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Ozet

Savunma sanayi devlet destekli yatirimlar alan, askeri aragtirma ve geligtirme
projeleri, askeri personelin donatilmasi ve silah sistemlerinin tiretimi gibi
faaliyet alanlara sahip bir sanayi koludur. Ozellikle jeopolitik konumu
itibariyle savas tehdidi iginde olan, smur giivenligi konusunda sorunlar
yasayan ve komgular ile iligkileri iyi durumda olmayan {ilkeler i¢in savunma
sanayii daha 6nemli hale gelmektedir. Bu tip tilkelerde jeopolitik risk daha
yiiksek oldugundan savunma sanayiine daha fazla yatirnm yapilmaktadir ve
durum, sektore yatirim yapan hisse senedi yatirimcilari agisindan da dikkatle
izlenmelidir. Jeopolitik riskteki degisimlere baglt olarak degiskenlik gosteren
savunma sanayi harcamalar1 sektorde faaliyet gosteren igletmelerin hisse senedi
fiyatlarinda da degiskenlige neden olmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin temel
amaci, ilkelerin jeopilitik riskleri ile savunma sektorii endeksi arasindaki
iligkilerin belirlenmesidir. Belirlenen bu ama¢ dogrultusunda, her bir iilkeye
ait jeopolitik risk endeksi ile ilgili tilkenin savunma sektori arasindaki iligkiler
Pata ve Yilanci (2020) tarafindan geligtirilen Kesirli Frekansh Esnek Fourier
Formunda Toda ve Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Elde
edilen ampirik bulgular incelenen {ilkelerin birgogunda jeopolitik riskten
savunma sektorii hisse senedi fiyat endeksine kalici nedensellik iliskilerinin
bulunduguna ve bu iliskilerin bolgesel ya da piyasa gelismigligine bagh
olarak farkhilasmadigina isaret etmistir. Sonuglar, savunma sektoriine yatirim
yapan yatirimcilarin jeopolitik risk endeksinin hisse senedi fiyatlarinda
yaratabilecegi etkileri goz oniine alarak yatirim karari vermelerinin yararlt
olacagini ve endeksteki degisimlerin yaratabilecegi fiyat hareketlerinden gelir
edebileceklerini gostermektedir.
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1. Girig

Jeopolitik risk, devletlerin cografi konuma bagl olarak geligen stratejik
cikarlarini, ulusal giivenlik ve dig politika kararlarini sekillendiren bir olgu
olarak tanimlanmaktadir. Jeopolitik risk, genellikle uluslararasi alanda
yaganan krizler, savag tehditleri, teror eylemleri, rejim degisiklikleri ve
devletleraras1 diplomatik gerginliklerle iligkilidir (Behrendt ve Khanna,
2003). Jeopolitik riskin en temel 6zelligi, belirsizlik igermesidir. Jeopolitik
riskler hem bolgesel hem de kiiresel 6lgekte finansal ve ekonomik dengeleri
sarsabilecek potansiyele sahiptir. Ornegin, petrol ve dogalgaz gibi enerji
kaynaklar1 nedeniyle yaganan gatigmalar, kiiresel enerji piyasalarinda biiytik
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bununla birlikte bolgesel savaslar ve teror
tehditleri, uluslararasi ticareti ve buna bagh olarak ekonomik biiyiimeyi
sekteye ugratabilmektedir (Yu ve Wang, 2023). Jeopolitik riskin bir diger
onemli ozelligi ise devletlerin askeri ve savunma stratejilerini dogrudan
etkilemesidir. Bir {ilkenin jeopolitik risk algisinin artmast savunma
harcamalarinin artmasina, askeri giiciin modernize edilmesine ve giivenlik
politikalarinin sertlesmesine yol agabilmektedir (Khan, Chi-Wei, ve Rizvi,
2020). Savunma sektorii, iilkenin askeri ve stratejik giiciiniin korunmasi
ve gelistirilmesi amaciyla faaliyet gosteren bir sektordiir ve giivenlik
politikalarina bagl olarak sekillenmektedir. Savunma sektorii, askeri
aragtirma ve gelistirme projeleri, askeri personelin donatilmasi, savunma
sanayi ve silah sistemlerinin tiretimini kapsayan genis bir alani igermektedir
ve ulusal giivenligin saglanmasi agisindan kritik bir 6nem tagimaktadir. Bu
sektoriiniin temel Ozelliklerinden biri, yiiksek teknolojiye dayali iiretim
stireglerine sahip olmasi ve biiyiikk miktarda devlet destekli yatirimlar
almasidir. Savunma sektorii, askeri stratejilerin desteklenmesi ve jeopolitik
risklerin sinirlandirilmasi igin kritik bir arag olarak kabul edilmektedir. Bu
nedenle savunma sektorii jeopolitik riskler ile yakindan iliskilidir (Wang ve
Liu, 2023).

Jeopolitik risklerin savunma sektorii ile iligkisi, devletlerin giivenlik
politikalar1 ile ekonomik ve stratejik ¢ikarlar1 arasindaki etkilesimden
kaynaklanmaktadir. Jeopolitik risklerin artmasi, giivenlik kaygilarini
arttirmakta ve bunun sonucunda savunma sektoriine yonelik harcamalar
da artmaktadir. Ozellikle uluslararas: gerginlikler, devletlerin askeri kapasite
ve giivenlik Onlemlerini artirma ihtiyacint  dogurmaktadir  (Cappella
Zielinski, Fordham, ve Schilde, 2017). Ornegin, bir tlkenin smirlarinda
yaganan bir savag tehdidi ya da komgsu iilkelerde yaganan teror eylemleri
savunma harcamalarinin artirmasina neden olabilmektedir. Benzer sekilde,
enerji kaynaklarina erisim konusunda yasanan jeopolitik ¢atismalar, enerji
giivenligini saglamak tizere askeri harcamalar ve yatirimlarin artmasina yol
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agabilmektedir. Savunma sektori, bu gibi durumlarda jeopolitik risklerin bir
yansimasi olarak biiyiime gostermektedir. Bu baglamda savunma sektortii,
jeopolitik risklerin dogrudan bir ¢iktist olarak degerlendirilebilir. Ote yandan,
bir {ilkenin savunma sektorii ¢ok sayida faktorle iligkili olmakla birlikte, temel
olarak o tilkenin jeopolitik riskine baglh olarak sekillenmektedir.

