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OZET

Glinliimiiz diinyasinda her gegen giin farkli bir yonii ile kars1 karsiya kaldigimiz kiiresel boyuttaki
riskler bagta hava yolu, turizm enerji gibi bir ¢ok sektorii daha kirillgan bir hale getirmektedir.
Ozellikle bu sektorler savas, terdr olaylari, ayaklanmalar, salgin hastaliklar, dogal afetler, politik
istikrarsizlik gibi jeopolitik risk unsurlara kars1 ¢ok duyarlidir. Bu ¢aligma kapsaminda da Kiiresel
Risk Endeksleri ile Havacilik Sektorii arasindaki finansal etkilesimin ortaya konulmasi
amaclanmistir. Bu dogrultuda, ¢alismada jeopolitik risk endeksi (GPR) ile iklim politikas1
belirsizligi endeksi (CPU) gibi risk endeksleri ile secilmis sivil havacilik sektorii pay senetleri ele
almmistir, elde edilen veriler Panel esbiitiinlesme ve Panel nedensellik testleri yardimiyla test
edilmistir. Calisma neticesinde ulasilan bulgular GPR ve CPU gibi endekslerin havacilik

Anahtar Kelimeler
Havacilik.

Turizm.

Global Risk..
Finans

Keywords

Aviation

Tourism,

Global Risk
Finance

sektoriinii temsil eden segili hava yolu sirketlerine ait pay senetleri iizerinde negatif bir etkiye
sahip olduklarim ortaya koymaktadir. ilaveten pay senedi getirilerinden, CPU endeksine ve
jeopolitik riskten pay senedi getirilerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine isaret eden
sonuglara ulagilmustir.

ABSTRACT
In today's world, the global risks we face daily make various sectors, especially aviation, tourism,
and energy, more vulnerable. These sectors are particularly sensitive to geopolitical risk factors
such as wars, terrorist incidents, uprisings, epidemic diseases, natural disasters, and political
instability. This study aims to reveal the financial interaction between Global Risk Indices and the
Aviation Sector. In this context, risk indices such as the Geopolitical Risk Index (GPR) and the
Climate Policy Uncertainty Index (CPU) are examined alongside selected civil aviation sector
stocks, with the obtained data tested using Panel Cointegration and Panel Causality tests. The
findings suggest that indices like GPR and CPU have a negative impact on the stock prices of
selected airlines representing the aviation sector. Additionally, results indicating a one-way causal

relationship from stock returns to the CPU index and from geopolitical risk to stock returns have
been reached.
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1. Giris

Havacilik sektoriindeki gelismeler ilkelerin ekonomik ve finansal gelisimlerini biiyiik Olclide
etkilemektedir. Diinya genelinde ulasimi en zor ve en uzak olan bdlgelere dahi hizli sekilde
ulasabilmeyi saglayan havacilik sektorii, isletmelerin hizla kaynak temin etmesine, miisterilerin
taleplerine kolay ulasabilmelerine ve istidamin artmasina katki saglamaktadir. Havacilik sektorii, yurt
ici ve yurt dis1 ticareti desteklemekle birlikte turizme de en fazla katkiyr sunan sektorlerdendir.
Havayolu tagimaciligi ¢cok hizli bir ulasim yontemi olmasina karsin diger ulasim yontemlerine gore
cok daha maliyetli bir yontemdir. Asir1 yakit tiiketimi, ylk ve yolcu tasima kapasitesinin sinirh
olusunun yani sira bakim ve onarim hizmetlerinin maliyetli olusu teknolojiyi takip etme zorunlulugu
havayolu tasimaciliginin maliyet yiikiinii arttirmaktadir. Havayolu tasimaciligi ekonomik, teknolojik
ve operasyonel degisimlerle birlikte siirekli bir gelisim i¢indedir.

Havacilik sektorii, makroekonomik ve jeopolitik istikrar ile hassas bir etkilesim sergileyerek kiiresel
olaylara kars1 duyarlilik gosteren sektorlerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Cai Hu ve Li 2022).
Bu kirilganlk, uluslararasi seyahate, yakit fiyatlarna ve genel ekonomik kosullara olan
bagimliligindan kaynaklanmakta olup, kiiresel duyarliligin bir gostergesi ve ris barometresi olarakta
islev gbrmesini saglamaktadir (Silling, 2019). Havacilik sirketleri, 6ngdriilemezlik ve krizlere karsi
hassasiyet ile karakterize edilen bir ortamda faaliyet gostermekte ve cogu zaman yerlesik gilivenlik
protokollerinden bagimsiz olarak hizli ve kararli eylem gerektiren durumlarla karsi karsiya
kalmaktadir (Othman ve Yusoff 2020). Sektdriin ekonomik gerilemeler, dogal afetler ve bulasici
hastalik salginlar1 gibi dis soklara maruz kalmasi sonucunda, ugus iptalleri, ucaklarin yere indirilmesi,
seyahat kisitlamalart ve smirlarin kapatilmasi gibi onemli aksakliklarla karsilagilabilmektedir
(Olaganathan, 2021). Bu olaylar yalnizca yolcu sayilarini etkilemekle kalmayip, ayn1 zamanda tedarik
zincirlerini de bozmakta ve operasyonel maliyetleri artirarak, yatirimci glivenini ve pay senedi
degerlemelerini de etkilemektedir (Kiraci, Tanriverdi ve Akan, 2022).

