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Oz

Giiniimiizdeki teori ve literatiir, hisse senedi piyasast ile jeopolitik risk arasinda onemli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle ¢calismanin amact, BRICS-T Ulkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
ve Turkiye) 01.01.2019-01.04.2024 donemi aylik verileri kullanilarak borsa endeksi ve jeopolitik risk arasimdaki
iliskiyi, zamanla degisen bootstrap asimetrik panel nedensellik testi ile incelemektir. Calismanin ilk asamasinda,
degiskenlerin yatay-kesit bagimliligini irdelemek igin Breusch ve Pagan (1980) LM Pesaran (2004) dlcekli LM ile
Baltagi vd. (2012) tarafindan gelistirilen sapmasi-diizeltilmis ve dl¢eklendirilmis LM testleri uygulanmistir. Ikinci
asamasinda ise, Hatemi-J (2012) tarafindan énerilen yaklasimdan hareketle, Yilanci ve Aydin (2017) tarafindan
gelistirilen ve Konya (2006) panel nedensellik testine dayanan asimetrik panel nedensellik testi kullanilarak
degiskenlerin pozitif ve negatif birikimli toplamlari arasindaki uzun dénemli iliski analiz edilmistir. Ampirik
bulgular, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye borsasindaki hisse senetleri fiyatlarinin
belirlenmesinde jeopolitik riskin onemini vurgulamaktadir. Ayrica jeopolitik risklere yonelik haberlerin, hisse
senedi piyasalarinin getiri dinamiklerini tek tip etkilemedigi ve bu etkinin zamana gére degiskenlik gosterdigi
isaret edilmektedir. Béylece bu bulgular hem politika yapicilar hem de yatirimcilar igin onemli tavsiyeler
sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Jeopolitik Risk, Hisse Senedi Endeksi, Asimetrik Nedensellik, Pozitif Soklar, Negatif Soklar.
Abstract

Theory and literature show a significant link among stock markets and geopolitical risk. Therefore, the aim of the
paper is to investigate the link among the stock market index and geopolitical risk utilising monthly data for the
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period 01.01.2019-01.04.2024 of the BRICS-T countries (Brazil, Russian, India, China, South Africa and Turkiye)
by using time-varying bootstrap asymmetric panel causality test. In the first stage of the study, the LM of Breusch
and Pagan (1980), the scaled LM of Pesaran (2004), and the bias-corrected and scaled LM tests developed by
Baltagi vd. (2012) are applied to examine cross-sectional dependence of the variables. In the second stage, the
asymmetric panel causality test, suggested by Hatemi-J (2012), employed by Yilanci and Aydin (2017) and based
on the Konya (2006) panel causality test is applied to analyze the long-term corelation among the positive and
negative cumulative totals of the variables. Empirical findings highlight the importance of geopolitical risk in
determining stock prices in Brazil, Russia, India, China, South Africa, and Turkey. They also indicate that news
about geopolitical risks in stock markets does not uniformly affect stock return dynamics and this effect varies
over time. Therefore, these findings offer important recommendations for both policymakers and investors.

Keywords: Geopolitical Risk, Stock Market Index, Asymmetric Causality, Positive Shocks, Negative Shocks.
1. Giris

Tiim zamanlarin en zengin is adamlarindan biri olan Baron Rothschild’in, "Sokaklarda kan varken satin
alma zamamni gelir" dedigi sdylenmektedir. Bu s6zleri tam olarak sdyleyip sdylemedigi tartisilsa da bu
sozlerde bir parca dogruluk pay1 oldugu vurgulanmaktadir. Ciinkii savas, darbe ve diger askeri catigsma
riskleri finans piyasalarini kaginilmaz olarak etkilemektedir (Zaremba vd., 2022). Diger bir taraftan,
kiiresel piyasalarda, 2020’nin baslarinda COVID-19 pandemisi ve ardindan 2022°de Rusya’nin
Ukrayna'ya miidahalesiyle ciddi bir tiirbiilans yasanmis ve bu durum enerji piyasalarini ve tedarik
zincirlerini altiist ederek yeni politika gergevelerinin olusturulmasina yol agmistir. Rusya-Ukrayna
catigmasi, hiikiimetleri i¢ ekonomik belirsizliklere yanit olarak politika tasarimlarini incelemeye
yoneltmektedir. Ayrica, Orta Dogu catismasmin trajik bir sekilde geri donmesi, artan jeopolitik
gerilimlerin de altim1 ¢izmektedir. Jeopolitik olaylar géz Oniine alindiginda, hiikiimetlerin artik
ekonomik gecis donemlerinde daha onemli roller iistlenmesi gerektigi belirtilmektedir. Piyasalar,
onemli ekonomik sikintilar yansittig1 gibi, artan riskleri de fiyatlamaktadir. Ornegin, volatilite endeksi
2020'den beri ortalamanin tizerinde seyrederken ve Diinya Belirsizlik Endeksi yiikselis egiliminde iken
artan jeopolitik belirsizlik analizleri ile yeniden vurgulanmaktadir (Banerjee vd. 2024). Dolayisiyla
diinyadaki catismalar ve kaos ortami, uluslararasi iliskilerin istikrarini giderek daha da fazla bozmakta,
ekonomik ve yatirim ortamlarinda kalic1 belirsizlik olusturmaktadir (Khan vd., 2025).

Diinyada belirsizligin merkezi olan jeopolitik risk olustugunda hanehalki, isletmeler ve yatirimcilar igin
bu riskin ekonomik performansi etkileyip etkilemedigi 6énemli bir unsurdur. Ciinkii etkin bir ekonomi
ve surdurdlebilir bir refah icin para ve finansal istikrar temeldir (Carney, 2016). Giiniimiiz diinyasinda
savaglar, terdrizm ve uluslararasi iligkilerin bariggil seyrini etkileyen devletler ile siyasi aktorler
arasindaki gerginlikler ve bu gerginliklerle iliskili olarak olumsuz olaylarin tehdidi, gergeklesmesi ve
artmasi jeopolitik risk olarak tanimlanmaktadir (Caldara & lacoviello, 2022). Diger bir ifadeyle, son
yillarda, Rusya-Ukrayna savasi ve Israil-Filistin gerilimi gibi beklenmeyen artan sayida jeopolitik
olaylar inanilmaz bir sekilde global finansal piyasalar1 etkilemekte ve bu tiir olaylar tarafindan olusan
risk de jeopolitik risk olarak belirtilmektedir. Jeopolitik risk konularmin artan siddeti insan yasamini ve
global finansal istikrari tehdit eden en 6nemli belirsizliklerden biridir ve yatirimcilarin karar vermesini
etkileyen 6nemli ve temel bir unsurdur (Zhang vd., 2024). Ayrica yatirimcilar hisse senedi getirilerini
tutarli bir sekilde tahmin etmede olumsuz jeopolitik olay tehdidi olan jeopolitik riski goz Oniinde
bulundurmalidir (Ma vd. 2022).