Jeopolitik riskler piyasa geligmigligine bagli olmaksizin tiim finansal
piyasalar iizerinde etkiye sahiptir (NguyenHuu ve Orsal, 2024; Salisu,
Lasisi, ve Tchankam, 2022). Jeopolitik risklerin artmasi, kiiresel ve bolgesel
piyasalarda belirsizlige yol agarak yatirnmcilarin risk algisinda degisimlere
neden olmaktadir. Yatinmailar, jeopolitik risklerin arttigi donemlerde
genellikle daha giivenli yatirim araglarina yonelme egilimdedir. Ornegin,
savag tehdidi ya da biiyiik bir diplomatik kriz sirasinda yatirimcilar hisse
senetleri gibi riskli varliklar yerine altin, devlet tahvili gibi daha giivenli
varliklar1 tercih etmektedir. Bu durum, finansal piyasalarda oynakligin
artmasma ve riskli varlik fiyatlarimin diigmesine yol agmaktadir. Varlik
siniflarinda oldugu gibi, jeopolitik riskin sektorler tizerindeki etkisi de farklilik
gostermektedir. Jeopolitik risklerin enerji kaynaklarina erisimi ve tedarik
zincirini etkilemesi durumunda iiretime dayali sektorlerinin faaliyetleri ve
karlilig1 olumsuz yonde etkilenmektir. Ancak jeopolitik riskler yatirimcilar
agisindan sektorel firsatlar da sunabilmektedir. Jeopolitik riskler ile birlikte
askeri harcamalarin ve yatirimlarin artmasi, savunama sektorii hisselerinde
artisa neden olabilmektedir. Bu baglamda ¢aliymanin ana motivasyonu,
kalicilik yapis1 dikkate alinarak jeopolitik risk ve savunma sektorii arasindaki
iligkilerin belirlenmesidir.

Literatiirde jeopolitik risk ve savunma sektorii iligkilerini baz alan
caligmalarda birgok farkli ekonometrik yontem uygulanmug, ancak iliskilerde
kaliciik yapisi genellikle dikkate alinmamugtir (Adam ve Yacob, 2022;
Apergis ve Apergis, 2016; Berrebi ve Kolar, 2010; Capelle-Blancard ve
Couderc, 2008; Fraser & Carbonnier, 2020; Martins, 2024; Rajput,
Memon, Siyal, ve Bajaj, 2023; Tran ve Vo, 2023). Ancak, savunma sektorii
temelinde gesitlendirme yapan yatinmcilar agisindan sadece sektor ve
jeopolitik risk iliskisinin belirlenmesi yeterli degildir. Yatinmcilarin daha
saghkli yatirim kararlar1 alabilmeleri igin jeopolitik risk ve savunma sektorii
iligkisinin kalicihik yapisinin da belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda
caliymada, iilke bazinda jeopolitik risk ve savunma sektorii arasindaki
iligkilerin detayli olarak belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda,
14 iilkede jeopolitik risk ile savunma sektorii hisse senedi fiyat endeksi
iligki, Pata ve Yilanci (2020) tarafindan gelistirilen Kesirli Frekansli Esnek
Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile analiz
edilmigtir.
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Ulke bazinda jeopolitik risk ve savunma sektorii iligkilerinin belirlenmesi
ile Ozellikle savunma sektorii bazinda yatinm yapan yatirimcilara karar
stireglerinde kullanabilecekleri faydali bilgilerin sunulmasi planlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal sistemin Onemli bir gostergesi olan hisse senedi piyasalar
jeopolitik  risklere kargi olduk¢a hassastir. Jeopolitik risk yatirimer
duyarliligini, sermaye akimlarini ve hisse senedi getirileri ile oynakliklarini
etkilemektedir. Bu nedenle literatiirde yer alan bir¢ok ¢alismada geligmig
ekonometrik teknikler uygulanarak jeopolitik risklerin hisse senedi piyasalar
tizerindeki dogrudan ve dolayli etkileri aragtirilmugtir. Jeopolitik riskleri ele
alan ¢aligmalarda genellikle hisse senedi piyasalari iizerinde olumsuz etkiler
tespit edilmis, ancak bazi ¢aliymalarda belirli kogullar altinda bu olumsuz
etkinin azaldig1 veya olumlu etkilere neden oldugu sonucuna da ulagilmistir.
Ornegin, Tiirkiye ve Malezya, Filipinler, Tayland, Endonezya ve Singapur
(ASEAN) piyasalarinin jeopolitik risk soklarina kargi uzun vadeli dayaniklilik
gosterdigi, baz1 gelismis piyasalarda ise etkinin zayif oldugu belirlenmistir
(Adam ve Yacob, 2022; Erdogan, Ceylan ve Abdul-Rahman, 2022;
Sanchez Gabarre, 2020). Bununla birlikte s6z konusu ¢aligmalarda iligkilerin
belirlenebilmesi amaciyla birgok farkli ekonometrik yontem uygulanmugtir.
Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) Modellerinin
uygulandig: ¢alismalar, jeopolitik risk soklarinin kisa, orta ve uzun vadede
hisse getirileri ve oynakliklar: izerindeki dinamik ve kalict etkilerini ortaya
koymaktadir (Lamine ve Zribi, 2024; Panazan ve Gheorghe, 2024). Panel
veri tekniklerinin uygulandigi ¢aligmalarda ise Ozellikle gelijmekte olan
piyasalarda iilkeler aras1 nemli bir heterojenlik oldugu sonucuna ulagimistir
(Sadeghzadeh, 2022; Yang, Zhang, Yi, ve Peng, 2021). Dogrusal Olmayan
Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig (NARDL) Model ve kantil regresyon
gibi dogrusal olmayan modellerin uygulandig1 ¢alismalarin sonucunda ise
hisse senedi piyasalarinin genellikle yiiksek belirsizlik seviyelerine giiglii tepki
verdigi belirlenmis ve jeopolitik risk etkilerinin asimetrik yapida oldugu
tespit edilmistir (Erdogan vd., 2022; Rajput, Siyal, & Bajaj, 2019; Rawat
ve Arif, 2018).

