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Teror siiphesiz ki ge¢misten beri giindemden diismeyen bir konudur. Kavramsal olarak teror,
insanlar arasinda korku yaratan baris ve giivenligi hedef alan eylemleri ifade eder. Bu kapsamda,
¢alismada 1990:1-2017:3 donemi i¢in Tirkiye’de meydana gelen terdr olaylarinin déviz kuru
piyasasi volatilitesi lizerindeki etkisi aragtirilmistir. Ilk olarak, ¢alismada dolar kuru serisinin getiri
oranlar hesaplanmis ve daha sonra birim kék testleri uygulanmstir. flaveten Eckstein and Tsiddon
(2004) and Persitz (2006) yaklasimlariyla hesaplanan terdr endeksi olusturulmustur. Hem déviz
kuru getirisi hem de terér endeksi i¢in uygulanan birim kok testleri serilerin duragan oldugunu
ortaya koymaktadir.

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla doviz piyasasi igin ARMA(4,3) modelinin uygun oldugu
belirlenmistir. Uygulanan ARCH testi sonucunda ise ARCH etkisinin oldugu belirlenmistir. Sonugta,
tahmin edilen ARCH(2) modeli kullanilarak olusturulan volatilite serisi bagimh degisken olarak
modelde kullanilmistir.

Ayrica, ¢alismada 2001 Subat ayindan sonra yliriirlige giren dalgali kur rejimi politikasi i¢in bir
kukla degisken kullanilmistir. Volatilite model sonuglari incelendiginde dalgali kur politikasi
uygulanan donemde, sabit kur politikas1 uygulanan déneme gore doviz piyasasi lizerinde pozitif

etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Yani dalgali kur politikas1 déneminde oynaklik daha yiiksektir.
Son olarak terdr olaylarinin doviz piyasasi oynakhigini artirdigl sonucuna ulasilmistir. Fakat bu
oynaklik 2001 sonrasinda, 6ncesine gore daha azdir. Bu sonug 2001 sonrasinda Tiirkiye’de istikrarh
bir déonem oldugunu gostermektedir.

ARCH model, volatility,
fixed and floating exchange
rate, terrorism.

ABSTRACT

Terrorism is undoubtedly an issue that has not fallen from the agenda since the past. Conceptually, terror refers to actions aimed at
peace and security that create fear among people. In this study, the effect of the terrorist incidents in Turkey on the exchange rate
volatility was researched for the period 1990:1-2017:3. First, in the study, the rate of return of the dollar was calculated, and then
unit root tests were applied. In addition, the terror index calculated by Eckstein and Tsiddon (2004) and Persitz (2006) approaches
was established. Unit root tests applied for both exchange rate returns and terror index reveal that the series are stationary.

With the help of the Akaike Information Criteria (AIC), it was determined that the ARMA(4,3) model is appropriate for the foreign
exchange market. It is determined that ARCH effect is the result of applied ARCH test. As a result, the volatility series generated by
the estimated ARCH (2) model is used as a dependent variable in the model.

In addition, a dummy variable was used for the floating exchange rate regime policy, which entered into force in late of February
2001. When the volatility model results are examined, it is seen that the floating exchange rate policy has a positive effect on the
foreign exchange market according to the period in which the fixed exchange rate policy is applied. That is, volatility is higher during
the floating exchange rate policy period. Finally, terrorist incidents have increased the foreign exchange market volatility. But this
volatility is less after 2001 than before. This result shows that there is a stable period in Turkey after 2001.

1. GIRIS

Teror, kisilerde yilginhik yaratan ve biiyiik ¢apli korku veren bir eylem durumunu ifade ederken;
ter6rizm, siyasal amaglar icin mevcut durumu kanun dis1 yollardan degistirmek amaciyla 6rgiitli,
sistemli ve siirekli teror eylemlerini kullanmay1 bir yontem olarak benimseme durumudur (Caglar,

* Bu calisma, IKSAD ev sahipliginde 11-14 Mayis 2017 tarihinde Gaziantep’te diizenlenen AL FARABI Kongresinde sunulmustur.
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1997). Teror ve terOrizm ayrisiminda yapilan tanimlamalardan biri (Laqueur, 1987) tarafindan
yapilmis ve bu tanimlamada teror; siddet, kargasa, strateji amach kullanilan ve insani olmayan
giidiilerle gerceklesen eylemler biitiinli olarak tamimlanmistir. 3713 sayili terdrle miicadele
kanununda ise terdr; “baski, cebir, siddet, korkutma, yildirma, sindirme veya tehdit yéntemlerinden
biriyle, anayasada belirtilen Cumhuriyetin niteliklerini, siyasi, hukuki, sosyal, laik, ekonomik diizeni
degistirmek, devletin iilkesi ve milleti ile béliinmez biitiinliigtinii bozmak, Tiirk Devletinin ve
Cumbhuriyeti’'nin varligim tehlikeye diisiirmek, devlet otoritesini zaafa ugratmak veya yikmak veya ele
gecirmek, temel hak ve hiirriyetleri yok etmek, devletin i¢c ve dis giivenligini, kamu dlizenini veya genel
sagligr bozmak amaciyla bir érgiite mensup kisi veya kisiler tarafindan girisilecek her tiirlii eylemlerdir”
seklinde tanmimlanmustir.”

