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ARTICLEINFO

Jeopolitik risk bir¢ok gelismeyi barindiran iilkelerin 6nemli olumsuz sonuglarla karsilastigi bir durum olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Jeopolitik riskler dogrudan ve dolayl olarak iilke ekonomilerine etkide bulunmaktadur.
Calismanin amact jeopolitik risklerin Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini 1994 Ocak
ile 2022 Nisan donemi igin aylik veriler kullanarak incelemektir. Jeopolitik risk gostergesi olarak Caldara ve
Tacoviello (2022) tarafindan hesaplanan kiiresel endeks kullanilmistir. Kiiresel jeopolitik risk endeksi risk
olusturacak jeopolitik gerilimler ve olumsuz jeopolitik olaylar1 ele alan gazete makalelerine dayanmaktadr.
Makroekonomik gostergeler olarak sanayi iiretim endeksi, enflasyon orani ve reel efektif doviz kuru
kullanilmistir. Makroekonomik gostergelerin ele alindig1 bu galigmada beklenen sonuglar kisa ve uzun vadeli
olabilmektedir. Bu yiizden zamana yayilan bir nedenselligin de incelenmesi gerekli goriilmiistiir. Degiskenler
arasindaki iligkiler Breitung ve Candelon (2009) tarafindan gelistirilen frekans alaninda nedensellik testi ile
arasgtirmistir. Analiz sonuglari, enflasyon orani ve reel efektif doviz kurunun orta ve uzun donemde jeopolitik
risklerden etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla Tirkiye’nin cografi konumundan otiirii jeopolitik
risklerinin oldugu ve bu durumun iilkenin ekonomisini dogrudan etkiledigi sdylenebilmektedir.
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Geopolitical risk emerges as a situation where countries with many developments face significant negative
consequences. Geopolitical risks directly and indirectly affect the country's economy. The study aims to
examine the effect of geopolitical risks on macroeconomic variables in Turkey using monthly data for the
period from 1994 January to 2022 April. The global index calculated by Caldara and lacoviello (2022) was
used as an indicator of geopolitical risk. The global geopolitical risk index is based on newspaper articles
dealing with geopolitical tensions and adverse geopolitical events that may pose risks. The industrial
production index, inflation rate and real effective exchange rate were used as macroeconomic indicators. In
this study, which deals with macroeconomic indicators, the expected results can be short-term and long-term.
Therefore, it was deemed necessary to examine a causality spread over time. The relationships between the
variables were researched with the frequency domain causality test developed by Breitung and Candelon
(2009). The results of the analysis show that the inflation rate and the real effective exchange rate are affected
by geopolitical risks in the medium and long term. Therefore, it can be said that Turkey has geopolitical risks
due to its geographical location and this situation directly affects the economy of the country.
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EXTENDED ABSTRACT

Migration movements around the world, security concerns about energy supply sources, terrorist incidents, wars,
environmental problems and economic crises have gained an international dimension and become one of the most
important problems to be solved by global politics. Undoubtedly, the existence of these problems has brought the
concept of geopolitical risk, which has become an important threat to countries, to the fore. In literature, the concept
of geopolitical risk has been defined in different ways, including concepts such as security, migration movements,
political risks, and economic crises. On the other hand, Caldara and lacoviello (2018) associated the concept of
geopolitical risk with wars, acts of terrorism and tensions between states that affect the normal and peaceful course
of international relations. Depending on geopolitical risks, many consequences may arise that may adversely affect
countries, both nationally and globally. In this respect, events such as decrease in investments, capital outflow,
increase in costs, corruption, deterioration of political stability due to the increase in geopolitical risks, and
consequently internal turmoil, dysfunction of institutions, widespread bribery, and deterioration of the legal order are
expected to occur. Increasing geopolitical risks are expected to negatively affect political, economic and social areas
together with geographical factors. Globally, in the last 30 years, there have been many developments in which
geopolitical risks have increased. These are events such as the September 11 attack, the US invasion of Iraq, the Sino-
Indian conflict, Russia's invasion of Ukraine, the Arab Spring events, the tension in the Asia-Pacific, the Azerbaijan-
Armenia war, and these events have increased geopolitical risks. (Husnain, Khan, Bashir, 2022, s. 2). Studies in the
literature indicate that geopolitical risk negatively affects energy markets, investments, financial markets and the
tourism sector.

Kaplan and Mikes (2012) suggested that risks should be well defined in order to determine how and in what direction
macroeconomic variables are related to geopolitical risk. This creates change and awareness according to the action
taken by policy makers in response to the increases in geopolitical risks. Therefore, besides the relations between the
variables, it is necessary to work on the possible effects and how to minimize these effects. There are three main
details to differentiate geopolitical risks. These are all vital determinants. For example, first, 'preventable risk' are
internal risks that can be controlled, avoided or completely eliminated. Second, the concept of 'strategic risk' is
important. Such risks are the risks taken to obtain strategic returns. The third is the ‘external risks' that come from
outside and cannot be controlled and avoided.

Geopolitical risks can affect a country directly or indirectly. Examples of direct effects are tax increases and trade
sanctions. Examples of indirect effects are unpredictable price fluctuations for energy and other raw materials,
disruption to supply chains, sharp fluctuations in exchange rates, or a large drop in demand for products and services.
Although geopolitical risks can be controlled by predictable or feasible policies, they are sometimes unpredictable
and inescapable. The most important example of this is geographical location. Investments that are seen as a
sustainable and safe harbor today may be risky tomorrow. This increases fragility. Therefore, some countries need to
limit their potential impacts by considering these vulnerabilities and geopolitical risks. The most important way to
reduce the reflection of geopolitical risks on the economy is through these explanations.