Jeopolitik riskler ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkilerin tespit
edilmesine yonelik yapilan ¢aligmalarin bir kisminda ise cografi ve bolgesel
bazl kargilagtirmali analizler 6n plana ¢tkmaktadir (Lamine ve Zribi, 2024;
Panazan ve Gheorghe, 2024; Rawat ve Arif, 2018). Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Almanya, Tngiltere, Japonya, Fransa, Kanada, italya
(G7), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika Cumhuriyeti (BRICS)
ve ASEAN piyasalar1 baz alinarak yapilan galigmalarda, gelismis piyasalarin
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jeopolitik risklere daha direngli oldugu, gelisjmekte olan piyasalarin ise
yabanci sermayeye yapisal bagimliliklar1 ve daha zayif finansal altyapilart
nedeniyle jeopolitik riskler kargisinda daha hassas olduklar1 ve yiiksek
kirilganlik gosterdikleri ortaya konmugtur. Bununla birlikte Ndako, Salisu,
ve Ogunsiji, (2021), Hasan, Hassan, ve Alhomaidi (2023) ve Kazak,
Saiti, Kilig, Akcan, ve Karatag (2024)’mn galigmalar1 jeopolitik riskler ile
cesitli Tslami hisse senedi piyasalari arasinda farkli diizeylerde iligki yapilari
olduguna igaret etmigtir. Jeopolitik risklerin yayilma ve bulagma etkileri
bir diger kritik aragtirma alanimi temsil etmektedir. Ag ve baglantililik
modellerini uygulayan galigmalar, bir bolgede ortaya ¢ikan jeopolitik risklerin
kiiresel finansal sisteme nasil yayildigini ve birbirine bagl piyasalari nasil
etkiledigini ortaya koymustur (Rajput vd., 2023; Tran ve Vo, 2023). Ote
yandan, dalgacik analizi ve geligmis nedensellik testleri ile 6zellikle Rusya-
Ukrayna savagt ve COVID-19 pandemisi gibi yiiksek risk donemlerinde
uluslararasi piyasalar arasindaki ortak hareketler de aragtirilmigtir (Aloui ve
Hamida, 2019; Panazan ve Gheorghe, 2024; Shaik vd., 2023).

Literatiirde jeopolitik risk ile savunma sektorii arasindaki iligkileri
inceleyen ¢aligmalar sinirhidir. Bu galigmalarin bir kisminda olay ¢aligmasi
yaklagimi uygulanarak farkli piyasalarda teror saldirilari, silahli ¢atigmalar
gibi belirli olaylarin kisa vadeli etkileri aragtirlmistir (Apergis ve Apergis,
2016; Berrebi ve Kolar, 2010; Capelle-Blancard ve Couderc, 2008;
Fraser & Carbonnier, 2020; Martins, 2024). Apergis ve Apergis (2016)
gahymalarinda, 5 Ocak 2015-15 Aralik 2015 donemini baz alarak 2015
Paris teror saldirilart ile savunma sektoriinde yer alan igletmelerin hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiyi olay ¢aligmas: yaklagimu ile aragtirmugtir.
Caligmada, 24 kiiresel savunma igletmesinin giinliik hisse senedi getirileri
kullanilmig ve teror saldirilarinin, saldirt sonras1 donemde kiimiilatif anormal
getirileri arttirdig belirlenmistir. Berrebi ve Kolar (2010) ¢aligmalarinda,
IsrailPde terdrizmin savunma sektorii iizerindeki etkisini diger sektorleri
de dikkate alarak olay ¢aligmasi yaklagimi ile incelemistir. 1 Ocak 1998-10
Eyliil 2001 dénemini kapsayan ¢aligmada 125 Tsrail savunma igletmesi baz
alinmug ve terorizmin savunma ile ilgili olmayan igletme getirilerinde negatif,
savunma ile ilgili igletmelerin getirilerinde ise onemli pozitif etkiye sahip
oldugu saptanmuistir. Capelle-Blancard ve Couderc (2008) 1995-2005 yillar
arasinda 58 savunma igletmesinin hisse senedi fiyatinda degisikliklere yol
agan farkli haber tiirlerinin goreceli 6nemini degerlendirmistir. Caligma ile
savunma hisseleri fiyat degisikliklerinin makroekonomik, mikroekonomik
veya ekonomik olmayan olaylardan m1 yoksa sadece spekiilasyondan mu
kaynaklandig1 aragtirilmugtir. Caligmada uygulanan olay ¢aligmasi yaklagimi
ile savunma hisselerindeki degisimde jeopolitik olaylarin 6nemli bir etkisi
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oldugu sonucuna ulagilmistir. Fraser ve Carbonnier (2020) galigmalarinda, 1
Ocak 1996-31 Aralik 2015 déneminde teror saldirilari ile 21 savunma sanayi
endeksi arasindaki iligkiyi olay ¢aligmasi yaklagimu ile incelemistir. Caligma
sonuglari, savunma sektoriiniin teror olaylarina verdigi tepkinin ekonomik
ozelliklerden ¢ok olay ozelliklerine baghh oldugunu gostermistir. Ayrica,
savunma sektoriindeki spekiilasyonlarin teror saldirisini takip eden birkag
giin boyunca devam ettigi belirlenmistir. Martins (2024) ise ¢aligmasinda
Ukrayna-Rusya savagi, Dordiincii Tayvan Bogazi Krizi ve Hamas’in Israil’e
saldiris1 sirasinda en biiytik 100 savunma igletmesinin kisa vadeli piyasa
tepkilerini olay ¢aligmasi yaklagimui ile analiz etmistir. Sonuglar, s6z konusu
jeopolitik tehditlere bagli olarak savunma sektorii getirilerinde kisa vadeli
ve pozitif bir tepki oldugunu gostermistir. Ayrica, satig agirhigr daha yiiksek
olan savunma igletmeleri ile aragtirma-gelistirme ve sermaye harcamalari
yogunlugu daha yiiksek olan igletmelerde daha yiiksek anormal getirilerin
gergeklestigi ortaya konmugtur.

