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Sektor Getirilerindeki Artis Arasindaki Iliskinin

Analizi
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Ozet

Bir iilkede hem savunma harcamalarint hem de savunma sanayi sektoriini
etkileyen en 6nemli faktor jeopolitik risklerdir. Son yillarda ¢atigmalar, terér
saldir1 vb. olaylar sonucunda jeopolitik risklerde artig yasanmis, bu durum
ise bir¢ok tilkede savunma sanayi sektOriiniin iiretim ve karliliklarini 6nemli
olgtide etkilemistir. Bu baglamda caligmada, jeopolitik riskte yaganan artig ile
savunma sanayi sektorii getirilerinde yaganan artig arasindaki iliskinin zaman
boyutunda belirlenmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda 1/05/2000-
12/13/2023 tarihleri arasinda, global jeopolitik risk endeksinde yasanan artig
ile 4 bolge (Diinya, Amerika, Avrupa, Asya Pasifik) ve 10 iilkeye (ABD,
Almanya, Cekya, Cin, Fransa, Hindistan, hlgiltere, Israil, italya, Romanya)
ait savunma sanayi sektorii endeks getirilerindeki artig arasindaki iligki hem
geleneksel hem de Breitung ve Caldelon (2006) frekansta nedensellik testleri
ile analiz edilmigtir. Sonuglar, hem jeopolitik risk artiginin savunma sektorii
getirilerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu hem de jeopolitik risklerde
yaganan arti§ ile savunma sanayi sektorii getirilerinde yaganan artig arasindaki
iligkinin zaman boyutunda degistigini gostermektedir. Calismanin bir diger
onemli bulgusu ise diinya geneli, ABD ve Avrupa bolgeleri ile ABD savunma
sanayi sektorii getirilerinin kiiresel jeopolitik risk artigina gok kisa siirede
tepki verdigine igaret etmektedir. Elde edilen bu sonuglar hem boélge hem de
uluslararasi boyutta portfoylerine savunma sanayi sektorii hisse senetlerine
yatirim yapan yatirimeilara, portfoy zamanlamast konusunda faydalr bilgiler
sunmaktadir.
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1. Giris

Savunma sanayi; askeri malzeme, ekipman ve tesislerin aragtirilmasi,
gelistirilmesi, tretimi ve hizmetinde yer alan kamu kuruluslar1 ve ozel
firmalar1 igeren, aym1 zamanda insanlar ile yiiksek teknolojili makineler,
platformlar ve veriler arasinda karmagik etkilesime sahip bir sektordiir
(Neuman, 2006). Savunma sanayi sektOrii, sermaye yogun ve yiiksek
aragtirma gelistirme harcamalarina dayanan 6nemli bir sanayi sektoriidiir.
Ozellikle bir iilkenin savunma yeteneklerinin desteklenmesinde ve ekonomik
kalkinmanin teknolojik diizeyinin yiikseltiimesinde de ¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir (Athawale, 2004) Bununla birlikte savunma sanayi sektorii,
tretim ve karliik temelinde savunma harcamalar ve jeopolitik risklerle
olan dogrudan baglantisi nedeniyle diger sektorlerden ayrilmaktadir
(Capelle-Blancard & Couderc, 2007). Savunma harcamalari, savunma
sanayl sektOriiniin iiretkenligini, biiylimesini ve karhligini ve olumlu
yonde etkileyen faktorlerden biridir. $ekil 1°den goriilebilecegi gibi, 1992-
2020 yillart arasinda diinya gelinde her iilkenin savunma harcamalar1 yillar
itibariyle stirekli degisim gostermig, son yillarda artan jeopolitik riskler
nedeniyle diinya genelinde artma egilimine girmistir.
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Sekil 1. 1992-2020 Yullary Avasmdna Diinya Gelinde Savunma Havcamalar:

Kaynak: Our World in Data, bttps://onrworidindata.org/grapher/
military-expendituve-total



Serap Kamgh | 305

Soguk Savag gibi kiiresel boyutlu jeopolitik riskler, uzun donemde
cogu llkede savunma harcamalarini ve buna bagh olarak savunma sanayi
sektoriiniin yapisini degistirirken, Rusya-Ukrayna gatigmasi vb. bolgesel bazl
jeopolitik riskler, belirli iilkelerin savunma harcamalarini 6nemli diizeyde
artirmugtir (Lovering, 1990; Lee & Kim, 2014; Khan vd., 2020; Zhang vd.,
2022). Savaslarin ve ¢atigmalarin sona ermesi ile jeopolitik risklerin azalmasi
ise savunma harcamalarinda kesintilere neden olmaktadir. Tkinci Diinya
Savagi, Kore, Vietnam savaglari ile Soguk Savag’in sona ermesinin ardindan
ulusal savunma biitgeleri 20001 yillara kadar biiytik olgiide kiigiilmiig ve
savunma harcamalarinda yapilan kesintiler nedeniyle savunma sanayi sektorii
olumsuz sekilde etkilenmigtir (Bell, 1989; Dvir & Tishler, 2000). Diger bir
ifadeyle savunma sanayi sektorii ile savunma harcamalar arasinda yakin bir
iligki bulunmakta, savunma harcamalarinin artmasi sektorii olumlu yonde
etkilemekte, savunma harcamalarinin azalmasi ise olumsuz etkilere neden
olmaktadir.