Teror ve terdrizmin yarattifi durumun ekonomik, sosyal ve siyasi cevrede yansimasi olumsuz
olabilmektedir. Teror saldirilar: sadece can ve mal kaybina neden olmayip, bireyleri etkilemekte ve
olusturdugu belirsizlik ortamiyla ekonomide ciddi etkilere sebep olmaktadir. Teroriin yol agtigi
sorunlarin basinda ekonomik sorunlar gelmektedir. Diger bir ifadeyle teror olayr meydana geldikten
sonra ekonomiye etkisi baslar ancak uzun vadede bu olumsuz etki bir¢cok alana yayilmaktadir.

Ekonomide, sosyal ve siyasal hayatta yasanacak belirsizlik ortaminin en cok etkileyecegi kurumlarin
basinda finansal piyasalar gelmektedir. Finansal piyasalar, ekonomik sistem icerisinde kaynak ihtiyaci
icerisindeki kisi ve kuruluslar ile birikim sahibi yatirimcilar arasindaki kaynak alisverisini saglayan
mekanizmalardir. Bu nedenle, finansal piyasalar ekonomik etkinlik ve verimlilik icin gereklidir. Teror
saldirilar1 risk baglaminda degerlendirildiginde, olusturdugu belirsizlik ve gilivensizlik ortami ile
terérizm risk seviyesini yukariya cekerek finansal piyasalara olumsuz yonde etki edebilmektedir
(Agirman vd., 2014).

Ulkelerin gelismislik diizeylerine gore ekonomilerinin terérden etkilenme diizeyleri farkh
olabilmektedir (Sandler ve Enders, 2002). Yapilan c¢alismalara bakildiginda gelismis {ilke
ekonomilerinin diger iilke ekonomilerine nazaran daha direngli oldugu gorilmiistiir. Bunu destekler
nitelikte olan Chen ve Siems’in 11 Eylil 2001 ter6r saldirisinin ABD ve Diinya borsalari iizerine
etkisini arastiran calismasinda, teror eylemi gerceklestikten sonra Norve¢ borsasi 107 glinde eski
haline donmiisken, ABD borsasi 40 giin gibi kisa bir siirede toparlanmistir (Chen & Siems, 2004).

Kolias vd.(2011:532)’e gore terdriin can kaybi disinda ekonomik maliyetlere sahip oldugunu soyle dile
getirmislerdir.

“terérist saldirilarin ortaya ¢ikardigi maliyetler, terére karsi giivenlik saglamak amaciyla gerekli olan
cok biiyiik miktardaki kaynaklar, terérist saldirilarin neden oldugu sermaye birikimi ve mal kaybi olarak
ifade edilebilir. Ayn1 zamanda terér eylemlerinin ekonomik géstergeleri, sektorleri, biiyiime ve yatirim
faaliyetlerini olumsuz ydnde etkileyen ¢ok sayida ekonomik sonuglari vardir.”

Teror eylemlerindeki artis, bilginin de hizli yayilimi, belirsizligi artirarak risk primlerini yiikseltmekte,
beklenen gelirlerin azalmasina neden olmaktadir. Diinyada yasanan teror olaylarinin farkli sebepleri
olsa da, iilkemizde yasanan terér olaylarinin bulundugumuz cografyayla ilgili oldukca fazladir. Ulkede
terorist faaliyetler artarken bununla birlikte yeni teror orgiitleri de tiiremistir. Tiirkiye'de siklikla
eylem yapan orgiitler El-Kaide, DHKP-C, El Nusra cephesi, TKP/ML, Hizbullahg terér orgiitii, 1SID,
PKK/TAK, FETO/PDY olarak siralanabilir. (Algan, Balcilar, Bal, & Manga, 2016)

Terorist faaliyetlerin sosyal, kiltiirel, siyasal, finansal piyasalara etkileri géz ardi edilemez. Doviz
piyasasi, iilkede meydana gelebilecek her tiirli sosyal, ekonomik ve siyasal gelismelerden hizla
etkilenecek bir piyasadir. Bu kapsamda ¢alismada 1990:1 - 2017:3 donemi i¢in Tiirkiye’de meydana
gelen teror olaylarinin d6viz kuru piyasasi volatilitesi tizerindeki etkisi arastirilmistir.

Calismanin ikinci kisminda terdr ve finansal piyasa iliskisini farkli yonlerden ele alan literatiir
calismasi iizerinde durulmaktadir. Ugiincii béliimde calismada kullanilan veri ve metodolojiye yer
verilmistir. Calismanin analiz sonuglar1 dordiincii baslikta yer almakta ve son kisim sonugtan
olusmaktadir.

*12/4/1991 tarih ve 3713 sayili Terdrle Miicadele Kanunu Terdr Tanimi
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2. LITERATUR TARAMA

Eldor ve Melnick (2004) yaptiklari ¢alismada, 1990-2003 yillar arasinda israil’de meydana gelen,
1212 kisinin 6ldigl, 5726 kisinin yaralandigin1 639 teror saldirisinin, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kurlarina etkilerini zaman serisi analizi yontemini kullanarak arastirmislardir. Calismada meydana
gelen terorist faaliyetlerin Israil'in hem hisse senedi fiyatlarinda hem de déviz kurunda kaha etkiler
biraktign sonucuna ulasmislardir. Ancak Israil’de meydana gelen yerel terér saldirilarinin kalic1 bir
etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Chen ve Siems (2004) calismalarinda 11 Eyliil 2001 saldirisi ve bunun gibi 14 biiyiik terdr saldirisinin,
kiiresel ve ABD finansal piyasalarindaki etkisini 6lgmiislerdir. Ele alinan 14 biiyilik terér olayindan
12’sinin getirileri olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Negatif getirilerin en fazla oldugu Asya ve Avrupa
kitasina kiyasla ABD finans piyasasinin diger kiiresel sermaye piyasalarina gore daha dayanikli
oldugunu ispatlamiglardir.