Bir¢ok olumsuz jeopolitik olaylar ve tehditler ¢esitli kanallar araciligiyla, insan hayatinin kaybini, riskli
varliklarin fiyatin, iilkeler arasindaki sermaye akigini, sermaye stokunun tahribatini, daha yiiksek askeri
harcamalar1 veya artan ihtiyati davranis gibi unsurlar etkileyebilmektedir. Diger bir deyisle, jeopolitik
risklerin is ¢evrimlerini ve finansal piyasalari etkiledigi saptanmakta ve bu jeopolitik riskler genellikle
merkez bankacilari, finans basini ve is yatirimcilari tarafindan yatirimlarin belirlenmesinde 6nemli bir
unsur olarak da goriilmektedir (Caldara & lacoviello, 2022). Ozellikle gelismis iilkelerde ekonomik
faaliyetler ve hisse senedi getirileri lizerinde etkisi olan jeopolitik tehditlerdeki artisin, jeopolitik
risklerin digsallik degisimlerinin temel itici giicli oldugu tespit edilmektedir (Ma vd., 2022). Jeopolitik
risk, risk tagima yollarin1 olusturarak piyasalar arasi isleyisi bozmakta; jeopolitik risk, net bir risk
tastyicisi olarak ortaya ¢ikmakta, kaosu tetiklemekte ve piyasalar arasi riskin tagmasini artirmaktadir
(Banerjee vd. 2024). Ayn1 zamanda, her piyasanin kendine 6zgii risklere duyarliligi bulunmakta ve her
ekonomi, jeopolitik riske asimetrik bir tepki gostermektedir. Burada 6nemli olan bu da risklerin yalnizca
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biiyiikliigi degil yonii de onemli oldugu belirtilmektedir (Abdelaziz Eissa and Al Refai, 2024).
Chatziantoniou vd. (2025)’da calismasinda jeopolitik risk kategorilerin etkisinin sektore 6zgii oldugunu
isaret etmektedirler. Sektorler, terdr tehditlerine terdr eylemlerine gore daha gucli tepki vermektedir.
Kiiresel baris ve niikleer tehditler son yillarda diisiik seviyelerde kalsa da belirli sektorlerdeki oynakliga
neden olmaktadir. Diger taraftan, Adel vd. (2021), Chiang ve Chen (2021) ve Lai vd. (2025)’ye gore
jeopolitik riskin finansal piyasalara ve hisse senedi piyasasina etkisinin de negatif yonde oldugu
kanitlanmaktadir.

Bu baglamda yapilan degerlendirmeler sonucunda bu ¢aligmada, jeopolitik riskin finansal piyasalardaki
hisse senedi fiyatlarin1 nasil etkiledigi irdelenmektir. Jeopolitik risk ve borsa performansini gosteren
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki baglantiya biiylik bir ilgi ve buna bagli olarak genis bir literatiir
bulunmaktadir (Apergis, Bonato, Gupta and Kyei, 2018; Hoque and Zaidi, 2020; Sahin and Arslan,
2021; Yilanci and Kilci, 2021; Agoraki, Kouretas & Laopodis, 2022; Yilmazkuday, 2024). Dolayisiyla
bizim amacimiz, jeopolitik riskin hisse senedi endeksini nasil etkiledigine odaklanarak yatirimeilarin
bakis acisindan jeopolitik riskin hisse senedi endeksine negatif ve pozitif sok etkileri ele alinmaktadir.
Diger bir deyisle, arastirmamiz su onemli sorulara cevap aramaktadir: (i) Jeopolitik riskin borsa
endeksinin nedeni olup olmadigini belirlemektir? (ii) Jeopolitik riskin negatif soklar1 ile borsa
endeksinin pozitif soklar1 arasinda nedensellik var midir? (iii) Jeopolitik riskin negatif soklar1 ile borsa
endeksinin negatif soklari arasinda nedensellik var midir? (iv) Jeopolitik riskin pozitif soklar1 ile borsa
endeksinin negatif soklar1 arasinda nedensellik var midir? (v) Jeopolitik riskin pozitif soklar1 ile borsa
endeksinin pozitif soklari arasinda nedensellik var midir? Bu arastirma sorular1 dogrultusunda jeopolitik
risk-hisse senedi arasindaki iliskiyi zamanla degisen bootstrap asimetrik panel nedensellik testi ile analiz
eden pek calisma olmamasi literatiire 6nemli katkilar sunacaktir. Calismada yeni bir yontem olan
Hatemi-J (2012) tarafindan onerilen ve bu diigiincelerle birlikte Yilanct ve Aydin (2017) tarafindan
gelistirilen zamanla degisen bootstrap asimetrik panel nedensellik testi uygulanmakta ve BRICS-T
tilkelerin borsasindaki hisse senetleri fiyatlarinin belirlenmesinde jeopolitik riskin etkileri zamana gore
ve lilkeye gore farklilik gosterdigi elde edilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Diinyada bir veya daha fazla iilke ya da bolgenin, meydana gelen olumsuz olaylara maruz kalmasi
sonucu olugan jeopolitik risk, finansal araglarin fiyatlandirilmasini etkileyen temel bir faktér oldugu
literatirde belirtilmektedir (Wang vd., 2025). Diinyada ve Tiirkiye’de jeopolitik risk ve finansal piyasa
arasindaki iliskiyi inceleyen birgok g¢alisma bulunmaktadir (Zaremba vd., 2022; Korsah & Mensah,
2024; Zhang vd., 2024; Lai vd., 2025; Li vd., 2025; Prol, 2025; Raina & Bardhan, 2025).

Ornegin; Zhang vd. (2024) tarafindan Cin’deki bireylerin hisse senedi fiyatlamasinda jeopolitik riske
maruz kalmanin etkisini incelemek i¢in Ocak 2006-Aralik 2022 dénemi ele alinmaktadir. Arastirmacilar
jeopolitik risk betasini, jeopolitik riske karsi hisse senedi getirilerinin hassasiyetini 6lgmek igin
kullanmaktadir. Ampirik bulgular, artan jeopolitik risk Cin’deki yatirimecilarin ilgi ve endiselerini
arttirmakta ve bu durumda yatinmcilarin diisiik riskli hisselere ilgileri arttikga diisiik beta riskli
hisselerin fiyatlarinin yiikseldigini gostermektedir. Benzer bir sekilde, jeopolitik risk borsa oynakligini
olumlu bir yonde etkiledigini Smales (2021) ve Zhang vd. (2023) tarafindan ve BRICS iilkelerin Mart
2001-Mart 2023 déneminde jeopolitik gerilim ve ekonomik bozulmalarin birlesimi borsada énemli bir
dalgalanmaya neden oldugu da Li vd. (2025) tarafindan elde edilmektedir. Zaremba vd. (2022)
tarafindan 19 gelismekte olan {ilke i¢cin ve Sheng vd. (2025) da ABD piyasasi i¢in yaptiklari ¢alismalarda
jeopolitik riskin varlik fiyatlarini etkileyen 6nemli ve istikrarlt bir unsur oldugu elde edilmektedir.

Ayrica, kiiresel jeopolitik riske kars1 G7 ve Isvigre hisse senedi piyasalarmin savunmasiz oldugunu ve
bu iilkelerin savas ve terdrizm tehditleri gibi jeopolitik risk tehditlerinden ¢ok daha fazla olumsuz
etkilendigini Salisu vd. (2022) tarafindan kanitlanirken, Hossain ve Masum (2022)’da 39 farkh
ekonominin Rusya'nin Ukrayna iggalinin kiiresel finans piyasalarini olumsuz etkiledigine dair kanitlarla
desteklemektedir. Lai vd. (2025) 2007-2021 doneminde borsada islem goren Cin’li sirketlere yatirim
yapacak olan yatirimcilarin jeopolitik risk arttiginda daha hassas olmasi gerektigini ortaya
cikarmaktadir. Jeopolitik risk arttiginda hisse senedi fiyatinda azalmaya yol agmaktadir. Marangoz vd.
(2025) jeopolitik riskin piyasa diisiislerini daha da koétiilestirdigini ve kiiresel finansal duyarlilik
iizerinde orantisiz bir etkiye sahip oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica arastirmacilar jeopolitik risklerin
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olumsuz etkilerini azaltmak icin bolgeye 6zgu ve kuresel olarak koordineli politika tepkileri
benimsenmesini 6nermektedir. Wang vd. (2025) tarafindan da paralel bulgular elde edilmektedir. Abaka
vd. (2025) ise 28 iilkeden 1805 firmanm 2000-2023 doneminde jeopolitik riskin olumsuz etkisinin,
yiiksek nakit varligina ve yiiksek finansal kisitlamalara sahip firmalar i¢in daha giiclii oldugunu
gostermektedir.