Bir iilkede hem savunma sanayi sektoriinii hem de savunma harcamalarini
etkileyen en onemli faktor jeopolitik risklerdir. Jeopolitik riskler siyasi,
ckonomik, askeri ve sosyal belirsizlikler sonucunda ortaya ¢ikan riskler olarak
tanimlanmaktadir ve bir tilkede/bolgede yagsanan gatigma, teror eylemi ya da
siyasi kriz jeopolitik riskte degisime neden olmaktadir (Behrendt & Khanna,
2003; Caldara & Tacoviello, 2022). Ornegin 11 Eyliil 2001 Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) saldirilari, 2003 Korfez savasi, 2005 Londra saldirilar,
2010 yilinda baglayan Arap Bahari, 2014 Rusya’nin Kirim’1 ilhaki, 2015
Paris saldirilar, ABD-Kuzey Kore ve ABD-Iran gerilimleri, 2022 Rusya-
Ukrayna savagi gibi yaganan gerilimler, catigmalar ve teror eylemleri nedeniyle
jeopolitik risklerde 6nemli diizeyde degisimler yaganmustir.
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Jeopolitik Risk Endeksi
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Sekil 2. Global Jeopolitik Risk Endeksi
Kaynak: Geopolitical Risk (GPR) Index, https://www.matteoiacoviello.com/gpr.itm

Sekilde 2’den goriilebilecegi gibi Soguk Savagin ardindan yaganan soz
konusu olaylar, son yillarda belirli donemlerde global bazda jeopolitik riskte
biiyiik artiglara neden olmugtur. Bu durum ise birgok iilkede savunma sanayi
sektoriiniin tiretim ve karliliklarini 6nemli 6lgiide etkilemistir (Wang & Liu,
2023).

Jeopolitik riskler ile savunma sanayi sektorii her ne kadar dogrudan
iliski olsa da risklerin gergeklesme sikligi, siddeti, yapisi ve nedenleri gibi
bir¢ok faktor iligkinin boyutunu etkilemektedir. Genel olarak savunma
sanayi hisseleri savagla ilgili duyurulara pozitif, barigla ilgili duyurulara
negatif tepki vermektedir (Shapiro vd., 2011). Daha sahin bir hiikiimetin
goreve gelmesi, savunma biitgeleri duyurulari, savag veya ¢atigma ile ilgili
beklenmedik haberler ve en Onemlisi artan jeopolitik riskler, savunma
sanayi hisse senetleri iizerinde olumlu etki yaratirken, silah ambargolar1
ise savunma sanayi sektorii hisse senetlerinde getirinin diigmesine neden
olmaktadir (Klomp, 2020; Gurdgiev vd., 2022). Bu nedenle savunma
sanayi sektortinde karlilig1 baz alan yatinmcilarin dogrudan jeopolitik riskleri
degil, savunma sanayi sektorii ile jeopolitik risklerde yaganan artigi temel
alarak iligkileri asimetrik boyutta analiz etmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte jeopolitik risklerde yaganan artigin savunma sanayi sektoriine etkisi
stirekli degildir. Birgok farkli ¢aligmada belirtildigi gibi jeopolitik risklerde
yaganan degisim, savunma sanayi sektoriiniin yani sira hisse senedi, tahvil,
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enerji, turizm vb. birgok piyasay: farkli donemler boyunca etkilemektedir
(Bouoiyour vd., 2019; Demir vd., 2020; Selmi vd., 2020; Kisswani, 2021;
Zhang vd., 2022). Diger bir ifadeyle jeopolitik riskler ile savunma sanayi
sektorii getirileri arasindaki iligki zaman boyutunda degisim gostermektedir.
Bu baglamda ¢aliymada, jeopolitik risklerde yasanan artig ile savunma sanayi
sektorii getirilerinde yaganan artig arasindaki iligkinin zaman boyutunda
belirlenmesi amaglanmisgtir. Bu ama¢ dogrultusunda galigmada, 1/05/2000-
12/13/2023 tarihleri arasinda, global jeopolitik risk endeksinde yaganan artig
ile 4 bolge (Diinya, Amerika, Avrupa, Asya Pasifik) ve 10 iilkeye (ABD,
Almanya, Cekya, Cin, Fransa, Hindistan, ingiltere, Israil, italya, Romanya)
ait savunma sanayi sektorii endeks getirilerindeki arti arasindaki iliski hem
geleneksel hem de Breitung ve Caldelon (2006) frekansta nedensellik testleri
ile analiz edilmigtir. Caligmada belirlenen temel ama¢ diginda agagidaki
aragtirma sorularina da cevap aranmustir.

* Hangi bolge ve iilkelerin savunma sanayi sektorleri endeks getirilerinde
yaganan artig global jeopolitik risk ile iligkilidir?

* Global jeopolitik riskte yaganan artig ile savunma sanayi sektorii
getirilerinde yaganan artig arasindaki iligki zaman boyutunda degigim
gostermekte midir?

* Hangi bolge veya iilkelere ait savunma sanayi sektorleri endeks
getirilerinde yaganan artig jeopolitik riskte yasanan artig ile ¢ok kisa
donemde iligkilidir?

