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Oz: Finansal piyasalarin gelismesi; pay senedi fiyatlarim, borsa performanslarmi ve borsa endekslerini
ekonomik ve siyasi gelismelere kars: oldukca duyarl ve riskli bir hale getirmistir. Risk faktorii ise hem piyasalar
hem de yatiricimlar agisindan 6nemli bir unsurdur. Yapilan bu ¢alismanin amacy, sistematik risk grubunda yer
alan politik riskin G20 {iilkelerinin borsa endekslerine olan etkisini arastirmaktadir. Bu kapsamda, 2002-2021
doénemine ait International Country Risk Guide (ICRG) tarafindan hesaplanan politik risk ve G20 iilkelerine ait
borsa endeksleri verileri Westerlund (2007) es biitlinlesme testi ile analiz edilmistir. Test edilen es biitiinlesme
iligkisi neticesinde uzun donemli katsayilarin tahmininde Ortak iliskili Etkiler Grup Ortalamas1 (CCMGE)
yontemi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, politik risk ile G20 {ilkeleri (Almanya, Amerika Birlesik
Devletleri, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan,
Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye) borsa endeksleri arasinda
negatif bir iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug, politik riskin artmas1 durumunda s6z konusu iilkelere iliskin borsa

endekslerinin deger kaybedecegi seklinde yorumlanabilir.
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Investigation Of The Effect Of Political Risk On Stocks Markets: Cases Of G20
Countries

Abstract: The development of financial markets has made stock prices, stock market performances and stock
market indexes very sensitive and risky to economic and political developments. The risk factor is also an
important factor for both markets and investors. The aim of this study is to investigate the effect of political risk
in the systematic risk group on the stock market indices of G20 countries. In this context, the political risk
calculated by the International Country Risk Guide (ICRG) for the period 2002-2021 and the stock market indices
data of the G20 countries downloaded by investing.com were analyzed with the Westerlund (2007) cointegration
test. As a result of the cointegration relationship tested, the Common Correlated Mean Group Effects (CCMGE)
method was used in the estimation of the long-term coefficients. Political risk and stock market indices of G20
countries (Argentina, Australia, Brazil, Canada, China, France, Germany, India, Indonesia, Italy, Japan, South
Korea, Mexico, Russia, Saudi Arabia, South Africa, Turkey, the United Kingdom, and the United States) were
discovered to have a negative relationship as a consequence of the analysis. This result can be interpreted as the

stock market indices of these countries will lose value if the political risk increases.
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1. Giris

Isletmeler yatirimlarini gergeklestirirken yatirim yapmayi planladiklari iilkelerdeki
riskleri goz oniinde bulundurmaktadir. Yatirimcilarda isletmeler gibi yatirim yapmay1
planladiklar: iilkelerdeki yonetim bigciminden ve ekonomik ortamindan etkilenmekte ve
dikkat etmektedir. Bir iilkede meydana gelebilecek ekonomik veya siyasi bir belirsizlik ya
da istikrarsizlik yatirimeci davramuglarimi etkileyen temel faktorlerdendir. Ulkelerin
uluslararasi ticari islemlerinde uygulayabilecegi kota uygulamalari, kur dalgalanmalar:
gibi riskler de diger faktorler arasinda yer almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 620).
Ancak uluslararas: yatirnmailar agisindan 6zellikle dikkate alinmas: gereken faktorlerden
biri politik risktir. Politik risk, bir isletmenin uluslararasi yatirimlarinda karsilastig1 bir
sorun olup nakit akislarii negatif etkileyebilecek hiikiimet faaliyetleri olarak
tanimlanabilir (Bekaert vd. 2012, s. 1). Diger bir ifadeyle, bir iilkedeki yatirimcilarin
yatirim yaptiklar {ilkedeki politik kararlar dolay1 zarara ugramalar veya beklentilerinin
altinda bir kazang saglamalar1 politik risk olarak yorumlanabilir (Aydm, 2013, s. 30).
Howell (2007) ise politik risk tanimina farkli bir bakis agis1 sunarak politik riskin sadece
hiikiimet kararlartyla sinirli olmadigini beraber yonetilen toplumla da ilgili oldugunu
savunmaktadir. Finansal piyasalar i¢in tanimlanan risk grubunda ise politik risk,
sistematik risk tiirti olarak bilinmektedir. Sistematik riskler (piyasa riski, faiz orani riski,
enflasyon riski, doviz kuru riski ve politik risk), sistemden gelen ve yatirimcilarin maruz
kalmasi durumunda 6nlenemeyen risklerdir. Sistematik risklerden en 6énemli ise politik
risktir (Kaya, Giingor, Ozgomak, 2014, s. 75). Bir tilke ne kadar istikrarli olursa, o kadar
az politik riske sahip olur. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde istikrarsizligin yiiksek
olmasi, politik riskinde yiiksek olabileceginin bir gostergesidir. Ancak gelismis ve
istikrarli olan tilkelerde de politik risk s6z konusu olabilmektedir. Sadece yabanci
yatirimailar degil, yerli yatirnmailar iginde politik risk bir tehdit unsurudur (Bayraktutan
ve Ozgﬁr, 2016, s. 93).