Literaturde, Bouras vd. (2019) (lkeye 06zgi jeopolitik risklerin Turkiye, Meksika, Kore, Rusya,
Hindistan, Brezilya, Cin, Endonezya, Suudi Arabistan, Guney Afrika, Arjantin, Kolombiya, Venezuela,
Tayland, Ukrayna, Israil, Malezya ve Filipinler hisse senedi getirileri iizerinde bir etkisi olmadigini ama
kiiresel jeopolitik risklerin getiriler iizerinde hala bir etkisi oldugunu elde etmektedir. Bu bulgular, yerel
soklardan ziyade kiiresel soklarin baskinligini vurgulamaktadir. Hoquea ve Zaidi (2020) tarafindan
yapilan calismada da Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika, Tiirkiye’de hem kiiresel hem de
ilkeye 6zgili jeopolitik risk faktoriiniin de hisse getirileri iizerindeki etkileri dogrusal olmayan ve
asimetrik oldugu belirtilmektedir. Kiiresel jeopolitik risk belirsizliginin hisse senedi piyasasi
performansint hem pozitif hem de negatif agidan etkileyebilecegini ve bunun hem zamana hem oynaklik
rejimlerine hem de hisse senedi piyasasina bagli oldugu da kanitlanmaktadir. Benzer bir sekilde, Emsen
(2022), jeopolitik riskteki degisim Tiirkiye, Kore, Rusya, Endonezya ve Malezya'da borsa getirilerini
azaltirken, Hindistan, Tayland ve Filipinler’de artirdigini tespit etmektedir. Aym zamanda, jeopolitik
tehditler, asimetrik bilgi sorunlarina daha fazla maruz kalan, yani diisiik analist kapsamina sahip ve ESG
derecelendirmesine sahip olmayan sirketler tarafindan yonlendirildigini ve finansal olarak kisith
firmalarda hisse senedi likiditesi lizerinde daha biiyiik etki gosterdigi saptanmaktadir (Fiorillo vd.
(2023). Raheem ve Le Roux (2023) ¢alismasinda, jeopolitik risklerin hem Endonezya hem de Giiney
Kore i¢in T&L hissesiyle zayif yonlii iliskili oldugunu hem de Hindistan, Cin, Malezya ve Israil hisse
senedi piyasastyla anlamli iliskili oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Savas, finansal kriz ve COVID-19
gibi piyasada biiyiikk soklar oldugunda oynakligin yayilma endeksinin arttigini Feng vd. (2023)
tarafindan elde edilmektedir.

Bu ¢alismalarin aksine, jeopolitik gerilim endeksinden petrol piyasasinin ortalama getirisi belirgin bir
sekilde etkilenirken, borsa endeksinin etkilenmedigi Antonakakis vd. (2017) tarafindan belirlenirken
Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi (DJIA) nin oynaklik hareketlerinin jeopolitik olaylardan bagimsiz
oldugunu Gkillas vd. (2018) tarafindan ortaya konulmaktadir. Jeopolitik risk faktorleri ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen Rafi vd. (2022), bu risk ile hisse senedi getirileri arasinda surekli
olarak pozitif bir iligki oldugunu vurgulamaktadir. Bossman ve Gubareva (2024), jeopolitik risklerin
Rusya ve Cin harig, tiim E7 ve G7 borsalar1 normal kosullarda jeopolitik risklere olumlu tepki verdigini
goOstermektedir. Ocak 2000-Aralik 2023 doneminde Hindistan’1 inceleyen Raina ve Bardhan (2025)
caligmasinda, Hindistan BSE-500 endeksi ile Hindistan jeopolitik risk arasinda pozitif yonde kisa
donemli birlikte hareket gozlemlenirken bu endeks ile diinya jeopolitik risk arasindaki baglantinin zay1f
oldugu gozlemlenmektedir. Prol (2025)’de, Tayvan borsasinin artan jeopolitik risklere karsi ¢cok direngli
oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Kumar vd. (2021) jeopolitik risk faktorleri, siyasi ¢calkantilar ve savaslar kontrol altina alindiginda petrol
getirileri ile gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi getirilerinin istikrarli hale gelecegini isaret
etmektedir. Aymi1 zamanda, jeopolitik riske maruziyeti jeopolitik risk, eylem ve tehdit faktorii olarak ¢
temel faktore ayirarak, bu faktorlerin hisse senedine getirisine etkisini 40 iilke i¢in Rafi ve Ali (2025)
incelemektedir. Aragtirmacilara gore, jeopolitik tehditler jeopolitik eylemlerden daha 6nemli oldugu ve
portfoy yonetim kararlarina jeopolitik riske maruziyet degerlendirmelerinin entegre edilmesi gerektigi
ortaya ¢cikmaktadir. Aym zamanda, Rusya-Ukrayna ve Filistin-Israil ¢atismas: sirasinda Altin, Bitcoin,
Giimiis, Yesil Tahvil, S&P500 endeksi ve beklenilen jeopolitik risk arasinda dinamik bir nedensellik
iligkisi oldugunu Khan vd. (2025) tespit etmektedir. Avrupa bolgesi bankalarin CDS ve hisse senedi
fiyatlar tizerine jeopolitik riskin etkisini inceleyen Dieckelmeann vd. (2025), jeopolitik riskin hem
CDS’leri arttirdigi hem de hisse senedi fiyatlarinda bir diisiise yol agtigini elde etmektedir. Benzer bir
sekilde Cai vd. (2025) ¢alismasinda UK, Fransa ve Almanya’da jeopolitik riskten hisse senedi
fiyatlarinin degisimine dogru bir nedensellik oldugunu dogrulamaktadir.
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Sonug olarak, diinya ve Tiirkiye literatiiriinde yapilan arastirmalar sonucunda jeopolitik risk ile finansal
piyasalar arasinda Onemli iligki oldugu tespit edilmektedir. Bu bulgular, ¢alismamizin amacini
belirlemede 6nemli motivasyon kaynagi haline gelmektedir.

3. Veri Seti ve Ydntem

Calismada, 01.01.2019-01.04.2024 donemi aylik verileri ile BRICS-T ulkelerinin borsa endeksi ve
jeopolitik risk arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak amaclanmaktadir. Calismada yer alan serilerin
tanimlamalar1 Tablo-1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimi

Seriler Sembol | Ulkeler Olgu Kaynak
Jeopolitik GPR BRICS-T Jeopolitik Risk Indeksi Caldara &
Risk lacoviello (2022)
Brezilya Brazil Sao Paulo Borsa Endeksi | Balcilar vd. (2018)
(Bovespa-BVSP)
Borsa SMI Rusya MOEX Russia Borsa Endeksi
Endeksi (IMOEX)
Hindistan BSE Sensex 30 Borsa Endeksi
(BSESN)
Cin Shanghai Composite Borsa Endeksi
(SSEC)
Guney South Africa FTSE Johannesburg
Afrika Borsa Endeksi (FTSE-JSE)
Tirkiye Borsa Istanbul 100 Endeksi

Calismada yer alan serilerin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon matrisi Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Tanmimlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Panel A: Tammlayia istatistikler

SMI GPR
Ortalama 39249,520 0,529
Medyan 19757,120 0,249
Maksimum 134185,0 8,801
Minimum 896,440 0,004
Carpiklik 0,630 4,660
Basiklik 2,030 37,772
Gozlem 384 384
Panel B: Korelasyon Matrisi
SMI 1,000 -0,463
GPR -0,463 1,000

4. Metodoloji

4.1. Yatay-kesit bagimhilik testi

Panel veri setlerinde gézlemlenemeyen ortak soklar yatay-kesit bagimliligina neden olabilmektedir. Bu
durum {ilkeler arasinda korelasyon derecesinin yapay bir sekilde artmasina yol agmaktadir. Bu nedenle
yatay-kesit bagimlilig1 goz ardi edilmesi durumunda elde edilen tahminler tutarsiz sonuglara yol
acmaktadir (Cheng ve Yao, 2021; Rahman vd., 2021; Rahman vd. 2024).