Caligma sonucunda, jeopolitik risk ve savunma sanayi sektorii endeks
getirileri arasindaki asimetrik iligkisi yapisinin zaman boyutunda belirlenmesi
ile uluslararasi kapsamda savunma sanayi sektoriinii baz alan yatirimcilara,
portfoy ve risk yonetimi kararlarinda kullanabilecekleri bilgiler sunulacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Jeopolitik riskin petrol, enerji kaynaklari, finansal gelisme, yatirim ve
nakit yonetimi gibi birgok farkli finansal varlik, piyasa ve karar tizerindeki
etkisi siklikla analiz edilmistir (Bouoiyour vd., 2019; Qin vd., 2020;
Kotcharin & Maneenop, 2020; Lu vd., 2020; Kisswani, 2021; Wang vd.,
2023) Ornegin Bouoiyour vd. (2019) cahigmalarinda jeopolitik eylemler
ve jeopolitik tehditlerin petrol fiyatlar1 {izerindeki etkisini analiz etmisg ve
jeopolitik eylemlerdeki artiglarin petrol fiyat dinamikleri iizerinde olumlu ve
giiglii bir etki yarattigin, jeopolitik tehditlerin ise petrol fiyatlar: tizerindeki
etkisinin 1limh veya 6nemsiz oldugunu ortaya koymustur. Qin vd. (2020)
caligmalarinda, 28 Haziran 1990-31 Ekim 2018 tarihleri arasinda, jeopolitik
risklerin ham petrol, gaz ve kalorifer yakiti getirileri ve volatilitesi izerindeki
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etkilerini kantil regresyon modeli ile analiz etmistir. Sonuglar, jeopolitik
risklerin diiglis piyasasinda ham petrol getirileri, normal ve yiikselig
piyasalarinda ise kalorifer yakiti getirileri {izerinde 6nemli 6lgiide negatif
etkiye sahip oldugunu, ancak gaz getirileri lizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmadigini gostermektedir. Ayrica jeopolitik risklerin, farkli piyasa
kosullarinda ham petrol oynaklig tizerindeki etkilerinin 6nemli dlgiide pozitif
oldugu tespit edilmig, genel olarak jeopolitik tehditlerin ve eylemlerin enerji
getirileri ve oynaklig1 tizerinde heterojen etkileri oldugu ortaya konmustur.
Kisswani (2021) ise caliymasinda petrol fiyatlar1 iizerinde ekonomik
politika belirsizliginin uzun dénemli, global jeopolitik riskin ise hem kisa
hem de uzun dénemli etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Lu vd. (2020)
caliymalarinda, 1985-2018 doneminde jeopolitik risklerin finansal gelisme
tizerindeki etkisini panel veri analizi ile aragtirmis ve jeopolitik risklerdeki
artigin Ozel sektore verilen yurtigi kredi seviyesinin diigmesine neden oldugu
sonucuna ulagimistir. Kotcharin ve Maneenop (2020) ¢aligmalarinda
jeopolitik riskteki degisim kargisinda kiiresel denizcilik girketlerinin nakit
tutma kararlarini incelemis ve jeopolitik risk yiikseldikten sonra denizcilik
sirketlerinin nakit rezervlerini 6nemli olgiide artirdigini belirlemistir. Wang
vd. (2023) ise jeopolitik risk ile farkli sektorlerde yatirim kararlar arasindaki
aragtirmugtir. Caliyma ile firma diizeyinde kurumsal yatirim ile jeopolitik
risk arasinda giiclii bir negatif iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica galiyma
sonuglar1 jeopolitik riskin turizm ve ilgili sektorlerde daha giiglii, savunma
sanayi sektoriinde ise daha zayif etkilerle yatirnmlari olumsuz etkiledigine
igaret etmektedir.

riski baz alan ¢aligmalarin bir kismu ise jeopolitik riskin etkilerini asimetrik
boyutta ele alinmugtir (Das vd., 2019; Soybilgen vd., 2019; Selmi vd., 2020;
Cai & Wu, 2021). Ornegin Das vd. (2019) calismalarinda jeopolitik riskte
yaganan degisimin kiymetli madenler tizerindeki etkisini analiz etmig ve
jeopolitik riskte artigin altin fiyatinda giimiis, platin ve paladyuma gore daha
yiksek getiri sagladigini tespit etmistir. Cai ve Wu (2021) ¢aligmalarinda
zamanla degisen VAR modelini kullanarak artan jeopolitik riskler ile
yenilenebilir enerji tiiketiminin artma egiliminde oldugu sonucuna ulagmugtir.
Soybilgen vd. (2019) caliymalarinda jeopolitik risklerin geligmekte olan
tilkelerin bityiime oranlarini olumsuz etkiledigini, jeopolitik risk endeksindeki
artigin GSYH biiytime oraninda diisiise neden oldugunu belirlemigtir. Selmi
vd. (2020) ise jeopolitik risk endeksindeki artigin beklenmedik petrol fiyati
degisiklikleriyle 6nemli 6lgiide iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Son yillarda jeopolitik riskte yaganan ani degigimler ile birlikte jeopolitik
risk, savunma harcamalari ve savunma sanayi sektorii arasindaki iligkiler artan
bir ilgiyle aragtirilmaktadir. Khanvd. (2020) galiymalarinda 1991-2018 yillar
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arasinda jeopolitik risk ile 8 iilkenin savunma harcamalar1 arasindaki iligkileri
panel bootstrap nedensellik testi ile analiz etmistir. Caliygmada uygulanan
testler sonucunda Brezilya, Israil ve Rusya’da iligkilerin 6nemsiz oldugu
belirlenmis, Cin, Hindistan ve Suudi Arabistan’da jeopolitik riskten savunma
harcamalarina; Giiney Kore ve Tiirkiye’de ise savunma harcamalarindan
jeopolitik riske nedensellik tespit edilmistir. Caligmada tespit edilen ters
nedenselligin olas1 nedenleri, iilkelerin bolgesel giivenlik igin yaptiklar: gesitli
ittifaklar ve askeri teghizat ithalatina olan bagimhliklar: olarak agiklanmustir.
Gurdgiev vd. (2022) ise 1990-2019 tarihleri arasinda, dogrudan ve dolayl
dig gatigmalara katilim, savunma biitgesi duyurular: ve gesitli siyasi faktorler
ile ABD’nin en biiyiik beg savunma girketinin hisse getirileri arasindaki
iligkileri ele almigtir. Caligmada uygulanan olay ¢aligmalari ile birlikte panel
veri analizi sonucunda, savunma biitgeleri duyurulari, cari dénem biitge
duyurulari, 6nceki biit¢e duyurularindaki degisiklikler, gecikmeli biitge
duyurulari ve daha gahin bir hiikiimetin iktidara gelmesinin anormal getiriler
tizerinde pozitif etkilere sahip oldugu ortaya konmustur. Ayrica s6z konusu
hisse senetlerinin, ¢atigmanin tirmanma potansiyelinin arttig1 ve ¢atigma ile
ilgili beklenmedik haberlerin geldigi, yiiksek jeopolitik oynakligin oldugu
donemlerde daha iyi performans sergiledigi tespit edilmigtir.

