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Oz

Amag: Bu gcalismanin amaci, askeri harcamalarin borsa endeksleri
tizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu kapsamda G8 (ilkeleri
(Amerika Birlesik Devletleri, Rusya, ingiltere, Almanya, Fransa,
Japonya, italya ve Kanada) ve Tiirkiye 6rnekleminde, askeri
harcamalarin hisse senedi piyasalarina olan etkisinin tespit
edilmesi hedeflenmistir.

Yontem: Calismada 2006-2022 yillarini kapsayan veri seti dikkate
alinarak panel veri analizi gergeklestirilmistir. Bagimli degisken
olarak borsa endeksi yer alinirken, bagimsiz degiskenler arasinda
askeri harcamalar, enerji tiketimi, portfoy yatirimlari, enflasyon
ve GSYiH yer almaktadir.

Bulgular: Analiz sonuglari, G8 ulkeleri ve Tirkiye igin olusturulan
modelde askeri harcamalar ile borsa endeksleri arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir.
Askeri harcamalardaki artis, genel olarak hisse senedi
piyasalarinda olumlu bir etki yaratmaktadir. Ancak tlke bazinda
degerlendirme vyapildiginda, Amerika Birlesik Devletleri ile
Turkiye icin negatif etkinin ve italya icin pozitif etkinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sonug: Elde edilen bulgular, askeri harcamalarin finansal
piyasalar Uzerindeki etkisini destekler niteliktedir. Genel
modelde askeri harcamalarin borsa endeksleri Gzerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmasina ragmen, tlke
bazinda farkhliklar gozlemlenmistir. Amerika Birlesik Devletleri
ve Turkiye igin askeri harcamalardaki artisin borsa endeksleri
lizerinde negatif bir etkisi oldugu tespit edilirken, italya igin bu
etkinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.
Bu farkliliklar, tlkelerin ekonomik yapilari, yatirimci algilari ve
jeopolitik risk faktorleri ile agiklanabilir.
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Abstract

Aim: The aim of this study is to analyze the impact of military expenditures on stock market indices. In this
context, the study seeks to determine the effect of military expenditures on equity markets using a sample
comprising G8 countries (United States, Russia, the United Kingdom, Germany, France, Japan, Italy, and
Canada) and Turkey.

Method: In the study, panel data analysis was conducted using a dataset covering the period from 2006
to 2022. The stock market index was used as the dependent variable, while the independent variables
included military expenditures, energy consumption, portfolio investments, inflation, and GDP.

Results: The analysis results indicate a positive and statistically significant relationship between military
expenditures and stock market indices in the model constructed for the G8 countries and Turkey. An
increase in military expenditures generally has a favorable impact on equity markets. However, when
assessed on a country-specific basis, a statistically significant negative effect was identified for the United
States and Turkey, while a statistically significant positive effect was observed for Italy.

Conclusion: The findings support the impact of military expenditures on financial markets. While the overall
model reveals a positive and statistically significant effect of military expenditures on stock market indices,
country-specific variations have been observed. An increase in military expenditures was found to have a
negative impact on stock market indices in the United States and Turkey, whereas a positive and statistically
significant effect was identified for Italy. These differences can be attributed to factors such as the economic
structures of the countries, investor perceptions, and geopolitical risk factors.
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Giris

Askeri harcamalar, bir ilkenin egemenligini ve toprak bitlnligini korumak igin hayati bir 5neme
sahiptir ve savunma biit¢esine ayrilan kaynaklarin tutarini ifade etmektedir. Yapilan harcamalar;
personel maaslari, askeri techizat alimi ve bunlarin gelistirilmesini barindirmaktadir. Bu kaynaklar,
ordunun ihtiya¢ duyacagi gereksinimleri saglamak ve giglendirmek igin kullaniimaktadir. Glglu
orduya sahip bir Ulkeye saldirmak riskli ve maliyetli olacaktir. Clinkl glgli bir ordu, modern ve etkili
savunma teknolojilerine, egitimli ve tecrlbeli askeri personele, stratejik planlama yeteneklerine,
gelismis ikmal kabiliyetine, genis bir lojistik kapasiteye sahiptir. Ayrica, saldiri sirasinda hem
uluslararasi tepki hem de ekonomik yaptirimlar gibi ek zorluklarla karsilasma riski de bulunmaktadir.
Ayni zamanda uzun sureli bir ¢atisma, kaynaklarin tikenmesine ve ekonomik istikrarsizliga yol
acabilmektedir. Bu nedenlerle gliclii orduya sahip bir tlkeye saldirmak, bliyik bir stratejik risk teskil
etmektedir. Clink(i askeri harcamalar ile tlkenin askeri glicli ve savunma kabiliyeti artirilarak, i ve dis
tehditler karsisinda caydirici bir etki yaratilmaktadir. Bu nedenle, askeri harcamalar barisin devamliligi
ve istikrarin korunmasina katki saglayan énemli bir unsur olmaktadir. World Bank? verilerine gore
1960 yili itibariyle diinya Ulkelerin yapmis oldugu askeri harcamalar toplamda ilkelerin GSYiH'nin
%6,4’Un0 olustururken 2022 yili itibariyle bu oran %2,3 dismdistir. Harcama tutari ise 1960 yih
itibariyle 288,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2022 yilina gelindiginde ise 2,21 trilyon dolara
cikmistir. G8 (Amerika Birlesik Devletleri, Rusya, ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, italya, Kanada,
Turkiye) Ulkelerinde ise 2022 yili itibariyle 1,26 trilyon dolarlik askeri harcama gergeklestirilmistir. Bu
kapsamda 2022 yilinda diinya genelinde askeri harcamalarin yaklasik %57’sinin G8 Uilkeleri tarafindan
yapildigi gorilmektedir. Bu da askeri harcamalara yapilan yatirimin biytklGgini ortaya koymaktadir.
Yakovlev (2007) savunma sektoriyle ilgili arastirma ve gelistirme harcamalarinin sivil sektére de
yayilan teknolojik yeniliklere yol agtigini tespit etmistir. Bu nedenle askeri teknolojinin gelismesi ayni
zamanda sivil teknolojik yenilikleri de beraberinde getirmektedir