In this study, the effect of geopolitical risks on macroeconomic variables in the Turkish economy has been empirically
researched. The global index calculated by Caldara and lacoviello (2022) was used as an indicator of geopolitical
risk. Industrial production index, inflation rate and real effective exchange rate were used as macroeconomic
indicators. In order to investigate the effects of global geopolitical risks on the Turkish economy, the frequency
domain causality test proposed by Breitung and Candelon (2006) was used. The effect of the change in global
geopolitical risks may come to the fore more in the long term rather than the short term on the macroeconomic
indicators of the countries. For this reason, the frequency domain causality test was preferred, which allows us to
examine the short- and long-term causality relationship between the variables.

The outcome of the analysis show that global geopolitical risks affect the inflation rate and real effective exchange
rate in the medium and long term. On the other hand, no relation was found between the geopolitical risk index and
the industrial production index. However, there is a large literature on the exchange rate as one of the important
determinants of economic growth in Turkey. Therefore, the causality relationship from geopolitical risk to economic
growth emerges indirectly through the exchange rate channel. These results show that Turkey is highly affected by
geopolitical risks due to its geographical location.

This study focused on the relationship between geopolitical risks and macroeconomic variables. It is also necessary
to address the prediction of geopolitical risk in future studies. Although all scenarios regarding the consequences of
geopolitical risks have been investigated, it is difficult to predict geopolitical developments. Therefore, it is important
to gain insight in addition to expertise when assessing risks.
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Giris

Diinyadaki go¢ hareketleri, enerji nakil yollari, devlet dis1 orgiitler, ¢cevre sorunlari ve
ekonomik sikintilar, mekan mefthumuna bagli olarak, yerel olmaktan ¢ikarak uluslararasi boyut
kazanmis, kiiresel siyasetin Onemli problemleri arasina girmistir. S6z konusu sikintilarin
artmastyla birlikte bir¢ok iilke i¢in, jeopolitik riskler de ortaya ¢ikmistir. Jeopolitik risk kavrami
literatiirde farkli sekilde tanimlanmistir. Ornegin, Diinya Ekonomik Forum (2011)’da yapilan
tanimlamada genel olarak jeopolitik risk kavrami igerisinde giivenlik, sosyal, ekonomik ve
siyasal riskler yer almig (World, 2011) ve bu tanimlama i¢erisinde ekonomik boyut ciddi oranda
onemli bir yer tutmaktadir. Bununla birlikte, Caldara ve lacoviello (2018) ise jeopolitik risk
kavramini uluslararasi iligkilerin normal ve bariggil seyrini etkileyen savaslar, terdr eylemleri
ve devletler arasindaki gerilimlerle iliskilendirmistir (Kyriazis & Economou, 2022).

Cresswell (2016) ise; jeopolitik risk ile go¢ arasindaki iligkiye vurgu yapmis ve
gdcmenlerin neden oldugu diizensizligin glivenlik endiselerini arttirarak jeopolitik agidan bir
risk olusturdugunu belirtmistir. “Kim neden-nereye hareket eder?” sorusu dahilinde jeopolitik
risk hesaplamasinda sadece mekéansal analizlerin yapilmadigi, aynt zamanda hareketliligin
politik, sosyal, ekonomi, gd¢ veren iilkenin cografi yapisi, tarihi ve sosyo-kiiltiirel
degerlendirmesinin yapilmas: gerektigini belirtmistir. Cresswell (2016) ayrica, gogiin sadece
goc olmadigl, arkasinda hareketi iten bir gii¢ oldugunu belirtmistir.

Jeopolitik risklere bagl olarak gerek ulusal gerekse kiiresel boyutta iilkeleri olumsuz
yonde etkileyebilecek bir¢ok sonug ortaya cikabilmektedir. Bu agidan, jeopolitik risklerin
artmasina bagli olarak yatirimlarin azalmasi, sermaye ¢ikisi, maliyetlerin yilikselmesi,
yolsuzluk, politik istikrarin bozulmasi gibi olaylar ve buna bagli olarak i¢ karisiklik, kurumlarin
islevsizlesmesi, riigvetin yayginlagsmasi, hukuk diizeninin bozulmasi gibi sonuglarin ortaya
cikmasi beklenir. Bununla birlikte, jeopolitik risklerin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikan gog ve
niifus hareketliligi, diinyadaki ekonomik ve siyasi istikrarsizlik iizerinde ciddi bir etkiye
sahiptir. Genel anlamda gog¢ hareketleri, go¢ yollarinin dogal giizergahinda bulunan gecis
tilkeleri i¢in 6nemli bir risk unsuru olarak kabul edilmektedir.

Artan jeopolitik risklerin, cografi etkenlerle birlikte siyasi, ekonomik ve sosyal
alanlarin1 da negatif olarak etkilenmesi beklenmektedir. Kiiresel anlamda son 30 yilda
jeopolitik risklerin arttig1 bircok gelisme yasanmistir. Bunlar, 11 Eyliil saldirisi, ABD’nin Irak’1
isgali, Cin-Hindistan ¢atigmasi, Rusya’nin Ukrayna’y1 isgali, Arap Bahari olaylari, Asya-
Pasifikteki gerginlik, Azerbaycan-Ermenistan savasi gibi olaylardir ve bu olaylar jeopolitik
risklerin artmasina neden olmustur (Husnain, Khan, Bashir, 2022, s. 2). Literatiirde yer alan
caligmalarda, jeopolitik riskin enerji piyasalarini (Rasoulinezhad vd., 2020), yatirimlari (Pan,
2019; Wang, 2019), finansal piyasalar1 (Su vd., 2019) ve turizm sektoriini (Akadiri vd., 2020)
olumsuz yonde etkiledigi belirtilmistir.