Capelle-Blancard ve Couderc (2007) galigmalarinda, savunma sanayinde
hisse senedi fiyat degisikliklerine yol agan farkli haber tiirlerinin goreceli
onemini incelemistir. Savunma sanayinde faaliyet gosteren en biiyiik 58
halka agik sirket ile 1995-2005 donemini kapsayan ¢aligmada, 6ncelikle her
bir sirket i¢in donem boyunca istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler
belirlenmis, ardindan bu tiir hisse senedi fiyat hareketlerine neden olabilecek
bilgi agiklamalar1 aragtirdlmigtir.  Caliyma sonucunda savunma sanayi
sektortindeki temel etkenler; ihale duyurulari veya soylentileri, savunma
harcamalar1 ve jeopolitik riskler olarak siralanmugtir. Shapiro vd. (2011)
caligmalarinda, savunma sanayi hisselerinin savag ve bargla ilgili olaylara
tepkisini olay ¢aligmalar1 ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degigen
Varyans (GARCH) modelleri ile analiz etmistir. 5 farkli savagin baz alindig:
caliyma ile savunma sanayi hisselerinin savagla ilgili duyurulara pozitif,
barisla ilgili duyurulara ise negatif tepki verdigi belirlenmistir. Auer (2013)
galigmasinda, 1990-2012 yillar arasinda, havacilik ve savunma sanayi sektorii
hisselerinin, gatigmaci ve uzlasmact olaylara verdigi tepkiyi incelemistir.
Caligma ile savunma sanayi sektorii hisselerine ait getirinin biiyiik olgiide
savunma harcamalarina bagh oldugu, jeopolitik olaylar1 (¢atigmalarin
tirmanmasi, barig anlagmalari, terorist saldirilar, ABD segimleri) takip eden
anormal getirilerin ise ilgili girketin olayin gergeklestigi yere gore konumuna
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ve girketin savunma sanayi sektoriindeki katilimina bagli oldugu tespit
edilmistir.

Apergis ve Apergis (2016a) 2015 Paris teror saldirilarinin 24 kiiresel
savunma sanayi girketinin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini, olay
caliymas1 metodolojisi kullanilarak aragtirmigtir. Caligma ile teror saldirilarinin
savunma sanayi sektorii hisse senedi getirileri iizerinde olumlu bir etkisi
oldugun belirlenmigtir. Apergis ve Apergis (2016b) bir diger ¢aligmalarinda
2015 Paris teror saldirilarinin, 22 kiiresel savunma sanayi girketinin hisse
senedi getirileri ve volatilitesi tizerindeki etkisini GARCH modeli ile analiz
etmis ve bu teror olaymin s6z konusu hisse senetlerinin hem getirileri hem
de volatiliteleri tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.
Apergis vd. (2017) ¢aligmalarinda jeopolitik risklerin kiiresel savunma sanayi
sirketlerinin hisse senedi getirileri ve volatilitesindeki hareketleri tahmin edip
edemeyecegini parametrik olmayan nedensellik testi ile aragtirmugtir. Ocak
1985-Haziran 2016 tarihlerini kapsayan ¢aligma sonuglari, jeopolitik risklerin
savunma sanayi sirketlerinin hisse senedi getirilerinin 6ngoriilmesinde olgtit
olmadigr ancak oynakliklarinin 6ngoriilmesinde faydali bilgi sundugunu
gostermektedir. Klomp (2020) ise Arap Bahari sirasinda yaganan olaylarin
uluslararas: savunma sanayi sirketlerinin getirisi tizerindeki etkisini panel veri
analizi ile aragtirmistir. Caligma ile Arap Bahari baglangicinda uluslararas:
savunma sanayi sirketleri hisselerinin anormal getirisinin hemen yiikselmeye
basladig1 ancak silah ambargolarina iliskin endiselerin agir basmasi ile bu
getirinin azaldig1 belirlenmistir. Wang & Liu (2023) global jeopolitik risk
ile Cin savunma sanayi sektoriindeki getiriler arasindaki iliskiyi zaman
boyutunda analiz etmigtir. Uygulanan yuvarlanan pencere nedensellik testi
sonucunda, jeopolitik risk ile savunma sanayi sektoriiniin performansi
arasinda olduk¢a dinamik ve dogrusal olmayan bir iliski oldugu ortaya
konmusg, ayrica jeopolitik riskin son zamanlarda savunma sanayi sektorii
getirisinin 6nemli bir belirleyicisi haline geldigi ifade edilmistir. Zhang vd.
(2022) ise Ukrayna’da devam eden savag ve Rusya ile batili tilkeler arasinda
artan jeopolitik gerilimleri baz alarak global jeopolitik risk endeksi ile on
tilke ve ti¢ kitayr kapsayan 36 kiiresel savunma ve havacilik girketinin giinlik
getirileri ve oynakliklart arasindaki ortak hareketleri dalgacik uyumu modeli
ile aragtirmigtir. Caligma ile global jeopolitik riskin, savag donemi boyunca
orta ve uzun Olgekte birgok ABD ve Avrupa savunma sanayi sektorii sirketinin
getiri ve oynakliklarini pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmugtir.