Havacilik sektorii agisindan 6nemli bir faktor olan jeopolitik risk, iilkelerdeki terdr tehditleri, niikleer
gerilimler, savaslar ve gii¢ kullanim tehditleri olarak tanimlanabilir. Ulkelerin maruz kaldig1 jeopolitik
riskler iilkelere yapilacak dogrudan ve dolayli yatirimlar1 basta olmak iizere, sermaye transferlerini,
tilkeye girecek doviz giris ¢ikisini etkilemektedir (Alsu, 2020). Jeopolitik risk tilkelerin CDS oranlarini
etkiler, sermaye maliyetlerini yiikseltir. Artan jeopolitik risk piyasada volatiliteyi arttirip basta hava
yolu, turizm enerji gibi sektorleri daha kirilgan hale getirir (Kamigh, 2018). Havacilik sektorii savas,
terdr olaylari, ayaklanmalar, salgin hastaliklar, dogal afetler, politik istikrarsizlik gibi jeopolitik risk
unsurlarna karst ¢ok duyarlidir. Ornegin: Amerika’da yasanan 11 Eyliil terdr saldirilar1 (2001), 17
Kasim 2019’ da Cin’in Wuhan kentinde baslayip tiim diinyay: etkileyen COVID 19 pandemisi
havacilik sektoriinii olumsuz etkileyen olaylardandir.

Bu calisma kapsaminda da Kiiresel Risk Endeksleri ve Havacilik Sektorii arasindaki finansal
etkilesimin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda, ¢alismada Caldara ve lacoviello (2019)
tarafindan olusturulan jeopolitik risk endeksi (GPR) ile Gavriilidis (2021) tarafindan 6nerilen haber
tabanl bir iklim politikas1 belirsizligi endeksi (CPU) kullanilmis olup, secilmis sivil havacilik sektorii
pay senetleri ile kiiresel risk arasindaki iligki incelenmistir. Jeopolitik risk endeksi, Caldara ve
lacoviello (2019) ‘tarafindan uluslararas1 alanda 6nde gelen 11 gazetede yayimlanan haberlerdeki
jeopolitik riskle iligkili sdzciiklerin sayilarak hesaplandigi bir yontemle olusturulmustur. Endeks her
ilke i¢in ayr1 olusturulmustur (Caldara ve lacoviello, 2021). Gavriilidis, onde gelen sekiz ABD
gazetesinde (New York Times, Boston Globe, Chicago Tribune, Miami Herald, Tampa Bay Times,
USA Today, Los Angeles Times ve The Wall Street Journal) yayinlanan makalelerden yararlanarak
Baker ve arkadaslariin (2016) yerlesik metodolojisini ve onlarin EPU endeksini takip ederek haber
tabanli iklim politikas1 belirsizligi endeksini hesaplamistir (Gavrillidis, 2021).

Bu calismada FORBES Dergisi’nin 2023 yil1 verilerine gore diinyanin en degerli 2000 firmasi
arasinda gosterilen ve 30 yillik pay senedi fiyat verisine ulasilabilen Tiirk Havayollari, Southwest
Airlines, Air France-KLM ve Japon Airlines gibi dnde gellen hava yolu sirketleri ele alinmustir.
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2. Literatiir Calismasi

Calismanin bu boliimiinde, yazinda yer alan iklim degisikligi riski ve jeopolitik riskin pay senetleri
iizerinde etkisini arastiran ¢alismalara yer verilmistir.

2.1. iklim Degisikligi Riskinin Finansal Etkisini Arastiran Calismalar

Boungou ve Urom (2023), iklim degisikligi riski ile G20 iilkelerinde faaliyet gosteren kiiresel
bankalarin Ocak 2011-Kasim 2019 dénemi giinliik pay senedi endeks verileri arasindaki iliskiyi kantil
regresyon yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda iklim degisikligi riskinin bankalarin pay
senedi performansi lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Chen, Zhang,ve Weng (2023), ¢alismalarinda iklim politikasi belirsizliginin (CPU) Cin pay senedi
piyasasindaki volatiliteye etkisini arastirmiglardir. Calismada SSEC Sanghay Kompozit Endeksi’nden
5 dakikalik yiiksek frekansli pay senedi fiyatlar1 ve giinliik kapanig fiyatlari ile CPU endeksinin aylik
verileri kullanilmigtir. Farkli frekanstaki veriler GARCH-MIDAS yontemiyle analiz edilmistir. Elde
edilen bulgular iklim politikas1 belirsizligi endeksinin (CPU) pay senedi fiyat oynaklig1 iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Lasisi, Omoke ve Salisu (2022), borsa oynakliginin dngdriilebilirliginde iklim politikas1 belirsizliginin
(CPU) roliinii inceledikleri ¢aligmalarinda, 2000-2021 donemi SP500 ve FTSE 100 giinliik endeks
verileri ile Gavriilidis (2021) tarafindan gelistirilen CPU indeksi aylik verilerini Garch Midas yontemi
ile analiz etmislerdir. Ilgili ¢aliyma  dikkate alinan Orneklem iizerinde borsa oynakligmin
CPU'ya 6nemli 6lciide tepki verdigini gostermektedir.