Amerika’nin 2003 yilinda Irak’1 isgal etmesiyle ortaya ¢ikan istikrarsizlik durumu enerji
giivenligini dogrudan etkilemistir. Irak’in sahip oldugu petrol ve dogalgaz rezervleri iilkede
yasanilan istikrarsizlik dolayisiyla tam kapasite ¢alisgamamaktadir. 2003 isgalinin ardindan
yaklagik 20 yillik bir siire gegmesine ragmen ABD ve miittefiklerinin vaat ettigi istikrar heniiz
iilkeye gelmemistir. Bunun yam sira iilke icerisindeki Iran destekli milis yapilarin etkin bir giig
olarak ortaya ¢ikmasi da merkezi yonetimin istikrar1 saglamadaki basarisin1 engellemektedir.
Diinya’nin en biiyiik altinci petrol iireticisi olan Irak’1n petrol ihrag ettigi boru hatlarina ve enerji
kuyularina milisler tarafindan saldir1 diizenlemesi enerji gilivenligini tehlikeye diisiiren
etkenlerin basinda gelmektedir. Son olarak Kérfez’de bulunan ve Iran ile Katar arasinda
paylasilan Diinya’nin en biiyiik kiy1 (offshore) dogal gaz sahasi olan Giiney Pars Dogal Gaz
Sahast (Acar, 2022), Irak’in jeopolitik dnemini tekrardan ortaya c¢ikarmistir. Fakat, enerji
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giivenligi noktasinda ise Irak kirilgan ve zayif bir yapiya sahiptir. Bu ylizden enerji arz
giivenliginde giivenilir bir pozisyon saglayamamaktadir. Oysaki Giiney Pars Dogal Gaz
Sahasinda kesfedilen 60 trilyon metrekiipliik rezervin Irak {izerinden piyasalara sunulmasi,
bolgeyi istikrara kavusturabilir.

Jeopolitik riske bagli olarak enerji giivenliginde istikrarsiz bir goriiniim sergileyen bir
bagka tilke ise Libya’dir. Libya genel olarak diinya da sayili kaliteli petrol rezervine sahip olan
iilkeler arasinda yer almaktadir. 2011 yili itibariyle baslayan Arap Bahari olaylarinin Libya’ya
sigramasi ve devlet bagkant Muammer Kaddafi’nin devrilmesi ile baslayan i¢ karisiklik ile buna
bagl olarak i¢ savasin ortaya c¢ikmasi, Libya’nin petrol ve dogalgaz liretim yapmasini
etkilemistir. Libya’da bulunan kabilelerin petrol ve dogalgaz ihrag edilen limanlar1 abluka altina
alarak buradaki enerji kaynaklarinin uluslararasi piyasaya erigimini kisitlamaktadirlar (Anadolu
Ajansi, 2022). Bu durum uluslararasi enerji arz giivenliginin tehlikeye girmesine neden
olmaktadir. Hali hazirda Libya’nin jeopolitik konumu, riskleri de beraberinde getirmekte ve
jeopolitik riskin getirdigi enerji fiyatlarin1 da dogrudan etkilemektedir.

Diinyada jeopolitik risklerin arttig1 diger bir 6nemli olay ise 11 Eyliil 2001 yilindaki
ABD diinya ticaret merkezine yapilan hava saldirisidir. S6z konusu terér saldirisinin hemen
ardindan baskanlik aciklamalarindaki ve medya yorumlarindaki siyasi varsayim, Amerika'nin
savasta olduguydu. Buna bagli olarak, Amerikan askeri giigleri hizl1 bir sekilde Afganistan’da
bu saldirtya karsilik vermistir (Dalby, 2010). S6z konusu terdr saldirist Amerika’nin Irak’
ikinci kez isgal etmesine zemin hazirlamis ve diinya genelinde jeopolitik riskler 6nemli diizeyde
artmistir.

Bu calismanin amaci, kiiresel jeopolitik risklerin Tiirkiye’de makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini imcelemektedir. Jeopolitik risklerdeki degisimin
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkisi genellikle belirli bir gecikme sonrasinda ortaya
cikabildiginden, ¢alismada kisa ve uzun dénem ilisgkileri incelememize olanak saglayan frekans
alaninda nedensellik testi uygulanmistir. Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiin
ardindan ikinci boliimde jeopolitik risk ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
inceleyen calismalar 6zetlenmistir. Uglincii boliimde frekans alaninda nedensellik testinin
teorik altyapisi sunulmus ve dordiincii boliimde analiz sonuglar1 verilmistir. Sonug bdliimiinde
ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

Literatiir Ozeti

Jeopolitik risk kavrami ve bunun ekonomiler ve finans piyasalar iizerindeki etkileri,
ozellikle son yillarda literatiirde olduk¢a fazla ilgi gérmeye baslamis ve bu alanda yapilan
caligmalarin sayis1 6nemli bir ivme kazanmaistir. Son yillarda yapilan ¢alismalar ve literatiirdeki
onemli gelismeler asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir.