*https://data.worldbank.org/indicator/MS.MIL.XPND.CD?name_desc=false
https://data.worldbank.org/indicator/MS.MIL.XPND.GD.ZS?name_desc=false
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Askeri harcamalar, savunma sanayi sirketleri icin 6nemli bir gelir kaynagidir. Bu sirketler, silahlar,
askeritechizat, iletisim sistemlerive diger savunma teknolojilerini Gretir ve satisini yaparlar. Bunedenle,
askeri harcamalarin artmasi, savunma sanayi sirketlerinin karlarini artirabilir ve bu durum sirketlere
olan ilgiyi artirabilir. Bu da sermaye piyasalarina olumlu bir etki yaratabilir. Yatirimcilar, istikrar ve
guven ortaminda daha fazla yatirim yapma egiliminde olabilirler. Sermaye piyasalari uzmanlasmis ve
organize finansal piyasalardir ve hem yerli hem de yabanci tasarruflari yatirim igin harekete gegirme
yetenekleri nedeniyle llkelerde ekonomik biylimenin énemli bir itici glictidir. Sermaye piyasasinda
islem goren finansal varliklarin listelendigi menkul kiymet borsalari ise yatirimcilarin bilgiye daha
kolay bir sekilde ulagsmasina aracilik etmektedir. Bilgi asimetrilerini azaltarak islem maliyetlerinin
dislrilmesine yardimer olmaktadir. Ayrica riskin dagitilmasina imkan tanimaktadir. Gelismis bir
sermaye piyasasl ekonomik refah icin de énemli bir rol oynamaktadir. Sermaye piyasalari, sirketler ve
kamu kurumlarinin uzun vadeli finansman saglamalarina yardimci olmaktadir. Sirketler, hisse senedi
gibi sermaye piyasasi araglari vasitasiyla fon ihtiyaglarina kaynak saglayabilmektedirler. Bu kaynaklar
ise yeni projelerin finansmani veya borglarin ddenmesinde kullanilabilmektedir.

Bu kapsamda calismada askeri harcamalarin borsa endeksleri izerine etkisi arastiriimistir. ilerleyen
bolimlerde benzer galismalarin agiklandig literatiir taramasina, calisma kapsaminda ele alinan veri
seti ve uygulanan metodolojiye yonelik aciklamalara, analiz bulgularina ve elde edilen sonuglara yer
verilecektir.

Literatiir Taramasi

Askeri harcama ile borsa arasindaki ekonomik iliskileri arastiran az sayida literatiir bulunmaktadir
(DiPietro, Anoruo ve Sawhney, 2008; Solarin ve Sahu, 2015; Ullah, Kamal ve Zheng, 2020). Yapilan
calismalarda daha cok askeri harcamalar ve ekonomik bliylime arasindaki iliski incelenmistir. Bu
baglamda askeri harcamalarin finansal piyasalar lzerinde etkisinin olup olmadigi gbz ardi edilmistir.
Calismalarin biyik bir kismi askeri harcamalarin ekonomik biylime Uzerindeki etkisini (Raifu
ve Aminu, 2023; Unsal, 2020; Topal, 2018; Destek, 2016; Farzanegan, 2014; Hou ve Chen, 2013;
Alexander, 2013; Cappelen vd.,1984) arastirmasina ragmen, savunma harcamalarinin gelir esitsizligi
(Ali, 2012), dis borg (Dunne vd., 2019; Shahbaz vd. 2016;Ahmed, 2012; Smyth ve Narayan, 2009;
Karagol, 2005), ihracat (Abdelfattah vd., 2014; Heo, 1996) ve istihdam (Lee, 2022; Pollin ve Garrett-
Peltier, 2009; Dunne ve Watson, 2000; Wing, 1991) lzerindeki etkisinin tespit edilmesine yonelik
ampirik calismalar da bulunmaktadir.

Askeri harcama ile borsa iliskinin arastirildig1 DiPietro vd. (2008) calismalarinda askeri harcamalar
ile borsa performansi arasindaki iligskiyi arastirmislardir. 1914-2001 yillari arasindaki zaman dilimini
dikkate alarak gercgeklestirdikleri Standart OLS y6ntemi sonucunda, askeri harcamalarin Amerika
Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik icin borsa performansi tizerinde anlamli derecede pozitif etkiye
sahip oldugunu gostermislerdir. Solarin ve Sahu (2015) ise 1989-2010 dénemi boyunca 36 Ulkede
askeri harcamalarin borsa gelisimi Gzerindeki etkisini arastirmislardir. GMM analizi ile elde ettikleri
sonuglar, askeri harcamalarin segilen tilkelerde borsa performansi lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Calismalarinda askeri harcama icin Kiresel Militarizasyon Endeksi
(Global Militarisation Index?) verisini kullanmiglardir. Son olarak, Ullah vd. (2020) calismalarinda
askeri harcama degisikliklerinin Cin’deki borsa gelisimi Uzerinde ne Olglide asimetrik bir etkiye
sahip oldugunu arastirmiglardir. Uyguladiklari NARDL yontemi sonuglari, askeri harcamalardaki
pozitif (negatif) soklarin uzun vadede borsa gelisimi Gzerinde pozitif (negatif) etkiye sahip oldugunu
gbstermistir. Bununla birlikte, kisa vadede yalnizca askeri harcamalardaki pozitif soklarin borsa
gelisimi Gzerinde anlamli ve pozitif bir iligkisi oldugu ortaya konulmustur.

Looney (1998), askeri harcamalarin ekonomik sonuglarinin negatif, pozitif veya notr olup
olmadiginin yalnizca ampirik bir analizle belirlenebilecegini savunmaktadir. Mevcut literatlire gore
askeri harcamalarin ekonomik sonuglarina iliskin ¢alismalarda kullanilan ekonometrik metodolojiler
ve donem farkliliklari nedeniyle ulasilan sonuglarda fikir birligine ulasilamadig gézlenmektedir.