Arin, Ciferri ve Spagnolo (2008) calismalarinda terdr olaylarmin etkilerini 6 ayr1 tilke hisse senedi
piyasasi icin (Endonezya, Israil, Ispanya, Tayland, Tiirkiye ve Ingiltere) 2002:1-2006:12 yillarim
kapsayacak bicimde hisse senedi getirileri ve hisse senedi getirileri oynaklig1 arasindaki iliskiyi GARCH
modeli ile tahmin etmistir. Sonug olarak terdr olaylarinin hisse senedi getirilerini etkiledigi, ispanya ve
Ingiltere’nin diger iilkelere kiyasla terér olaylarina karsi daha dayanikh oldugu kanaatine varilmistir.

Christofis, vd. (2010) yaptiklar1 ¢alismada istanbul’daki terér saldirilarinin Borsa Istanbul (BIST)
lizerindeki etkilerini 1997:01 - 2009:12 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak incelemislerdir.
Elde edilen sonuglara gére 2003 yilinda Istanbul’da dért farkh yerde bomba patlatilarak
gerceklestirilen intihar saldirisinin en ¢ok turizm sektoriinii etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Buna
ragmen yatirnmcilarin Turkiye'nin hizhi kalkinacagina giivenmeleri sayesinde olaylarin ciddiyetine
ragmen borsanin hizli toparlanacagi sonucuna ulagilmistir.

Drakos (2010), yaptig1 calismada meydana gelen teror olaylarinin 1994-2004 dénemi i¢in 22 iilkenin
(Brezilya, Kolombiya, Misir, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Endonezya, [srail, Liibnan,
Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Rusya, ispanya, Sri Lanka, Tayland, Tirkiye, ingiltere, Amerika ve
Venezuela ) giinliik borsa getirileri ilizerinde 6nemli bir etki yaratip yaratmadigini arastirmistir.
Getirilerin kapanis fiyatlar1 esas alinmistir. PP-ARCH (Havuzlanmis panel ARCH) y6ntemi ile analiz
edilmistir. Sonug olarak teror olaylarinin hisse senedi getirilerinin azalmasina yol a¢tig1 belirlenmistir.

Chesney, Reshatar ve Karaman (2011) calismalarinda 11 yilda 25 tllkede meydana gelen terdr
olaylarinin hisse senedi, tahvil ve emtia piyasalar1 tizerindeki etkilerini GARCH-EVT yaklasimiyla
incelemislerdir. Teroér olaylarinin finansal piyasalara olan etkilerinin degisiklik gosterdigi ancak
bankacilik sektoriiniin en az etkilenen sektor oldugunu bulmuslardir.

Bashir, Haq ve Gillani (2013) yaptiklar1 calismada Pakistan’da son donemlerde fazlalasan terdr
olaylarinin 2005:1 - 2010:12 tarihlerini kapsayacak bicimde KSE (Karaci Borsasi) tizerindeki etkilerini
GARCH ve GARCH-EVT ve estiimlesme yontemlerini kullanarak arastirmislardir. Sonuc¢ olarak
meydana gelen teror olaylarinin Karagi borsasina negatif etki ettigi kanitlanmistir.

Agirman, Ozcan ve Yilmaz (2014) ¢alismalarinda terdrizmin finansal piyasalara etkisini arastirmak
icin, kiiresel terorizm endeksi ve yillik ortalama borsa endeksini 2003-2011 yillarin1 ve 35 iilkeyi
kapsayacak bicimde panel veri analizini kullanarak arastirmislardir. Degiskenlerin duraganligini test
etmek amaciyla birim kok testi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda degiskenler arasinda
estlimlesik iliskinin oldugu, hem hisse senedi piyasalarindan teror olaylarina hem de terdr
olaylarindan hisse senedi piyasasina dogru bir nedensel iliskinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Tim bu
sonuglara gore teror olaylarinin, hisse senedi piyasalar iizerinde kisa vadede etkili oldugunun ancak
uzun dénemde bu etkinin piyasa mekanizmasi tarafindan diizeltildigi ispatlanmistir.

Aksoy (2014) calismasinda 1996-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de meydana gelen teror saldirilarinin
ve 2001 yilinda meydana gelen 11 Eyliil saldirisinin Tiirk hisse senedi piyasasindaki etkilerini, olay
etiidii yontemi ve zaman serisi analizini (Volatilite modelleri) kullanarak incelemistir. Sonucta teror
olay1 yasandiktan sonraki glinlerde hisse senedi piyasasi diisiise gecmistir. Kullanilan volatilite
modellerinde ise Tiirk hisse senedi piyasasinin teror olaylarina duyarh oldugu ispatlanmistir.
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Algan vd. (2017) calismalarinda Tiirkiye'de terdriin finansal piyasalara etkilerini incelemislerdir.
1988:1-2016:5 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmis ve BIST igerisinde yer alan giinliik
veriler icin ortalamada ve varyansta nedensellik analizi yapilmistir. 3 adet genel indeks (toplam
piyasa, BIST-100, BIST-30) ve 16 sektor indeksine (Bankacilik, Toplam piyasa, Havayollari, Temel
materyal, 1n$aat, Tiiketim mallari, Finans, Kamu hizmetleri, Finansal hizmetler, Endistri, Teknoloji,
Gida, Tiuketici hizmetleri, Seyahat, Perakendecilik, Telekomiinikasyon ve Turizm) uygulanan
parametrik olmayan kantil nedensellik testleri sonucunda teror olaylarinin gida, turizm ve temel

materyaller sektorlerinde belirsizlige neden oldugu ispatlanmistir.