Antonakakis vd. (2017), 1899-2016 yillarini ele aldiklar1 ¢alismalarinda hisse senedi
piyasalar1 (SP500), petrol piyasalart (WTI) ve jeopolitik risk arasindaki iliskilere
odaklanmiglardir. Sonuclar, jeopolitik riskin agirlikli olarak petrol getirileri ve oynaklik
tizerinde olumsuz bir etkiyi tetikledigini gostermektedir. Cheng ve Chiu (2018), 38 gelismekte
olan iilkeyi ele aldiklar1 ¢alismada jeopolitik riske ait soklarin 6nemli ekonomik daralmalara
yol actigini bulmuslardir. Ancak sonuglar her iilke i¢cin degiskenlik ve biiylik fark arz
etmektedir. Yazarlar bu durumu gelismekte olan her tilke lizerindeki bireysel etkiye bakmanin
onemli oldugu seklinde agiklamislardir. Balcilar vd. (2018), 1985 ve 2016 yillar1 arasi i¢in
BRICS hisse senedi piyasalarinda jeopolitik belirsizligin getiri ve oynaklik dinamikleri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgularina gore jeopolitik risklerle ilgili haberlerin bu
piyasalardaki getiri dinamiklerini tek tip bir sekilde etkilemedigini goéstermistir. Ayrica,
jeopolitik risklerin getirilerden ziyade borsa oynaklik Sl¢iimlerini etkiledigini savunmuslardir.
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Aysan vd. (2019), calismalarinda jeopolitik risk ve Bitcoin fiyatlarina odaklanmislardir.
Buna gore 2010-2018 arasindaki donemi ele almislardir. Bulgulara gore, jeopolitik riskteki
olumsuz degisimler 6nemli Olgiide Bitcoin getirilerinde artisa yol agmaktadir. Yazarlar
Bitcoin’i, kiiresel jeopolitik risklere kars1 bir korunma araci olarak yorumlamislardir. Mansour-
Ichrakieh ve Zeaiter (2019), Tiirkiye ekonomisi i¢in jeopolitik risklerdeki degisimlerin dnemine
odaklanmiglardir. 2006-2018 i¢in yapilan calismaya gore, Suudi Arabistan ve Rusya kaynakli
jeopolitik belirsizlikler, Tiirk finansal istikrarini farkl sekilde etkilemektedir. Rusya, Tiirkiye
icin siyasi ve ekonomik bir rakip gibi goriiniirken, Suudi Arabistan'in jeopolitik olarak bagimli
olma olasilig1 daha yiiksek bulunmustur. Demir vd. (2019), kurumsal nakit varliklar1 ile
jeopolitik riskler arasindaki iligkiyi 2018-2017 yillar1 nezdinde incelemislerdir. Malezya,
Meksika, Tayland, Tiirkiye, Arjantin, Brezilya ve Cim’i ele aldiklar1 calismaya gore, kurumsal
nakit varliklarin1 166 adet konaklama sirketi olugturmaktadir. Buna gore, jeopolitik risklerin
konaklama firmalarinin nakit varliklarin1 olumsuz etkiledigini ve konaklama isletmelerinin
jeopolitik dalgalanmalara yiiksek bagimliligin1 dogruladigini belirtmislerdir.

Huang vd. (2020) calismalarinda altin piyasast ve jeopolitik risk arasindaki iligkiye
odaklanmiglardir. 2000-2017 arasindaki yillar1 ele almislar ve jeopolitik belirsizlikteki artigin
altin piyasasinda oynakliga sebep oldugunu bulmuslardir. Ozkan (2020), calismasinda BRICS-
T tilkelerinin 2005-2020 yillar1 arasindaki jeopolitik risk ile doviz piyasalari arasindaki iliski
iizerinde calismistir. Bulgulara gore jeopolitik risklerin doviz kurlarinin hem getiri oranlarini
hem de oynakligini etkiledigini saptamistir. Doviz kuru piyasast katilimcilart ve politika
yapicilar i¢in jeopolitik risk 6nemli bir faktor olarak dikkate alinmalidir. Adedoyin vd. (2020),
caligmalarinda Malezya i¢in ekonomik politika belirsizliklerinin ve jeopolitik risklerin etkisine
odaklanarak ihracata dayali biiyiime hipotezini arastirmislardir. 1980-2018 donemini ele
aldiklar1 ¢alismaya gore, ekonomik politika belirsizligi, ihracat tizerinde negatif etkide bulunur
bu da biiyiime iizerinde olumsuz bir etkiyle sonuglanir. Ote yandan, jeopolitik riskin biiyiime
iizerindeki etkisi hem kisa hem de uzun vadede hem negatif hem de pozitiftir ancak 6nemsizdir.
Sonug¢ olarak, Malezya hiikiimetinin {ilkede ihracata dayali biiylime saglamak i¢in
makroekonomik ve siyasi istikrar1 saglamaya calistigin1 géstermistir.

Duan vd. (2021) Venezuela i¢in jeopolitik risk, petrol fiyatlar1 ve doviz kurlar
arasindaki iligkiyi 2008-2019 donemi i¢in arastirmislardir. Analiz sonuglart farkli donemlerde
ve farkli frekans araliklarinda degiskenler arasinda karsilik iliski oldugunu gostermektedir. Su
vd. (2021), 2002-2020 yillar1 i¢in yaptiklari caligmada jeopolitik riskler ile yenilenebilir enerji
arasinda karsilikl bir iligski bulmustur. Yenilenebilir enerjinin jeopolitik risk tizerindeki etkisi,
uluslararas1 ekonomik biiytime, teknolojik yenilikler ve artan fosil yakit fiyatlar1 tarafindan
belirlenmektedir. Buzdagl ve Ozdemir (2021) 17 gelismekte olan iilkeyi 1993-2018 yillartyla
kapsayarak jeopolitik risk ve askeri harcamalar iligkisine bakmislardir. Buna gore, jeopolitik
risk endeksindeki ve GSYH’daki artiglarin iilkelerin askeri harcamalarmi arttirdigt
gorilmistiir.