Son yillarda 6nemi daha fazla ortaya cikan politik risk faktoriiniin pay senedi
piyasalar: iizerindeki etkisi ve etkisinin derecesinin Olciilmesi énemli bir husustur. Bir
iilkede meydana gelen herhangi bir siyasi olay o f{ilkeyi sadece siyasi olarak
etkilememektedir. Bu tiir politik gelismelerin {ilkeler agisindan o6nemli ekonomik
sonuglar1 ve etkileri s6z konusudur. Bu etkilerin finansal piyasalara yansimasi ise daha
hizlidir. Bu kapsamda, ¢alismada International Country Risk Guide (ICRG) tarafindan
hesaplanan politik riskin G20 {ilkelerinin pay piyasalara etkisinin tespit edilmesi
amaclanmistir. ICRG’ye gore tilke riski; politik risk, finansal risk ve ekonomik risk olmak
iizere li¢ temel bilesenden olusmakta ve toplam 22 degiskenle agiklanmaktadir. ICRG veri
setinde politik risk 12 alt bilesenden; finansal risk ve ekonomik risk ise 5’er alt bilesenden
olusmaktadir. Politik riskin alt bilesenleri; hiikiimet istikrari, sosyo-ekonomik kosullar,
yatirim profili, i¢sel ¢catismalar, dissal catismalar, yolsuzluk, politik alanda askerin etkisi,
politik alanda dinin etkisi, kanun ve diizen, etnik gerilimler, demokratik hesap verebilirlik
ve biirokratik kalitedir. Finansal riskin alt bilesenleri ise; dig borcun GSYiH’ya orani, mal
ve hizmet ihracatinin bir yiizdesi olan dis bor¢ servisi, mal ve hizmet ihracatmin bir
ylizdesi olan cari hesap, ithalat kapsamina gore net uluslararas: likidite ve déviz kuru
istikraridir (Kaya, 2019, s. 31).

Ulke ekonomileri iizerinde yogun bir etkiye sahip olan politik risk ilk olarak finansal
piyasalar: etkilemektedir. Politik riskin yiikseldigi iilkelerde, isletmelerin faaliyetleri
yavaslamakta ve pay senedi getirileri azalmaktadir. Literatiirde, politik risk ile pay senedi
getirileri arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarda bu kaniy: desteklemektedir (Chan
ve Wei, 1996; Bittlingmayer, 1998; Kim ve Mei, 2001; Mei ve Guo, 2004; Cam, 2014;
Lehkonen ve Heimonen, 2015; Oral ve Yilmaz, 2017; Kaya, 2019 ve Hatir ve Kartal, 2019).
Politik risk ile pay senedi getirisi arasindaki iligki ise pay senedi degerlemenin 6nemli
unsurlarindan olan kar payr dagitimlari ve iskonto oranlarmin reel ekonomik
degiskenlerden 6nemli dlgiide etkileniyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum
politik risk ile pay senedi getirileri arasindaki iligkileri incelemeye yo6nelik yapilan
calismalarin artmasina sebep olmaktadir (Yaprakli ve Giingor, 2007, s. 201). Dolayisiyla,
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bu ¢alismada ICRG tarafindan hesaplanan politik riskin G20 {ilkelerinin pay piyasalarma
etkisinin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu dogrultuda, 2010-2021 donemine ait politik
risk ve G20 iilkelerinin (Fransa, Almanya, Birlesik Krallik, italya, Giiney Kore, ABD,
Japonya, Avustralya, Kanada, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika,
Arjantin, Rusya, Cin, Meksika ve Sudi Arabistan) borsa endeksleri verileri kullanilmistir.
Bu c¢alismada hem gelismekte hem de gelismis iilkelerin yer aldigi G20 {ilkelerinin
orneklemde yer almasi bu ¢alismanin bir 6zgiinliigiidiir. Ayrica 2001 yili 6ncesi politik
risk verilerine ulagilamamasi ise bu c¢alismanin bir kisitidir. Calismanin devam eden
boliimiinde, literatiirde yer alan galismalara yer verilmektedir. Uciincii boliimde ise
metodoloji basligi altinda ¢alismada kullanilan veri seti ve yontem yer almaktadir.
Yapilan analizlere iligkin bulgular dordiincii boliimde, sonug¢ ve oneriler ise besinci
boliimde yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Politik risk genel ekonomide 6nemli bir etkiye sahip olmasi sebebiyle bu durumdan
ilk olarak finansal piyasalar etkilenmektedir. Politik riskin artmasi iilkelerde, makro
anlamda biiyltimeyi olumsuz etkilemekte iken, mikro anlamda isletme faaliyetlerini ve
pay senedi getirilerini de olumsuz etkilemektedir. Bu ¢alismada, politik veya finansal
riskin pay senedi getirileri veya borsa endeksleri ile olan iligkisinin ele alindig1 ¢alismalar
incelenmistir.