Incelenen galigmalardan goriilebilecegi gibi, ilgili literatiir genel olarak
jeopolitik riskin farkli piyasalar iizerindeki etkilerini belirlemeye odaklanmugtir.
Bununla birlikte belirli ¢aligmalarda jeopolitik risk ve savunma sanayi sektorii
iligkisi de farkli yontemler ile analiz edilmistir. Ancak kapsamli bir veri seti
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ile jeopolitik risk ve savunma sanayi sektorii arasindaki iligkileri hem asimetri
hem de zaman boyutunda aragtiran ¢aligmalar oldukga sinirhdir. Bu baglamda
jeopolitik risklerde yaganan artig ile savunma sanayi sektorii getirilerinde
yaganan artig arasindaki iligkinin zaman boyutunda belirlenmesine yonelik
yapilacak bu ¢aligma ile literatiirdeki boglugun giderilmesi planlanmaktadir.

3. Metodoloji ve Data

Caligmanin temel amaci, jeopolitik risklerde yagsanan artig ile savunma
sanayl sektorii getirilerinde yaganan artig arasindaki iliskinin zaman
boyutunda belirlenmesidir. Caliymada bu amag¢ dogrultusunda iki agamali
analizler uygulanmustir.

Oncelikle Granger ve Yoon (2002)’un yaklagimi baz alinarak, global risk
endeksi ile savunma sanayi sektorleri endeks getirilerine iligkin zaman serileri
pozitif soklarina ayrilmugtir.

1. ve 2. egitlikte, rassal yiiriiytig siireci ile tanimlanan X, ve X, degiskenleri

gOsterilmigtir.
Xie = Xppoq + &1, = Z19 + Nisy £ (1)
Kap = Xppq + Ep = X+ Xy 82 (2)

X1p ve X5 sabitleri ilk degerler, t = 1,2,3, ..., T ve £y; ve £2: beyaz
giiriiltii hata terimlerini ifade etmektedir. Soklar 3. esitlikte su sekilde
gosterilebilir;

&r; = maks (g;,0) e; = min(gy;,0) £, = maks (g4;,0) £5; = min (&5;,0) (3)

Burada, &, = &}, + &]; ve &, = 2. + £5;. Boylece 1. ve 2. esitlik
tekrar su sekilde gosterilebilir;

Yie = Viey + 81 = Voo + Die1 &5 + Diay £5i, Yar = o1 T En = Yoo + 2o 5 + 2L 5 (4)
5. egitlikte pozitif soklarin kiimiilatif formu gosterilmistir;

+ t
X5 = Dizy e x5 = Lioy £ (5)

Global risk endeksi ile savunma sanayi sektorii endeks getiri serilerinin
pozitif soklar1 (artiglart) belirlendikten sonra ikinci adimda, global risk
endeksinde yaganan artig ile savunma sanayi sektorii endeks getirilerinde
yaganan artig arasindaki iligki hem geleneksel hem de Breitung ve Caldelon
(2006) frekansta nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Geleneksel nedensellik testleri, belirlenen donemde degiskenler arasindaki
iligki i¢in her ne kadar tek bir test istatistigi iiretse de incelenen iligkilerin ele
alinan déonem boyunca sabit kaldigini ve degismedigini varsaymak gergekgi
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degildir. Sekil 2’den goriilebilecegi gibi jeopolitik riskler ele alinan donem
boyunca 6nemli degigimler gostermistir.

Geweke (1982) ve Hosoya’ nin (1991) ¢aligmalarinda belirletildigi gibi,
frekansta nedensellik yontemi geleneksel nedensellik testlerinde oldugu
gibi tek bir istatistik yerine farkli frekanslarda nedensellik dinamiklerinin
belirlenmesine olanak saglamaktadir. Geweke (1982) tarafindan gelistirilen
nedensellik testinde;

||111"12 (e—m]”:
+—

L (5)
||‘1'!’11(9_M]||_

My_y(w) =log|1

Eger |1,E'Jlg (e™™) | =0, w frekansinda X’den Y ’ye nedensellik yoktur.
w frekansinda XY ’nin nedeni degildir sifir hipotezi;

My y(w) =0 (7)

Breitung ve Candelon (2006), 7. esitlikte gosterilen hipotezin test
edilmesi i¢in gu dogrusal kisitlar1 geligtirmigtir:

B
Z 612 cos(kw) =0 (8)
k=1

b
z 6., sin(kw) =0 9)
k=1
Belirtilen dogrusal kisitlara bagh olarak My () = 0 sifir hipotezi;
Hy, = R(w)pB (10)
Burada f§, Y katsayilarinin vektoriidiir,
Rw) = [c?s (w) Ct-:rs{ij e €O {pw}} (11)

sin (w) sin(2w) ... sin (pw)

Boylece, frekansta nedensellik testinde dogrusal kisitlara bagl olarak
standart F testi ile @ frekansinda nedenselligin olmadig: sifir hipotezi test
edilebilir. F testi, @ € (0,m) i¢in yaklagitk F(2,T — 2p) olarak dagilmaktadir.
Burada; 2 kisit sayisini, T gozlem sayisini ve p VAR modelinin gecikme
sayisim gostermektedir (Breitung &Caldelon, 2006).

Caligmada 1/05/2000- 12/13/2023 tarihleri arasinda haftalik frekansta
global risk endeksi ile 4 bolge (Diinya-WRLD, Amerika-AMR, Asya Pasifik-
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ASPC, Avrupa-EU) ve 10 iilkeye (Cin-CHN, Cekya- CZE, Almanya-
DEU, Fransa-FRA, ingiltere-GBR, Hindistan-IND, Israil-ISR, italya-ITA,
Romanya-ROU, ABD-USA) ait savunma sanayi sektorii endeks getirilerine
iligkin verileri kullanilmistir.