2.2. Jeopolitik riskin finansal etkisini arastiran cahismalar

Gharaibeh ve Kharabsheh (2023), jeopolitik risklerin MENA endeksleri iizerinde getiri ve volatiliteye
etkisini glinliik veriler ile arastirmiglardir. Bu ¢alismada Arap Bahar1 ve Korfez bolgesinde meydana
gelen olaylar ile (3 Ocak 2016 - 10 Aralik 2019), Rusya ile Ukrayna arasindaki savasin (24 Subat - 15
Haziran) mevcut jeopolitik riskleriyle endekse etkileri aragtirilmigtir. Analizde GARCH ve EGARCH
modeli kullanilmistir. GARCH modeline gore jeopolitik risklerin olumsuz ekisine rastlanilmamis ve
MENA boélgesinde pay senedi piyasalarinin giinliik getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olduklar1 belirlenmistir (Irak, Umman ve Misir Endeksleri hari¢ ). Sonuglar 6rneklem
doneminde MENA endekslerindeki oynakliklarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve jeopolitik
risklerin Arap Bahart' nin yansimalar1 ve Korfez bolgesindeki gerilimlerden kaynaklandigini ortaya
koymaktadir. Rusya-Ukrayna savasi donemi i¢cin EGARCH modeline dayali olarak arastirilan
calismada jeopolitik risk Bahreyn, Tunus, Fas, Katar ve Dubai endeksleri igin giinliik oynaklik
iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Dogan ve Afsar (2021), yiikselen piyasa ekonomilerinde politik ve jeopolitik risklerin pay senedi
piyasalarindaki etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda veri seti olarak 2005-2018 donemi verilerini
kullanmiglardir. Temel Bilesenler Analiz yontemi ve Parks-Kmenta Tahmincisi kullanilan ¢alismada
pay senedi piyasalari ile politik ve jeopolitik risk arasinda negatif anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Bouras, Christou, Gupta ve Suleman (2018) iilkeye 6zgii ve kiiresel jeopolitik risklerin (GPR'ler) pay
senedi getirileri ve volatilite lizerindeki roliinii panel GARCH testi ile analiz etmislerdir. 18 gelismekte
olan iilke piyasasinin Kasim 1998 ve Haziran 2017 dénemi arasindaki pay senedi verileri aylik olarak
incelenmis; ilgili donemde lilkeye 6zgii jeopolitik risklerin pay senedi getirileri iizerinde bir etkisinin
olmadig1, borsa volatilitesi lizerinde ise istatiksel olarak zayif pozitif bir etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Calismada kiiresel jeopolitik risklerin pay senedi getirileri lizerinde onemli bir etkisi
olmadig1, ancak menkul kiymetler borsasi iizerindeki oynaklik etkisinin ekonomik ve istatistiksel
olarak daha giiclii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Balcilar, Bonato, Demirer, Gupta, (2018) jeopolitik risklerin BRICS iilkeleri pay senedi getirileri ve
oynakliklar tizerine etkilerini kantil parametrik olmayan nedensellik testiyle incelemisler, yaptiklari
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analiz neticesinde analize dahil olan iilkelerin jeopolitik risklere olan etkililerinin homojen olmadigi
sonucuna ulasmuslardir. Calismada jeopolitik risklerin pay senedi volatilitesi lizerinde pay senedi
getirilerinden daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu; arastirmaya konu {iilkeler arasinda Rusya’nin pay
senedi getirisi ve volatilite bakimindan jeopolitik risklerden en ¢ok etkilenen iilke; Hindistan’in ise
jeopolitik riskten en az etkilenen iilke oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. Yontem

Bu caligmada uluslararasi hava yolu sirketleri (Tiirk Hava Yollari, Japon Airline, Air France KLM ve
South West Airlines) pay senedi fiyatlari ile iklim degisikligi ve jeopolitik risk arasindaki iliski, aylik
olarak 1992-2022 yillar1 arasindaki verilerle incelenmistir. Havayolu sirketlerine ait aylik pay senedi
fiyatlar1 investing.com internet sitesinden, Konstantinos Gavriilidis tarafindan gelistirilen Iklim
Politika Belirsizligi Endeksi (CPU) ve Dario Caldara and Matteo lacoviello’nun gelistirdigi Jeopolitik
Risk Endeksi (GPR) ise https://www.policyuncertainty.com internet sitesinden elde edilmistir. Ayrica
calisma kapsaminda ele alinan havayolu sirketlerine ait pay senedi fiyatlar1 verileri de aylik olarak
analize dahil edilmistir. Caligmamizda 30 yillik aylik veriler kullanilmig olup, uyumlastirmak adina
degiskenlerin dogal logaritmas1 alinmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Degiskenin Adi Degiskenin Tanimlanmasi Kaynak

LNHISSE Pay Senedi Fiyatlar1 Getirisi investing.com

(logaritmik formda)

LNJEOPOLITIK Jeopolitik Risk Endeksi https://www.policyuncertainty.com

(logaritmik formda)

LNIKLIM Kiiresel iklim Belirsizligi Endeksi https://www.policyuncertainty.com

(logaritmik formda)

Calismada ilk olarak degiskenlere panel birim kok testi uygulanmis, c¢ikan biitlinlesik sonuca bagl
olarak sirayla panel es biitiinlesme, FMOLS (Fully modifies OLS) ve DOLS (Dynamic Ordinary
Least Squares) uzun donem katsayr tahmincileri, Dumitrescu Hurlin Nedensellik testleri
uygulanmgtir.