Perotti ve Van Oijen (2001) calismalarinda politik riskteki degismelerin gelismekte
olan iilke ekonomine olan etkisini arastirmiglardir. Yapilan calismada 1988-1995 donemini
kapsayan 33 tane gelismekte olan iilkeye ait finansal veriler panel veri analizi yontemiyle
test edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, politik risklerdeki degisikligin, gelismekte
olan ekonomilerdeki borsa getirileri tizerinde gfiglii bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Clark ve Kassimatis (2004) calismalarinda finansal riskin pay senedi getirileri ve
borsa performansi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada 1985-1997 donemine ait
6 Latin Amerika iilkesine ait finansal verileri kullanmiglardir. Yapilan analiz sonucunda,
finansal riskte meydana gelen bir birimlik artis pay senedi getirilerinde azalisa sebep
olmaktadir. Diger bir ifadeyle, finansal riskteki artis pay senedi getirilerini olumsuz
etkilemektedir.

Cam (2014) ¢alismasinda mikro faktorlerden ziyade makro faktor olan politik risk ile
BiST'te islem goren isletmelerin firma degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. 2000-2009
donemine ait finansal verilerin kullanildi1g1 calismada panel regresyon analizi yontemi
kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarma gore, politik risk ile firma degeri arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki bir tespit edilmistir. Bu durumda, politik riskte
artig firma degerini azaltmaktadar.

Kaya, Giingor ve Ozgomak (2014) Borsa Istanbul’da islem goren pay senetleri
fiyatlarim politik riskin ne boyutta etkiledigini ortaya koymaktir. Calismada, 1998- 2012
donemine ait aylik veriler Johansen Egbiitiinlesme testi ile regresyon analizi yardimiyla
analiz edilmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna gore, politik risk ile borsa
endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu; regresyon analizi sonucuna gore ise
degiskenler arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Dimic, Orlov ve Piljak (2015) ¢calismalarinda 64 tane iilkeyi gelismekte olan, sinirh ve
gelismis iilkeler olarak ii¢ gruba ayirmislardir. Bu ¢alismada politik risk ve politik risk
bilesenleri ile {i¢ gruba ayrilan {ilke endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada 1990-2013 doénemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri analizi
uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda, 3 iilke grubu ile politik risk arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmis ve pay senedi piyasalarin etkileyen
temel politik risk bileseninin hiikiimet istikrar1 oldugu tespit edilmistir.

Lehkonen ve Heimonen (2015) ¢alismalarinda gelismekte olan 49 iilkenin politik riski
ile pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada 2000-2012 donemine
ait veriler kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda, politik
risk ile pay senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
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Kara ve Karabiyik (2015) calismalarinda iilke risk primlerinin pay senetleri iizerine
etkisi arastirmiglardir. Calismada, ekonomik risk, finansal risk, politik risk ve tilke riski
degiskenleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iligkisi 1999-2013 dénemine ait aylik veriler
kullanularak Johansen Egbiitiinlesme testi ile Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali
Nedensellik Testi analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, risk primlerinden pay
senetleri fiyatlarina dogru nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum, risk
primlerinin hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi seklinde yorumlanabilir.

Elleuch, Jaouadi, Jaouadi (2015) ¢alismalarinda Tunus {ilkesinin dogrudan yabanci
yatirimlar1 ile politik riski arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada 1990-2014
donemine ait finansal ve ekonomik veriler kullanilarak regresyon analizi uygulanmuistir.
Yapilan analiz sonucunda, politik risk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif
bir iligki tespit edilmistir.

Tiikenmez ve Kutay (2016) ¢alismalarinda gelismekte olan iilke grubunda yer alan
Tiirkiye ve Arjantin borsa endekslerine iilkelerin politik ve finansal risklerin etkisini
incelemislerdir. Calismada, 1996-2013 donemine ait aylik veriler kullanilmis ve
degiskenler arasindaki es biittinlesme iligskisi ARDL sinir testi ve Johansen Es biitiinlesme
testi ile analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye borsa endeksi ile finansal
ve politik risk arasinda, Arjantin borsa endeksi ile finansal risk arasinda uzun dénemli bir
iliski tespit edilmistir. Bu durumda, her iki tilke borsasinin politik ve finansal riskten
olumsuz etkilendigi sdylenebilir.

Mensi, Hammoudeh, Yoon, Nguyen (2016) ¢alismalarinda BRICS f{ilkelerinin pay
senedi endeksleri ile risk primi gostergesi olarak kabul edilen finansal, politik ve
ekonomik risk arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada 1995-2013 donemine ait
aylik veriler kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda,
BRICS iilkelerinin pay senedi endekslerinin iilke risklerinden etkilenme seviyesinin alt ve
iist rejime gore belirlendigi soylenebilir.