Jeopolitik risk ile savunma sektorii arasindaki iligkileri ele alan ¢aligmalarin
birkismindaise farkliekonometrik yontemleruygulanmugtir (Apergis, Bonato,
Gupta, ve Kyei, 2018; Bouri, Quinn, Sheenan, & Tang, 2024; Gheorghe &
Panazan, 2024; Klomp, 2020; Wang ve Liu, 2023). Apergis vd. (2018)
caligmalarinda, Ocak 1985-Haziran 2016 tarihleri arasinda jeopolitik riskler
ile 24 kiiresel savunma igletmesinin hisse senedi getirileri ve oynakliklar
arasindaki iligkileri parametrik olmayan nedensellik testleri ile analiz etmigtir.
Caligma ile jeopolitik risklerin savunma sektoriinde yer alan igletmelerin hisse
senedi getirilerinden ziyade oynakliklari ile iligkili oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte jeopolitik risklerin savunma igletmelerinin gelecekteki risk
profillerini giiglii bir sekilde etkileme potansiyeline sahip oldugu ortaya
konmugtur. Bouri vd. (2024) ¢aligmalarinda, 23 Agustos 2010-1 Temmuz
2022 tarihleri arasinda farkl bolge ve tilkelerde faaliyet gosteren 21 savunma
isletmesi arasindaki getiri ve oynaklik yayihmlarini kantil tabanli modeller
ile incelemigtir. Caligma sonuglart hem getiri hem de oynaklik yayilimlarinin
zaman iginde degistigine isaret etmistir. Ayrica, COVID-19 ve Rusya-
Ukrayna savag siireglerinde yayilmlarda 6nemli degigimlerin yasandigi
tespit edilmistir. Gheorghe ve Panazan (2024) ¢aligmalarinda, 1 Ocak 2014-
31 Arahk 2023 tarihleri arasinda jeopolitik riskin savunma sektoriinde
faaliyet gosteren 75 igletmenin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
dalgacik analizi ile aragtirtir. Caligmada, 2014 yilinda Kirim Yarimadasr’nin
Rusya tarafindan ilhakinin savunma sektorii agisindan bir doniim noktast
oldugu varsayilmugtir. Caligma sonuglart Kirim Yarimadasrnin ilhakinin,
COVID-19 pandemisinin ve Rusya-Ukrayna ile Israil-Hamas savaslarinin
savunma sektorii getirileri tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Klomp
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(2020) ¢aligmasinda, Arap Baharrnin uluslararast savunma igletmelerinin
getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. 1 Ocak 2010-31 Arahk 2014
donemini kapsayan g¢aligmada uygulanan dinamik panel modeli ile Arap
Baharrnin baslangict ile savunma hisselerinde anormal getirilerin hizla
yiikselmeye basladig: tespit edilmis, ilerleyen siiregte ise silah ambargolarina
bagl olarak anormal getirilerin tekrar azaldigr saptanmigtir. Wang ve Liu
(2023) ise ¢aligmalarinda kiiresel jeopolitik gerilim ile Cin savunma sektorii
getirileri arasindaki iligkileri incelemigtir. Caligmada uygulanan zamanla
degisen nedensellik testi ile jeopolitik risk ile savunma sektorii performansi
arasinda dinamik ve dogrusal olmayan iliskiler belirlenmigtir. Bununla
birlikte sonuglar, jeopolitik riskin 6zellikle son yillarda Cin savunma sektorii
getirilerinin 6nemli bir belirleyicisi olduguna isaret etmistir.

Incelenen ¢aligmalardan goriilebilecegi gibi jeopolitik riskler ile genellikle
hisse senedi piyasalar1 arasindaki ilisikler aragtirilmistir. Jeopolitik risklerin
sektorler tizerindeki etkisini ele alan ¢aligmalar ise oldukga sinirlidir. Bununla
birlikte mevcut galigmalarda gogunlukla olay ¢aligmasi yaklagimi baz alinarak
sadece belirli olaylarin kisa vadeli etkileri incelenmis ve iligkilerdeki kalicilik
yapist dikkate alinmamistir. Bu baglamda, tilke bazinda jeopolitik risklerin
savunma sektorii ile iligkisinin kahicilik yapisinin dikkate alinarak analiz
edilmesinin literatiire katki saglayacag: diigiiniilmektedir.

3. Veri ve Yontem

Caligmada, Ocak 1985-Kasim 2024 tarihleri arasinda 14 iilke (Almanya-
DEU, Amerika Birlesik Devletleri-USA, Brezilya-BRA, Cin-CHN,
Danimarka-DNK, Fransa-FRA, Giiney Kore-KOR, Hindistan-IND,
ingiltere—GBR, Israil-ISR, Tsve¢-SWE, Italya—ITA, Kanada-CAN, Tirkiye-
TUR) baz alnarak, aylik frekansta her bir {ilkenin jeopolitik risk endeksi
(GPR) ve logaritmik savunma sektorii hisse senedi fiyat endeksine (DENS)
iligkin verileri ele alinmistir. Tiim veriler, Thomson Reuters Refinitiv veri
tabanindan temin edilmistir.

Caligmada, jeopolitik riskleri temsil etmek iizere Caldara ve Iacoviello
(2022) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksleri kullanilmigtir. GPR
endeksi, jeopolitik risklerin zaman iginde nasil degistigini takip etmek tizere
haber metinlerine dayal bir veri kiimesi kullanilarak olusturulmugtur. GPR
endeksi, belirli haber kaynaklarinda yer alan “jeopolitik” ve “risk™ ile iligkili
anahtar kelimelerin siklig1 analiz edilerek hesaplanmaktadir. Bu baglamda
endeks, diinya genelindeki jeopolitik gerginlikler, savaslar, teror olaylari, askeri
miidahaleler ve diplomatik krizlerle ilgili gelismelerin haber kaynaklarinda
yer bulmasi ile dalgalanmalar gostermektedir. GPR endeksi, hem Kkiiresel
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hem de iilke ve bolge bazinda hesaplanmaktadir. Endeksin {ilke bazinda da
hesaplanmast tilkenin jeopolitik risk seviyesinin 6lgtilebilmesine ve jeopolitik
risklerin piyasalara etkisinin analiz edilebilmesine olanak saglamaktadir. Bu
nedenle ¢aligmada, belirtilen her bir iilke igin Caldara ve Iacoviello (2022)
tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksleri kullamlmugtir. Ancak, ele
alinan tilkelerde jeopolitik risk ve savunma sektorii hisse senedi endekslerinin
baglangi¢ tarihleri arasinda farkliiklar bulunmaktadir. Tablo I’de galiyma
kapsaminda ele alinan jeopolitik risk ve savunma sektorii endekslerinin
kisaltmalar1, baglangig ve bitig tarihleri ve gozlem sayilar: verilmigtir.