Iklim degisikligi riski ve jeopolitik riskin havayolu sirketlerinin borsa fiyatlarina etkisi Model 1’de su
sekilde formiile edilmistir:

LNHISSE;; = ag; + By LNIKLIM;; + B2, LNJEOPOLITIK;, + &; (1)

Formiilde yer alan, LNHISSE, LNIKLIM, LNJEOPOLITIK degiskenleri sirastyla havayolu
sirketlerinin borsadaki fiyatlarmin getirisi, iklim politikalar1 belirsizligi endeks degeri ve jeopolitik
risk endeks degerlerinin dogal logaritmalarini ifade eder. Modelde yer alan 3 egim katsayisini, €i,t:
hata payin1 ve ai: sabit katsayiy1 temsil etmektedir.

Birim Kok Testleri,

Bu ¢alisgmada akademide yaygin olarak kullanilan Levin, Lin ve Chu (2002) , Im, Peseran ve Shin
(1997, 2003) ve Fisher ADF birim kok testleri (1999) kullanilmustir.
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Levin, Lin ve Chu panel birim kok testi (2002), otogresif parametre olan p’nin birimden birime
degismedigini varsayar ve Ho hipotezi panelde birim kdkiin var olduguna isaret eder. Levin, Lin ve
Chu panel birim kok testi i¢in kullanilan modeller su sekildedir (Tatoglu, 2020):

AY; = pYieq + Ui Sabitsiz ve trendsiz model  (2)
AYy = ag; + pYie—1 + Ui Sabitli ve trendsiz model (3)
AY;y = ag; +ay; + 01 + Ui Sabitli ve trendli model (4)

Denklemde wu;, ile gosterilen hata siirecinin birimler boyunca bagimsiz dagildigi ve duragan
cevrilebilir ARMA siirecini takip ettigi varsayilabilir (Tirasoglu,2013).

ui_t = Zn=19i,tuit_j+ei,t, izl, ,N, tzl, ,T (5)
Denklemde T zaman igindeki gdzlem sayisini, N paneldeki bireysel sayisin1 géstermektedir.

Im, Peseran ve Shin (2003) panel birim kdk testi, tiim birimlere ait ayr1 bir otogresif parametreye sahip
olunmasina izin vermektedir. IPS testi parametrik bir testtir (Tatoglu, 2020). Bu test i¢in temel hipotez
ve alternatif hipotez su sekildedir : (Tirasoglu, 2013)

HO: Bi=0 (Birimlerden higbiri duragan degildir.)
H1: Bi<0 (Birimlerden en az biri duragandir)

Im, Peseran ve Shin birim kok testinde hipotezler test edilirken standart t dagilim yerine; gruplar i¢in
ayr1 ayr1 hesaplanan t istatistik degerinin aritmetik ortalamasi alinmak suretiyle elde edilen tyr
istatistigi kullanilir ve Ho hipotezi su formiil yardimryla test edilir (Tatoglu, 2007) :

W=ty = 30, tir (P/N (6)

Levin, Lin ve Chu panel birim kok testi, hata varyanslarinda ve hatalarin seri korelasyon yapisinda
heterojenlik olsa da otoregresif parametrenin homojenligine dayanir. Bu nedenle, testler havuzlanmis
regresyonlara dayanmaktadir. Ote yandan, IPS testi, otoregresif parametrenin heterojenligine
dayanmaktadir ve Levin, Lin ve Chu testlerinde oldugu gibi, verilerin havuzlanmasi s6z konusu
degildir (Maddala ve Wu,1999).

Choi (2001), Fisher (1932) testini esas alip, ADF ve Philips Perron testlerini birlikte kullanarak her
bir birime uygulanan ve panel ile ilgili bilgiler elde edilmesini saglayan testini literatiire sunmustur.
Maddala ve Wu (1999), bu testi ilk kez panel veriye uyarladigi i¢in Fisher-ADF testi Maddala ve Wu
testi olarak da bilinmektedir. Fisher—ADF birim kok testlerinin modelleri sirasiyla su sekildedir
(Tatoglu, 2020) :

P==23" In(p) - X% i=1,... N (7)
Panel Esbiitiinlesme Testleri;

Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Pedroni, Kao ve Johansen Fisher Panel
Esbiitiinlesme testleri ile sinanmustir.