Oral ve Yilmaz (2017) calismalarinda finansal ve politik risk endekslerinin BIST sinai
endeksi {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada politik risk, finansal risk ve BIST
smai endekslerine iliskin 1992-2014 donemine ait veriler ARDL sinur testi yaklasimi
yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, BIST sinai endeksi ile politik ve
finansal risk arasinda kisa ve uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Politik ve finansal
riskteki artigin BIST sinai endeksini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Tuncay (2018) calismasinda, Borsa Istanbul endeksi (BIST100) ile politik riskin
bilesenleri (hiikiimet istikrari, i¢sel catismalar, dissal ¢atismalar ve politik alanda askerin
etkisi) arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 1997-2013 donemine ait aylik veriler
kullanilarak es biitiinlesme testi ve nedensellik analizi uygulanmistir. Yapilan analizler
sonucunda, politik riskin dort bileseni olan hiikiimet istikrari, i¢sel catismalar, digsal
catigmalar ve politik alanda askerin etkisi ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli ve
anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Kaya (2019) calismasinda politik ve finansal riskin BIST imalat sanayi sektoriiniin
aktif karlilig {izerine olan etkisini incelemistir. Politik ve finansal risk endekslerine ve
imalat sanayi sektoriine iligkin 1997-2015 donemine ait ¢eyrek doénemlik veriler
kullanilarak ARDL sinir testi yaklasimi yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda,
politik ve finansal riskin imalat sanayi sektoriiniin aktif karlilig: {izerine negatif bir etki
yarattig1 tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, tilkedeki politik ve finansal risk diizeyinin
artmasi sonucunda imalat sektoriiniin aktif karlilig1 olumsuz yonde etkilenmektedir.

Hatir ve Kartal (2019) ¢alismalarinda BIST Enerji, Banka ve Ozel Finans Kurumlari,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Perakende ve Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
endeksinde yer alan igletmelerin pay senedi getirileri ile iilke politik riski arasindaki
iliskiyi incelenmislerdir. Calismada, 2006-2016 dénemine ait aylik veriler kullanilarak
Pedroni es biitiinlesme analizi ile Panel Nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan analiz
sonucunda, tiim sektorlerde politik riskin pay senedi getirileri {izerinde negatif bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.
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Yilmaz ve Meydan (2019) calismalarinda Tiirkiye’deki finansal ve politik risk endeksi
ile Borsa Istanbul arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. 1997-2016 dénemine ait finansal,
politik ve BIST verilerin kullanuldig1 calismada, VAR modeli kullanilmistir. Calisma
sonuglarina gore, yabanci yatirimlarin islem hacminde ortaya ¢ikan soklara politik risk
endeksinin negatif yonde bir tepki verdigi tespit edilmistir.

Kirikkaleli ve Onyibor (2019) calismalarinda finansal ve politik riskin giiney Avrupa
tilkelerinin ekonomik riskine (Yunanistan, ispanya, Halya, Portekiz, Kibris ve Malta)
etkisini arastirmislardir. Calismada, 2000-2015 dénemine ait ¢eyreklik veriler Pedroni ve
Westerlund ve Common Correlated Estimated Mean Group (CCEMG) yontemleri
kullanularak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, giiney Avrupa d{ilkelerinin
ekonomik riski ile finansal ve politik riskin uzun dénemli bir iliskiye sahip oldugu ve bu
risklerinin iilkelerinin ekonomisi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Topaloglu ve Korkmaz (2021) ¢alismalarinda sistematik risk unsurlardan biri olan
politik risk ile G7 iilkelerinin pay piyasasi endeksleri arasindaki iliskiyi incelenmislerdir.
Yapilan calismada, 2002-2017 donemine ait politik risk, pay piyasast endeksleri ve
dogrudan yabanci yatirimlar verileri panel veri analizi yontemiyle analiz edilmisgtir.
Yapilan analiz sonucuna gore, politik risk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif; pay piyasalar1 endeksleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Jianga ve Martek (2021) calismalarinda gelismekte olan tilkelerde faaliyet enerji
sektoriine yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin politik riskten etkilenip etkilenmedigini
arastirilmistir. Calismada 2008-2017 donemine ait 74 gelismis iilkeye ait finansal veriler
GMM ve kiimeleme yontemleriyle analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmis ve risk
derecelerine gore 74 iilke 7 gruba ayrilmistir.

Dogan ve Afsar (2021) calismalarinda politik risk ve jeopolitik risklerin yiikselen
piyasa ekonomilerin pay senedi piyasalarina olan etkisini incelemislerdir. Yapilan
calismada, 2005-2018 dénemine ait yillik veriler panel veri seti kullanilarak Parks-Kmenta
Tahmincisi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda bulgular degerlendirildiginde
ise, politik risk ve jeopolitik risk ile pay senedi piyasalar1 arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.

Wang, Chandavuth, Zhang, Ahmed ve Ahmad (2023) calismalarinda yenilenebilir
enerji, politik ve finansal riskin ekolojik ayak izine olan etkisini ASEAN {ilkeleri i¢in
aragtirmiglardir. Calismada, 1986-2018 doOnemine ait finansal veriler Westerlund
Esbiitiinlesme yontemi yardimiyla analiz edilmistir. Calismada ekolojik ayak izi ile
yenilenebilir enerji, politik ve finansal risk arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif
bir iligki tespit edilmisgtir.

Incelenen literatiir taramasi uluslararasi yatirrm kararlarinda yatirim yapilacak
iilkelerin politik kosullardan ortaya g¢ikan risklerin dikkate alinmasi gerektigini acik¢a
gostermektedir. Literatiirde politik risk ile pay senedi getirileri/ borsa endeksleri
arasindaki iliskinin incelendigi calismalar ile ilgili genel olarak; politik riskteki artisin
borsa endekslerini ve pay senedi getirilerini olumsuz yonde etkiledigi s6ylenebilir.