Mevcut galismalar, metodolojik veya veri seti farklliklari nedeniyle ortak bir sonuca ulasamamis
olup, bu durum askeri harcamalarin borsalar Gzerindeki etkisini daha kapsamli ve giincel bir

“https://gmi.bice.de/

66 ¢ istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi



perspektifle incelemenin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle galismada G8 (lkeleri ve
Turkiye'nin askeri harcamalarinin borsa endeksleri lizerine etkisi arastirilmistir. Benzer galismalarin
cok kisitl olmasi nedeniyle ¢alismanin literatiire katki saglayacagi distiniilmektedir.

Yontem

Calisma kapsaminda G8 Ulkeleri ve Tirkiye’ye ait veri seti dikkate alinmistir. Literatlirde G8 Ulkeleri
ve Turkiye'yi dikkate alan farkli ¢alismalar bulunmaktadir. Tirkiye ve G8 (lkeleri lizerine yapilan
cesitli arastirmalar, bu Ulkelerin ekonomik ve sosyal dinamiklerini derinlemesine incelemektedir.
Ornegin, deniz ticaret filolari ve limanlarinin karsilastirilmasi, Tiirkiye’nin denizcilik sektdriindeki
konumunu ve potansiyelini ortaya koymaktadir (Bora, 2023). Ayrica, G8 Ulkeleri ile Turkiye arasindaki
borsa iliskileri, bu piyasalar arasindaki nedensellik baglantilarini aydinlatmaktadir (Unlii, Potas
ve Yilmaz, 2020). Saglik harcamalarinin verimliligi lizerine yapilan karsilastirmali analizler, saghk
sistemlerinin etkinligini degerlendirmekte ve G8 Ulkeleri ile Tiirkiye’nin saglik harcamalari arasindaki
farkliliklari gozler oniine sermektedir (Telli ve Serin, 2023). Kiresel Rekabet Endeksi tizerinden
gerceklestirilen analizler ise Turkiye'nin rekabet giicliini ve ekonomik performansini G8 (lkeleri ile
karsilastirarak, uluslararasi rekabet ortamindaki yerini belirlemektedir (Taskinsoy, 2019) Son olarak,
telekomiinikasyon sektoriindeki teknik verimlilik 6lglimleri, kiiresel kriz doneminde Tirkiye ve G8
Ulkelerinin sektor performansini karsilastirarak, bu alandaki verimlilik diizeylerini ortaya koymaktadir
(Diskaya, Emir ve Orhan, 2011). Bu calisma ise G8 (ilkelerindeki askeri harcamalarin borsa endeksleri
Uzerine etkisi arastiriimasi ile G8 (lkeleri Gizerine yapilan ¢alismalardan farklilasmaktadir. G8 terimi;
Amerika Birlesik Devletleri, Rusya, ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, italya ve Kanada’yi kapsayan
bilyuk ekonomilere sahip sekiz tlkeyi ifade etmektedir. World Bank 2022 yili verilerine gore bu Glkeler
diinya toplam nifusunun (7,95 milyar) yaklasik %12’sini barindirmasina karsin diinya ekonomisinin
(gayri safi milli harcama; 100,44 trilyon dolar) yaklasik %48’ini temsil etmektedir. Turkiye ise 2022
yili itibariyle Diinya’nin en buyutk 19. ekonomisi durumundadir (data.worldbank.org). Bu baglamda
¢alisma kapsaminda ele alinan 9 tilkenin temsil glicliniin yiiksek oldugu degerlendirilmektedir.

Analiz kapsaminda kullanilan borsa endeks verileri “Data Stream” araciligiyla, askeri harcama
verileri “SIPRI Military Expenditure Databese3” araciligiyla ve enflasyon, portféy yatirimlar ve
ekonomik buylime verileri ise “World Bank*” tarafindan saglanan databank yardimiyla elde edilmistir.
Enerji tuketimine ait degerler ise “ourworldindata®” tarafindan sunulan verilerden saglanmistir.
Arastirma kapsaminda ele alinan ulkeler ve ilgili Glkelere ait kullanilan borsa endeksleri Tablo 1.de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Ulkeler ve Borsa Endeksleri

Ulke Borsa Endeksi ilgili Endeksleri Kullanan Literatiirdeki Calismalar

Amerika S&P 500 Kawaller vd. (1987), Vijh (1994), Frino ve Gallagher (2001)
Birlesik

Devletleri

Rusya RTSI Andreev vd. (2009), Pan (2024), Bouzguenda ve Jarboui (2024)
ingiltere FTSE 100 Antoniou ve Holmes (1995), Elnahass ve Crawford (2024)
Almanya Deutsche Boerse DAX Index | Biihler ve Kempf (1995), Kollias vd. (2013), Merbecks (2024)
Fransa CAC 40 Index Capelle-Blancard ve Chaudhury (2001), Kollias vd. (2013)
Japonya Nikkei 225 Greenwood (2008), Harada ve Okimoto (2021)

italya FTSE Italia All-Share Kollias vd. (2013), Riccioni ve Cerqueti (2018)

Kanada S&P/TSX 60 Otuteye ve Siddiquee (2013), Souissi, N. (2017)

Turkiye BIST 100 Korkmaz vd. (2017), Konak ve Duman (2019), Yiriik (2022)