Bu caligmada yatay-kesit bagimliligin1 dogrulamak i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004)
Olcekli LM ile Baltagi vd. (2012) tarafindan gelistirilen sapmasi-diizeltilmis 6lgeklendirilmis LM testleri
kullanilmaktadir. Testler sirasiyla (1), (2) ve (3) numarali denklemler yardimiyla uygulanmaktadir:
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n-1 n
Mg =T ) > 1%

i=1 j=i+1

, 2
CDim = N(N S lzl: ]ZH(TPU
(3)
, N
LMpc = N(N —1) Z ]ZH(TPU T2T -1

Yukaridaki denklemlerde T: zaman boyutunu, N: birim sayisim1 belirtmektedir. Ayrica ﬁlzl EKK
yonteminden elde edilen kalintilar1 ifade etmektedir.

M)

4.2. Nedensellik analizi

Granger ve Yoon (2002) serilerin diizey degerleri arasindaki uzun donemli iligki yerine, degiskenlerin
pozitif ve negatif birikimli toplamlar1 arasindaki uzun doénemli iliskiyi arastirmayi Snermektedir.
Hatemi-J (2012) ise finansal piyasalarda oldugu gibi asimetrik bilgi olgusunun varligi durumunda,
asimetrik bir yapiya sahip nedensellik testinin kullanilmasi gerektigini savunmaktadir. Bu
diisiincelerden hareketle Yilanci ve Aydin (2017) asimetrik panel nedensellik testini gelistirmektedir.
Konya (2006) panel nedensellik testine dayanan bu yontemde oncelikle degiskenler (4) ve (5) numarali
denklemler yardimiyla tanimlanmaktadir.

L (4)
Xit = Xjt-1 + &t = Xigo + Z &ij
i=1j=1
(5)

Yie =Yieo1 + die = VYieo + Z oij

i=1,j=1

Yukaridaki denklemlerde Xiio Ve Yiio serilerin baslangic degerlerini, hata terimleri ise beyaz giiriiltii
srecini ifade etmektedir. Xi: ve Yi: degiskenlerinin pozitif ve negatif soklarina ayristirilmasi ise (6) ve
(7) numarali denklemlerde gosterilmektedir.

& = max(g;, 0), &7 = min(g;, 0) (6)

¢l-’t-‘ = max(¢it' 0)' ¢l_t = min(d)it' 0) (7)

Yukaridaki denklemlerde yer alan “‘gi’” ve “‘¢i’” bilesenleri & = et + &7 Ve ¢ = Pt + di;
bi¢iminde diizenlenmektedir. Bu diizenlemenin ardindan bilesenler (4) ve (5) numarali denklemlerdeki
yerlerine yazilarak agagidaki denklemler elde edilmektedir.

tn tn (8)
Xit = Xit—1 + &t = Xigo + z &ir + Z &t
i=1,)=1 i=1,=1
9)

tn tn
Yie = Yiee1 + die = Vi + Z b7 + Z it

i=1,j=1 i=1,j=1

Paneldeki degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini sinamak amaciyla Konya (2006) calismasinda
Zellner (1962)’in goriniste iligkisiz regresyon Onerisini takip etmektedir. Bu yontem degiskenlerin
pozitif ve negatif bilesenlerini kapsayacak sekilde (10) ve (11) numarali denklem kiimelerinde oldugu
gibi diizenlenmektedir.
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On,j XNt-j + E2N e
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J

(10) ve (11) numarali denklem kiimelerindeki @: degiskenlerin pozitif ya da negatif bilesenlerini temsil
etmektedir. j, AIC ya da SIC tarafindan belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
Ayrica N yatay kesit birim sayisini gosterirken t zaman boyutunu belirtmektedir.

Ancak Yilanci ve Aydin (2017)’1n bootstrap asimetrik panel nedensellik testi tim orneklem icin
sonuclar1 gostermektedir. Bunun ile birlikte uluslararasi anlagsmalar, ekonomik krizler ve politika
degisikliklerinin yani sira savas tehditleri ve terdr eylemleri gibi jeopolitik olaylar nedensellik iligkisinin
oriintiistiinii degistirebilmektedir. (Tang, 2008). Bu nedenle Tang (2008)’in onerisi takip edilerek
asimetrik panel nedensellik testi,t=t—1+1,7— 1,t=1,1+ 1, ..., T seklinde yuvarlanan alt 6rneklemler
bigiminde uygulanmaktadir. Uygun alt 6rneklem boyutunun belirlenmesi konusunda Phillips vd. (2015)
Onerisi takip edilerek (12) numaral denklem kullanilmaktadir.

ss = [T(0.01 + 1.8/VT)] (12)

Yukaridaki denklem de T: panelin zaman boyutunu ifade etmektedir. Caligmada aylik olarak ele alinan
01.01.2019-01.04.2024 déneminde 64 gozlem bulunmaktadir. Degiskenlerin pozitif ve negatif soklar
olusturuldugunda ise 63 gozlem kalmaktadir. Yukaridaki (9) numarali denklem yardimiyla 63 gézlem
icin alt orneklem biuytkligi 14,91 olarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle ¢aligmanin alt 6rneklem
biiyiikliigii 15 olarak kabul edilmektedir. Bu dogrultuda nedensellik analizi 1.04.2020-01.04.2024
donemi i¢in sonuglar sunmaktadir.

Her 15 gozlemlik alt 6rneklem boyutundaki pozitif ve negatif soklar i¢in nedensellik iligkisi (10) ve (11)
numarali denklemlerden yola ¢ikarak su sekilde test edilmektedir:

o 0 tim birimler i¢in sifira esit olmadiginda PB.; tim birimler icin sifira esit ise bagimsiz
degiskenden bagimli degiskene dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.

o 0 tiim birimler i¢in sifira esit iken B2; tiim birimler i¢in sifira esit olmadiginda bagimh
degiskenden bagimsiz degiskene dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.

o Hem 81, hem de B2 ‘nin sifira esit olmadig1 durumda bagimsiz ve bagiml degisken arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur.

o Hem 01 hem de B2; ‘nin sifira esit oldugu durumda bagimsiz ve bagimli degisken arasinda
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
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Zamanla degisen asimetrik panel nedensellik testi Konya (2006) nedensellik testinin temellerine
dayandig1 icin yatay-kesit bagimliligim1 dikkate almaktadir. Ayrica degiskenlerdeki birim kokiin
sinanmasina ve esbiitlinlesme iligkisinin arastirilmasina ihtiya¢ duymamaktadir (Yilanci ve Ozgur,
2019). Calismaya ait bootstrap metodolojisinin ayrmntilar1 Yilanci ve Ozgur (2019) ¢aligmasindan elde
edilmektedir.