Pedroni (1999), degiskenler arasindaki uzun dénem es biitiinlesme iligkisini panelde kesit i¢i ve
kesitler arasi etkilerini de kapsayacak nitelikte 7 farkli istatistik olusturmustur (Asteriou ve Hall, 2007
; Glivenek ve Alptekin, 2010). Pedronin gelistirdigi bu test, esbiitiinlesme analizinde esbiitiinlesme
vektoriindeki hetorejenlige izin verdigi gibi panelin kesitleri arasinda dinamik ve sabit etkilerin
o6l¢iilmesine de katki sunar (Giivenek ve Alptekin, 2010:). Modelde sifir hipotezi (HO) degiskenlerin
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eder. Pedroni esbiitiinlesme testi modeli asagidaki gibidir
(Orsal, 2007):

Yie = a; + B1iX1it + BaiXait + - BuiXmic + € 1=1, ... Not=1 .. )
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Denklemde T zaman i¢indeki gdzlem sayisini, N paneldeki bireysel sayisini, M ise bagimsiz degisken
sayisin1 gostermektedir.

Panel Kat Sayr Tahmincileri;

FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) yontemi, Pedroni tarafindan (2000, 2001) gelistirilen
bireysel kesitler arasinda Onemli biiylikliikte heterojenlige izin veren, standart sabit etkili
tahmincilerdeki degisen varyans ve otokolerasyon kaynakli sapmalari diizelten bir katsayi
tahmincisidir (Kok vd. 2010) . Bu yontem hata terimi, sabit terim ve bagimsiz degiskenlerin farklari
arasindaki muhtemel korelasyonu da modele dahil etmektedir (Kok ve Simsek, 2006). Pedroni’nin
gelistirdigi grup ortalama panel FMOLS yontemi regresyon modeli su sekilde ifade edilmistir
(aktaran: Nazlioglu, 2010; Yardimcioglu ve Giilmez, 2013).

Yie = a; + Bxi + Uy 9)
Xit = Xijt—1 T €t (10)

Modelde y, bagimli degiskeni, x bagimsiz degiskeni, a sabit katsayiy1, e hata terimini gostermektedir.
Modelde kesitler arasinda bagimliligin olmadigi varsayilir.

Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) yontemi o6zellikle
icsellik sorunundan kaynakli sapmalar1 da giderebilecek bir yontemdir. Grup ortalama Panel DOLS
yontemi regresyon modeli su sekildedir: (Nazlioglu, 2010; Yardimcioglu ve Giilmez, 2013)

K.
Vie = i + BXit Yo _y,, Viie DXie + €1 (11)
Modelde yer alan -k; ve K; onciil ve gecikme sayilarini temsil etmektedir.

Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi;

Degiskenler arasinda uzun donem es biitiinlesme iligkisinin incelenmesinden sonra degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisiele alinmistir. Bu kapsamda nedensellik iligkisi Dumitrescu Hurlin Panel
Nedensellik testi ile aragtirilmustir.

Dumitrescu & Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testi, Granger nedensellik testinin
heterojen panel veri analizlerine uyumlastirilmig halidir ve bu test kiiciik 6rneklemlerde ve yatay kesit
bagimlhiligi durumunda da tutarli sonuglar vermektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: Destek, 2016).
Testin yokluk hipotezi paneldeki birimler arasinda homojen nedensellik iligkisinin yoklugudur
(Destek, 2016). Gecikme sayisinin (K) tiim birimler i¢in ayni oldugu varsayilmustir.

k
Vit = Q; Dh=1 Vi(k)yi,t—k +Xr-1 Bi( )xi,t—k t &t (12)

4. Bulgular

Bu calisma kapsaminda da Kiiresel Risk Endeksleri ve Havacilik Sektorii arasindaki finansal
etkilesimin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda, ¢alismada jeopolitik risk endeksi (GPR)
ile iklim politikas1 belirsizligi endeksi (CPU) gibi risk endeksleri ile se¢ilmis sivil havacilik sektorii
pay senetleri ele alinmistir Bu dogrultuda, elde edilen aylik veriler Panel esbiitiinlesme ve Panel
nedensellik testleri yardimiyla analize tabi tutulmus ve elde edilen bulgular raporlanmistir. Ancak
bahsi gecen bu testlere gelmeden Once, calisma kapsaminda kullanilan verilere ait tanimlayici
istatistiklere ve birim kok testleri gibi gergeklestirilen bazi 6n testlerin sonuglarina yer verilmektedir.
Kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2'de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

LNPAY LNIKLIM LNJEOPOLITIK

Ortalama 3.0306 45251 0.8042
Medyan 2.4150 4.4950 0.3600
Maksimim 8.8900 6.0200 13.2300
Minimum -6.9100 3.3400 0.0200
Standart Hata 3.0640 0.4871 1.0656
Carpiklik -0.0437 0.4482 3.8341
Basiklik 3.3616 2.9234 32.4510
Jarque-Bera 8.5463 49.9734 57190.5700
Olasilik 0.0139 0.0000 0.0000
Gozlem Sayisi 1482 1482 1482

Bu calismada akademide yaygin olarak kullanilan Levin, Lin ve Chu (2002) , Im, Peseran ve Shin
(1997, 2003) ve Fisher ADF birim kok testleri (1999) kullanilmistir.