3. Metodoloji
3.1. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, politik risk ile borsa endeksleri arasindaki iliski 2001-2022 dénemine
ait International Country Risk Guide tarafindan yayinlanan politik risk verisi ve hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin yer aldig1 G20 iilkelerinin borsa endeksleri
verileri kullanilarak incelenmistir. Calismada, Westerlund (2007) eg biitiinlesme analizi ile
uzun donemli katsayilarinin tespit edilmesinde Common Correlated Mean Group Effects
(CCMGE) kullanilmistir. Orneklemde yer alan iilkeler Tablo 1’de gruplandirilarak
gosterilmistir.
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Tablo 1. G20 Ulkeleri ve Borsa Endeksleri

Gelismig Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Sira Ulke Ad1 Borsa Endeksi Sira Ulke Ad1 Borsa Endeksi
1 Fransa CAC40 1 Tiirkiye BIST100
2 Almanya DAX 2 Brezilya BOVESPA
3 Birlesik Krallik FTSE100 3 Hindistan BSE30
4 Italya FTSEMIB 4 Endonezya IDX
5 Giiney Kore KOSPI 5 Giiney Afrika JTOPI
6 ABD NASDAQ100 6 Arjantin MERVAL
7 Japonya NIKKEI225 7 Rusya MOEX
8 Avustralya S&P ASX200 8 Cin SHANGAI
9 Kanada S&P TSX 9 Meksika S&P BMV IPC
10 Sudi Arabistan TADAWUL

Calismada, ilk olarak tanumlayic istatistikler ve korelasyon iliskisi incelenmistir.
Ikinci olarak, paneli olusturan serilerde yatay kesit bagimliginin olup olmadiginin tespit
edilmistir. Zaman boyutunun 22 yil, yatay kesit boyutunun ise 19 iilke olmas: sebebiyle
yatay kesit bagimhiligi Breusch Pagan (1980) LM testi ve Pesaran Scaled (2004) LM testleri
ile smanmigtir. Ugiincii olarak, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kék
testlerinden ve Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC (Panel Analysis of
Nonstationarity in Idiosyncratic and Common Components) testi kullanilmistir. Bu test
ortak faktor yapisini dikkate alarak yatay kesit bagimlilig1 altinda degiskenlerin birim kok
igerip icermediginin tespit edilmesinde kullanilmaktadir. Ayrica, PANIC birim kok testi
heterojenlige izin vermesi sebebiyle dengesiz panel verileri i¢in de tercih edilebilmektedir.
Bai ve Ng (2004)'nin calismasi, Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) ¢alismalarina
dayanmaktadir. Dordiincii olarak, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
delta test araciligiyla serilerin ve modelin homojenligi arastirilmigtir. Delta testi asagida
yer alan denklemlerde belirtildigi hesaplanmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008).

AW (2 M

Egim parametrelerinin homojenligini gosteren bos hipotez altinda, hata terimleri
normal dagilirken, Delta test istatistigi standart normal dagilmaktadir. Kiiciik 6rnekler
i¢in diizeltilmis delta test istatistigi gelistirilmistir.

~ N™18-E(Z;
a adjz\/ﬁ (Zjt)

/Var(th) (2)
E(Z;,) ve Var(Z;) sirasyla k ve 2k(T —k —1)/T + 1 ‘i ifade etmektedir.

Besinci olarak, seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinde
Westerlund (2007) panel es biitiinlesme analizi kullanilmistir. Bu analiz modelinde dort
panel es biitiinlesme testi gelistirilmistir. Bu testlerin ikisi grup ortalama istatistikleri,
diger ikisi ise panel istatistikleri olarak gruplanmaktadir. Bu teste paneli olusturan
serilerin ayni dereceden birinci farkta I(1) duragan oldugu varsayimi gegerlidir
(Westerlund, 2007, s. 718). Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel es biitiinlesme
testi, standart normal dagilim kriteri degeri ile karsilastirilirken yapilan varsayim paneli
olusturan yatay kesitlerin aralarinda bagimsiz olmasidir. Bu testin yatay kesit
bagimliligini dikkate almasi sebebiyle hesaplanan test istatistiklerinin Chang (2004)’de
Onerilen “bootstrap” dagilim kritik degerler ile karsilastirilmasi tavsiye edilmektedir
(Westerlund, 2007, s. 718). Westerlund (2007) panel es biitiinlesme testinin temel hipotezi
“Ho: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.” seklindedir. Uzun donemli katsayilarin tespit
edilmesinde ise Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Ortak Miskili Etkiler Ortalama Grup
(Common Correlated Effects Mean Group/CCEMG) analizi kullamilmistir. CCEMG
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yonteminin uygulanabilmesi igin bazi sartlar gerekmektedir. Bunlar; serilerin heterojen
olmasi, yatay kesit bagimliliginin olmasi ve seriler arasinda es biitiinlesme iliski olmasidir
(Keskin ve Aksoy, 2019, s. 9). Ayrica CCEMG modeli N>T ve N<T durumlarinda
kullanulabilen bir tahmincidir. CCEMG tahmin edicisi, paneli olusturan birimlere ait
bireysel ortak iliskili etkiler tahmin edicilerinin aritmetik ortalamasidir (Pesaran, 2006).
Calismada politik risk (polrisk) ile borsa endeksleri (endeks) arasindaki iliskinin incelemesi
sebebiyle asagidaki gibi bir ekonometrik model olusturulmustur.