5. Ampirik Bulgular

GPR ile SMI degiskenlerinin yatay-kesit bagimliligina iliskin sonuglar Tablo 3’te gdsterilmektedir.
Breusch-Pagan LM, Pesaran 6lgekli LM ve sapmasi-diizeltilmis 6lgeklendirilmis LM testlerinden elde
edilen bulgulara gore, her iki degiskende de %1 anlamlilik dlzeyinde yatay-kesit bagimliligi oldugu
tespit edilmektedir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlihik Testi Bulgulan

SMI GPR
Breusch-Pagan LM 267,395 132,171
[0,000] [0,000]
Pesaran 6lcekli LM 46,080 21,392
[0,000] [0,000]
Sapmasi-Diizeltilmis Olgeklendirilmis LM 46,033 21,344™
[0,000] [0,000]

Not: ““***>> 041 anlamlilig1 isaret etmektedir. Parantez igindeki degerler istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir.

Jeopolitik risk ile borsa endeksi arasindaki zamana gore degisen asimetrik panel nedensellik analizinin
tilkelere 6zgii bulgular Grafik-1, Grafik-2, Grafik-3 ve Grafik-4’te yer almaktadir. Bu grafiklerde yatay
eksene paralel olarak ¢izilen ¢izgi %10 olasilik degerini belirtmektedir. Bu ¢izginin iist kismindaki bolge
nedenselligin olmadigim ifade eden sifir hipotezinin reddedilemeyecegini gostermektedir. Cizginin alt
kismindaki bolge ise nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Grafik 1 panelde yer alan iilkeler i¢in jeopolitik riskin pozitif soklari ile borsa endeksinin pozitif soklar
arasindaki zamana gore degisen nedensellik iliskisini gostermektedir. Buna gore, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Tiirkiye’de GPR™ ile SMI* arasinda karsilikli nedensellik iligkisi bulunurken Giiney
Afrika’da SMI"’den GPR*’ye dogru tek yonlii nedenselligin varligi belirlenmektedir. Jeopolitik riskin
pozitif goklarindan borsa endeksinin pozitif soklarina dogru Brezilya’da 2021, 2022 ve 2023’te;
Rusya’da 2023 ve 2024’te; Hindistan’da 2020, 2021 ve 2023’te; Cin’de 2024 yilinda ve Tiirkiye’de
2020 ile 2023 yillarinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Borsa endeksinin pozitif soklarindan
jeopolitik riskin pozitif soklarina dogru Brezilya’da 2020 ve 2021°de; Rusya’da 2020, 2021 ve 2023 ’te;
Hindistan’da 2020 yilinda; Cin’de 2020, 2021, 2023 ve 2024 yilinda; Giiney Afrika’da 2020 ve 2022°de;
Tiirkiye’de 2020 ve 2023 yilinda nedensellik iligkisi tespit edilmektedir. Dolayisiyla bu bulgular,
Ozellikle Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye’de kiiresel krizler, savaslar, siyasi belirsizlikler ve
finansal dalgalanmalarin yasandigi donemlerde nedensellik iliskisinin belirginlesmesi, diger bir deyisle
artan jeopolitik risk faktoruniin dénemsel olarak finansal piyasalarda borsa endeksini arttigini isaret
etmektedir. Calisma bulgusu, artan jeopolitik riskin borsa endeksi iizerinde olumlu etkisi oldugunu elde
eden Rafi vd. (2022) ve Bossman ve Gubareva (2024) tarafindan desteklenmektedir.

Grafik 2 jeopolitik riskin negatif soklari ile borsa endeksinin negatif soklar1 arasindaki zamana gore
degisen nedensellik iligkisini gostermektedir. Panelde yer alan tiim tilkeler i¢in SMI ile GPR™ arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi belirlenmektedir. Jeopolitik riskin negatif soklarindan borsa endeksinin
negatif soklarina dogru Brezilya’da 2020, 2021 ve 2022°de; Rusya’da 2021 yilinda; Hindistan’da 2021
ve 2022°de; Cin’de 2020 ve 2021°de; Gliney Afrika’da 2021 ve 2023’te; Tiirkiye’de ise 2022 yilinda
nedensellik iliskisi goriilmektedir. Borsa endeksinin negatif soklarindan jeopolitik riskin negatif
soklarma dogru Brezilya’da 2021 ve 2022 yilinda; Rusya’da 2020, 2022 ve 2023’te; Hindistan’da 2022
yilinda; Cin’de 2020, 2021 ve 2023’te; Giiney Afrika’da 2020 ve 2022 yillarinda; Tirkiye’de 2020,
2021 ve 2022°de nedenselligin varligi anlasilmaktadir. Bu sonug, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Gliney Afrika ve Tirkiye’de jeopolitik riskte meydana gelen olumsuz gelismeler hisse senedi
piyasalarinda negatif fiyat hareketlerini tetikledigini ve ayni zamanda iilkelerdeki borsa endekslerinde
yasanan digiisler de jeopolitik risk algisin1 artirarak belirsizlik diizeyini yiikseltebildigini

3105



Avci, P. — Cmar, U. — Er, E.E., 3098-3120

gostermektedir. Dolayisiyla, iki degisken arasindaki etkilesim ve karsilikli bir geri besleme
mekanizmasi gerceklesmektedir. Bu bulgu, Bossman ve Gubareva (2024) ve Lamine ve Zribi (2024)
tarafindan elde edilen ¢alisma bulgular1 ile benzerlik gostermektedir.

Grafik 3 jeopolitik riskin pozitif soklar ile borsa endeksinin negatif soklar1 arasindaki zamana gore
degisen nedensellik iliskisini gdstermektedir. Rusya, Hindistan, Giliney Afrika ve Tirkiye’de iki
degisken arasinda ¢ift yonlii, Brezilya’da GPR"’den SMI"e dogru tek yonlii, Cin’de ise SMI’den
GPR™e dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligi kanitlanmaktadir. Jeopolitik riskin pozitif
soklarindan borsa endeksinin negatif soklarina dogru Brezilya’da 2021 ve 2022°de; Rusya’da 2020 ve
2021°de; Hindistan’da 2021, 2022 ve 2024’te; Giliney Afrika’da 2022 yilinda ve Tiirkiye’de ise 2021
yilinda nedensellik tespit edilmektedir. Bu sonug bize, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de
olusan jeopolitik riskteki artis, hisse senedi piyasalarinda deger kayiplarini tetikledigini ve buna karsilik
borsa endekslerinde yasanan olumsuz performans da jeopolitik risk algisini artirarak karsilikli etkilesim
olusturdugunu isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, bu iilkelerde finansal piyasalar ile jeopolitik risk
dinamikleri birbirini es zamanl olarak etkiledigi ve bu etkinin zaman i¢inde degiserek bir etkilesim
sergiledigi goriilmektedir. Calismanin bu bulgulart ile Agoraki vd. (2022) tarafindan 1985-2020
doneminde 22 (ilke icin, Khraiche vd. (2023) tarafindan 37 iilke i¢in, Yilmazkuday (2024) tarafindan 29
ekonomi icin, Zhang vd. (2024) Cin icin ve SenGupta ve Debnath (2025) Hindistan igin jeopolitik
riskinde olusan artis hisse senedi getirilerini olumsuz yonde etkiledigi bulgusu benzerlik gdstermektedir.
Borsa endeksinin negatif soklarindan jeopolitik riskin pozitif soklarina dogru Rusya ve Hindistan’da
2023’te; Cin’de 2022 ve 2024 yillarinda; Giiney Afrika’da 2021 ve 2022°de; Tiirkiye’de 2020, 2021 ve
2023 yilinda nedensellik belirlenmektedir. Bu bulgular, Cai vd. (2025) tarafindan UK, Fransa ve
Almanya i¢in elde ettigi bulgularla paralellik gostermektedir.