Degiskenlere ait birim kok test sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir. Tablo 3 incelendiginde, %1 6nem
seviyesinde tiim degiskenlerin logaritmik formda seviyesinde birim kok tasidigi tespit edilmistir.
Degiskenlere ait fark serilerinin birim kok testlerinin tamam i¢in duragan oldugu goriilmektedir.
Panel esbiitiinlesme analizi i¢in serilen birinci farkinda duragan olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
serilerin es biitiinlesme analizi i¢in uygun olduklar tespit edilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Sonuglart

Desiskenler Probability Levin,Lin& IP & Shin W-  ADF - Fisher
g Degerleri Chu stat Chi-square
Seviyede 0.0541 0.3808 0.4006
LNPAY
1.Farkta 0.000*** 0.000*** 0.000***
Seviyede 0.6089 0.8586 0.9762
LNIKLIM
1.Farkta 0.000*** 0.000*** 0.000***
L Seviyede 0.6346 0.9354 0.9635
LNJEOPOLITIK
1.Farkta 0.000*** 0.000*** 0.000***

Not: *** ve ** girasiyla ilgili katsaymin %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Birim kok testleri icin Barlett cekirdegi ile Newey-West bant genisligi se¢imi
kullanilmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri ile otomatik olarak belirlenmistir.

Calismada degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski esbtiinlesik bir iliskinin varligi Pedroni ve
Johansen Fisher Panel Egbiitiinlesme testleri ile smnanmistir. Pedroni es biitiinlesme test sonuglarina
gore boyut ici ve boyutlar arasi es biitiinlesme istatistikleri %1 anlamlhilik diizeyinde prob degerleri
icin anlamli oldugundan (p degeri < 0,001) degiskenler arasinda uzun dénem es biitiinlesme iligkisinin
varlig1 kabul edilmektedir.
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Tablo 4. Pedroni Esbiitiinleme Testi

t-istatistigi p -degeri
Panel v-Statistic -1.140356 0.8729
Panel rho —Statistic -5.459330*** 0.0000
Panel PP-Statistic -4.373632*** 0.0000
Panel ADF-Statistic -3.681907*** 0.0001
Group rho —Statistic -7.546053*** 0.0000
Group PP-Statistic -5.876421%** 0.0000
Group ADF-Statistic -3.658336*** 0.0001

Not: *** katsaymin %1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Pedroni es biitiinlesme sonuglari desteklemesi bakimindan degiskenlerin uzun donem iligkisi
Johansen Fisher Panel esbiitiinlesme testi ile de arastinlmstir. Johansen Fisher Panel Egbiitiinleme
Testi, panel veri serilerindeki uzun donemli iliskileri belirlemek icin kullanilan istatistiki yontemlerden
biridir. Johansen Fisher Panel testi sonucuna gore Trace testi ve Max-Eigen testi i¢in Fisher istatistigi,
" En ¢ok 2 Hipotezi > hari¢ olmak iizere, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve ‘Ho: Es
biitiinleme yoktur’, yokluk hipotezini reddedilmektedir (p degeri < 0,001).

Tablo 5. Johansen Fisher Panel Egbiitiinlesme Testi

Johansen Fisher Panel Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Fisher,Istatistigi Trace Test

Hipotezler (iz Deger) p-degeri.

YOK 130.1 *** 0.0000

En ¢ok 1 106.7 *** 0.0000

En ¢ok 2 17.11 ** 0.0290
Fisher,Istatistigi (Max-

Hipotezler Eigenvalue  Test (Oz p- degeri
Deger)

YOK 128.1 *** 0.0000

En ¢ok 1 107.0 *** 0.0000

En ¢ok 2 17.11 ** 0.0290

Not: @ * ** *** katsayinin sirasiyla %10, %5 ve %! seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin varligi es biitiinlesme testleri ile belirlendikten sonra bu
uzun donem iliskinin giicli Panel FMOLS ve Panel DOLS katsay1 tahmincileri ile tahmin edilmistir.
FMOLS ve DOLS katsay1 tahmincileri parametre tahmin sonuglar1 Tablo 6 ‘da verilmistir.
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Tablo 6. Panel Esbiitiinlesme Katsayr Tahmincileri

PANEL FMOLS PANEL DOLS
Degigken
Katsay1 t-degeri p-degeri.  Katsayi t-degeri p-degeri
DLNIKLIM -0.00054 -0.05503 0.9561 -0.051979 -2.11498 0.0346
DLNJEOP. -0.01977 -2.59608 0.0095 -0.092763 -2.32775 0.0201

Not: Barlett ¢cekirdegi ile Newey-West bant genisligi secimi kullanilmstir.

Tablo 6’da verilen Panel FMOLS ve Panel DOLS sonuglart incelendiginde LNIKLIM ve
LNJEOPOLITIK degiskenlerinin LNPAY iizerinde anlaml1 negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Panel FMOLS katsay1 tahmincisine gore IKLIM degiskenindeki %1°lik degisim PAY degiskenini % -
0.000538 azaltirken; JEOPOLITIK degiskenindeki %1°lik degisim pay degiskenini % -0.019774
azaltmaktadir. Panel DOLS kat say1 tahmincisine gore ise IKLIM degiskenindeki %1°lik degisim PAY
degiskenini % -0.051979 azaltirken; JEOPOLITIK degiskenindeki %1°lik degisim PAY degiskenini
% -0.092763 azaltmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun donem es biitiinlesme iliskisinin incelenmesinden sonra degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Calismamizda yer alan Dumitrescu Hurlin Panel
Nedensellik testinin sonuglar1 ise Tablo 7° de sunulmustur.