Jeopolitik riskler kapsaminda Caldara ve Iacoviello (2022) tarafindan
gelistirilen global jeopolitik risk endeksi baz alinmistir. Global jeopolitik
risk endeksi; uluslararasi boyutta kabul gormiis ve Amerika, ingiltere ve
Kanada’da yayinlanan 10 gazetede yer alan jeopolitik riskle ilgili makale siklig:
dikkate alinarak, sozciik tabanli bir algoritma ile Sl¢lilmektedir? (Caldara
ve Tacoviello, 2018). Belirtilen tiim endeks verileri, Thomson&Reuters
Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir.

4. Analiz Sonuglar1

Global jeopolitik risk endeksi ve savunma sanayi sektorleri endeks
getirileri ile bu degiskenlere ait pozitit soklara iligkin tanimlayici istatistikler
Ek-1I’de gosterilmigtir. 1/05/2000- 12/13/2023 tarihleri arasinda sirastyla
Romanya, Hindistan, Cekya, Cin ve Almanya savunma sanayi sektorleri
en yliksek; ingiltere, Fransa, Israil ve ABD savunma sanayi sektorleri is en
diigiik ortalama getiriye sahiptir. Ayrica ilgili donemde Ttalya savunma sanayi
sektorii negatif' getiri saglamigtir. Ek-1’den goriilebilecegi gibi en riskli
savunma sektorii endeks getirileri Cin, Romanya ve Hindistan’a; en az riskli
savunma sektorii endeks getirileri ise ABD, Cekya ve Israil’e aittir. Incelenen
tiim endeksler yiiksek basiklik degerlerine; Asya Pasifik bolgesi, Hindistan,
Fransa ve Cekya disinda tiim bolge ve iilkelere ait savunma sektorii endeks
getirileri negatif carpiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera test istatistikleri
caligmada ele alinan tiim serilerin normal dagilmadigini gostermektedir.

ADF ve PP birim kok testleri, global risk endeksi ile savunma sanayi
sektorleri endeks getirilerinin duragan oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte uygulanan birim kok testi sonuglarina gore global risk endeksi
pozitif soku ile diinya, Cekya, Almanya, Israil, Italya ve Romanya savunma
sanayi sektor endeks getirilerinin pozitif goklar1 birim kok igermektedir. Ek-
2’de verilen global risk endeksi ile savunma sanayi sektorii endeks getirileri
arasindaki korelasyonlara gore sinirli sayida anlaml sonug elde edilmigtir.
Korelasyon sonuglari, global jeopolitik risk endeksi ile sadece Cin savunma
sanayl endeksi getirisi arasinda diigiik diizeyli negatif iligki oldugunu
gostermektedir. Tlerleyen agamada galigmanin temel amacina ulagmak ve
aragtirma sorularini cevaplamak iizere global risk endeksinde yaganan artig
ile bolge ve tilkelere ait savunma sanayi sektorii endeks getirilerindeki artig

2 Detayl bilgiye https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm adresi iizerinden ulagilabilir.
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arasindaki iliski oncelikle geleneksel nedensellik testi, ardindan Breitung
ve Caldelon (2006) frekansta nedensellik testleri ile analiz edilmis ve Ozet
sonuglar Tablo 1’de, sonug grafikleri ise Ek-3’te gosterilmistir.

Tablo 1. Geleneksel ve Frekansta Nedensellik Testleri Sonuglar:

Frekansta Nedensellik
Geleneksel
H, Hipotezi Nedensellik  Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem
Testi 001  0.05 1.00 1.50 2.50 3.13

GPRD * #> WRLD 0.307 2.599 2534 13.46* 1.286 0.362  6.931**
GPRD *#> AMR 0.264 11.89* 11.89* 11.93* 13.07* 14.73* 14.60*
GPRD *#> ASPC 0.874 0.856  0.858 2.485 3.117 1.839 1.874
GPRD *#> EU 0.373 4589 4591 5.027**  2.088  6.715** 7.703**
GPRD *#> CHN 0.586 1.390  1.389 0.983 0.623 1.946 2.105
GPRD *#> CZE 0.029** 0.378  0.373 4.625***  2.652 1.839 2.004

GPRD *#> DEU 0.205 8.000** 7.843** 11.324*  0.829 1.664 1.160
GPRD *#> FRA 0.370 0.991  0.965 0.314 0.198  5.099*** 1.205
GPRD *#> GBR 0.434 2.544 2,553 6.726**  3.902 2.431 2.222
GPRD *#> IND 0.681 0.024  0.027 0912 4.652***  1.681 0.246
GPRD *#> ISR 0.387 1.157  1.158 1.409 0.978 0.364 0.304
GPRD *#> ITA 0.008* 3.051 3.054 4.778*** 0.804 7.520** 0.521
GPRD *#> ROU 0.745 2.035  2.057 1.719 0.476 2.024 0.389
GPRD *#> USA 0.175 7.118** 7.118** 7.378** 6.941** 6.284** 6.219**

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifide etmektedir.

“Hanygi bolge ve iilkelevin savunma sanayi sektivieri endeks getivilerinde
yasanan artis global jeopolitik visk ile iliskilidir?”