Grafik 4 jeopolitik riskin negatif soklar1 ile borsa endeksinin pozitif soklar1 arasindaki zamana gore
degisen nedensellik iligkisini gostermektedir. Brezilya, Rusya, Cin ve Giiney Afrika’da ¢ift yonli,
Hindistan ve Tirkiye’de SMI”den GPR’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligi
kanitlanmaktadir. Buna gore jeopolitik riskin negatif soklarindan borsa endeksinin pozitif soklaria
dogru Brezilya’da 2021 ve 2022’te; Rusya’da 2023°te; Cin’de 2021, 2022 ve 2023’te; Giiney Afrika’da
2023 ve 2024 yilinda nedensellik bulunmaktadir. Ayrica borsa endeksinin pozitif soklarindan jeopolitik
riskin negatif soklarina dogru Brezilya’da 2020 yilinda; Rusya’da 2022 ve 2023’te; Hindistan’da 2020
ve 2022’de; Cin’de 2020, 2021 ve 2023’te; Giiney Afrika’da 2020, 2021 ve 2022’de; Tiirkiye’de ise
2020, 2021, 2022 ve 2024 yilinda nedensellik tespit edilmektedir. Bu bulgular, bes kirilgan gelismekte
olan ekonomilerde jeopolitik risk belirsizliginin borsa performansini hem pozitif agidan hem de negatif
acidan etkiledigini ortaya koyan Hoque ve Zaidi (2020) tarafindan desteklenmektedir. Ayni zamanda,
Enescu ve Raileanu Szeles (2026), gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan 40 kiiresel borsa
indeksi inceleyerek siddetli piyasa stresi altinda artan jeopolitik risk goreceli olarak riskten korunma
araci olarak algilanan piyasalara dogru yonelerek getirileri azaltacagini ya da azalan risk jeopolitik risk,
getiriler {izerinde olumsuz bir etki yaratacagini elde ederek, bu ¢alisma bulgusunu onaylamaktadir.
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Grafik 1: Jeopolitik Risk™ ile Borsa Endeksi®) Arasindaki Nedensellik iliskisi
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Grafik 2: Jeopolitik Risk® ile Borsa Endeksi®) Arasindaki Nedensellik Iliskisi
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Grafik 3: Jeopolitik Risk™ ile Borsa Endeksi® Arasindaki Nedensellik iliskisi
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Grafik 4: Jeopolitik Risk® ile Borsa Endeksi Arasindaki Nedensellik iliskisi
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> [Brezilya]: 01.12.2021, 01.01.2022, 01.06.2023, 01.09.2023, 01.10.2023

> [Rusya]: 01.09.2023, 01.10.2023, 01.11.2023, 01.12.2023, 01.01.2024, 01.02.2024,
01.03.2024, 01.04.2024

> [Hindistan]: 01.04.2020, 01.01.2021, 01.09.2023
> [Cin]: 01.04.2024
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» [Guney Afrika]: Nedensellik yok.

» [Turkiye]: 01.07.2020, 01.08.2020, 01.11.2020, 01.06.2023
SMI®) ==> GPR®™)

> [Brezilya]: 01.09.2020, 01.04.2021

» [Rusya]: 01.09.2020, 01.11.2020, 01.02.2021, 01.04.2023, 01.10.2023
» [Hindistan]: 01.09.2020
>

[Cin]: 01.06.2020, 01.07.2020, 01.02.2021, 1.09.2021, 01.10.2021, 01.11.2021, 01.12.2021,
01.07.2023, 01.09.2023, 01.10.2023, 01.02.2024, 01.03.2024

» [Gliney Afrika]: 01.09.2020, 01.11.2022

> [Tirkiye]: 01.09.2020, 01.11.2020, 01.04.2023
GPRO ==> SMI©

» [Brezilya]: 01.09.2020, 01.10.2020, 01.11.2020, 01.04.2021, 01.12.2022

> [Rusya]: 01.11.2021

» [Hindistan]: 01.04.2021, 01.02.2022

» [Cin]: 01.11.2020, 01.05.2021

» [Giiney Afrika]: 01.04.2021, 01.02.2023

> [Turkiye]: 01.06.2022
SMI®) ==> GPRV

» [Brezilya]: 01.10.2021, 01.03.2022

» [Rusya]:  01.12.2020, 01.01.2022, 01.04.2022, 01.08.2022, 01.05.2023, 01.06.2023,
01.07.2023, 01.08.2023, 01.09.2023, 01.10.2023, 01.11.2023

> [Hindistan]: 01.11.2022
> [Cin]: 01.08.2020, 01.10.2020, 01.02.2021, 01.05.2021, 01.07.2021, 01.08.2023
> [Giiney Afrika]: 01.09.2020, 01.05.2022
> [Turkiye]: 01.04.2020, 01.12.2020, 01.03.2021, 01.12.2021, 01.08.2022
GPR® ==> SMI®)
> [Brezilya]: 01.04.2021, 01.04.2022

> [Rusya]: 01.04.2020, 01.05.2020, 01.06.2020, 01.07.2020, 01.08.2020, 01.09.2020,
01.10.2020, 01.11.2020, 01.12.2020, 01.01.2021, 01.02.2021, 01.03.2021, 01.04.2021,
01.11.2021

» [Hindistan]: 01.04.2021, 01.07.2022, 01.08.2022, 01.09.2022, 1.01.2024
» [Cin]: Nedensellik yok.
> [Glney Afrika]: 01.04.2022, 01.06.2022
» [Turkiye]: 01.04.2021
SMI®) ==> GPR®™
» [Brezilya]: Nedensellik yok.
» [Rusya]: 01.03.2023, 01.04.2023
» [Hindistan]: 01.05.2023
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» [Cin]: 01.01.2022, 01.02.2022, 01.03.2024

» [Gliney Afrika]: 01.11.2021, 01.12.2021, 01.04.2022

> [Tirkiye]: 01.11.2020, 01.10.2021, 01.04.2023
GPR®) ==> SMI™

» [Brezilya]: 01.12.2021, 01.01.2022

» [Rusya]: 01.04.2023

» [Hindistan]: Nedensellik yok.

>

[Cin]: 01.08.2021, 01.10.2021, 01.11.2021, 01.12.2021, 01.01.2022, 01.02.2022, 01.03.2022,
01.04.2022, 01.05.2022, 01.06.2022, 01.08.2022, 01.09.2022, 01.10.2022, 01.12.2022,
01.01.2023, 01.02.2023, 01.03.2023, 01.04.2023, 01.05.2023, 1.12.2023

» [Guney Afrika]: 01.02.2023, 01.11.2023, 01.12.2023, 01.01.2024, 01.02.2024
» [Turkiye]: Nedensellik yok.
SMI® ==> GPR®
> [Brezilya]: 01.10.2020
» [Rusya]: 01.04.2022, 01.10.2022, 01.11.2022, 01.05.2023, 01.12.2023

» [Hindistan]: 01.10.2020, 01.01.2022, 01.02.2022, 01.03.2022, 01.04.2022, 01.05.2022,
01.06.2022

» [Cin]: 01.08.2020, 01.11.2020, 01.12.2020, 01.03.2021, 01.04.2021, 01.05.2023

> [Glney Afrika]: 01.05.2020, 01.06.2020, 01.07.2020, 01.08.2020, 01.09.2020, 01.10.2020,
01.01.2021, 01.02.2021, 01.12.2021, 01.01.2022, 01.02.2022

» [Tarkiye]: 01.12.2020, 01.12.2021, 01.01.2022, 01.04.2022, 01.05.2022, 01.07.2022,
01.04.2024