3https://www.sipri.org/databases/milex
*https://databank.worldbank.org/

*https://ourworldindata.org/grapher/per-capita-energy-use
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Yukarida belirtilen endeksler, her bir tilkenin borsasinda 6nemli bir rol oynayan gostergelerdir
ve bu endeksler, ulkelerin ekonomik durumunu ve finansal piyasalarinin saghgini yansitmaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri'nin S&P 500, Birlesik Krallik’in FTSE 100, Almanya’nin DAX, Japonya’nin
Nikkei 225 gibi endeksleri, ilgili ilkelerin en blyilk ve en etkili sirketlerini temsil etmektedir. Bu
endeksler, sadece yerli yatirimcilar igin degil, kiiresel piyasa katilimcilari i¢in de dnemlidir. Borsayi
takip edenler, bu endeksleri piyasa dalgalanmalari ve yatirim firsatlarini degerlendirmek igin dikkate
almaktadir. Tirkiye’nin BIST 100 endeksi ve diger Ulkelerin endeksleri de benzer sekilde, yatirimcilarin
yerel ve kiresel piyasa trendlerini analiz etmelerinde dnemli bir rol oynamaktadir. Bu endekslerin
performansi, sadece ilgili Glkenin ekonomik sagligini degil, ayni zamanda kiresel finansal piyasalarda
meydana gelen degisikliklerin etkilerini de yansitarak yatirim kararlarini sekillendirmektedir. Belirtilen
endeksler gosterge endeksi niteligi tagimaktadir. Bir gosterge endeksi, belirli bir piyasanin, sektorin
veya ekonominin genel performansini 6lgmek amaciyla kullanilan bir referans noktasidir. Bu nedenlerle
ilgili endekslerin Ulkelere ait borsalari temsil ettigi disiiniilmektedir. Ulkeler igin farkli endekslerin
kullanilmasi mimkindir. Fakat calisma kapsamindaki degerlendirmeler ilgili endeksler tizerinden
gergeklestirilmistir. Bu durum ¢alismanin bir kisitini olusturmaktadir. Literatlirde ilgili endeksleri
dikkate alan ¢ok sayida galisma gergeklestirilmistir. Bu nedenle segilen endekslerin kullanilmasinin
uygun oldugu daslnilmektedir.

Analiz kapsaminda kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere ait gerekli agiklamalara Tablo 2./de
yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Agiklamalar

No Degisken Agiklama

(1) Borsa Endeksi ilgili Gilkelere ait yillik borsa endeks degerleri

(2) Askeri Harcama ilgili Gilkelere ait yillik askeri harcamalari ($)

(3) Enerji Tuketimi Kisi basina birincil enerji tiketimi (kWh/kisi)

(4) Portfoy Yatirimlari Hisse senedi ve borglanma senetlerindeki islemleri kapsar ($)
(5) Enflasyon ilgili Gilkelere ait yillik tiiketici fiyat endeksleri

(6) GSYiH ilgili Glkelere ait yillik GSYH ($)

incelenen 9 (ilkeye ait veri seti 2006-2022 yillarini kapsamakta ve 153 gézlemden olusmaktadir.
Ullah vd. (2020), ¢alismalarinda enflasyon verisine, DiPietro vd. (2008) ise eneriji tiiketim verisine
yer vermiglerdir. Bir ekonomide, tiiketim diizeyindeki artis, Uretimde girdi olarak kullanilan eneriji
miktarini artirmakta ve bu durum, firmalarin Grettigi mal ve hizmet miktarini, karhliklarini ve dolayisiyla
ekonomik biyimeye etki etmektedir. Ekonomik biylimenin, ekonominin genel durumu agisindan
bir barometre olarak degerlendirilen borsa tizerinde olumlu bir etki yaratmasi beklenmektedir. Bu
kapsamda Ersoy ve Unlii (2013) calismalarinda BIST 100 Endeksi’den eneriji tiiketimine dogru tek
yonlu bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir. Tekin ve Yener (2018) ise Turkiye, BRICS
ve G7 llkelerindeki borsa endeksleri ile tilkelerin GSYiH degerleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir
ve hisse senedi fiyatlarinin artmasi ekonomik bliylimeyi de beraberinde getirdigini ifade etmislerdir.
Elylasov vd. (2024) ise savunma harcamalari ile GSYiH arasinda ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
etmislerdir. Borsa ile enflasyon arasindaki ters yonli anlamli iligkilerin varligi; Lintner (1975), Jaffe
ve Mandelker (1976), Bodie (1976), Fama ve Schwert (1977), Fama (1981) ¢alismalarinda ortaya
koyulmaktadir. Enflasyon orani, makroekonomik dengeleri ve reel getiri beklentilerini etkilemektedir.
Yiiksek enflasyon, piyasa istikrarsizlig yaratabilir ve borsa endekslerini baskilayabilmektedir. Telek vd.
(2020) yabanci portfoy yatirimlari ile BIST100 arasinda esbtiinlesme iliskisi tespit etmislerdir. Haider
vd. (2017) ise yabanci portfoy yatirimlarinin borsa performansini artirdigini belirtmislerdir.

Bu ¢alismanin temel amaci, G8 lilkelerinde askeri harcamalarin borsa endeksleri Gizerindeki etkisini
incelemektir. Literatlirde, askeri harcamalarin yani sira modelde kullanilan diger degiskenlerin de
borsa endekslerini etkileyen 6nemli faktorler arasinda yer aldigi gorilmektedir. Bu nedenle, modelin
aciklayiciligini artirmak amaciyla birden fazla bagimsiz degisken analize dahil edilmistir. Degiskenlere
ait tanimlayici istatistikler Tablo 3./de gosterilmektedir.
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Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

No | Degisken Ortalama Standart Sapma En Kiigiik Deger En Biiyiik Deger
(1) | Borsa Endeksi 7632.416 8532.339 268.64 41797.88

(2) | Askeri Harcama 1.15e+11 2.09e+11 1.06e+10 8.77e+11

(3) | Enerji Tuketimi 52020.37 26545.09 15888.1 119158.6

(4) | Portfoy Yatirnmlari | -4.34e+10 1.86e+11 -8.08e+11 2.83e+11

(5) | Enflasyon 3.811225 6.747532 -1.352837 72.30884

(6) | GSYIH 0.0210912 0.0109632 0.0088499 0.0542515

Birgok Uilkeye ait degiskenlerin ele alinmasi ve zaman boyutu nedeniyle calismada panel veri analizi
kullaniimistir. Panel veri analizi, zaman serisi ve yatay kesit verisinin birlikte kullaniimasina olanak
tanimaktadir. Zaman boyutunu barindiran ve yatay kesit verilerle olusturulan panel veri modelleri
yardimiyla degiskenler arasinda tahmin gergeklestirilebilmektedir. Panel veri modeline ait denklem
asagidaki gibidir (Tatoglu, 2018: 4).