Tablo 7. Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi

Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglari K=2

W-Istatistigi p-degeri
1nIKLIM\1nHisSE 0.90711 0.2749
InHISSE —InfKLIM 4.48059 0.0146 **
InJEOPOLITIK —InHISSE 3.77155 0.0817 *
InHISSE \hﬂEOPOLITIK 1.94799 0.9502
InNJEOPOLITIK \IniKLIM 1.05963 0.3467
IniKLIM XInJEOPOLITIK 1.45400 0.5817

Not: K gecikme uzunlugunu, *%10, ** %5 ve *** %] diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 7°de gosterilen ve her birimin esit gecikme uzunluguna maruz olmasi simirliligi altinda, iki
gecikme uzunlugunda yapilan nedensellik testi sonucuna gore: %5 anlamlilik diizeyinde, pay senedi
getirisinden, iklim riskine ve %10 anlamlilik seviyesinde, jeopolitik riskten pay senetleri getirisine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu goriilmektedir

5. Sonug¢ ve Tartisma

Bu calismada 1992-2022 havacilik sektoriinde faaliyet gosteren secilmis firmalarin pay senedi
fiyatlaryla kiiresel risk endeksleri kapsaminda degerlendirilen iklim politika belirsizligi endeksi ve
jeopolitik risk endeksi gibi endeksler arasindaki uzun donemli iligki arastirllmistir.  Calismada
oncelikle degiskenlere Levin, Lin & Chu; im, Peseran ve Shin; Fisher ADF birim kok testleri
uygulanmis; degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu tespit edilmis ve Pedroni ve Johansen Fisher
Panel egbiitiinlesme testleri ile uzun déonemde biitiinlesik olup olmadiklari sinanmigtir. Degiskenler
arasinda uzun donemli es biitiinlesik iligki saptandigindan verilere Panel FMOLS ve Panel DOLS
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katsay1r tahmincileri uygulanmistir. Ayrica degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin varligi ve
yoniinii Dumitrescu Hurlin nedensellik testi ile arastirilmustir.

Panel FMOLS ve Panel DOLS sonuglart incelendiginde iklim ve jeopolitik risk degiskenlerinin pay
senetleri iizerinde anlamli negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. iki katsay1 tahmincisinde benzer
sonucglar elde edilmistir. Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik testi sonucuna gore pay senedi
degiskeninden iklim degiskenine tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
jeopolitik risk degiskeninden pay senedi degiskenine tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Literatiir incelendiginde bu calisma neticesinde elde edilen bulgulara benzer sonuglarin elde edildigi
gozlemlenmistir. Boungou ve Uram (2023) , Chen vd’nin (2023) yaptiklar1 ¢aligma ile Lasisi vd.’nin
(2022) yaptiklan c¢aligmalarinda iklim degisikligi riskinin pay senetlerinde oynakliga neden oldugu
bulgusuna ulasilmstir. Jeopolitik risk ile pay senedi iliskisinin arastirildigi ¢alismalarda Gharaibeh ve
Kharabsheh (2023), Dogan ve Afsar (2021) gibi ¢aligmalar neticesinde ise jeopolitik riskin pay
senedi getirisi ve oynakligi iizerinde olumsuz, etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar1 yatirimcilar ig¢in Oncii ve gosterge niteliginde olacagi
degerlendirilmektedir. Bunun bir sonucu olarak yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken bu riskleri
g0z oniinde bulundurarak yatirim yapmalari tavsiye edilmektedir.

Etik Beyan: Bu calismada kullanilan yontem nedeniyle Etik Kurul izni gerektirmemektedir.
Yazar Katki Beyani: Makale yazarlarinin makale siirecine verdikleri katki oranlarn esit diizeydedir.

Cikar Beyam: Caligma herhangi bir ¢ikar ¢atismamasi beyan etmemektedir.
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Extended Abstract

Developments in the aviation sector significantly influence the economic and financial progress of
countries. The aviation industry enables swift access to even the most remote and difficult-to-reach
areas worldwide, facilitating rapid resource procurement for businesses, allowing customers easy
access to their demands, and contributing to increased employment. While supporting both domestic
and international trade, the aviation sector is also among the industries that provide the most support to
tourism. Although air transport is a very fast mode of transportation, it is considerably more expensive
than other modes of transport. Excessive fuel consumption, the limited capacity for carrying cargo and
passengers, as well as the costly nature of maintenance and repair services, increase the financial
burden of air transport, necessitating the need to keep up with technology. Air transport is
continuously evolving alongside economic, technological, and operational changes. The aviation
sector demonstrates a delicate interaction with macroeconomic and geopolitical stability, emerging as
one of the industries that exhibit sensitivity to global events. This vulnerability stems from its
dependence on international travel, fuel prices, and overall economic conditions, serving as an
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indicator of global sensitivity and functioning as a risk barometer. A significant factor in the aviation
sector is geopolitical risk, which can be defined by threats of terrorism, nuclear tensions, wars, and
threats of the use of force in countries. The geopolitical risks that countries face impact direct and
indirect investments in those countries, primarily affecting capital transfers and the inflow and outflow
of foreign currency. Geopolitical risk influences countries' CDS rates and raises capital costs.