6. Sonug ve Politik Oneriler

Diinya ve Tiirkiye literatiiriiniin incelemesi sonucunda, hisse senedi piyasasi ile jeopolitik risk arasinda
onemli bir baglant1 oldugu dogrulanmaktadir (Hoque, & Zaidi, 2020; Agoraki vd., 2022, Lai vd., 2025).
Ancak bu iliskiyi zamanla degisen bootstrap asimetrik panel nedensellik testi ile analiz eden simirl
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Dolayistyla bu ¢alismanin amaci, BRICS-T ulkelerinin (Hindistan, Cin,
Brezilya, Gliney Afrika, Rusya, ve Turkiye) 01.01.2019-01.04.2024 doénemi aylik verileri kullanarak
borsa endeksi ve jeopolitik risk arasindaki iligkiyi incelemektir. Calismada izlenen metodolojik prosediir
iki asamadan olusmaktadir. ik asamasinda yatay-kesit bagimliligini irdelemek igin Breusch ve Pagan
(1980) LM ve Pesaran (2004) olgekli LM ile Baltagi vd. (2012) tarafindan gelistirilen sapmasi-
diizeltilmis ve Olgeklendirilmis LM testleri uygulanmistir. Ciinkii panel veri setlerinde
gozlemlenemeyen ortak soklar yatay-kesit bagimliligina neden olabilmekte ve yatay-kesit bagimlilig
gdz ard1 ederek elde edilen tahminler giivenilir bulgular sunmamaktadir. Ikinci asamasinda ise,
degiskenlerin pozitif ve negatif birikimli toplamlar1 arasindaki uzun dénemli iligki analiz edilmektedir.
Bu siirecte, finansal piyasalarda asimetrik bilginin varligt durumunda, asimetrik bir yapiya sahip
nedensellik testinin yapilmast Hatemi-J (2012) tarafindan onerilmekte ve bu diisiincelerle birlikte
Yilanci ve Aydin (2017) asimetrik panel nedensellik testini gelistirmistir. Bu test, Konya (2006) panel
nedensellik testine dayanmaktadir.

Caligmanin ampirik bulgulari, degiskenlerin yatay kesit bagimlilik i¢erdigini gostermektedir. Ayrica
nedensellik bulgularina baktigimizda; dncelikle panelde yer alan Hindistan, Brezilya, Cin, Rusya ve
Tiirkiye’de jeopolitik riskin pozitif soklar: ile borsa endeksinin pozitif soklar1 arasinda zamana gore
degisen karsilikli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Giliney Afrika’da ise borsa endeksinin pozitif
soklarmdan jeopolitik riskin pozitif soklarina dogru zamana gore degisen tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Ikinci olarak, panelde yer alan tiim iilkelerde jeopolitik riskin negatif soklari ile borsa
endeksinin negatif soklar1 arasinda zamana gore degisen cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu
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kanitlanmustir. Ugiincii olarak, panelde yer alan Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de
jeopolitik riskin pozitif soklar1 ile borsa endeksinin negatif soklar1 arasinda zamana goére degisen cift
yonlii nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Ayn1 baglamda Brezilya’da jeopolitik riskin pozitif
soklaridan borsa endeksinin negatif soklarina dogru; Cin’de ise borsa endeksinin negatif soklarindan
jeopolitik riskin pozitif soklarina dogru zamana gore degisen tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu
saptanmistir. Son olarak, Rusya, Brezilya, Cin ve Gliney Afrika’da jeopolitik riskin negatif soklar ile
borsa endeksinin pozitif soklar1 arasinda zamana gore degisen c¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Hindistan ve Tiirkiye’de ise borsa endeksinin pozitif soklarindan jeopolitik riskin negatif
soklaria dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligi kanitlanmistir. Béylece bu calisma bize, BRICS-
T ilkelerin borsasindaki hisse senetleri fiyatlarmin belirlenmesinde jeopolitik riskin Onemini
vurgulamaktadir. Bu bulgular, Cin, Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika’da borsalarindaki
jeopolitik gerilimlerle ilgili haberlerin hisse senedi getiri dinamiklerini tek tip olarak etkilemedigini elde
eden Balcilar vd. (2018)’in ¢aligma bulgular1 ile paralellik gostermektedir. Ayn1 zamanda caligsma,
Meksika, Arjantin, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika, Hindistan, Israil, Ukrayna ve Cin borsasinda
kiiresel ve bolgesel jeopolitik riskin 6nemli bir etkiye sahip oldugunu bulan Yang vd. (2021) ve ABD-
Cin ve ABD-Rusya c¢iftlerinin hisse senedi piyasalar1 jeopolitik riske karsi negatif cevap verdigini elde
eden Sohag vd. (2022) tarafindan da desteklenmektedir. Lamine ve Zribi (2024) ¢alismasinda da
belirttigi iizere artan jeopolitik riskler, finansal piyasalara yatirim yapma riskini de artirmakta ve bu
bulgu calisma bulgusu ile benzerlik gostermektedir. Son olarak bu c¢alisma bulgulari, Endonezya’daki
jeopolitik risk tehditlerinin hem Jakarta Islami Endeks hem de Endonezya Seriat Hisse Senedi Endeks
getirilerini 6nemli 6lglide ve olumsuz yonde etkiledigini ve belirsizlik dénemlerinde yatirimcilarin
riskten kagcinma egilimlerini arttirdigini ortaya c¢ikaran Fianto vd. (2026) tarafindan da onaylanmaktadir.

Genel olarak bulgular degerlendirildiginde; jeopolitik risk ile borsa endeksleri arasindaki iligkinin
asimetrik ve zamana bagli olarak degisen bir yapiya sahip oldugu vurgulanmaktadir. Calisma 6rneklemi
olan iilkeler arasinda gozlenen farkliliklar, finansal piyasalarin jeopolitik gelismelere verdigi tepki ve
bu tepkinin nedeni piyasalarin derinligine, ekonomik kirilganliklara, kurumsal yapiya, yatirimci
davraniglarma ve uygulanan ekonomi politikalara bagli olarak degisebildigi goriilmektedir. Bu
cergevede, jeopolitik risk yalnizca finansal piyasalarn etkileyen digsal bir unsur olarak degil ayn
zamanda piyasalardaki fiyat hareketlerinden beslenen dinamik bir risk faktorli olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla yatirimeilarin portfoy kararlarinda ve politika yapicilarin finansal
istikrar politikalarinda jeopolitik riskin zamana gore degisen ve asimetrik etkilerini dikkate almalari
Oonem tagimaktadir.

Bu durumda caligma bulgulari, jeopolitik riskin degiskenligi siiresince finansal analistler, yatirimcilar
ve politik yapicilar igin karar vermelerinde énemli tavsiyeler sunmaktadir. Ozellikle Khan vd. (2023)
caligmasinda da belirttigi {izere, bu ¢aligma basarili bir sekilde finansal karar vermeleri i¢in politik
yapicilara, finansal danismanlara, yatirimcilara ve portfoy yoneticilerine destek saglayan jeopolitik risk
ve hisse borsa endeksi arasindaki dinamik bir iligskinin kapsamli bir sekilde anlasilmasina katkida
bulunmaktadir. Bu ¢alisma, jeopolitik risk belirsizligi altinda finansal istikrarin giivencesi ile sermaye
piyasasiin diizenlenmesi i¢in politik yapicilara gerekli onlemleri almasini O6nermektedir. Politik
yapicilar, gelismekte olan ve az gelismis ekonomilerdeki sermaye piyasasinda islem goren firmalarin
hisse senetlerinin {izerindeki etkilerini azaltmak i¢in jeopolitik catismalar tetikleyebilecek jeopolitik
konular1 ele almalar1 ve yakindan izlemeleri gerekmektedir. Ayni zamanda, Abakah vd. (2025)
caligmasinda belirttigi lizere, politik yapicilar jeopolitik olaylar tetikleyebilecek eylemleri azaltmaya
yardime1 olacak politika ve stratejiler gelistirmeli ve mali ve parasal politikalar1 ve piyasa kosullarimni
istikrara kavusturmaya oncelik vermelidir.