Dogan ve Dogan (2021), ¢alismalarinda Kirilgan Besli iilkeleri (Endonezya, Giiney
Afrika, Kolombiya, Meksika ve Tirkiye) ele alarak jeopolitik riskin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. 1985-2017 yillarin1 kapsayan caligsmalarindan elde edilen
sonuca gore, jeopolitik riskin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi negatif ve istatistiki olarak
anlamhidir. Kyriazis ve Economou (2022) jeopolitik risklerin Tiirkiye’de doviz kurlar
iizerindeki etkisinin 2003 ile 2022 yillar1 arasinda incelemis ve jeopolitik risklerin artmasinin
ulusal paranin deger kaybetmesine neden oldugunu belirlemislerdir. Caldara vd. (2022) 42
iilkeyi ele aldiklar1 ¢aligmada 1974 ile 2022 yillar1 i¢in jeopolitik risk ile enflasyon arasindaki
iliskiyi aragtirmislar ve jeopolitik risklerin enflasyonu arttirdigini bulmuslardir.
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Phan vd. (2022), ABD igin 1999 ve 2019 araligini ele alarak jeopolitik riskin banka
istikrar1 iizerindeki olumsuz etkilerini bulgulamiglardir. Jeopolitik riskin bankalar {izerindeki
etkisinin en az oldugu durum sermaye ve banka biiyiikliigiidiir. Sweidan ve Elbargathi (2022)
petrol fiyatlari ile kiiresellesme ve uluslararasi jeopolitik risk arasindaki iliskiyi 6l¢mek igin
Suudi Arabistan 6zelinde ¢alismislardir. 1970-2018 yillarini ele aldiklar1 ¢alismaya gore petrol
fiyatlarinin ve kiiresellesmenin nihai iligskisi olumlu veya olumsuz olabilirken, uluslararasi
jeopolitik riskin nihai etkisi olumsuz olabilmektedir. Ote yandan jeopolitik riske kiyasla
kiiresellesme etkisinin ekonomik kalkinma tizerinde daha etkilidir.

Hemrit (2022), Suudi Arabistan’daki sigorta talebi ile ekonomi politikasi belirsizligi,
jeopolitik risk, petrol disi iiretim, enflasyon ve kurumsal yonetim oOzelliklerini 2013-2019
yillartyla ele almistir. Bulgulara gore jeopolitik riskin ve devletin ekonomi politikasina iliskin
belirsizligin sigorta talebi iizerindeki olumsuz kisa vadeli etkilerini ortaya koymaktadir.
Bulgular uzun vadede varsayilan 'talep takip teorisini desteklemektedir, bu da sigorta
poligelerine olan talebin ekonomik biiylimeye bagli oldugunun ve enflasyona daha duyarl
oldugunun bir gostergesidir. Saddaoui vd. (2022), ¢aligmalarinda Rusya ve Ukrayna arasindaki
savasl ele alarak jeopolitik risk ve yemek fiyatlari iliskisini aragtirmiglardir. Bulgulara gore,
degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik vardir. Buna gore, gida fiyatlarin1 6nemli dl¢lide
etkileyen jeopolitik faktorlerdir. Iyke vd. (2022), Jeopolitik riskin doviz kuru getirilerini
Oongordiigii hipotezini arastirmislar ve 17 {ilke iizerinde ¢alismislardir. Jeopolitik riski 17
iilkeden 10w (%59) doviz kuru getirisini ongordiigiinii ortaya c¢ikarmistir. Yazara gore,
jeopolitik riskteki bilgiler, doviz kuru getirilerinin tahmin dogrulugunu iyilestirebilmektedir.

Frekans Alaninda Nedensellik Testi

Kiiresel jeopolitik risklerin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkileri arastirabilmek
amaciyla Breitung ve Candelon (2006) tarafindan onerilen frekans alaninda nedensellik testi
kullanilmistir. Kiiresel jeopolitik risklerdeki degisimin etkisi iilkelerin makroekonomik
gostergeleri lizerinde kisa donemden ziyade uzun donemde daha fazla 6n plana ¢ikabilir. Bu
nedenle degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli nedensellik iliskisini incelememize olanak
saglayan frekans alanindan nedensellik testi tercih edilmistir. Frekans alanindan nedensellik
testi Vektor Otoregresif (VAR) modellerin tahmin edilmesine dayanmakta ve seriler arasindaki
kisa ve uzun donemli nedensellik iligkisi spektral ayrisim yontemi ile elde edilmektedir.

Frekans alaninda nedensellik testinin matematiksel formunu gostermeden once, z; =
[x¢, y¢]" vektorii igin VAR model asagidaki gibi tanimlanir:

O(L)z, = & 1)

Breitung ve Candelon (2006) VAR modelin duraganlik kosulunu saglamasi durumunda
stireci Hareketli Ortalama (MA) modeli olarak su sekilde gostermistir:

_ _[P11(L) Py (L)] et
Zy = CD(L)Et - ¢21(L) ¢22 (L)] [Ezt] (2)
_ Vi) Wi (L)] e
W(L)m B 4’21(L) ¥ (L)] [UZt] @)

Denklem (2)’de @(L) = O(L) " ve ¥(L) = ®(L)G ! seklindedir. x; degiskeni i¢in
spektral yogunluk fonksiyonu asagidadir:
1 s 2 s 2
£u(@) = {7 + [wia(e)) @

Breitung and Candelon (2006) ise w frekans degerinde y’den x’e nedensellik yoktur sifir
hipotezinin M,,_,, (w) = 0 asagidaki kisitlamalar1 kullanarak sianabilecegini belirtmistir.
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_g**e1,(1)
lo(L)]

w frekans diizeyinde y degiskeninden X degiskenine yonelik nedensellik iligkisi
olmadigmi belirten sifir hipotezi test etmek icin asagidaki kisitlamaya uygulamak
gerekmektedir:

|012 (e_iw)l = |Zz=1 le’kCOS(ka)) - Zz=1 elz’kSin(ka))il =0 (5)
012 (e"i“’)| = 0 icin gerekli ve yeterli kosullar asagidaki gibi yazilabilir:

W(L)=0(L)"16" ve ¥y, (L) =

Boylece,
Y1612 rcos(kw) =0ve Yr_, 6,5 sin(kw) =0 (6)

Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen test yontemi yukaridaki denklemler
icin dogrusal kisitlamalara dayanmaktadir. X; icin VAR denklemi asagidaki gibi yazilabilir:

Xt = W Xeq + o+ ApXpp + B1Ye-1 o+ BpYVi—p + &1t (7)
Nedensellik yoktur hipotezi M,,_,,(w) = 0 asagidaki dogrusal kisitlama ile test edilir:
Hy, = R(w)B =0

cos(w) cos(2w) - cos(pw)

burada g = [31» ---;.Bp] ve R(w) = [sin(w) sin(2w) - sin(pw)

Breitung ve Candelon (2006) (0, ) frekans araliginda igin test istatistiginin (2, T-2p)
serbestlik dereceli F dagilimina sahip oldugunu belirtmislerdir. Farkli frekans diizeylerine
karsilik gelen zaman boyutu = 27 /w formiilii ile hesaplanir. Caliskan vd. (2021) kisa dénemli
nedenselligin 2.5 frekans seviyesine, orta vadeli nedenselligin 1.5 frekans seviyesine ve uzun
donemli nedenselligin 0.5 frekans seviyesinde denk geldigini belirmistir. 0.1°ten daha diisiik
frekans seviyesindeki iligki kalici nedenselligi ifade etmektedir.