Endeks; = a; + Pypolrisk;, + &;;

Modelde yer alan a sabit terimi, i gézlem sirasini, t zaman boyutunu, ¢ hata terimini
ve f; politik riskin katsayisin ifade etmektedir.

4. Bulgular

Calismanin amaci dogrultusunda, modelde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Endeks Politik Risk
Ortalama 7559.435 5.181076
Medyan 1946.413 5.259470
Maksimum 114620.8 7.670455
Minimum 0.524621 2.803030
S. Sapma 14936.11 0.995273
Carpiklik 3.802556 -0.252103
Basiklik 20.73701 2.940465
arque-Bera 5896.953 4.081331
-B Olasilik 0.000000 0.129942
Gozlem Sayisi 380 380

Tablo 2'de yer alan tanimlayic istatistikler incelendiginde, G20 iilkelerinin pay piyasalar
ortalamasinin 7559.43 oldugu ve G20 iilkelerinin politik risk ortalamasinin ise 5.18 oldugu
tespit edilmistir. Ayrica G20 iilkeleri borsa endekslerinin saga carpik, politik riskin ise sola
carpik oldugu soylenebilir. J-B olasilik degerine gore politik risk degiskeninin normal
dagilima uydugu ancak G20 iilkeleri borsa endekslerinin normal dagilima uymadig:

tespit edilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

orelasyon
t-Istatistigi
Olasilik ENDEKS POL
ENDEKS 1.000000
POL -0.511270 1.000000
1156620 [ -
0.0000 [

Tablo 3’te yer korelasyon matrisi incelendiginde, politik risk ile G20 iilkeleri borsa
endeksleri arasinda orta diizeyde negatif bir korelasyon iligkisi tespit edilmistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Degiskenler Test Istatistik Prob.
Endeks Breusch-Pagan LM 1363.454™ 0.0000
Pesaran scaled LM 64.48051™ 0.0000
1 Breusch-Pagan LM 589.5518™ 0.0000
po Pesaran scaled LM 22.63269™ 0.0000
Panel (Model) Breusch-Pagan LM 757.0441™ 0.0000
Pesaran scaled LM 31.68964™ 0.0000
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
**x ¥ ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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Tablo 4’'te hem degisken bazinda hem de model bazinda yatay kesit bagimlilig: test
sonuglar1 yer almaktadir. Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM test sonuglari
incelendiginde, olasilik degerlerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05'ten kiiciik oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumda, “He: vyatay kesit bagimhligi yoktur.” hipotezi
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu
ve kesitler arasinda ortaya ¢ikan bir sokun diger kesitleri etkiledigi sonucuna ulasilmstir.
Dolayisiyla calismada bu durumu dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmisgtur.

Tablo 5. PANIC Birim Kok Test Sonuglar:

Diizey Sabit Sabit +Trend
Degiskenler T- P- T- P- Degeri
istatistigi Degeri istatistigi
Endeks PCe_Choi -1.4928 0.9323 -1.3422 0.9102
PCe_ MW 24.9860 0.9484 26.2990 0.9241
pol PCe_Choi -0.2049 0.5812 -0.7110 0.7615
PCe_ MW 36.2138 0.5522 31.8013 0.7505
Birinci fark Sabit Sabit +Trend
Degiskenler T- P- T- P- Degeri
istatistigi Degeri istatistigi
Endeks PCe_Choi 5.3610™ 0.0000 4.0263™ 0.0000
PCe_ MW 84.7365™ 0.0000 73.1008™ 0.0005
pol PCe_Choi 6.5690™ 0.0000 5.0370™ 0.0000
PCe_ MW 95.2675™ 0.0000 81.9113™ 0.0000
Not: PCe_ MW: Maddal ve Wu (1999); PCe_Choi: Choi (2001) tarafindan 6nerilen istatistikleri
temsil etmektedir. PANIC birim kok i¢in maksimum ortak faktor sayist 1, maksimum gecikme
uzunlugu 2 olarak almmuigtir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Tablo 5’e gore, endeks ve politik risk degiskenlerinin diizeyde hem sabitte hem de
sabit ve trendde hesaplanan degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05'ten kii¢iik olmadig1
anlasilmaktadir. Bu durumda “Ho: Seriler arasinda birim kék wvardir.” hipotezi
reddedilememektedir. Ancak degiskenlerin birinci dereceden farklari alindiginda hem
sabitte hem de sabit ve trendde hesaplanan degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05'ten
kiigiik oldugu anlagilmaktadir. Bu durumda “Ho: Seriler arasinda birim kok vardir.” hipotezi
reddedilmektedir. Yani seriler I(1)’de duragandir. Tablo 6’da degiskenlere ve modele
iliskin homojenlik test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6. Homojenlik Testi Sonuglar

Degiskenler A Olasilik Aggj Olasilik
Panel (Model) 12.866™ 0.000 13.896™ 0.000
Endeks 3.657" 0.000 3.966™ 0.000
pol 5.997 0.000 6.505™ 0.000

Ho: Homojendir.
B

, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 6’da yer alan olasilik degerleri hem degisken hem de model bazinda
incelendiginde, degerlerin anlamhilik diizeyi olan 0.05ten kiiciik oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumda “Ho: Homojendir.” Hipotezi reddedilmektedir. Yani hem
degiskenler hem de model heterojendir.