Calisma gelecek calismalar igin 6nemli bulgular sunabilir. Bu ¢aligmada jeopolitik risk ele alinmakta
ama gelecek caligmalarda ekonomik belirsizlik riski, politik risk gibi farkli risklere odaklanabilir. Bu
calismada BRICS ve Tirkiye borsa endeksleri incelenirken, gelecek calismalarda gelismis ve
gelismekte olan diger iilkelerde ele alinarak biiyiik bir 6rneklemle konu analiz edilebilir.
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Extended Summary
Introduction

When geopolitical risk, which is the center of global uncertainty, occurs, it is crucial for households,
businesses, and investors to determine whether this risk affects economic performance. Monetary and
financial stability are fundamental for an effective economy and sustainable prosperity (Carney, 2016).
In today's world, the occurrence and increase of negative issues related to tensions, wars and terrorism
among states and political actors that influence the peaceful course of international links are defined as
geopolitical risk (Caldara & lacoviello, 2022). In other words, in recently, an boosting number of
unexpected geopolitical events have dramatically affected global financial markets, and the risk formed
by such issues is referred to as geopolitical risk. The increasing severity of geopolitical risk is one of the
most significant uncertainties threatening human life and global financial stability and it is also a key
factor influencing investor decision-making (Zhang et al., 2024). Furthermore, investors can leverage
geopolitical risk stemming from the threat of adverse geopolitical issues to consistently forecast stock
returns (Ma et al., 2022).

For a lot of models, negative geopolitical issues and threats can influence factors such as loss of people
life, the price of risky assets, capital flows among countries, the destruction of capital stocks, a lot of
military spending, or went up precautionary behaviours through various channels. In other words,
geopolitical risks are found to influence both business cycles and capital markets, and these geopolitical
issues are often viewed as a determinant of investment decisions by central bankers, the financial press,
and business investors (Caldara & lacoviello, 2022). The rise in geopolitical threats, which has an impact
on economic activity and stock returns, particularly in developed countries, has been identified as the
primary driver of changes in the externality of geopolitical risks (Ma et al., 2022). Geopolitical risk
disrupts inter-market functioning by creating risk transmission pathways; geopolitical risk emerges as a
clear risk carrier, triggering chaos and increasing the spillover of risk among markets (Banerjee et al.,
2024). On the other hand, each market has its own unique susceptibility to risks, and every economy
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exhibits an asymmetric impact to geopolitical issues. It is important to note that not only the magnitude
but also the direction of risks is important (Abdelaziz Eissa & Al Refai, 2024).

As a result of the evaluations made in this context, this study examines whether geopolitical risk affects
stock prices in financial markets. There is a considerable interest and a correspondingly extensive
literature on the link among geopolitical risk and stock index indicating stock market (Apergis, Bonato,
Gupta, & Kyei, 2018; Hoque & Zaidi, 2020; Sahin & Arslan, 2021; Yilanci & Kilci, 2021; Agoraki,
Kouretas, & Laopodis, 2022; Yilmazkuday, 2024). This study will make significant contributions to the
literature review, as there don’t exist a lot of studies analyzing the correlation among geopolitical risk
and stocks with time-varying bootstrap asymmetric panel causality test.

Data and Method

Monthly data on stock market index and geopolitical risk of countries are collected for the term
01.01.2019-01.04.2024.

Unobservable common shocks in panel data sets can cause cross-sectional dependence. This causes to
an artificial increase in the degree of correlation across countries. Therefore, estimations obtained by
omitting cross-sectional dependence lead to inconsistent results (Cheng & Yao, 2021; Rahman et al.,
2021; Rahman et al., 2024). Firstly, this study uses the Breusch & Pagan (1980) LM test, Pesaran (2004)
scaled LM test, and the bias-corrected scaled LM tests developed by Baltagi et al. (2012) to verify cross-
sectional dependence. Finally, Granger and Yoon (2002) suggest investigating the long-term correlation
among the positive and negative cumulative totals of variables, rather than the long-term correlation
among the series' level values. Hatemi-J (2012) argues that in the existence of asymmetric information,
as in capital markets, an asymmetric causality test should be used. Based on these considerations, Yilanci
and Aydin (2017) developed the asymmetric causality and it was conducted in the paper.

Findings and Conclusion

Theory and literature provide evidence of a significant correlation among the stock market and
geopolitical risk (Hoque & Zaidi, 2020; Agoraki et al., 2022; Lai et al., 2025). However, few studies
have analysed this corelation using time-varying bootstrap asymmetric panel causality tests. Therefore,
the purpose of the paper is to investigate the correlation among the stock index and geopolitical risk
utilizing monthly data obtained from the BRICS-T countries for the term January 1, 2019, to April 1,
2024.

The empirical findings of the study indicate that the variables exhibit cross-sectional dependence.
Furthermore, when we examine the causality findings, we first find a time-varying bidirectional
causality corelation between positive geopolitical risk shocks and positive stock market index shocks in
Brazil, Russia, India, China, and Turkey, and a time-varying uni-directional causality corelation from
positive stock market index shocks to positive geopolitical risk shocks in South Africa. Second, we
demonstrate a time-varying bi-directional causality corelation among negative geopolitical risk shocks
and negative stock market index shocks in Brazil, Russia, India, China, South Africa, and Turkey, all
included in the panel. Third, a time-varying bi-directional causality corelation is obtained among
positive geopolitical risk shocks and negative stock market index shocks in Russia, India, South Africa,
and Turkey, respectively. In Brazil, a time-varying uni-directional causality corelation is run from
positive geopolitical risk shocks to negative stock market index shocks, and in China, a time-varying
uni-directional causality corelation is run from negative stock market index shocks to positive
geopolitical risk shocks. Finally, a time-varying bidirectional causality corelation is run from negative
geopolitical risk shocks to positive stock market index shocks in Brazil, Russia, China, and South Africa,
and a unidirectional causality corelation is run from positive stock market index shocks to adverse
geopolitical risk shocks in India and Turkey. To sum up, the study emphases the importance of
geopolitical risk in determining stock prices in Brazil, Russia, India, China, South Africa, and Turkey.
These findings are consistent with those of Balcilar et al. (2018), who found that news about geopolitical
tensions in stock markets in Brazil, Russia, India, China, and South Africa did not uniformly affect stock
return dynamics. This study is also supported by Yang et al. (2021), who found that global and regional
geopolitical risk had a significant impact on stock markets in Mexico, Argentina, Russia, India, South
Africa, India, Israel, Ukraine, and China.
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The findings of this study offer important recommendations for financial analysts, investors, and
policymakers regarding their decision-making during the volatility of geopolitical risk. As noted by
Khan et al. (2023), this study develops a detailed analysing of the dynamic corelation among geopolitical
risk and stock market indices, supporting policymakers, financial advisors, investors, and portfolio
managers in making successful financial decisions. This study recommends that policymakers take the
necessary measures to ensure financial stability and regulate capital markets under geopolitical risk
uncertainty. Policymakers should focus on and closely monitor geopolitical issues that could trigger
geopolitical conflicts to mitigate their impact on the stocks of firms listed in the capital markets of
developing and underdeveloped economies. At the same time, as Abakah et al. (2025) stated in their
study, policy makers should develop policies and strategies that will help mitigate actions that could
lead geopolitical issues and prioritize stabilizing fiscal and monetary factors and market factors.
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