Tablo: 1. Terériin Finansal Piyasalara Etkilerini Inceleyen Calismalarin Ozeti

Yazar Doénem-Ulke Yontem Kullanilan Sonug
Degiskenler
Elnor& 1990-2003 Zaman  serisi | Hisse senedi | Meydana gelen teror faaliyetleri
Melnick analizi, Granger | piyasasi, doviz kuru | hem hisse senedi piyasasinda
[srail nedensellik endeksi, teror | hem de doviz kurunda kalici
(2004) testi olaylari etkiler birakmistir ancak yerel
teror olaylari kalici olmamaistir.
Chen& Siems | 1915-2001 Olay etiidi | Kiiresel sermaye | Ele alinan en biyik 14 teror
Amerika, Asya | yontemi piyasalari, Dow | olayinin sonucunda Avrupa ve
(2004) ve Avrupa’da Jones ortalama | Asya piyasasinin getirilerinin
33 hisse senedi endeksi ve teror | diisik oldugu ve piyasalarin eski
piyasasl olaylari haline ABD piyasasina nazaran
daha ge¢ dondiigi kanitlanmistir.
Arin vd. 2002-2006 Cok degiskenli | Yurtici faiz orani (90 | Terér olaylarinin hisse senedi
6 1ilke hisse | GARCH giinliik hazine | piyasalarini etkilemistir. Ancak
(2008) senedi piyasasi bonosu), Kiiresel | Ispanya ve Ingiltere olaylara
hisse senedi | daha dayaniklidir.
piyasasi endeksi,
Teror endeksi
Christofis vd. | 1997-2009 Olay etidi | BIST 100, Teror | Teror saldirilari hisse senedi
yontemi giinliik verileri piyasasini olumsuz
(2010) Tirkiye etkilemektedir. Ancak
yatirimcilarin giiveni sayesinde
etki kisa slirmiistiir.
Drakos 1994-2004 PP-ARCH Ulkelere ait borsa | Teror faaliyetlerinin hisse senedi
glinliik kapanis | getirilerini azalttifi sonucuna
(2010) 22 tlke verileri, Teror | ulasilmistir.
olaylari
Chesney vd. 1994-2005 Olay etlidii | Hisse senedi | Teror olaylarindan en fazla
yOntemi, piyasasi, Tahvil, | etkilenen altin piyasasi olurken
(2011) 25 iilke Parametrik Altim  ve Emtia | en az etkilenen piyasa finansal
olmayan piyasasi, Teror | piyasalardir. Portfoy
istatistik, olaylari cesitlendirmesi yapilarak riskten
GARCH-EVT kacilmalidur.
Bashir vd. 2005-2010 GARCH, KSE 100,Teror | KSE 100 endeksi ile teror olaylari
GARCH-EVT giinliik verileri arasinda  negatif etki s0z
(2013) Pakistan konusudur. Pakistan’daki teror
olaylarindaki artis Karaci
borsasini olumsuz etkilemistir.
Agirman vd. 2003-2011 Panel veri | Yillik ortalama | Borsa endeksleri ile teror
analizi, Pedroni | borsa endeksi, | olaylarinin arasinda uzun vadeli
(2014) 35 tlke ve Kao | Kiiresel  terérizm | iliski ve cift yonlii nedensellige
estiimlesme endeksi rastlanmistir.  Kisa  donemde
testleri olumsuz etki yaratan terdrizm,
uzun doénemde piyasa
mekanizmasi tarafindan
duizeltilmektedir.
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Aksoy 1996-2007 Olay etiidi | BIST 100 (XU 100), | Teréor olaylarnt gergeklestikten
yontemi, Teror verileri sonraki giinlerde BIST 100
(2014) Tirkiye Zaman  serisi diistise  gecmistir.  Kullanilan
analizi volatilite modellerinde ise Tiirk

hisse senedi piyasasinin olaylara
duyarli oldugu gorilmistiir.

Algan vd. 1988-2016 Parametrik 3 genel indeks | Terdr ve finans piyasasi arasinda
olmayan kantil | (Toplam ortalama  getiri  bakimindan
(2017) Tirkiye nedensellik piyasa,BIST100,BIS | nedensellik iligkisi yoktur. Ancak
testi T30) ve 16 sektor | terorizm; Turizm, gida, temel
indeksi, materyaller gibi sektorlerde
oynakligi  artirmak suretiyle

Teror indeksi belirsizlige neden olmaktadir.

Literatiirde teror ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran calismalar incelendiginde, genel
olarak iki degisken arasinda ters yonli iliski oldugu kanaatine varilmaktadir. Ancak bu calismalar
agirlikli olarak borsa ilizerinde yogunlasmaktadir. Calismamizda dolar kuru kullanilmaktadir.
Dolayisiyla bu yoniiyle literatiire katki yapmaktadir.

