamin 1’e oldukga yakin ¢ikmasi, piyasalara gelen sok-

larin etkisinin uzun siire devam ettigine isaret etmektedir.

Tablo 5’te arastirmanin 6znesi ve modelde digsal degisken olarak yer alan kiiresel Jeopo-
litik Risk (GPR) endeksinin parametre (y;) katsayilar incelendiginde, séz konusu risk en-
deksinin incelenen tiim borsa endekslerinin volatilitesi iizerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. GPR endeksi katsayilarin pozitif olmasi, kiiresel
jeopolitik risklerdeki artigin Tiirkiye ve Orta ve Dogu Avrupa (CEE) iilkeleri borsa endeks-
lerinin volatilitesini dogrudan artirdigini gostermektedir. GPR endeksine ait parametre (y;)
katsayilar1 degerlendirildiginde, jeopolitik risk artisina kars1 en yiiksek duyarliligin BIST 100
(0,0068) ve BUX (0,0058) endekslerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye ve Ma-
caristan sermaye piyasalarinin kiiresel jeopolitik gerilimlerden diger iilkelere kiyasla daha
fazla etkilendigi anlamina gelmektedir. Ote yandan, en diisiik katsay1 degerine sahip olan PX
(0,0019) endeksi, Cekya piyasasinin bu risklere karsi daha direncli bir yap1 sergiledigini gos-
termektedir. WIG 20 (0,0035) endeksi ise bu iki grubun arasinda orta diizeyde bir duyarliliga
sahiptir.

Tablo 5’in alt liggensel alaninda pay senedi piyasasi endeksleri arasindaki kosullu kore-
lasyon (p;;) katsayilari yer almaktadir. Buna gore, en yliksek korelasyon degerleri sirastyla
BUX-WIG20 (0,4803), PX-WIG20 (0,4608) ve BUX-PX (0,4022) endeks ¢iftlerinde gorii-
liirken; en diisiik kosullu korelasyon katsayis1 BIST 100-PX (0,2015) arasinda gozlenmekte-
dir. Ozellikle Orta ve Dogu Avrupa (CEE) borsa endekslerinin (BUX, PX, WIG20) birbirle-
riyle oldukc¢a giiglii bir es anli ortak hareket egilimi sergiledikleri gériilmektedir. Bununla
birlikte, Tiirkiye borsasmin (BIST 100) s6z konusu iilkelerin borsa endeksleriyle olan kore-
lasyonunun diisiik oldugu, ancak pozitif yonlii bir seyirle bu piyasalari takip ettigi anlasil-
maktadir. Sonug olarak; secilmis CEE iilkeleri arasinda volatilitenin es anli hareket egilimi-
nin ve piyasalar arasi geciskenligin yiiksek oldugu, dolayisiyla bu piyasalarin finansal agidan

birbirleriyle entegre bir yapi icerisinde hareket ettikleri degerlendirilmektedir.

Tablo 5°te sunulan CCC-GARCH-X (1,1) modelinin istatistiksel gecerliligini ve giiveni-
lirligini belirlemek amaciyla, standartlastirilmis hata terimleri iizerinden tanisal testler uygu-
lanmigtir. Buna gore, otokorelasyon varlig1 20 gecikmeli Ljung-Box testiyle, degisen varyans
etkisi ise 12 gecikmeli ARCH-LM testiyle stnanmigtir. Tanisal test sonuglari, hata terimle-

rinde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun ortadan kalktigini, dolayisiyla modelin
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verideki volatilite yapisini etkin ve tutarli sekilde tahmin ettigini gostermektedir. Bu bulgu-

lar; elde edilen katsayilarin istatistiksel olarak giivenilir, anlamli ve finansal yorumlamaya

uygun oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5: CCC GARCH-X (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

BIST 100 BUX PX WIG20
Kat-  Std. Kat-  Std. Kat-  Std. Std.
sayr  Hata Olas sayr  Hata Olasilik sayr  Hata Olast say1 Hata Olasilik
wj 0.10390.0251 0.00000.07430.01640.0000 0.03480.00950.0003 0.06050.0273 0.0271
a; 0.09130.01350.00000.07170.01170.0000 0.0756 0.01230.0000 0.03470.0127 0.0065
Bi 0.88470.0166 0.00000.88070.00170.0000 0.8846 0.01870.0000 0.93540.0224 0.0000
Yi 0.00680.0016 0.00000.00580.00120.0000 0.0019 0.00080.0142 0.0035 0.0018 0.0630
Piz2 0.23980.0338 0.0000
Pi3 0.20150.0351 0.00000.40220.02720.0000
Pia 0.30210.0328 0.00000.48030.02300.0000 0.4608 0.02390.0000
a+p 0.9760 0.9524 0.9602 0.9701
Ljung — Boxy,
Q istatistik ~ 21.602 12.345 18.512 17.781
Olasilik 0.201 0.904 0.357 0.602
ARCH-LM;,
F Istatistik ~ 1.0306 1.4797 0.6412 0.9740
Olasilik 0.4180 0.1259 0.8077 0.4719
6. Sonug¢