Yir= ; * 6itX/‘r+ Uy (1)

Burada, Y, bagimli degiskeni; X, bagimsiz degiskeni; a, sabit parametre; 8, egim parametrelerini ve
u hata terimini gostermektedir. Birey, firma, Ulke, sehir gibi birimleri ile glin, ay, yil gibi zaman boyutu
ise t ile ifade edilmektedir. Bu ¢alismada degiskenlere ait veriler zaman bakimindan yillik verilerden
olusmaktadir. Bu kapsamda model igin kurgulanan panel veri modeli asagidaki gibidir.

InBorsa Endeksi, = a, + B,InAskeri Harcama, + B,LnEnerji Tuketimi_ + B,Portfdy Yatirmlari_+ ()
B,Enflasyon  + B,GSYiH, +u,

Ayrica askeri harcamalarin borsa endeksleri tizerinde etkisinin llkeler bazinda farklilik gosterip
gostermediginin belirlenmesi amaciyla modele interaksiyon terimi eklenerek her bir tlke igin model
kurulmustur. Denklemde D it, ilgili tlkeye ait kukla degiskenleri ifade ederken interaksiyon terimi
her bir Glkeye ait askeri harcama degiskenin kukla degisken ile ¢arpimindan elde edilmistir. Cinar
ve Yilmaz (2017), Dingergok (2015), Aklan vd. (2014) ¢alismalarinda interaksiyon terimini modele
dahil etmislerdir. Panel veri analizinde, bireyler (sirketler, tlkeler, sektorler vb.) arasinda farkhliklar
olabilmektedir. interaksiyon terimi, bu tiir farkliliklarin etkilerini modellemek icin kullanilmaktadir.

InBorsa Endeksi, = a, + B,InAskeri Harcama, + B,LnEnerji Tiketimi_+ B,Portféy Yatirnmlari + (2)
B,Enflasyon  + [SSGSYiHit +B, (D *InAskeri Harcama(iilke), )+ u,

Calisma kapsaminda borsa endeksi, askeri harcamalar ve enerji tiiketimine ait verilerin logaritmik
degerleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda ele alinan modele iliskinin arastirma igin yapilan panel veri
analizine ait adimlara bir sonraki bolimde yer verilmektedir.

Analiz ve Bulgular

Panel veri modelinde regresyon analizinden dnce izlenmesi gereken bazi adimlar bulunmaktadir.
ilk olarak degiskenlere ait duraganligin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, gelistirilen bircok
panel birim kok testi bulunmaktadir. Panel serilerde birimler arasi korelasyonun varligina gore farkh
birim kok testleri gelistirilmistir. Birimler arasi korelasyonun olmadigi durumda kullanilan testler
birinci kusak, birimler arasi korelasyonun olmasi durumda kullanilan testler ise ikinci kusak panel
birim kok testleri olarak adlandiriimaktadir (Sak, 2018, s. 262). Hangi kusak panel birim kok testinin
kullanilacaginin belirlenmesi amaciyla Peseran (2004) CD testi gergeklestirilmistir. Test sonuglari
asagidaki Tablo 4.de g6sterilmektedir.
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Tablo 4. Peseran (2004) CD Testi Sonuglari
t(1) (2)

CD test istatistigi 14.64%* 7.83*
Not: * p<0.01, ** p<0.05, *** p<0.1

(3)
7.19*

(4)
0.63

(5)
16.33*

(6)
4.09*

Tablo 4./de gosterilen test sonuglarina portféy yatirimlari harig diger tim degiskenlerde birimler
arasl korelasyon oldugu ve bu nedenle ikinci kusak panel birim kok testlerinin kullanilmasinin uygun
olacagi anlasiimaktadir. Portféy yatirimlari igin birinci kusak panel birim kok testlerinin kullaniimasi
gerekmektedir. Bu kapsamda Levin, Lin ve Chu (LLC) panel birim kok testi uygulanmistir. Levin,
Lin ve Chu (LLC) birim kok testi, panel veri setlerinde duraganlik analizi yapmak i¢in kullanilan
bir istatistiksel yontemdir. Bu test, zaman serisi verilerinin duragan olup olmadigini belirlemek
amacliyla uygulanmaktadir; ¢linkli duragan olmayan verilerle yapilan analizler yaniltici sonuglar
dogurabilmektedir. LLC testi, degiskenlerin birim kok icerip icermedigini test ederek, ekonometrik
modellemelerde glivenilir sonuglar elde edilmesine yardimci olmaktadir.

Tablo 5. Birim Kok Testi Sonuglari
(1) (2)

(3) (4) (5) di(5) | d2(s) (6)

LLC test
istatistigi
Not: * p<0.01, ** p<0.05, *** p<0.1

-1.9596** | -1.3482*** | -1.7327** | -5.5246* | 9.8513 | 4.1127 | -3.4441* | -1.7252**

Buna gore Tablo 5/de verilen istatistik degerleri incelendiginde tim degiskenlerin diizeyde
duragan olmadigl saptanmistir. Diizeyde duragan olmayan degiskenin (Enflasyon) birinci farki ve
ikinci farki alinarak birim kok testleri tekrarlanmistir. Enflasyon degiskeninin ikinci farkta duragan
oldugu tespit edilmistir. Son durumda tiim degiskenlerin duragan oldugu saptanmistir. Bu kapsamda
gerceklestirilecek analizlerde Enflasyon degiskenin ikinci farki ile devam edilecektir. Arastirma
kapsaminda gergeklestirilen korelasyon matrisi ve panel veri analizine ait bulgular sirasiyla asagida
yer verilerek elde edilen bulgular agiklanmistir.