3. VERI VE METODOLOJI

Calismada 1990:1-2017:3 donemi icin Tirkiye’de meydana gelen terdr olaylar ile doviz kuru
gostergesi olarak kullanilan dolar kuru volatilitesi arasindaki iliski arastirilmaktadir. Bu amagla teroér
endeksinin hesaplanmasinda kullanilan ve meydana gelen terdr olaylarinda 6len ve yaralananlarin
icerildigi veriler Global Teror Endeksi veri tabanindan elde edilmistir. Dolar Kuru serisi ise TCMB’den
temin edilmistir. Teror endeksi Eckstein and Tsiddon (2004), Persitz (2006) ve Arin vd. (2008)
yaklagimlar: temel alinarak TEROR ; = In(e + 01U sayisi+ yaralisayisi) formiiliiyle hesaplanmugtir.

Dolar kuru serisinin ise getiri degerleri RDOLAR; =In(DOLAR;/DOLAR_1) formili ile
hesaplanmaktadir. Burada DOLAR ; dolar kurunun kapanis degerini gostermektedir.

Degiskenler arasindaki iliskileri ortaya koymadan o6nce, degiskenlerin kararlilik yapilarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu amacla formel ve formel olmayan yaklasimlar mevcuttur (Seviiktekin
ve Cinar, 2017). Formel testlerden bir tanesi Dickey-Fuller (1979) testidir. Dickey ve Fuller (1979)

birim kok testleri hata teriminin bagimsiz ve 6zdes dagildigin1 ¢ ~ iid (O, Gg) varsaymaktadir. Oysaki

ampirik uygulamalarda hata teriminin temiz dizi olup olmadig1 bilinmemektedir. Eger hata teriminde
serisel korelasyon varsa, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenir. Dolayisiyla Dickey-
Fuller (1979) birim kok testi genisletilerek Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller,
ADF) birim kok testi kullanilmaktadir. O halde ADF testinin en genel model yapis1 asagidaki gibi
sunulabilir:

Kk
Ayp =p+Pt+0ytg + D ajAy j+e (1)
=1
Burada &; iid (o,cg) veya temiz-dizi oldugu varsayilan hata terimidir. Modele eklenmesi gereken

gecikme sayisi ise Akaike bilgi kriteri, (AIC) ve Schwarz bilgi kriteri (SIC) gibi yaklasimlar kullanilarak
belirlenmektedir (Ng ve Perron, 1995). Said ve Dickey (1984) ise gecikme sayisi ile 6rneklem hacmi
arasinda deterministik bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Hata teriminde olusan boyut carpikliginin giderilmesi amaciyla Phillips ve Perron (1988) yeni bir
birim koék testi onermistir. Phillips ve Perron (1988) calismalarinda Dickey-Fuller testlerine bir
diizeltme faktori eklemislerdir.

Z, =T(¢,-1)-CF (2)

Burada CF diizeltme faktoriidiir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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0.5(s%, —53)

.
> (Yia-Va)? /T
t=2

CF=

(3)

Burada 55 uzun donem varyansidir. Phillips ve Perron (1988) birim kok test istatistigi su sekilde

hesaplanmaktadir:
T 1/2 . 9 9
-1 St/ =S
ZT :(zytz_]-] (¢1 )_(1/2) ( T/ 8) 0 (4)
=2 o 2 [1-2%0,2
sl T ZVH
t=2

Andrews (1991) calismasinda ¢ ile gosterilen gecikme parametresinin tutarliligi i¢cin ¢ — oo iken

¢ =o(TH3) olmasi gerektigini varsaymaktadir.

Calismada tlizerinde durulacak bir diger birim kok testi ise Perron-Ng (1996) ve Ng and Perron (2001)
tarafindan gelistirilen Ng-Perron testidir. Ng-Perron testi trendden arindirilmis GLS temeli dort test
icermektedir. Bu testler; Phillips-Perron Z, testinin modifiyesi, Bhargava istatistiginin modifiyesi,

Philips-Perron Z, testi ve ERS Point Optimal testleridir. Bu testler Ng and Perron tarafindan ileri
stiriilen M-testleri olarak bilinirler. Bu testler su sekilde gosterilmektedir:

MZ,, =Z, +(T/2)(4; -1 5)

MSB = (T 23 y2,/s?)H? (6)

MZ, = Z, + W2, y2 /) 2 (6 -1 (7)
T

MPT =| T 2> ¢, T '¥% |Isar (8)
t=1

Bu testlerden MZa ve MZt birim kok testleri i¢in sifir hipotezi birim kok oldugu alternatif hipotez ise
serinin duragan oldugu seklinde kurulmaktadir. Ancak MSB ve MPT birim kok testlerinin
hipotezlerinde ise sifir hipotezi serinin duragan oldugu, alternatif hipotezde birim kék oldugu
seklindedir.

Bir degiskende yer alan oynakligin modellenmesinde Engle (1982)'nin ARCH(p) veya Bollerslev
(1986)'nin GARCH(p,q) yaklasimlar1 kullanilmaktadir. Engle tarafindan onerilen ARCH regresyon
modeli su sekildedir (Engel, 1982: 988).

Y Wioi~N(x¢b hy) 9)
2 2 2 d 2
hy =g +oeig +apei o +..+opet_p =g+ Zociet_i (10)
i=1
€t = VYt —th (11)

Burada (9) ortalama modeli ve (10) ise varyans modeli olarak adlandirilir. hy, ARCH modelinde
kullanilan kosullu varyans; p ARCH stirecinin derecesini; a ise bilinmeyen parametrelerin vektoriinii
gosterir (Engel, 1982: 989).

Yukarida verilen denklem (10)'daki ARCH siirecinde yer alan parametrelere iliskin bazi1 kisitlar
konulmustur. Kosullu varyans (h¢), €; nin gergeklesen biitiin degerleri igin pozitif olmak zorundadir.