Degiskenlerin yatay kesit bagimlilig: icerip icermedigi, homojenligi ve duraganlig:
stnanmustir. Bu dogrultuda es biitiinlenme iliskinin incelenecegi teste karar verilmistir.
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Degiskenlerin hem heterojen hem de yatay kesit bagimlilifi icermesi sebebiyle
Westerlund (2007) panel es biitiinlesme analizi kullanilmis ve sonuglari Tablo 7’de
gosterilmektedir.

Tablo 7. Westerlund (2007) Es Biitiinlesme Sonuglar:

Deger Asym degeri Bootstrap degeri
GT (Grup ortalamasi) -18.012™ 0.000 0.000
GA (Grup ortalamas) -51.449™ 0.000 0.000
PT (Panel) -18.753 0.000 0.000
PA (Panel) -18.753 0.000 0.000
Bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir.
o, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’de grup ortalamas: ve panel istatistikleri sonuglari ile birlikte asimptotik ve
bootstrap degerleri yer almaktadir. Calismada yatay kesit bagimliliginin ve heterojenligin
tespit edilmesi sebebiyle grup ortalamasi istatistiklerinin bootstrap dagilimina gore elde
edilen sonuglar1 degerlendirilmistir. Bu duruma gore, bootstrap olasilik degerinin
anlamlilik diizeyi olan 0.05ten kiiciik olmasi sebebiyle “Ho: Es biitiinlesme iliskisi yoktur.”
hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle es biitiinlesme iliski vardir. Yatay kesit
bagimlilig, heterojenligi ve es biitiinlesme iligki varliginin belirlendigi modellere iliskin
uzun doénemli katsayilarmin tespit edilmesinde, CCMGE yontemi kullanilmis ve
sonugclari Tablo 8'de gosterilmektedir.

Tablo 8. Uzun Donemli Katsay1 tahminleri CCMGE Yontemi

Ulkeler Katsay1 Standart hata Z degeri P-degeri
Fransa -1.264176™ 3677145 -3.44 0.001
Almanya -1.355565™ .3298886 -4.11 0.000
Birlesik Krallik -1.466067 .3638116 -4.03 0.000
Ttalya -1.822941™ .3461668 -5.27 0.000
Gliney Kore -2.211931™ .3216877 -6.88 0.000
ABD -2.193872™ .3038106 -7.22 0.000
Japonya -2.258235™ .3083935 -7.32 0.000
Avustralya -1.743059™ 4273396 -4.08 0.000
Kanada -1.954227™ 4489424 -4.35 0.000
Tiirkiye -1.980055™ .5810269 -3.41 0.001
Brezilya -1.81534™ 4780354 -3.80 0.000
Hindistan -1.498322™ 488265 -3.07 0.002
Endonezya -1.473222™ .3988571 -3.69 0.000
Giiney Afrika -1.380016™ .3206417 -4.30 0.000
Arjantin -1.162516™ .3100047 -3.75 0.000
Rusya -1.177422™ .3348599 -3.52 0.000
Cin -1.45239™ .3649946 -3.98 0.000
Meksika -1.254295™ .3346323 -3.75 0.000
Sudi Arabistan -1.163641™ .3541815 -3.29 0.001
PANEL -1.587286™ .0849536 -18.68 0.000
Wald chi2(1) = 349.10
Prob > chi2 = 0.0000
Not: t istatistiginin hesaplanmasinda; Newey-West degisen varyans standart hatas1
kullanilmigtir. ***, **, * ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8'de yer alan uzun donemli katsay1 sonuglar: incelendiginde, G20 iilkeleri pay
piyasalari ile politik risk arasinda istatistiksel olarak anlaml ve negatif bir iliski tespit
edilmistir. Politik riskteki 1 birimlik artis, Fransa borsasinda 1.26 birim, Almanya
borsasinda 1.35 birim, Birlesik Krallik borsasinda 1.46 birim, italya borsasinda 1.82 birim,
Giiney Kore borsasinda 2.21 birim, ABD borsasinda 2.19 birim, Japonya borsasinda 2.25
birim, Avustralya borsasinda 1.74 birim, Kanada borsasinda 1.95 birim, Tiirkiye
borsasinda 1.98 birim, Brezilya borsasinda 1.81 birim, Hindistan borsasinda 1.49 birim,
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Endonezya borsasinda 1.47 birim, Gliney Afrika borsasinda 1.38 birim, Arjantin
borsasinda 1.16 birim, Rusya borsasinda 1.17 birim, Cin borsasinda 1.45 birim, Meksika
borsasinda 1.25 birim ve Sudi Arabistan borsasinda 1.16 birim azalisa sebep olmaktadur.
Ayrica calismada panel igin tahmin edilen es biitiinlesme katsayilart incelendiginde,
politik riskteki 1 birimlik artisin G20 iilkelerinin borsa endekslerini 1.58 birim azalttig:
sonucu tespit edilmektedir. Bu durum {ilkelerdeki politik riskin artmasinin pay
piyasalarini olumsuz etkileyecegi seklinde yorumlanabilir.