Tablo 6. Korelasyon Matrisi

No | Degisken (1) (2) 3) (4) (5) (6)

(1) | InBorsa Endeksi 1.000

(2) | InAskeri Harcama 0.008 1.000

(3) | InEnerji Tuketimi -0.276 0.405 1.000

(4) | Portfoy Yatirmlari 0.223 -0.474 -0.245 1.000

(5) | d2Enflasyon -0.473 0.659 0.185 -0.388 1.000

(6) | GSYH 0.030 -0.110 -0.112 0.002 -0.092 1.000
Ortalama VIF: 1.49

Degiskenler arasinda yuksek iliskinin varligi ¢oklu dogrusal baglanti sorununa sebebiyet
vermektedir. Bu sorun regresyon model sonuglarini da etkileyecektir. Bu kapsamda, Gujarati ve
Porter (2009)'a gére degiskenler arasinda 0.80’in Uzerinde korelasyon olmasi durumunda goklu
dogrusal baglanti sorunu ile karsilasilacaktir. Tablo 6./da olusturulan korelasyon matrisi sonuglarina
gore katsayilarin belirtilen degerin (0.80) altinda oldugu ve ¢oklu dogrusal baglanti sorunun olmadigi
saptanmistir. Kleinbaum, Kupper ve Muller (1998)’a gore bagimsiz degiskenlere ait VIF degerlerinin
10'u gegmemesi durumunda coklu dogrusal baglanti probleminden bahsedilemeyecegi belirtmistir.
Ortalama VIF degeri ise 1.49°dur. Bu kapsamda, analiz i¢in kullanilacak modelde ¢oklu dogrusal
baglanti probleminin olmadigi ifade edilebilir.

Panel veri analizinde kullanilabilecek tahmincilerden (klasik, sabit etkiler ve tesadifi etkiler)
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uygun olanin segilerek regresyon modelinin kurulmasi gerekmektedir. ilgili tahminciler arasinda
secim yapilmasi birtakim testler yardimiyla saglanabilmektedir. Buna gore klasik model ile sabit
etkiler modeli arasinda segim igin F testi, klasik model ile tesadiifi etkiler modeli arasinda segim igin
LR testi kullaniimaktadir (Tatoglu, 2018, s. 173). Ayrica klasik modelin uygun olmadigi durumlarda
sabit etkiler modeli ile tesadifi etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasi amaciyla Hausman testinden
yararlanilmaktadir. Hausman testi olasilik degerinin 0.05ten biylk ¢ikmasi durumunda tesaddfi
etkiler modeli kullaniimasi gerekmektedir. Tersi durumda ise sabit etkiler modeli ile analizlere devam
edilmesi uygun olmaktadir. ilgili testlere ait sonuglar asagidaki Tablo 7.de gdsterilmektedir.

Tablo 7. Uygun Regresyon Modelinin Belirlenmesi

BiRiM ETKi (Prob>F) ZAMAN ETKi (Prob>Chibar2)
Sabit Etkiler (F Testi)
Olasilik Degeri: 0.0000 Olasilik Degeri: 0.8154
H,: Birim etkiler 6nemli degildir. H,: Zaman etkiler 5nemli degildir.
Tesadiifi Etkiler (LR Testi)
Olasilik Degeri: 0.0000 Olasilik Degeri: 1.0000
H,: Birim etkiler 6nemli degildir. H,: klasik model dogrudur.
Hausman Testi (Prob>chi2)
Olasilik Degeri: 0.6880
H,: Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir.

Tablo 7.de analiz sonuglari gosterilen F testi, LR testi ve Hausman testi sonuglarina gore tesadfi
etkiler modeli ile devam edilmesinin uygun oldugu tespit edilmistir. F testi ile elde edilen olasilik
degerleri birim etki varligi belirlenmistir. Ayrica LR testi sonuglarina gore de birim etki varligi tespit
edilmistir. Her iki durumda elde edilen sonuglar klasik modelin uygun olmadigini géstermektedir.

Tablo 7./de gergeklestirilen test sonuglarinda birim ve/veya zaman etkilerin oldugu anlasiimissa, bu
etkinin sabit mi tesadifi olduguna karar verilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2018, s.184). Regresyon
modelinin bu iki tahminciden hangisiyle kurulacaginin belirlenmesi amaciyla tahminciler arasinda
secimin yapilabilmesiicin Hausman (1978) testi kullanilmistir. Bu kapsamda gergeklestirilen Hausman
testi sonuglarina gore (0.6880) tesadifi etkiler modeli ile analize devam edilmesinin uygun oldugu
belirlenmistir.

Tesadifi etkiler modeline ait regresyon modeli sonuglari analiz edilmeden &ncebakilmasi
gereken son durum modele ait temel varsayim testlerinin gergeklestirilmesidir. Bu nedenle modelde
heteroskedastisite (degisen varyans), otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varlig1 incelenmistir.
Gergeklestirilen testler ve sonuglar asagidaki Tablo 8.’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Tesadiifi Etkiler Modelinin Temel Varsayim Testleri

Heteroskedastisite Otokorelasyon B. A. Korelasyon (Pesaran CD
(Levene, Brown ve Forsythe Testi) (Durbin-Watson Testi) Test)

WO = Pr> F =0.00000003 Durbin-Watson = 0.71104254
W50 = Pr > F =0.00072003 Baltagi-Wu LB = 1.0790865 p-value = 0.0000
W10 = Pr> F = 0.00000035 g =

Degerler 2’den kigukse,

H : Degisen varyans yoktur.
o' V813 yansy otokorelasyon var.

H,: Birimler arasi korelasyon yoktur.

Tablo 8./deki sonuglar incelendiginde heteroskedastisite icin gerceklestirilen Levene, Brown ve
Forsythe Testi (Levene, 1960; Brown ve Forsythe, 1974) sonuglarina gore degisen varyans oldugu
tespit edilmistir. Otokorelasyon icin Bhargava, Franzi ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-
Wu’'nun yerel en iyi degismez testleri uygulanmistir. Bulunan deger 2’den kiiglik ise otokorelasyon
oldugu yorumu yapilabilmektedir (Tatoglu, 2018, s. 226). Bu sonuglar incelendiginde Durbin-Watson
ve Baltagi-Wu LBI test istatistigine gore otokorelasyon oldugu gériilmektedir. Son olarak birimler arasi
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korelasyon olup olmadiginin belirlenmesi icin Pesaran CD Test kullanilmistir. Elde edilen sonuglara
gbre birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu kapsamda arastirilan varsayimlardan
heteroskedastisite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varligi tespit edilmistir. Bu sorunlari
dikkate alarak regresyon analizinin gergeklestirilmesini saglayan Driscoll-Kraay (1998) direncli
tahmincisine ait sonuglar asagida gosterilmektedir.