Veri ve Analiz Sonuclar

Caligmada kiiresel jeopolitik risklerin Tiirkiye ekonomisindeki makroekonomik
gostergeler tlizerindeki etkisi 1994 Ocak ile 2022 Nisan donemi icin incelenmistir. Jeopolitik
risk gostergesi olarak Caldara ve lacoviello (2022) tarafindan hesaplanan kiiresel endeks
kullanilmistir. Makroekonomik gostergeler olarak sanayi liretim endeksi, enflasyon orani ve
reel efektif doviz kuru kullanmilmistir. Kiiresel jeopolitik risk endeksi ve reel efektif doviz
kurunun dogal logaritmas1 hesaplanirken, sanayi liretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi i¢in
yillik biiyiime oranlar1 kullanilmistir. Calismada kullanilan verilerden kiiresel jeopolitik risk
endeksi  https://www.matteoiacoviello.com/gpr.ntm web adresinden, makroekonomik
degiskenler ise Diinya Bankas1 Kiiresel Ekonomik Monitérden elde edilmistir.

Caldara ve lacoviello (2022) tarafindan hesaplanan kiiresel jeopolitik risk endeksi risk
olusturacak jeopolitik gerilimler ve olumsuz jeopolitik olaylar1 ele alan gazete makalelerine
dayanmaktadir. Orneklem dénemi igin kiiresel jeopolitik risk endeksi Sekil 1’de gdsterilmistir.
Sekil 1°de yer alan risk endeksi incelendiginde, endeksin 2001 yilinin Eyliil ve Ekim aylarinda
en yiiksek seviyeye ciktig1 goriilmektedir. Bu sonug¢ beklentiler ile uyumludur ¢iinkii s6z
konusu dénemde ABD ikiz kulelere gergeklestirilen terdrist saldirisi olmustur. Bu tarihten
sonra endeksin tekrar yiikseldigi donem ise 2003 yilinin Mart ayidir ve bu tarihte ABD’nin
Irak’1 isgali gerceklesmistir. Endeksin gozle goriiliir bir sekilde ytikseldigi son donem ise 2022
yilinin mart ayina denk gelmektedir ve s6z konusu bu donem ise Rusya ile Ukrayna savasinin
baslangicidir. Sekil 1°deki endeksin aldig1 degerler incelendiginde, endeksin ekonomik ve
finansal krizlerden ¢ok fazla etkilenmedigini (6rnegin 2007-2008 kiiresel finansal kriz ya da
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2012 Avrupa borg krizi gibi) goriilmektedir. Benzer sekilde, endeks kiiresel felaketlerden de
cok fazla etkilenmektedir ¢iinkii Kovid-19 kiiresel pandeminin endeks tizerindeki etkisi oldukca
sinirh kalmustir.
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Sekil 1: Kiiresel Jeopolitik Risk Endeksi

Tiirkiye ekonomisine ait se¢ilmis makroekonomik gostergelerin seyri ise Sekil 2°de verilmistir.
Sekil 2°de yer alan sanayi iiretim endeksindeki yillik degisim oranlar1 incelendiginde, 1994,
1999, 2001, 2009 ve 2020 yillarinda sanayi tiretiminin 6nemli dl¢lide azaldig1 goriilmektedir.
S6z konusu bu yillar ekonomik krizlerin ve kiiresel pandeminin ortaya ¢iktigi1 donemlere denk
gelmektedir. Enflasyon oranlarinin seyri incelendiginde, 2005 yilina kadar enflasyon oraninin
oldukga yiiksek seyrettigi, 2005 yilindan sonra enflasyon oranlarinin diiserek yatay bir seyir
izledigi goriilmektedir. Bununla birlikte, kiiresel pandemiye bagli olarak arz-talep dengesinin
bozulmasi ve kiiresel tedarik zincirlerinde yasanan aksamalardan dolay1 2020 yilindan itibaren
enflasyon oraninin arttig1 gériilmektedir. Sekil 2 nin sag panelinde yer alan reel efektif doviz
kurunun gelisimi incelendiginde, 2010 yilina kadar reel efektif doviz kurunun artig trendinde
oldugu (diger bir ifadeyle TL nin deger kazandig1), 2010 yilindan itibaren ise reel efektif doviz
kurunun azalis trendine girdigi (TL nin deger kaybettigi) goriilmektedir. Orneklem déneminin
sonu itibari reel efektif doviz kurunun tarihin en diisiik seviyesine diistiigii goriilmektedir.
Sanayi Uretim Endeksi (%) Enflasyon Orani Reel Efektif Doviz Kuru
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Sekil 2: Makroekonomik Gostergeler

Calismada ilk olarak degiskenlerin biitiinlesme dereceleri belirlenmistir. Bu amagla,
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF testi ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan
gelistirilen PP birim kok testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir. Tablo 1’deki
sonuglara gore, jeopolitik risk endeksi (JPRE) ve sanayi iiretim endeksi (SUE) degiskenleri
ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore diizey degerlerde duragan olarak bulunmuslardir.