Tablo 1. Endeksleve liskin Bilgiler

Endeks Baslangi¢ Tarihi Bitig Tarihi Gozlem Sayist
BRA_GPR, BRA_DENS Agustos 2000 Kasim 2024 292
CAN_GPR, CAN_DENS Ocak 1985 Kasim 2024 479
CHN_GPR, CHN_ DENS Ekim 2003 Kasim 2024 254
DEU_GPR, DEU _ DENS Haziran 2005 Kasim 2024 234
DNK_GPR, DNK_DENS Ocak 2012 Kasim 2024 151
FRA_GPR, FRA_ DENS Aralik 1993 Kasim 2024 372
GBR_GPR, GBR_ DENS Aralik 1993 Kasim 2024 372
IND _GPR, IND_DENS Mart 2003 Kasim 2024 261

ISR_GPR, ISR DENS Aralik 1993 Kasim 2024 372

ITA GPR, ITA_DENS Mart 2001 Kasim 2024 285
KOR_GPR, KOR_DENS Haziran 2011 Kasim 2024 162
SWE_GPR, SWE_DENS Haziran 1998 Kasim 2024 218
TUR_GPR, TUR_DENS Agustos 1990 Kasim 2024 412
USA=GPR, USA= DENS Aralik 1993 Kasim 2024 372

Caligmada belirlenen amag dogrultusunda, savunma sektorii ve jeopolitik
risk arasindaki iligkiler Pata ve Yilanci (2020) FFFF-TY ile analiz edilmistir.
Pata ve Yilanci (2020), Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda ve Yamamoto
nedensellik testini baz alarak frekansin kesirli sayilarla da belirlenmesine olanak
saglayan “Kesirli Frekanshi Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto”
(FFFETY) nedensellik testini  geligtirmiglerdir. FFFETY nedensellik
testinde kritik degerler Bootstrap simiilasyonu ile elde edilmekte ve ayni
zamanda nedensellik iliskilerinin kalicilik yapist da belirlenebilmektedir.
Incelenen nedensellik iligkilerinde frekans degerinin tamsay1 olmasi gegici,
kesirli olmasi ise kalict soklar1 ifade etmektedir (Christopoulos ve Leon-
Ledesma, 2011). Bu nedenle ¢aligmada, savunma sektorii ve jeopolitik risk
arasindaki nedensellik iliskilerinin kalicilik yapisini belirlemek tizere FFFE-
TY nedensellik testi uygulanmustir.
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FFFFTY nedensellik testinde, Fourier fonksiyonlart ile birlikte
genigletilmig gecikmesi artirllmig VAR (LA-VAR) modeli 1. ve 2. esitlikte
gosterilmigtir;

1+d max I+d max

0.~ psin 22 J1 proos( 22 |1 500, + $ 0z u, (1)

I+dmax I+dmax
Z,=8,+6, sin(zikt)+ S, cos (27;”} + > 0Z+ ). 60..+9 (2)
i=1 i=1

Burada, k frekansi ifade etmektedir. Jeopolitik riskten savunma sektoriine
nedensellik iliskisinin varhgini snayabilmek tizere 1. ve 2. esitlikte LA-VAR
modeli kullanilarak sifir hipotezi test edilmektedir, =0, V, =1,2,...,L

4. Analiz Sonuglar1

Caliymada oncelikle incelenen iilkelerin jeopolitik risk ve savunma
sektorii endekslerine iliskin tanimlayicr istatistikler hesaplanmig ve sonuglar
Ek I’de verilmigtir. Tammlayici istatistiklere gore ortalamada sirasiyla
ABD, Ingiltere ve Cin en yiiksek; Danimarka, Brezilya ve Isveg en diigiik
jeopolitik riske sahip tilkelerdir. Oynaklik agisindan degerlendirildiginde ise
sirastyla ABD, Tngiltere ve Israil jeopolitik risklerinin en diigiik; Danimarka,
Brezilya ve Isveg jeopolitik risklerinin ise en yiiksek oynakhga sahip oldugu
goriilmektedir. Bulgular, iilkeler arasindaki jeopolitik risk seviyelerinin ve
oynakliginin farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. S6z konusu bulgular,
ABD, Ingiltere ve Cin gibi biiyiik giiglerin kiiresel 6lcekte daha aktif rol
oynamalar1 ile agiklanabilir. Ozellikle ABD ve Ingiltere’nin uluslararast
askeri miidahalelere, stratejik ittifaklara ve jeopolitik anlagmazliklara sikga
dahil olmasi, bu iilkelerde jeopolitik risklerin artmasina neden olmaktadr.
Cin jeopolitik riski ise Ozellikle Giiney Cin Denizi'nde Tayvan ile yaganan
gerilimler dolayisiyla siirekli artma egilimindedir. Diger yandan Danimarka,
Brezilya ve Isveg gibi iilkelerin jeopolitik risk seviyelerinin daha diisiik olmast,
barig¢il dig politika stratejileri ve kiiresel ¢atigmalarda pasif bir rol oynamalari
ile agiklanabilir. Ancak, bu iilkelerdeki jeopolitik risk oynakhiginin yiiksek
olmasi dikkat ¢ekicidir. Bu sonucun nedenleri olarak Rusya-Ukrayna savast,
beklenmedik dig politik gerilimler ve bolgesel giivenlik tehditleri sayilabilir.
Ayrica Danimarka ve Isveg gibi stabil iilkeler, kiiresel boyutta diisiik risk
seviyelerine sahip olmalarina ragmen donemsel olarak bolgesel krizlere ya da
kiiresel tehditlere karg1 daha kirilgan hale gelebilmektedir. Bu kirilganlik ise
jeopolitik riskte oynakligin artmasina yol agabilmektedir. Sonuglar ayrica, tiim
tilkelere ait jeopolitik risk endekslerinin pozitif ¢arpiklik ve yiiksek basiklik
degerlerine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Jarque-Bera Normallik testi
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sonuglarina gore incelenen tiim jeopolitik risk endeksleri normal dagilima
sahip degildir.