Tablo 9. Regresyon Tahmin Sonuglari
(1) InBorsa Endeksi Katsayi Sdt.Hata t P>t
(2) InAskeri Harcama 0.515 0.167 3.080 0.008
(3) InEnerji Tuketimi -0.868 0.404 -2.150 0.049
(4) Portfoy Yatirnmlari | 0.000 0.000 1.960 0.071
(5) d2Enflasyon -48.903 9.866 -4.960 0.000
(6) GSYiH 0.023 0.010 2.220 0.043
Sabit Terim 5.887 6.016 0.980 0.344
Gozlem Sayisi (N) 135
R? Degeri 0.5276
Prob > chi? 0.0000

Yukarida verilen Tablo 9./daki sonuglara gore panel regresyon modelinin %1 anlam diizeyinde
(Prob>chi? =0.0000) anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelin agiklama glicii %52,76 (R*> Degeri)'dir.
Askeri Harcama degiskenin katsayisi 0.515 ve p-degeri 0.003’tlr. Elde edilen sonug Askeri Harcama’nin
Borsa Endeksi tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu géstermektedir.Bu
durum Solarin ve Sahu (2015)'nun yapmis oldugu ¢alismanin sonuglarti ile farklilik tasimasina ragmen
DiPietro vd. (2008) calismasiyla benzerlik tasimaktadir. Elde edilen diger sonuglara gére borsa
endeksleri ile analize dahil edilen diger degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamh sonuglara
ulasilmistir. Enerji tiiketimin borsa endeksi tGizerindeki etkisi negatif yondedir ve bu etki de istatistiksel
olarak anlamlidir (katsayi: -0.868, p=0.049). Enflasyonun borsa endeksi tizerindeki etkisi oldukca glicli
ve negatiftir; bu iliskinin anlamliligi yiiksek diizeydedir (katsayi: -48.903, p=0.000). Ote yandan, Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYH) degiskeninin borsa endeksi tzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir (katsayi: 0.023, p=0.043).

Tablo 10. Savunma Harcamalarinin Ulke Bazinda Borsa Endeksleri Uzerine Etkileri

Model Uilke :z:\:;er:a(ulke) Model Model Model
Numarasi Katsayisi P>t R? Degeri Prob > chi2
1 Almanya 0.024 0.064 0.5158 0.0000
2 Amerika Birlesik Devletleri | -0.076 0.004 0.6832 0.0000
3 Fransa 0.003 0.626 0.5223 0.0000
4 Japonya 0.043 0.150 0.4982 0.0000
5 Kanada -0.079 0.066 0.6311 0.0000
6 Rusya -0.017 0.440 0.4626 0.0000
7 Tarkiye -0.131 0.000 0.8741 0.0000
8 ingiltere 0.014 0.670 0.5104 0.0000
9 italya 0.066 0.000 0.6900 0.0000

Yukarida tabloda savunma harcamalarinin llke bazinda borsa endeksleri Uzerine etkileri
gosterilmektedir. Katsayilar borsa endeksleri ile savunma harcamalari arasinda pozitif veya negatif
etkinin yonini ifade etmektedir. Fakat olasilik degerleri (P>t) 0.05'in Uzerinde olan modellerin
katsayilari istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna gére Model 2, 7 ve 9 istatistiksel olarak anlamlidir.
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Baska bir ifadeyle Amerika, Tiirkiye ve italya’da savunma harcamalarinin borsa endeksleri {izerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gére Amerika Birlesik Devletleri ve Tirkiye’nin yapmis
oldugu savunma harcamalari borsa endekslerini negatif etkilerken italya’nin yapmis oldugu savunma
harcamalari ise borsa endeksini pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Sonug ve Oneriler

Askeri harcamalarin artmasi savunma sanayi sirketlerinin finansal performansinin iyilesmesine
yardimci olabilmektedir. Bu durumda, ilgili sirketlerin hisse senetleri de deger kazanabilmektedir.
Bazi borsa endeksleri ise savunma sektorli sirketlerinin dahil edilmesiyle olusturulabilir. Askeri
harcamalarda meydana gelen degisiklikler ise bu endeksler Uzerinde dogrudan bir etkiye sahip
olabilecektir. Ayrica askeriharcamalar, kiiresel 6lgekte bir gerilim, tlkeler arasindaki glivenlik endiseleri
ile yakindan ilgilidir. Jeopolitik faktérler nedeniyle risk algisi degisebilmektedir. Bu gibi durumlarin s6z
konusu olmasi, yatirnmcilarin savunma sektoriinde hizmet gosteren sirketlere yonelmesine neden
olabilecektir. Bu da savunma sektori sirketlerinin hisse senetlerinde artisa neden olabilecektir.
Yatirimci algisi bunun tam tersi yoninde de olabilir. Glivenlik endiselerinin artmasi nedeniyle yapilan
yuksek askeri harcamalar, yatirimcilarin piyasaya olan glivenini azaltabilecektir. Bu durumda borsa
endekslerinde dusls yasanmasi mimkiindar.

Bu calismada G8 ulkeleri ve Turkiye’nin askeri harcamalarinin borsa endeksleri lizerindeki etkisi
incelenmistir. Panel veri analizi sonucunda askeri harcamalar ile borsa endeksleri arasinda genel
olarak pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilmistir. Ancak Ulke bazh analizler, bu
etkinin tlkeden Ulkeye farkhlik gosterebilecegini ortaya koymustur. Analize dahil edilen tim Ulkeler
acisindan bakildiginda elde edilen bulgular artan savunma harcamalarinin borsa endekslerini olumlu
yonde etkiledigini gostermektedir. Bu sonug Solarin ve Sahu (2015) ¢alismasiyla farlilik gosterirken,
DiPietro vd. (2008) calismasindan benzerlik gostermektedir. Literatlirde savunma harcamalarinin
borsalar Uzerine olan etkilerinin arastirildigi calisma sayinin azligi nedeniyle tam bir karsilagtirma
yapilamamasi bu ¢alismanin kisitlarindan biridir. Fakat ¢alismanin G8 (lkeleri ve Tirkiye Uzerine
yapilmasi agisindan literatiirden farkhlasmaktadir. Bu kapsamda savunma harcamalarinin borsa
endeksleri izerine etkisinin incelenmesi agisindan farkli bir bakis agisi sunmasi nedeniyle 6nem arz
etmektedir.