Geleneksel nedensellik testi sonuglarina gore global jeopolitik riskte
yaganan artis ile sadece Cekya ve Ttalya savunma sanayi sektorleri endeks
getirilerinde yaganan artig arasinda nedensellik bulunmaktadir. Tablo 1’de
sunulan frekansta nedensellik testlerinin sonuglari ise geleneksel nedensellik
testinin sonuglarini desteklemekle birlikte global jeopolitik riskte yaganan
artiy ile diinya, Amerika ve Avrupa bolgesi ile birlikte Almanya, Fransa,
ingiltere, Hindistan ve ABD savunma sanayi sektorleri endeks getirilerinde
yaganan artig arasinda da nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymaktadr.
Elde edilen sonuglar, Wang ve Liv’nun (2023) ¢aligma sonuglarina benzer
sekilde, jeopolitik risk artiginin savunma sektorii getirilerinin 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu gostermektedir.
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“Global jeopolitik viskte yasanan artss ile saounma sanayi sektovii getivilerinde
yasanan avtis avasindaki ilishi zaman boyutunda degisim gostermekte midir?”

Frekansta nedensellik testi, geleneksel nedensellik testinin aksine global
jeopolitik riskte yaganan artig ile savunma sanayi sektorleri endeks getirilerinde
yaganan artiy arasindaki iligkiyi farkli frekanslarda ayrintihi bir gekilde
sunmaktadir. Tablo 1’den goriilebilecegi, ele alinan tiim bolge ve tilkelerde
s6z konusu iliski zaman boyutunda farklilik gostermektedir. Sonuglar, global
jeopolitik riskte yaganan artig ile diinya genelinde ve Avrupa bolgesi savunma
sanayi sektorleri endeks getirilerindeki artig arasinda hem kisa hem de orta
donemde iligki oldugunu gostermektedir. Global jeopolitik riskte yaganan
arti ile Cekya, Ingiltere ve Hindistan savunma sanayi sektorleri endeks getiri
artiglart sadece orta donemde, Almanya savunma sanayi sektorii endeks getiri
artiglar uzun ve orta donemde, Fransa savunma sanayi sektorii endeks getiri
artiglart sadece kisa donemde, Ttalya savunma sanayi sektorii endeks getiri
artiglar1 ise kisa ve orta donemde iligkilidir. Caligma sonucunda ulasilan bir
diger 6nemli bulgu, global jeopolitik riskte yaganan artig ile Amerika bolgesi
ve ABD savunma sanayi sektorleri endeks getirileri artiglar arasinda tiim
frekanslarda iligki bulundugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan global
jeopolitik riskte yaganan artig ile Asya Pasifik bolgesi ile Cin ve Romanya
savunma sanayi sektorleri endeks getirileri artiglari arasinda tiim frekanslarda
iligki bulunmamaktadir.

“Hanyi bolge veya dilkelere ait savunma sanayi sektorleri endeks getivilerinde
yasanan arvtis jeopolitik viskte yasanan artis ile cok kisa donemde iliskilidir?”

Frekansta nedensellik testleri sonucunda, global jeopolitik riskte yaganan
artig ile diinya geneli, Amerika ve Avrupa bolgeleri ile ABD savunma sanayi
sektorleri endeks getirilerinde yaganan artig arasinda yaklagik 1 haftadan
kisa siirede® nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle global
jeopolitik riskin artmasi ile belirtilen bolge ve iilkelerde savunma sanayi
sektorleri ani bir tepki vermekte, endeks getirileri ¢ok kisa bir siirede artig
gostermektedir.

5. Sonug

Caligmada, jeopolitik risklerde yaganan artig ile savunma sanayi sektorii
getirilerinde yaganan artig arasindaki iliskinin zaman boyutunda belirlenmesi
amaglanmamugtir. Bu amag dogrultusunda 1/05/2000- 12/13/2023 tarihleri
arasinda, global jeopolitik risk endeksinde yaganan artig ile 4 bolge (Diinya,
Amerika, Avrupa, Asya Pasifik) ve 10 tilkeye (ABD, Almanya, Cekya, Cin,

3 Caliymada cle alnan tarih arahginda frekansa kargilik gelen dénem (hafta), 2= formilii ile
hesaplanmugtir. “
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Fransa, Hindistan, Tngiltere, Israil, italya, Romanya) ait savunma sanayi
sektorti endeks getirilerindeki artig arasindaki iligki hem geleneksel hem de
Breitung ve Caldelon (2006) frekansta nedensellik testleri ile analiz edilmistir.

Nedensellik testleri sonuglara gore global jeopolitik riskte yaganan artig
ile diinya, Amerika ve Avrupa bolgesi ile birlikte Almanya, Cekya, Fransa,
Ingiltere, Italya, Hindistan ve ABD savunma sanayi sektorleri endeks
getirilerinde yaganan artig arasinda iligkisi bulunmaktadir. Bu sonug, global
jeopolitik risklerde yasanan artigin genel olarak savunma sektorii getirileri
agisindan ne kadar 6nemli oldugunu gostermekledir. Caligma ile ayrica ele
alinan tiim bolge ve iilkelerde aragtirilan iligkinin zaman boyutunda farklilik
gosterdigi tespit edilmigtir. Bununla birlikte, tiim frekanslarda, jeopolitik
riskte yaganan artig ile Amerika bolgesi ve ABD savunma sanayi sektorleri
endeks getirileri artiglarinin iligkili; Asya Pasifik bolgesi ile Cin ve Romanya
savunma sanayi sektorleri endeks getirileri artiglarinin ise iligkisiz oldugu
sonucuna ulagilmugtir. Belirlenen bu iliskisiz yapu, belirtilen bolge ve iilkelere
ait savunma sanayi sektor getirilerindeki artigin, jeopolitik riskte yaganan
artigtan ziyade sektor yapisi, inovatif triinler, uzun siireli kontratlar gibi
bir¢ok farkli faktore bagl oldugunu gostermektedir. Caligmanin bir diger
onemli bulgusu ise diinya geneli, ABD ve Avrupa bolgeleri ile ABD savunma
sanayi sektorii getirilerinin kiiresel jeopolitik risk artigina ¢ok kisa siirede
tepki verdigine isaret etmektedir.