Tanimlayiar istatistikleri gore Tiirkiye, Kanada ve Hindistan’in savunma
sektorii endeksleri en yiiksek ortalama fiyatlara sahipken, Israil, Brezilya ve
Cin’in savunma sektorleri en diigiik ortalama fiyatlara sahiptir. Bu sonug, s6z
konusu iilkelerin savunma sanayilerini genisletme hedefleri ve son yillarda
savunma harcamalarini 6nemli 6lgiide arttirmalar ile agiklanabilir. Tiirkiye,
ozellikle son yillarda yerli savunma sanayi projelerine yaptigr yatirimlarla
dikkat ¢ekmektedir. Hindistan, gelismekte olan savunma sanayisine biiyiik
yatirrmlar yapmakta, Kanada ise NATO yiikiimlilikleri gergevesinde
savunma harcamalarini arttirmaktadir. Israil, Brezilya ve Cin savunma
sektorii endekslerinin diigiik olmasi, savunma sanayilerindeki verimlilik
dolayisiyla sahip olduklar1 maliyet avantaji ile degerlendirilebilir. Caligma ile
ayrica, Tirkiye, Israil ve Hindistan savunma sektorlerinin en yiiksek; Gliney
Kore, Ttalya ve Ingiltere savunma sektorlerinin ise en yiiksek oynakliga
sahip oldugu belirlenmistir. Bu sonug, iilkelerin jeopolitik risklerinin ve
bolgesel tehditlerin daha degisken olmasindan kaynaklanmaktadir. Siirekli
bolgesel gerilimlere maruz kalan Tiirkiye ve Tsrail savunma sektorlerinde
dalgalanmalarin yaganmasi kagimilmazdir. Giiney Kore, Italya ve Ingiltere’de
oynakligin gorece daha az olmasi, savunma politikalarindaki nispeten
istikrarli durugla iligkilendirilebilir. Ek 1’den goriilebilecegi gibi Brezilya,
Cin, Tiirkiye, Italya, Ingiltere ve Kanada savunma sektorii endeksleri negatif,
genel olarak tiim savunma sektorii endeksleri diigiik basiklik degerlerine
sahiptir. Jarque-Bera Normallik testi sonuglarina gore Giiney Kore, Ingiltere
ve Kanada diginda incelenen diger 11 savunma sektorii endeksi normal
dagilima sahip degildir.

Caligma kapsaminda ele alinan degiskenlerin duraganhiklari, Genigletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile sinanmug
ve sonuglar Ek 2°de verilmigtir. Uygulanan birim kok testleri sonuglarina
gore tiim iilkelere ait jeopolitik risk endeks serileri seviyelerinde duragandr.
Diger yandan sonuglar Brezilya ve Kanada diginda ABD, Almanya, Cin,
Danimarka, Fransa, Giiney Kore, Hindistan, ingiltere, Israil, Isveg, italya
ve Tiirkiye savunma sektorii endeks serilerin birinci farklarinda duragan
olduklarina igaret etmektedir. Caligmanin ilerleyen agamasinda her bir
iilkenin jeopolitik riski ile savunma sektorii arasindaki kogulsuz korelasyonlar
hesaplanmig ve sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir
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Tablo 2. Savuma Sektiorii Endeksleri ve Jeopolitik Riskler Avasmndaki Kovelasyonlar

BRA _DFNS, BRA_GPR  -0.231* IND_DENS,IND GPR  0.015
CAN_DENS, CAN_ GPR  -0.315*  ISR_DFNS,ISR_GPR  -0.128**
CHN_DFNS, CHN_GPR  0.244*  ITA_DENS, ITA_GPR -0.030
DEU DFNS, DEU_ GPR  0.598* KOR_DFNS, KOR_GPR  0.232*
DNK_DFNS, DNK_GPR  0.421* SWE_DENS, SWE_GPR  0.461*
FRA DFNS,FRA GPR  0.183* TUR_DENS, TUR_GPR  0.496*
GBR_DENS, GBR_GPR __ 0.164* _ USA_DENS, USA_GPR__ 0236

* XX XXX swaswla Wl, %5 ve %10 anlam diizeyini gostevmektedir.

Korelasyon sonuglarina gére Hindistan ve Italya diginda ele alinan
12 iilkede jeopolitik risk ile savunma sektorii endeksi arasinda anlamli
korelasyonlar bulunmaktadir. Tablo 2’den goriilebilecegi gibijeopolitik risk ile
savunma sektorii endeksi arasinda Brezilya, Israil ve Kanada’da negatif; ABD,
Almanya, Cin, Danimarka, Fransa, Giiney Kore, ingiltere ve Tiirkiye’de ise
diigiik ve orta diizeylerde pozitif iligkiler bulunmaktadir. Bu sonug, jeopolitik
risk ile savunma sektorii arasindaki kogulsuz korelasyonlarin iilkelere gore
belirgin farkliliklar tagidigini  gostermektedir. Bu  farkhiliklar {ilkelerin
jeopolitik konumlari, askeri stratejileri ve savunma sanayilerinin dinamikleri
ile agiklanabilir. Brezilya, Israil ve Kanada’da jeopolitik risk ile savunma
sektorii endeksi arasindaki iliskinin negatif olmasi, bu {ilkelerde savunma
sanayilerinin jeopolitik risklere farkli tepkiler verdigini gostermektedir.
Brezilya, tarihsel olarak barigcil bir dig politika izlemekte ve kiiresel veya
bolgesel ¢atigmalara daha az dahil olmaktadir. Bu nedenle, jeopolitik riskin
artmasi savunma sektoriine olan yatirimlari olumsuz etkileyebilmektedir.
Israil ise siirekli bir jeopolitik risk altinda olmasina ragmen iligkinin
negatif olmasi piyasalardaki belirsizlik ve yatirimcr giiveninin azalmas ile
agiklanabilir. Ote yandan, ABD, Almanya, Cin, Danimarka, Fransa, Giiney
Kore, Ingiltere ve Tiirkiye’de jeopolitik risk ile savunma sektorii endeksi
arasinda tespit edilen pozitif iligkiler, jeopolitik risklerin savunma sanayine
olan talebi arttirdigina igaret etmektedir. ABD, Almanya, Cin ve Fransa gibi
biiyiik askeri gii¢lerin savunma sektorleri, genellikle artan jeopolitik risklere
bagl olarak biiylime egilimindedir. S6z konusu iilkelerde risk algisinin
yiikselmesi sonucunda, savunma harcamalar1 artmakta ve askeri yatirimlara
yonelik talep giiglenmektedir. Tiirkiye ve Giliney Kore’de ise bolgesel
giivenlik tehditleri ve jeopolitik belirsizlikler, savunma sanayi yatirimlarini
destekleyici bir rol oynayarak sektorde biiyiimeye neden olmaktadir.
Kisacas, iilkeler bazinda farklilik gosteren korelasyonlar jeopolitik riskin her
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tilkede ayn1 gekilde algilanmadigini ve iilkelerin savunma sektorlerine yonelik
farkli stratejik yaklagimlar sergiledigini ortaya koymaktadir. Hesaplanan
kosulsuz korelasyonlar jeopolitik risk ile savunma sektorii endeksi arasindaki
nedensellik iligkileri hakkinda bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle ¢aligmanin
ilerleyen agamasinda, 14 iilkede jeopolitik risk ve savunma sektorti endeksi
arasindaki iligkiler kaliciik yapisi ile birlikte belirlenmek tizere FFFF-TY
nedensellik testleri ile analiz edilmis ve sonuglar Tablo 3’te verilmigtir.