Boylece; og >0 ve i=1,2,...,p olmak lizere ;=0 kisitlar1 s6z konusudur. Denklem (10)’daki ARCH
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strecinde 8t2_1,8t2_2,...,8t2_p degerleri negatif olmayacagindan, biitiin ¢, degerleri i¢in kosullu

varyans denklemi de negatif deger alamayacaktir. ARCH siireci ile ilgili ikinci bir kisit ise, o

p
parametrelerinin sabit terim hari¢ her birinin veya toplamlarinin 1'den kii¢iik (Zoci <1) olmasi
i=1
gerekliligidir.
Engle (1982) tarafindan gelistirilen LM sinamasi icin ARMA(p,q) modelinden elde edilen kalintilar ile

_ 2 2 2
h, =a, +o,g]; +o,e,, +...+ 0,8 +V, (14)

yardimc1 regresyonu tahmin edildikten sonra R? yardimiyla LM = (T — p)R2 test istatistik degeri

hesaplanir. Eger hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden biiyiik ise sifir hipotez, red edilerek
ARCH etkisi oldugunu sonucuna ulasilir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Teror olaylarinin doéviz kuru gostergesi olarak alinan dolar kuru iizerindeki etki etkisini ortaya
koymak icin oncelikle TEROR ve RDOLAR degiskenlerinin duraganlik analizlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Tablo 2’de Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanirken, uygun
gecikme sayisi AIC, SIC ve Lagrange carpanlari (LM) testi bir arada degerlendirilerek belirlenmistir.
Ayrica uygun model yapisi ise hiyerarsik yaklasima gore gergeklestirilmistir (Seviiktekin ve Cinar,
2017).

Tablo 2: Birim Kok Testleri Sonuglari
Ng-Perron
MZa MZt MSB MPT

TEROR -5.0842562 | -10.126412 | -155.3562 -8.81348a 0.05673 0.58661
RDOLAR | -14.547442 | -14.614842 | -35.19572 -4.101112 0.11652 0.97410

ADF PP

Not: 2 0.01 diizeyinde anlamhdir.

TEROR degiskeni icin hiyerarsik siire¢ yaklasimina goére uygulanan testler sonucunda kesmeli ve
trendsiz modelin uygun oldugu belirlenmistir. ADF testi sonucunda ise TEROR serisinin %1 diizeyine
gore duragan oldugu goriilmektedir. Kesmeli ve trendsiz model ¢ercevesinde uygulanan PP birim kok
testi yine TEROR serisinin duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Ng-Perron testinde uygulanan ilk iki
sinamada sifir hipotezi ADF ve PP tipi gibi duragan-disi durumu goéstermektedir. Son iki sinamada ise
sifir hipotezi serilerin duraganlik durumunu yansitmaktadir. Uygulanan testlerin sonuclar
incelendiginde ilk ikisinde sifir hipotezi red edilmekte iken, son ikisinde red edilememektedir. Yani
dort testin tamami TEROR serisinin duragan oldugunu bir kez daha goéstermektedir. O halde
uygulanan birim kok testleri sonucunda TEROR serisinin [(0) oldugu goriilmektedir.

Dolar kuru (RDOLAR) degiskeni icin hiyerarsik siire¢ yaklasimina gore uygulanan testler sonucunda
kesmeli ve trendli modelin uygun oldugu belirlenmistir. ADF testi sonucunda ise RDOLAR serisinin %1
diizeyine gore duragan oldugu goriilmektedir. Kesmeli ve trendli model cergevesinde uygulanan PP
birim kok testi yine RDOLAR serisinin duragan oldugunu ortaya koymaktadir. KPSS testi sonuclari
incelendiginde yine ilk iki Ng-Perron testi (MZa ve MZt) dolar kuru serisi i¢in sifir hipotezi red
edilmektedir. Ng-Perron’un son iki testinde (MSB ve MPT) ise sifir hipotezi red edilmemektedir. Yani
Ng-Perron sinamasinin her dérdii de dolar serinin duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismada kullanilan RDOLAR serisi duragan oldugundan bu asamada dogrusal zaman serisi modeli
kurulacaktir. Bu amacla Box-Jenkins (1976) metodoloji ¢ercevesinde uygun model yapisinin Akaike
bilgi kriteri (AIC) yardimiyla ARMA(4,3) olarak belirlenmistir. Model su sekilde gosterilebilir:

RDOLAR =5+ Bt + $;RDOLAR_; + p;RDOLAR;_ + d3RDOLAR {_3

15
+ (I)4RDOLAR t—4 T &t T 918t_1 + 628t—2 + 638t_3 ( )
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Burada RDOLAR, dolar kuru getirisi ve epsilon ise temiz-dizi oldugu varsayilan hata terimidir. Model
tahmin sonuglari Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3: ARMA(4,3) Model Tahmin Sonuglari

Parametreler Standart hata t-istatistigi Mrj. anlamlilik
) 0.0460772 0.014310 3.219898 0.0014
B -0.000141°¢ 7.52E-05 -1.879054 0.0612
o1 0.256944 11.26413 0.022811 0.9818
b2 0.960130 1.806315 0.531541 0.5954
d3 -0.265898 10.90917 -0.024374 0.9806
b4 0.010857 1.949557 0.005569 0.9956
0; -0.064509 11.27399 -0.005722 0.9954
0 -0.935076% 0.382612 -2.443925 0.0151
03 0.089136 10.47989 0.008505 0.9932
R? 0.146848 SIC -3.134653
R? 0.122550 HQ -3.204460
AIC -3.250816 ARCH(1) 12.391402
F-istatistigi 6.043490 ARCH(2) 14.161642
Marj. anlamlilik 0.000000 ARCH(3) 14.122842
32 0.694766
t=1