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde hem bolge hem de iilke bazinda
portfoylerine savunma sanayi sektorii hisse senetlerini dahil etmek isteyen
yatirrmcilara, global jeopolitik risklerin artmasi durumunda kisa vadede
bagta diinya geneli ve Amerika bolgesi olmak izere Avrupa bolgesi ile ABD
savunma sanayi sektorlerini de i¢eren endeksleri portfoylerine dahil etmeleri
tavsiye edilebilir. Benzer gekilde sadece uzun vadeli yatinmu diigtinen
yatirnmcilara ise Amerika bolgesi ve ABD’nin yani sira Almanya savunma
sanayi sektorlerini igeren endekslere dikkat etmeleri onerilebilir. Tlerleyen
caligmalarda global jeopolitik riskler ile birlikte iilke bazli jeopolitik risklerin
tarkli finansal varliklar ile iligkileri analiz edilerek yatirimcilara portfoy
gesitlendirmesi konusunda 6nemli bilgiler sunulabilir.
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Ek-1. Tanimlayict Istatistikler

Standart

Jarque-

Ortalama Sapma Carpiklik  Basiklik Bera ADF PP

GPRD 4.5684 0.375 1.076 6.327 817.93*  -6.593*  -12.06*
WRLD 0.0016 0.022 -0.880 9.635 2454.1*  -28.04*  -27.89*
AMR 0.0019 0.024 -0.794 9.066 2047.7%  -28.35%  -27.80*
ASPC 0.0037 0.049 0.187 6.081 501.71*  -27.72*%  -27.65*
EU 0.0010 0.029 -0.473 11.16 3516.2*  -30.11*  -30.04*
CHN 0.0029 0.050 -0.089 10.07 1753.7%  -22.87%  -22.49*%
CZE 0.0035 0.025 2.487 14.62 1111.1*  -10.54*  -10.46*
DEU 0.0023 0.043 -0.061 7.515 1062.6*  -28.49*  -28.58*
FRA 0.0013 0.030 0.702 11.74 4081.8*  -25.28*  -28.92*%
GBR 0.0008 0.031 -2.371 25.01 2641.3%  -32.75%  -32.71*
IND 0.0042 0.047 0.223 6.433 624.08%  -28.15%  -28.12*
ISR 0.0019 0.027 -0.147 4.196 79.032%  -32.61*  -32.53*
1TA -0.0003 0.044 -0.834 9.644 2444.1*%  -26.67%  -26.00*
ROU 0.0044 0.048 -0.007 12.99 5196.8*  -29.40*  -29.33*
USA 0.002 0.024 -0.793 9.062 2044.8%  -2837%  -27.87%
P_GPRD 50.01 30.52 0.182 1.837 77.392% -1.031 -0.878

P_WRLD 5.968 3.332 0.048 1.852 69.108* -2.094 -2.140
P_AMR 6.986 3.631 -0.003 1.895 63.647*  -4.309*  -4.184*
P_ASPC 14.90 7.618 -0.110 1.905 64.978*  -3.392*  -3.368*
P_EU 8.522 4.400 -0.117 1.907 65.046*  -3.392*  -3.368*
P_CHN 7.232 6.700 0.276 1.553 125.03*% -1.321 3.034

P CZE 0.130 0.380 2.865 9.723 4064.6* -1.411 -1.516
P DEU 12.48 7.023 -0.090 1.765 81.123* -1.411 -1.516
P_FRA 8.668 4.597 0.024 1.904 62.694*  -3.320*  -3.468*
P_GBR 9.966 4.743 -0.328 2.128 61.945*  -4.063*  -3.799*
P_IND 14.36 7.200 -0.125 1.954 60.278%  -4.645* -4.282*%
P_ISR 9.129 4.925 -0.080 1.835 72.067* -2.200 -2.405

P_ITA 11.89 6.955 0.092 1.755 82.548* -1.204 -1.239

P_ROU 14.01 7.358 -0.330 1.834 93.541* -0.371 -0.574
P_USA 6.983 3.630 -0.003 1.894 63.701*  -4.307* -4.182*

*%]1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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Ek-2. Global Risk Endeksi ile Savunma Sanayi Sektorii Endeks

Getirileri Arasindaki Korelasyonlar

0.044
GPRD, WRLD (0.564) GPRD, FRA
0.573

0.065
GPRD, AMR (0.837) GPRD, GBR
0.404

-0.056
GPRD, ASPC (-0.720) GPRD, IND
0.472

0.062
GPRD, EU (0.802) GPRD, ISR
0.424

-0.183
GPRD, CHN (-2.391) GPRD, ITA
0.018

-0.052
GPRD, CZE (-0.663) GPRD, ROU
0.508

0.099
GPRD, DEU (1.278) GPRD, USA
0.203

0.001
(0.019)
0.985

0.065
(0.836)
0.404

-0.046
(-0.591)
0.555

0.067
(0.865)
0.388

0.029
(0.369)
0.713

-0.118
(-1.524)
0.129

0.061
(0.817)
0.412

Sonuglar: iceven hiicrede ilk dejer kovelasyon katsayising, parantezde verilen ikinci
deger t-istatistigini, viciincii dejer ise olasiik degerini ifade etmektedin



322 | Jeopolitik Riskteki Avtss ile Savunma Sanayi Sektor Getivilerindeki Artis Avasimdaki Higkinin...

Ek-3. Frekansta Nedensellik Testi Sonug Grafikleri
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