Increasing geopolitical risk elevates volatility in the market, making sectors such as airlines, tourism,
and energy more vulnerable (Kamisli, 2018). The aviation sector is highly sensitive to geopolitical risk
factors such as war, terrorist incidents, uprisings, epidemics, natural disasters, and political instability.
For example, the September 11 terrorist attacks in America (2001) and the COVID-19 pandemic,
which started in Wuhan, China on November 17, 2019, and affected the entire world, are among the
events that negatively impacted the aviation industry. This study aims to reveal the financial
interaction between Global Risk Indices and the Aviation Sector. Accordingly, the study uses the
geopolitical risk index (GPR) developed by Caldara and lacoviello (2019) and a news-based climate
policy uncertainty index (CPU) proposed by Gavriilidis (2021) to examine the relationship between
selected civil aviation sector stocks and global risk.

Within the scope of this study, the relationship between the stock prices of several international airline
companies (Turkish Airlines, Japan Airlines, Air France KLM, and Southwest Airlines), listed among
the world's 2000 most valuable companies according to FORBES Magazine's 2023 data, and climate
change and geopolitical risk was examined using monthly data from 1992-2022. Monthly stock prices
for the airline companies were obtained from investing.com. The Climate Policy Uncertainty Index
(CPU), developed by Konstantinos Gavriilidis, and the Geopolitical Risk Index (GPR), developed by
Dario Caldara and Matteo lacoviello, were obtained from https://www.policyuncertainty.com.
Additionally, the stock price data for the airline companies considered in the study were also included
in the analysis on a monthly basis. In our study, 30 years of monthly data were used, and the natural
logarithm of the variables was taken for harmonization purposes. Initially, panel unit root tests were
applied to the variables. Depending on the resulting integration, panel cointegration, FMOLS (Fully
Modified OLS), and DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) long-term coefficient estimators, and
finally Dumitrescu Hurlin causality tests were applied, and the findings were interpreted.

This study examines the relationship between the stock prices of certain international airlines (Turkish
Airlines, Japan Airlines, Air France KLM, and Southwest Airlines), which are listed among the
world's top 2000 companies according to Forbes magazine’s 2023 data, and climate change as well as
geopolitical risk, using monthly data from 1992 to 2022. Monthly stock prices for the airlines were
obtained from investing.com, while the Climate Policy Uncertainty Index (CPU) developed by
Konstantinos Gavrilidis and the Geopolitical Risk Index (GPR) developed by Dario Caldara and
Matteo lacoviello were sourced from https://www.policyuncertainty.com. Additionally, the stock price
data for the airlines included in the study was analyzed on a monthly basis. Our analysis utilized 30
years of monthly data, and to harmonize the variables, the natural logarithm of the variables was
taken. Initially, a panel unit root test was applied to the variables, and based on the resultant integrated
outcome, panel cointegration, FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares), and DOLS (Dynamic
Ordinary Least Squares) long-term coefficient estimators were sequentially implemented, followed by
the Dumitrescu-Hurlin causality tests, and the findings obtained were interpreted.

In the study, initially, the variables were tested for stationarity using Levin, Lin & Chu; Im, Pesaran,
and Shin; and Fisher ADF unit root tests. The results of the unit root tests indicated that the variables
are stationary at the first difference. Following this result, the Pedroni and Johansen Fisher panel
cointegration tests were applied to examine whether the variables are cointegrated in the long term.
Since a long-term cointegrated relationship was identified among the variables, Panel FMOLS and
Panel DOLS estimators were applied to the data. Moreover, the existence and direction of causality
among the variables were investigated using the Dumitrescu Hurlin causality test. Upon reviewing the
results of the Panel FMOLS and Panel DOLS, it is observed that climate and geopolitical risk
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variables have a significant negative impact on stock prices. Similar results were obtained from both
estimators. According to the Dumitrescu Hurlin Panel Causality test, a unidirectional causality
relationship was determined from the stock variable to the climate variable. Additionally, it was
concluded that there is a unidirectional causality relationship from the geopolitical risk variable to the
stock variable.

A review of the literature reveals that similar results have been obtained in other studies. Boungou and
Uram (2023), Chen et al. (2023), and Lasisi et al. (2022) found that climate change risk causes
volatility in stocks. Studies investigating the relationship between geopolitical risk and stocks, such as
those by Gharaibeh and Kharabsheh (2023) and Dogan and Afsar (2021), have demonstrated that
geopolitical risk has a negative impact on stock returns and volatility. The results obtained from this
study are considered to be pioneering and indicative for investors. Consequently, it is recommended
that investors consider these types of risks examined in this study when making investment decisions.
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