Tablo 3. FFEF-TY Nedensellik Testi Sonuglar:

H, Hipotezi Isz?:?igi BS?;:EI;P CI;Jy%un Frekans
Degeri ecikme
BRA_GPR #> BRA DENS 4915 0.423 5 0.9
CAN_GPR #> CAN_DFNS 10.86 0.003 1 2.0
CHN_GPR #> CHN_DENS 4.035 0.042 1 0.5
DEU_GPR => DEU_DFNS 0.494 0.015 1 0.4
DNK _GPR #> DNK_DENS 0.055 0.813 1 0.1
FRA_GPR #> FRA DFNS 0.619 0.440 1 0.4
GBR_GPR #> GBR_DEFNS 0.270 0.586 1 1.8
IND_GPR #> IND_DENS 4.860 0.025 1 1.4
ISR_GPR #> ISR_DFNS 2.903 0.097 1 0.1
ITA_GPR => ITA_DFNS 3.378 0.070 1 2.5
KOR_GPR #> KOR_DFENS 3.368 0.069 1 1.8
SWE_GPR #> SWE_DFENS 26.98 0.000 1 2.5
TUR_GPR #> TUR_DENS 0.188 0.659 1 1.0
USA=GPR #> USA=DFNS 7.097 0.009 1 0.8

# > simygesi nedensellik iliskisinin olmaduyj bos hipotezini ifade etmektedir.
Koyulastuimas hipotezler ise Bootstrap olasilik degerine bayjle olavak (<0.10) bos
hipotezin reddedildigini ifade etmektedir.

FFFF-TY nedensellik testi sonuglarina gore Brezilya, Danimarka, Fransa,
ingiltere ve Tirkiye diginda ABD, Almanya, Cin, Giiney Kore, Hindistan,
Israil, Isveg, Ttalya ve Kanada jeopolitik riskinden savunma sektorii hisse
senedi fiyat endeksine nedensellik iligki bulunmaktadir. Ulagilan bulgular,
Erdogan vd. (2022), Lamine ve Zribi (2024 ), Panazan ve Gheorghe (2024)
ve Rawat ve Arif’in (2018) ¢alismalarindan farkli olarak, ¢aliyma kapsaminda
ele alinan ¢ogu iilkede o iilkenin jeopolitik riskinden savunma sektorii hisse
senedi fiyat endeksine nedensellik iligkilerinin varligin1 gostermektedir.
Bununla birlikte Tablo 3’te yer alan frekans degerlerinden goriilebilecegi
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gibi, Kanada diginda tespit edilen nedensellik iligkileri kalici niteliktedir.
Diger bir ifadeyle, ABD, Almanya, Cin, Giiney Kore, Hindistan, Israil, isveg
ve Italya’da jeopolitik riskinden savunma sektorii hisse senedi fiyat endeksine
olan nedensellik iligkileri kalici, Kanada’da ise gegicidir.

5. Tartigma ve Sonug

Caligmada, farkls iilkeler baz alinarak jeopolitik risk ile savunma sektorii
hisse senedi fiyat endeksleri arasindaki iliskilerin belirlenmesi amaglanmustir.
Buamag dogrultusunda, 14 iilkede jeopolitik risk ile savunma sektorii endeksi
arasindaki iligki, Pata ve Yilanci (2020) FFFE-TY nedensellik testi ile analiz
edilmigtir. Caligma ile ulagilan en 6nemli bulgu, literatiirdeki ¢aligmalardan
farkli olarak, incelenen g¢ogu iilkede jeopolitik riskten savunma sektori
endeksine nedensellik iliskilerinin bulunmasidir. ABD, Almanya, Cin, Giiney
Kore, Hindistan, Israil, isveg, italya ve Kanada’da belirlenen nedensellik
iligkileri, bu {ilkelerde jeopolitik risklerin yiikseldigi donemlerde savunma
sektorline olan talebin arttigini ve buna bagh olarak jeopolitik risklerin
hisse senedi fiyatlar1 tizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Jeopolitik risklerin artmasi, genellikle savunma harcamalarinin
artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu iilkelerde savunma
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin piyasa degerlerinin jeopolitik risk
ile paralel sekilde hareket ettigi soylenebilir. Diger yandan sonuglar, genel
olarak s6z konusu iliskilerde bolgesel ya piyasa gelismisligine bagl bir
farkhilik olmadigin1 gostermektedir.