5. Sonug

Uluslararas: yatirimcilar igin iilke riskinin degerlendirilmesi yatirim siirecinin
onemli bir parcasidir. Bireysel veya kurumsal yatirimcilar, yatirim yapmay1 planladiklari
pay senedi yatirimlarinda yiiksek politik riske sahip olan gelismekte olan iilkelere kiyasla
diisiik politik riske sahip olan gelismis {ilkeleri tercih etmektedirler. Bu durum ise,
gelismis iilkelerden ziyade gelismekte olan {ilkelere yapilacak olan yatirimlarin payin
artmasinda Onemli adimlarin atilmasini  gerektirmektedir. Yatirimcilar: {ilkelere
cekebilmek icin gerekli giiven ortami saglanmali, sosyal ve toplumsal diizen saglanmali,
ekonomik kosullar iyilestirilmeli ve politik risk minimum seviyede tutulmasi
gerekmektedir. Bu adimlarin atilmasi finansal piyasalar1 olumlu etkileyecek ve pay senedi
getirilerinin dolayisiyla yerli ve yabanci yatirimcilarin ilgilinin artmasina sebep olacaktir.

Yapilan bu ¢alismanin amact hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerden olusan
G20 tilkelerinin pay piyasasima politik risk etkisinin 2001-2021 dénemini kapsayan veriler
ile incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada seriler arasindaki es biitiinlesme
iliskisinin tespit edilmesinde Westerlund (2007) panel es biitiinlesme analizi ve uzun
donemli katsayilarin tespit edilmesinde ise CCMGE tahmincisi kullanilmistir. CCMGE
tahmincisi sonuglarina gore, G20 ftilkeleri pay piyasalar1 ile politik risk arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu durum Chan ve Wei
(1996), Bittlingmayer (1998), Kim ve Mei (2001), Mei ve Guo (2004), Cam (2014), Lehkonen
ve Heimonen (2015), Oral ve Yilmaz (2017), Kaya (2019) ve Hatir ve Kartal (2019)'in
calismalariyla da benzerlik gostermektedir. Katsayilar incelendiginde, politik riskteki
artistan gelismekte olan iilke borsalarindan ziyade gelismis iilke borsalarina daha fazla
etkilenmektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerdeki politik belirsizligin ve ekonomik
dalgalanmalarin devam etmesine borsamin fazla tepki vermemesi ancak gelismis
iilkelerde yasanabilecek bir belirsizlik, i¢ catisma ve ekonomik dalgalanmalara borsanin
daha biiyiik tepki vermesi anlamina gelebilir. Diger bir ifadeyle, gelismekte olan
tilkelerde politik risk yiiksekligi nedeniyle belirsizligin daha yiiksek olusuna,
yatirrmeilarin tepki siddetini diisiirmesi neden olarak gosterilebilir. Ornegin; gelismekte
olan tilkelerin kredi notlar1 degiskenlik gostermekte iken, ABD'nin kredi notu 12 yil sonra
degismesine yatirimcilar ani tepki gosterebilir. Ayrica Fransa’da sosyo-ekonomik
politikalara kars1 yapilan sar1 yelek eylemlerine, Italya’da yasanan ekonomik sorunlara
da yatiricimlar hemen tepki gosterebilir. Kisaca gelismekte olan tilkelere yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar olumsuzluklar: beklentilerine dahil ederek o tilkeleri tercih eder
ancak gelismis iilkelere yatirim yapan yatirnmcilar olumsuzluklarin minimum diizeyde
olacag1 beklentisiyle yaptirrm yapmay1 tercih eder. Dolayisiyla beklenmedik bir
durumda, yatinmalar daha yiiksek tepki gosterebilirler. Politik risk diizeyindeki artig,
tilkelerin yatirnm yapilabilirlik profiline ve demokrasisine zarar verebilmektedir.
Risklerin artisi, sermayenin tilkeden hizlica ¢ikmasma ve tilkeye yapilmasi planlanan
sermaye girislerine engel olmaktadir. Ayrica politik riskteki artig iilkelerin kredi arzi
givenligini de tehlikeye diisiirmektedir. Bu ¢alismada hem gelismekte hem de gelismis
iilkelerin yer aldigi G20 fiilkelerinin orneklemde yer almasi bu calismanin bir
ozgunliigtidiir. Ayrica 2001 yili oncesi politik risk verilerine ulasilamamas: ise bu
calismanun bir kisitidir. flerde bu konuyu ¢alismak isteyen arastirmacilar, politik riskin alt
bilesenleri inceleyip hangi sektorlerin politik risk artisindan olumlu etkilendigini
inceleyebilir. Ayrica politika yapicilari tarafindan alinacagy kararlar, iilkelerin risk
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derecesini ve {ilkeye gelecek olan yatirimlari ve yatirnmlardan pay saglayacak olan
isletmeleri etkileyecegi goz ard: edilmemelidir.
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