Not: 2 0.01 diizeyinde anlamlidir, » 0.05 diizeyinde anlamlidir, ¢ 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’den goruldiigii tizere ARCH etkisinin testi i¢in birinci mertebe ARCH testi ile baslanarak
gecikme sayisi ardisik olarak arttirilmistir. Testin uygulandig1 gecikmelerde ARCH LM istatistikleri
hesaplanmis ve %1 anlamlilik diizeylerinde anlaml bulunmustur. Dolayisiyla artiklarin ARCH etkisine
sahip olmadigini gosteren sifir hipotez red edilmistir. Daha sonra alternatif kosullu degisen varyans
modelleri icerisinden gerekli kisitlar1 saglayan en uygun modelin ARCH(2) oldugu belirlenmistir".
ARCH (2) model tahmin sonuglar Tablo 4'te sunulmaktadir.

Tablo 4: ARCH(2) Modeli Tahmin Sonuglari

Parametreler Standart hata t-istatistigi Mrj. anlamlilik
) 0.0552764 0.006008 9.200506 0.0000
p -0.0001752 3.10E-05 -5.641564 0.0000
o1 -0.234797 0.266372 -0.881462 0.3781
1P -0.739524a 0.080604 -9.174817 0.0000
b3 -0.161011 0.252688 -0.637191 0.5240
4 0.212634a 0.065011 3.270737 0.0011
0 0.349710 0.270265 1.293955 0.1957
EP) 0.904417a 0.052818 17.12317 0.0000
03 0.275673 0.249787 1.103632 0.2698
VARYANS DENKLEMI
Ao 0.0008352 0.000121 6.880858 0.0000
oy 0.239749a 0.077471 3.094714 0.0020

* Istenildiginde tiim sonuglar verilebilir.
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o2 0.6102512 0.110905 5.502492 0.0000
R? 0.118060 ARCH(1) 0.236070
R? 0.095519 ARCH(2) 0.280454
AIC -3.426959 ARCH(3) 0.342085
SIC -3.286292
HQ -3.370800
3 o2 0.716868
t=1

Not: 2 0.01 diizeyinde anlamldir, » 0.05 diizeyinde anlamlidir, ¢ 0.10 diizeyinde anlamhdir.

RDOLAR serisi icin ARCH(2) modeli tahmin sonuglar1 sonucunda ARCH etkisinin ortadan kalktigi
bulunmustur. Kosullu degisen varyans modellerinin kullanilmasi, volatilitenin tahmin edilmesinin
giivenilir olarak bulunmasina olanak saglamaktadir. Daha 6nce farkli kriterler kullanilarak basarisi
Olciilen ARCH(2) modelindeki kosullu varyans denklemleri kullanilarak dolar serisi icin volatilite
serileri elde edilerek Sekil 1’de gosterilmistir.

.28

.24 |

.20 |

.16 |

.12 ]

.08 |

.00

L L L B L L L L L B L L I L B B L I L B L L L L BB BN RN
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Sekil 1:Dolar Kuru i¢gin Volatilite Tahmini

Sekil 1'de gosterilen volatilite serileri incelendiginde finansal serilerin 6zelligi olarak beklendigi tizere
serinin yapisinda belirli araliklarda diizenli olmayan oynakliklar meydana gelmektedir. Bu durum acik
bir sekilde siyasi ve/veya ekonomik belirsizlik meydana geldigi donemlerde riskin arttigini ve bunun
da dolar kurunda bir oynakliga neden oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin 1994 ve 2001 krizlerinin
dolar kurunun oynakliklar: iizerinde énemli bir etkiye sahiptir. Benzer sekilde 2003 déneminde Irak
savasl, 2006’da basta ABD gibi gelismis ekonomiler olmak iizere Tiirkiye’de dahil bircok iilkede faiz
artirminin etkisini gdstermektedir. Bunlarin yaninda 2008 yilinda ABD’de varlik piyasalarindaki
balonun patlamasi sonucu meydana gelen kiiresel krizin etkileri a¢ik bir sekilde gozlenmektedir. Son
olarak 2010-2011 d6énemi Avrupa borg¢ krizi etkisini yansitmaktadir. O halde ilgili dénemlerin
Tiurkiye'deki finansal istikrar {lizerinde negatif yonde etkili oldugu bulunmustur. Bu sonuglar
belirsizligin hakim oldugu donemlerde doviz oynakliginin bundan olumsuz yoénde etkilendigini
gostermektedir.