Caligma ile ulagilan bir diger 6nemli bulgu, ABD, Almanya, Cin, Gliney
Kore, Hindistan, Israil, Isveg ve italya’da jeopolitik riskten savunma sektorii
endeksine dogru kalic1 nedensellik iligkilerinin varligidir. Bu sonug, belirtilen
iilkelerde jeopolitik risklerin savunma sektorii iizerindeki etkisinin uzun
vadeli oldugunu ve risk artiglarinin savunma sektortinde yer alan hisse senedi
fiyatlarint siirekli olarak etkileyebilecegini gostermektedir. Ozellikle ABD,
Almanya ve Cin gibi kiiresel olgekte aktif askeri ve jeopolitik roller tistlenen
tilkelerde bu tiir kalcr iligkilerin varligi, savunma harcamalarinin ve sektorel
yatirnmlarin jeopolitik dinamiklere duyarli olduguna igaret etmektedir.
Ayrica, jeopolitik risklerin stirekliligi, bu iilkelerde savunma sektorii
yatirrmlarinin uzun vadede istikrarli bir biiylime trendi izleyebilecegini de
gostermektedir. Ote yandan, Kanada, diger benzer iilkelere gore jeopolitik
risklerin daha diigiik oldugu ve buna bagli olarak savunma harcamalarinin
daha smurli oldugu bir iilkedir. Bu baglamda, Kanada’da tespit edilen
nedensellik iligkisinin gegici nitelikte olmasi, Kanada jeopolitik riskinin
savunma sektori tizerindeki etkisinin zamanla kaybolabilecegine isaret
etmektedir. Caligma sonuglari, yatinmailar agisindan jeopolitik risklerin
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arttig1 donemlerde savunma sektoriine yapilacak yatirimlarin 6nemli firsatlar
sundugunu gostermektedir. Ozellikle jeopolitik risklerin savunma sektorii
tizerindeki kalic1 etkisinin tespit edildigi ABD, Almanya, Cin ve Gliney Kore
gibi iilkelerde, risk algisinin yiikseldigi donemlerde savunma sektoriinde
vatirim firsatlart meydana gelebilecektir. Bu nedenle s6z konusu {ilkelerde
jeopolitik  geligmelerin  yakindan takip edilmesi, yatirrm kararlarinin
optimize edilmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Caligma sonuglari
ayrica, jeopolitik risklerin savunma sektoriine olan etkilerinin yonetilmesi
ve savunma harcamalarinin uzun vadeli ekonomik planlamalara entegre
edilmesi konusunda politika yapicilara 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Caligmanin en biiytik sinirliligy, bir iilkenin savunma sektoriiniin sadece
o lilkenin jeopolitik riski ile iliskilendirilmesidir. Halbuki savunma sektorii
hisse senedi fiyat endeksleri farkl iilkelerin jeopolitik riskleri ile de iligkili
olabilecegi gibi aymi zamanda farkll tiirdeki risk ve belirsizliklerden de
etkilenebilmektedir. Bu baglamda gelecek ¢aligmalarda, savunma sektorleri
ile farkli iilkelerin jeopolitik riskleri arasindaki iliskiler sinarak ¢aligma
kapsami genigletilebilir. Ayrica makroekonomik ve finansal degiskenlerin
savunma sektoriinii tizerindeki etkileri zamana bagli olarak analiz edilerek
yatirimcilara ozellikle yatirrm zamanlamasi konusunda daha detayh bilgiler
sunulabilir.
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Ek 1. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama ngg?j;t Carpiklik Basiklik  Jarque-Bera
BRA_GPR 0.055 0.048 2.097 8.114 532.1*
CAN_GPR 0.229 0.159 4.109 30.82 <999*%
CHN_GPR 0.599 0.311 1.589 7.591 329.9%
DEU_GPR 0.436 0.303 3.795 25.20 <999*%
DNK_GPR 0.041 0.033 1.460 5.155 82.9*
FRA_GPR 0.530 0.311 3.042 17.09 <999*%
GBR_GPR 1.062 0.642 4211 28.04 <999*
IND_GPR 0.207 0.092 2.120 14.03 <999*
ISR_GPR 0.429 0.460 4.144 2557 <999*
ITA_GPR 0.151 0.097 2.118 9.119 657.8%
KOR_GPR 0.326 0.274 2.520 11.27 633.1%
SWE_GPR 0.056 0.057 3.963 27.13 <999*
TUR_GPR 0.228 0.180 2.063 9.045 919.6%
USA_GPR 2.290 1.266 4.497 34.24 <999*%
BRA_DENS 5.111 0.619 -1.695 7.384 373.6*
CAN_DENS 8.514 0.720 -0.113 3.045 1.060
CHN_DEFNS 5.260 0.729 -1.120 3.121 53.22*
DEU_DEFNS 5.928 0.833 0.094 2.044 9.262*%
DNK_DENS 7.364 0.506 0.325 2.140 7.306**
FRA_DFNS 6.372 0.807 0.354 1.790 30.46*
GBR_DEFNS 5.446 0.473 -0.170 2.979 1.809
IND_DENS 8.129 0.840 0.409 3.580 10.92*
ISR_DENS 4.702 0.915 0.106 1.817 22.37*
ITA_DENS 2.605 0.455 -0.296 2.998 4.168
KOR_DENS 5.284 0.443 0.524 2.449 9.467*
SWE_DENS 5.341 0.681 0.604 2.719 20.36%
TUR_DENS 11.33 3.656 -0.415 2.262 21.19*
USA_DENS 6.461 0.746 0.270 1.859 24.69

*, X% *** surasvyla %l, %5 ve %10 anlam diizeyini gostermektedir.
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Ek 2: Birim Kok Testleri Sonuglar:

ADF PP ADF PP
BRA_GPR  -12.37* -13.42% BRA_DENS -4.927* -5.073%
CAN_GPR  -10.21% -10.15% CAN_DENS -2.545 -2.581%**
CHN_GPR  -2.641***  -6.022* CHN_DENS -1.639 -1.617
DEU_GPR  -5.684* -5.555% DEU_DENS -0.465 -0.408
DNK GPR  -6.955* -7.128* DNK_DENS -0.391 -0.019
FRA _GPR  -9.643*% -9.611% FRA DENS -0.421 -0.356
GBR_GPR  -8.011* -7.853% GBR_DEFENS -1.134 -1.306
IND_GPR  -4.584* -11.11% IND_DENS -1.304 -1.524
ISR_GPR -4.592* -7.206% ISR_DENS -0.377 -0.289
ITA GPR -8.619*% -8.783% ITA DENS -1.897 -2.038
KOR_GPR  -4.477* -4.290% KOR_DENS -0.856 -1.073
SWE_GPR  -4.327* -8.669* SWE_DENS -0.069 -0.082
TUR_GPR  -5.969* -12.08* TUR_DENS -0.737 -0.744
USA=GPR -7.178*% -6.993* USA=DFNS -0.724 -0.730

* XK XXX swaswyln

%1, %5 ve %10 anlam diizeyini gostermektedir.