Tuna, F. & Terzioglu, H. C. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(4) 1989-2003 1997

Bununla birlikte, enflasyon oran1 (ENF) ve reel efektif doviz kuru (REDK) serileri igin sifir
hipotez olan seri duragan degildir diizey degerler i¢in reddedilememistir. Bununla birlikte, bu
degiskenlerin birinci farklar1 alinip tekrar birim kok testi uyguladigimizda serilerin duragan
oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglar, jeopolitik risk endeksi ile sanayi liretim endeksi
degiskenlerin diizey degerlere gore duragan oldugunu, enflasyon orani ve reel efektif doviz
kuru degiskenlerinin ise fark duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglar

Degiskenler Diizey Degerler Birinci Farklar
ADF PP ADF PP
JPRE -4.124 -5.881 -13.726 -29.140
[0.001] [0.000] [0.000] [0.000]
SUE -3.126 -5.982 -8.192 -27.383
[0.025] [0.000] [0.000] [0.000]
ENF -1.330 -1.454 -6.978 -12.118
[0.616] [0.555] [0.000] [0.000]
REDK -0.355 -0.800 -7.990 -12.381
[0.913] [0.817] [0.000] [0.000]

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler p olasilik degeridir.

Orneklem donemi uzadikga serilerde yapisal kirilmalarin ortaya ¢ikma olasilig
artmakta ve serilerde yapisal kirilmalarin olmast durumunda geleneksel birim kok testleri
ozellikle sifir hipotezi reddetmede diisiik giice sahip olmaktadir. Bu nedenle ADF ve PP testine
gore gore diizeyde duragan olmayan seriler i¢in Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen
yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmis ve sonuclar Tablo 2’de gosterilmistir. Zivot-
Andrews yapisal kirtlmali birim kok testi sabitte kirilma (Model A), trendde kirilma (Model B)
ve sabit ve trendde kirilma (Model C) olmak {izere ii¢ model {izerinden gergeklestirilmistir.
Tablo 2’de yer alan sonuglara hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden kiiciik
bulunamamaistir ve bu nedenle serinin yapisal kirilma ile birlikte duragan oldugunu belirten sifir
hipotez reddedilememistir. Bu sonug, enflasyon orani ve reel efektif doviz kuru serilerinin fark
duragan oldugunu gdstermektedir.

Tablo 2: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmalt Birim Kok Testi Sonuglari

ModelA Model B Model C
ENF -2.066 -1.163 -2.455
2002 Subat 2018 Subat 2003 Mart
REDK -1.759 -3.046 -3.048
2002 Agustos 2012 Mayis 2009 Aralik
%1 Kritik -5.34 -4.80 -5.57
Deger
%5 Kritik -4.93 -4.42 -5.08
Deger
%10 Kritik -4.58 -4.11 -4.82
Deger

Serilerin biitiinlesme derecesi belirlendikten sonra iki degiskenli VAR modeller tahmin

edilmistir (jeopolitik risk ile sanayi iiretim endeksi, jeopolitik risk ile enflasyon orani ve
jeopolitik risk ile reel efektif doviz kuru). Jeopolitik risk ile sanayi iiretim endeksi arasindaki
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frekans alanindaki nedensellik iligkisi geleneksel VAR model {izerinden arastirilirken,
jeopolitik risk ile enflasyon orani ve reel efektif doviz kuru arasindaki frekans alanindaki
nedensellik iliskisi Toda ve Yamamoto (1995) prensibine bagli olarak gecikmesi arttirilmis
VAR model tizerinden belirlenmeye ¢aligilmistir.

Bu baglamda, jeopolitik risk ile sanayi iiretim endeksi i¢in kurulan VAR modelde en
uygun gecikme sayisi Akaike bilgi kriterine gore 13 olarak belirlenmistir. Daha sonrasinda
frekans alaninda nedensellik testi yapilmis ve sonuglar Sekil 2’°de gosterilmistir. Sekil 3°te yer
alan sonuclara gore test istatistigi %5 Onem diizeyindeki kritik degeri herhangi bir frekans
araliginda gecememistir ve bu nedenle jeopolitik risk sanayi iiretiminin Granger nedeni degildir
sifir hipotezi reddedilememistir. Bu sonuca gore, kiiresel jeopolitik riskler ile sanayi iiretim
endeksi arasinda bir iliski elde edilememistir.

v
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1.66
1.81
1.96
2.11
2.26
2.41
2.56
2.71
2.86
3.01

Not: Kesikli ¢izgi %5 6nem diizeyinde kritik degerdir.
Sekil 3: Jeopolitik Risk Endeksinden Sanayi Uretimine Nedensellik iliskisi

Jeopolitik risk endeksinden enflasyon oranina yonelik nedensellik iliskisini aragtirmak
icin VAR model tahmin edilmis ve en uygun gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterine gore 6 olarak
belirlenmistir. Enflasyon oran1 serisi hem geleneksel hem de yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarina gore fark duragan olarak elde edildiginden, nedensellik analizi gecikmesi arttirilmis
VAR model iizerinden incelenmistir. Bu baglamda, VAR model 7 gecikme sayisi ile tahmin
edilmis fakat nedensellik iliskisi 6 gecikme sayisi lizerinden incelenmistir. Sekil 4’te yer alan
nedensellik testi sonucuna gore, jeopolitik riskler enflasyon oraninin Granger nedeni degildir
sifir hipotezi 0.01 ile 1.17 frekans araliginda %5 6nem diizeyinde reddedilmistir. S6z konusu
frekans aralig1 bes aydan daha uzun bir siireyi ifade etmektedir. Bu sonuca gore, kiiresel
jeopolitik riskte meydana gelen bir degisim Tiirkiye’de enflasyon oranlarini orta ve uzun
vadede etkilemektedir. Bunun yani sira s6z konusu etki enflasyon orani lizerinde kalic1 bir etki
yaratmaktadir ¢linkii 0.1’den daha diisiik frekans seviyelerinden nedensellik iligkisi soz
konusudur.
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Not: Kesikli ¢izgi %5 6nem diizeyinde kritik degerdir.
Sekil 4: Jeopolitik Risk Endeksinden Enflasyon Oranina Nedensellik Iliskisi