Calisma kapsaminda her bir Glkenin yapmis oldugu savunma harcamalarinin borsa endeksleri
Uzerine etkisi de arastirilmistir. Savunma harcamalarinin ilgili Glkelerin borsa endeksleri {izerindeki
etkisi, ekonomilerin yapisal dinamiklerine ve yatirimci algisina bagh olarak farklilik gosterdigi ifade
edilebilir. Amerika Birlesik Devletleri, Tiirkiye ve italya gibi lilkelerde savunma harcamalarinin ilgili
borsa endeksleri Gzerindeki etkisi anlamli ve gigli bir sekilde gozlemlenirken; Almanya, Fransa,
Japonya, Kanada, Rusya ve ingiltere gibi diger ilkelerde anlamli bir etkinin varligina ulasilamamistir.
Amerika Birlesik Devletleri 6rneginde, savunma harcamalarinin borsa {izerinde negatif bir etkisi
oldugu gorulmektedir. Kamu harcamalarina tahsis edilen bitgenin artirilmasi 6zel sektor yatirimlarini
da dolayl olarak etkileyebilir. Yatirimcilar, savunma harcamalarinin finansmani igin vergilerin
artirlabilecegi veya borg¢lanmanin artabilecegi kaygisiyla risk algisini yikseltebilirler. Bu da
ekonomik faaliyetlerin genel dengesi Uizerinde baski yaratarak borsa performansini olumsuz yonde
etkileyebilir. Bu baglamda, savunma harcamalari artisinin yatirimci gliveni ve ekonomik kaynaklarin
etkin dagihmi Gzerindeki potansiyel etkileri dikkatle degerlendirilmelidir. Benzer sekilde Tirkiye'de
savunma harcamalarinin negatif etkisi, artan harcamalarin makroekonomik riskleri artirdigi ve
yatirimcilar arasinda belirsizligi yikselttigi bir ortami isaret ettigi yorumu yapilabilir. italya’da ise
savunma harcamalarinin olumlu etkisi, ilkenin teknoloji ve sanayi altyapisina yatirim yapan savunma
projelerinin piyasalarda pozitif bir algi olusturmasiyla agiklanabilir.

Sonug olarak, analize dahil edilen 9 (lke i¢in savunma harcamalarinin borsa endeksleri Gzerindeki
etkileri bir bltin olarak bakildiginda anlamlidir. Fakat llkeler bazinda degerlendirildiginde durum
farklilasmaktadir. Elde edilen bulgular, yatinmcilarin Glke bazh riskleri degerlendirirken savunma
harcamalarinin potansiyel etkilerini g6z dniinde bulundurmasinin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Bundan sonraki calismalarda Ulke gesitlendirilmesi, farkl borsa endekslerinin dikkate alinmasi veya
tek bir Ulke lizerine arastirmalar gergeklestirilebilir. Jeopolitik konumu nedeniyle, komsu lkelerde
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karisiklik ve savas gibi nedenlerle bazi tlkeler askeri harcamalarini yliksek tutmak zorunda kalabilirler.
Ulkenin gelismislik seviyesi de yapilan askeri harcamalarin tutarlarini etkileyebilir. Bu nedenle iilkelerin
icinde bulunduklari farkli durumlar géz 6niine alinarak yapilacak bir siniflandirmaile tlke gruplariigin
analizler tekrarlanabilir.
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Summary

Military expenditures are of vital importance to protect the sovereignty and territorial integrity of a
country and represent the amount of resources allocated to the defense budget. Expenditures made; It
can include military personnel salaries, purchase of military equipment and their development. These
resources are used to provide and strengthen the requirements that the army will need. Attacking
a country with a strong military would be risky and costly. Because military expenditures increase
the country’s military power and defense capability, creating a deterrent effect against internal and
external threats. Therefore, military expenditures are an important element that contributes to the
continuity of peace and stability.

Military expenditures are an important source of income for defense industry companies. These
companies produce and sell weapons, military equipment, communications systems and other
defense technologies. Therefore, increased military spending may increase the profits of defense
industry companies, which may increase interest in companies. This could have a positive impact on
capital markets. Investors may tend to invest more in an environment of stability and trust. Capital
markets are specialized and organized financial markets and are an important driver of economic
growth in countries due to their ability to mobilize both domestic and foreign savings for investment.
Stock exchanges, where financial assets traded in the capital market are listed, help investors access
information more easily. It helps reduce transaction costs by reducing information asymmetries. It
also allows the risk to be distributed. A developed capital market also plays an important role in
economic prosperity. Capital markets help companies and public institutions obtain long-term
financing. Companies can source their funding needs through capital market instruments such as
stocks. These resources can be used to finance new projects or pay debts.

In this context, in this study, the effect of defense expenditures of nine countries, including G8
countries and Turkey, on stock market indices was investigated. Stock market index data used within
the scope of panel data analysis was obtained through “Data Stream”, military expenditure data
was obtained through “SIPRI Military Expenditure Databese” and inflation, portfolio investments and
economic growth data were obtained with the help of the databank provided by the “World Bank”.
Energy consumption values are provided from the data provided by “ourworldindata”. The data set
for the 9 countries examined covers the years 2006-2022 and consists of 153 observations.

Within the scope of the study, the effects of defense expenditures on stock market indices in various
countries were analyzed. It can be argued that the impact of defense expenditures on stock market
indices varies depending on the structural dynamics of the economies and investor perceptions. While
a significant and robust influence of defense expenditures on stock market indices was observed in
countries such as the United States, Turkey, and Italy, no meaningful effect was identified in other
countries, including Germany, France, Japan, Canada, Russia, and the United Kingdom.

In conclusion, the findings indicate that the overall impact of defense expenditures on stock market
indices is significant across the nine countries analyzed. However, the nature of this effect differs
on a country-by-country basis. The results underscore the importance for investors to consider the
potential effects of defense expenditures while evaluating country-specific risks.
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