Kiiresel piyasalar gerek ekonomik ve ticari baglantilar gerekse siyasi birlik baglamimdaki

birlesmeler sonucu giderek daha ¢ok karsilikli etkilesim i¢inde olduklari ger¢eginden hare-

ketle, risk unsurunun uluslararasi sermaye akimlarini kisitlayan 6nemli bir faktor olarak kar-

stmiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte bazi piyasalar kisa donemde spesifik olarak ayrigsa da

bu durum ilgili iilkelerin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan makroekonomik politikalar-

dan kaynaklanan sonuglar olarak degerlendirilebilir. Ancak, uluslararasi riskleri artiran savas

ve catigmalar, niikleer tehditler, teror eylemleri ve i¢ ¢atismalarin yaninda salginlar, iklim

krizi ve dogal afetler nedeniyle enerji arz giivenliginden tedarik zincirlerinin kirtlmasina ka-

dar pek ¢ok ekonomik aktivitenin durmasina ya da daralmasima neden olmaktadir. Ozellikle,
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stratejik konumda olan cografyalarda ve bdlgelerde bu olaylarin meydana gelmesi ekonomik

ve finansal anlamda ¢ok daha derin etkiler birakmaktadir.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye ile Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri olan Cekya, Macaristan ve Po-
lonya iilkelerine ait borsa endekslerinin volatilite hareketlerini incelemek i¢in yukarida bah-
sedilen risk faktorlerini endeksleyen kiiresel Jeopolitik Risk (GPR) endeksini dissal degisken
olarak modelleyen ¢ok degiskenli CCC GARCH-X modeli kullanarak analiz edilmistir. Bu
baglamda, arastirma kapsamindaki iilke piyasalari, 6zellikle Subat 2022’de Rusya Ukrayna
Savagi’nin meydana geldigi cografi siirlar boyunca bir hat olusturmasi nedeniyle arastir-
mada GPR endeksinin bu piyasalar iizerinde etkisinin teorik olarak gerceklesmesi s6z konu-
sudur. Bu itibarla, arastirmanin sonuglari teorik beklentiye gére GPR endeksinin incelenen
iilke borsa endekslerinin getiri volatilitesi iizerinde artiric1 yonde etkiledigi ve endeksler ara-
sinda volatilite yayilimi oldugu ortaya ¢ikmistir. Arastirmanin ampirik bulgulari, literatiirde
jeopolitik risklerin finansal piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen g¢aligmalarla paralellik
gostermektedir. Nitekim Balcilar vd. (2018) ve Bouras vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alisg-
malarda, jeopolitik risklerin getirilerden ziyade volatilite dinamikleri lizerinde etkili oldugu
yoniinde elde edilen sonuglarla bu ¢aligmanin sonuglart 6rtiismektedir. Bu baglamda, incele-
meye konu olan iilke piyasalarinin gerek yakin jeopolitik cografyada yer almalar1 gerekse
inceleme donemi araliginda jeopolitik risklerin gerceklesmesi, arastirmanin konusuna anlam

ve onem kazandirmaktadir.

Aragtirmanin sonuglarini piyasa katilimcilar1 ve ekonomi politika uygulayicilart agisin-
dan degerlendirecek olursak; kiiresel Jeopolitik Risk (GPR) endeksi verileri risk yonetiminde
ve ekonomi politika uygulayicilari tarafindan izlenmesi, dolayisiyla alternatif risk sinyalleri-
nin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Portfoy yoneticileri, uluslararasi gesitlendir-
mede portfoylerini risk getiri ekseninde optimize ederken, benzer ekonomik grup veya blok-
taki iilke piyasalari ile jeopolitik cografi bolgelerde bulunan ekonomilere iliskin risk harita-
lamasinin yapilmasi, yatirim stratejilerinin olusturulmasinda anahtar bir belirleyici olacaktir.
Bu ¢aligmaya istinaden, bundan sonra yapilacak calismalarda enerji havzalari ve enerji gegis
koridorlarinda olan bdlge iilkelerin piyasalar tizerinde GPR endeksinin etkisine yonelik bir
¢alismanin yapilmasi, yatirimcilarin karar alma siireclerine ve yazina katki saglayacag: dii-

stiniilmektedir.
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