Son olarak jeopolitik risk endeksinden reel efektif doviz kuruna yonelik nedensellik
iligkisini arastirmak i¢in VAR model tahmin edilmis ve en uygun gecikme sayis1 Akaike bilgi
kriterine gore 8 olarak belirlenmistir. Reel efektif doviz kuru serisi fark duragan olarak
bulundugundan dolay1, VAR model 9 gecikme ile tahmin edilmis fakat nedensellik iligkisi ilk
8 gecikmeyi dikkate alinarak arastirilmistir. Nedensellik testi sonuglari Sekil 5°te gosterilmistir.
Buna gore, 0.01 ile 0.79 frekans aralig1 icin hesaplanan test istatistigi %5 onem diizeyindeki
kritik degerden daha biiyiik bulunmustur. Diger bir ifadeyle, jeopolitik risklerdeki degisim
Tiirkiye’de reel efektif doviz kurunu etkilemekte ve s6z konusu bu etki sekizinci ve daha
sonraki aylarda ortaya c¢ikmaktadir. Jeopolitik risk endeksinden reel efektif doviz kuruna
yonelik nedensellik iligkisi ayn1 zamanda kalic1 bir etki yaratmaktadir.
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Not: Kesikli ¢izgi %5 6nem diizeyinde kritik degerdir.
Sekil 5: Jeopolitik Risk Endeksinden Reel Efektif Dviz Kuruna Nedensellik Iliskisi

Genel olarak analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, kiiresel jeopolitik risklerin enflasyon
orani ve reel efektif doviz kurunu orta ve uzun dénemde Granger nedeni oldugu belirlenmistir.
Her ne kadar, jeopolitik risk endeksinden sanayi tiretim endeksine nedensellik iliskisi
bulunamamasina ragmen, Tirkiye’de ekonomik biiyiimenin 6nemli belirleyicilerinden birinin
doviz kuru olduguna yonelik genis bir literatiir s6z konusudur. Bu nedenle, jeopolitik riskten
ekonomik biiyiimeye yonelik nedensellik iliskisi doviz kuru kanali izerinden dolayli bir sekilde
ortaya cikmaktadir.! Elde edilen bu sonuglar literatiirde yer alan Yalg¢ikaya (2019), Ozkan
(2020), Sahin ve Eraslan (2021) tarafindan bulunan sonuglar ile benzerlik gostermektedir.

Sonuc¢

Insanlik tarihi, icinde bulundugu cagin gerekleri cercevesinde siirekli degisim ve
farklilagma ortaya koymustur. Niifus hareketleri, enerji arz1 ile alakali problemler, etkisi giderek
artan terOr olaylari, iilkeler aras1 savaslar, cevre ve ekonomik krizler gibi meseleler, global
siyasetin ¢ozmesi gereken temel problemler haline gelmistir. S6z konusu problemler, dogal
sonug olan ve her iilkenin ilgilenmesi gereken lokal sikintilar olmakla beraber, son zamanlarin
onemli bir olgusu olan “jeopolitik risk” kavramini da ortaya ¢ikarmistir. Bilimsel agidan
bakildiginda ise jeopolitik risk kavrami aslinda s6z konusu kiiresel problemleri iginde
barindirmaktadir. Jeopoolitik risk, uluslararasi iligkilerin dogal ve kavgasiz siirecini etkileyen
problemler ve bu problemlerin devletler arasi iliskilere olan negatif etkileri ile iliskilendirmistir.

Jeopolitik risklerin ortaya ¢ikardig: sonuglara bagl olarak gerek ulusal gerekse global
acidan iilkeleri zorlayacak, sikintiya sokacak cok degisik neticeler ortaya cikabilmektedir.
Ulkelerin ekonomilerini etkileyen durumlarla birlikte, genel istikrarin bozulmasi, giiven
sisteminin sarsilmasi, i¢ karisiklik problemlerinin ortaya ¢ikmasi, iiretim maliyetlerinin artmasi
bunlardan bir kagidir.

1 Reel déviz kurundan sanayi iiretim endeksine nedensellik iliskisi belirlenmistir.
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Jeopolitik risk analizi yapan bir¢ok bilim adaminin verilerine bakarak, son 30 yilda
ozellikle global acidan jeopolitik risk faktdrlerinin ciddi anlamda arttigini sdyleyebiliriz.
Bunlar, 11 Eyliil saldirisi, ABD’nin Irak’i isgali, Cin-Hindistan catigmasi, Rusya’nin
Ukrayna’y isgali, Arap Bahari olaylari, Asya-Pasifikteki gerginlik, Azerbaycan-Ermenistan
savagsi gibi olaylardir ve bu olaylar jeopolitik risklerin artmasina neden olmustur.

Sonug olarak, kiiresel jeopolitik risklerin ekonomi sistemini dogrudan etkiledigi,
yatirim, finans ve kamu-0zel sistemine etkisinin kaginilmaz oldugu degerlendirilmektedir.
Ekonomi sistemi icerisinde enflasyon orani ile reel efektif doviz kurunu orta ve uzun vadede
etkileyecegi tahmin edilmektedir. Diger taraftan jeopolitik riskin sanayii tiretim endeksi
arasinda dogrudan bir nedensellik iliskisi bulunmamasi ragmen, Tiirkiye gibi iilkeler iizerinde
kirilgan bir etkiye sahiptir. Jeopolitik riskin neden oldugu olumsuz ekonomi kosullari
yatirimety1 lilkeye ¢ekmemekte ve buna bagli olarak tilkede doviz ¢ikisina neden olmaktadir.
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