llaveten Sekil 1’de dikkati ceken bir diger durum, sabit kur rejimin uygulandigi 2001 6ncesinde
oynaklik iki 6nemli donemde oldukga yiiksek deger almistir. Bu donemler 1994 ve 2001 donemleridir.
Ancak dalgali kur rejimin uygulandigi déonemde ise oynakligin ortalamasi daha fazladir. Yani bu
dénemde oynaklik 2001 6ncesine gore ¢ok fazla olmasa da oynaklik serisi daha yliksek bir ortalamaya
sahiptir. Yine de kriz ve savaslar gibi belirsizligin artmasina sebep olan olaylarin etkisinin gecici
oldugu kisa siirede bu etkinin kayboldugu soylenebilir. Bu durum volatilite serisine uygulanan birim
kok testi sonuglar: ile desteklenmektedir. Nitekim volatilite serisine uygulana ADF birim kok testi
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sonucunda -8.8608 degeri bulunmus ve bu deger istatistiksel olarak %1 dilizeyine anlamhdir. Yani
kisaca dolar kuru volatilite serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Calismanin bu son asamasinda ise teror olaylarinin dolar kuru oynakligi tzerindeki etkisi ele
alinmaktadir. Burada ilaveten 2001 krizi sonrasinda degisen kur politikasinin dolar kuru oynaklig
lizerindeki etkisi ilizerinde durulacaktir. Ayrica teror olaylarinin dolar kuru tlzerindeki etkisi, kur
politikasina gore farklilik gosterip gostermedigi belirlemek amaciyla modele interaksiyon terimi
eklenmistir. Buna gore tahmin edilecek model asagidaki gibidir:

VOLDOLAR { =g +B1D¢ +B2TEROR { +B3(D{ *TEROR {) + &¢ (16)
Burada D; kukla degiskeni 1990M1-2001M2 dénemi i¢in 0, 2001M3-2017M3 dénemi i¢in ise 1 degeri

almaktadir. Buna gére model tahmin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Regresyon Model Tahmin Sonuglari

Parametreler Standart hata t-istatistigi Mrj. anlamlilik

Bo 0.022805+2 0.005604 4.069687 0.0001
B1 0.031490+2 0.007154 4.401947 0.0000
Bo 0.006189¢® 0.003127 1.978980 0.0487
B3 -0.008550°b 0.003341 -2.558694 0.0110
R? 0.080528 HQ -4.538121

R? 0.071827 F-istatistigi 9.254414

AIC -4.556885 Maj. 0.000007

anlamhilik

SIC -4.509889

3 o2 0.192388
t=1

Not: Tahmin edilen modelde hem heteroskedastisiti ve otokorelasyon sorunlar1 oldugundan, tabloda sunulan standart
hatalar Newey-West HAC ile elde edilen tutarll standart hatalardir. 2 0.01 diizeyinde anlamldir, » 0.05 diizeyinde
anlamlidir.

Tablo 5 sonuclar incelendiginde dolar kurunun ortalama oynakliginin %2,28 oldugu gorilmektedir.
Ortalama oynakligl gosteren kesme parametresi %1 anlamlilik diizeyine gére anlamlhidir. Dalgali kur
doneminde dolar kuru volatilitesi, sabit kur politikas1 donemine gore %3.15 daha fazla oldugu ve bu
parametre istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu durum, Sekil 1'de de gosterildigi
gibi aslinda beklentilere uygundur. Nitekim sabit kur dénemindeki oynakliklar belirli dénemlerde
meydana gelen belirsizlikle sonucunda ortaya g¢ikaktadir. Diger bir ifadeyle sabit kur dénenimde
Merkez Bankasi dolar kurunu yurt disinda ve/veya yurt genelinde meydana gelen olaylara gore
ayarlamaktadir. Kur degeri bir defa belirlendikten sonra Merkez Bankasi tarafindan degistirilmedigi
slirece ayn1 kalmaktadir. Bu nedenle oynakligin fazla olmamasi dogaldir. Aksine dalgali kur déneminde
dolar kurunun degeri piyasa (arz ve talep edenler) tarafindan belirlenmektedir. Dalgali kur rejiminin
en onemli 6zelligi, dolar kurunun degerinin giin icerisinde stirekli degisebilmedir. Bu durumda da
dolar kurunun oynaklig1 daha fazla olacaktir.

TEROR olaylarinin dolar kurun oynakhg iizerinde beklendigi iizere pozitif etkisi oldugu belirlenmistir.
Diger bir ifadeyle teror olaylar1 %1 arttiginda, dolar kurundaki oynaklik %0.6 (veya binde alt1)
artmaktadir. Tahmin edilen parametresinin istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla
Tirkiye’'de teror olaylar1 meydana geldiginde belirsizligin artmasi sebebiyle dolar kurundaki volatilite
artmaktadir.

Tablo 5’teki tahmin sonuglarinda son olarak kur rejimi kuklasi ile terdr olaylar1 degiskeninin
carpimlarini iceren interaksiyon terimi eklenmistir. Bu parametre aslinda sabit kur dénemindeki terér
olaylarinin dolar kuru oynaklig: tizerindeki etkisi ile dalgali kur dénemindeki terér olaylarinin dolar
kuru oynakligi iizerindeki etkisini arasindaki farki gostermektedir. Parametrenin negatif ve
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istatistiksel olarak %5 (%1’e ¢ok yakin) diizeyinde anlamli bulunmasi, terér olaylarinin sabit kur
rejimi doneminde dolar kuru oynaklig: tizerindeki etkisi dalgali kur doneminde dolar kuru oynaklig
tizerindeki etkisine gore daha azdir. Diger bir ifadeyle dalgali kur doneminde teror olaylarindaki artis
dolar kuru volatilitesini azaltmaktadir. Yani bu donem bilyik o6lciide 2002’sonrasi dénemi
icerdiginden, 2002 6ncesine gore Tiirkiye’de istikrarin gecmis yillara nazaran daha fazla korundugu
donemdir. O halde istikrarin olmasi belirsizligin azalmasi olarak yorumlanabilir.

5. SONUC

Bu calismada doviz kuru oynaklig ile terér olaylar arasindaki iliski ortaya konulmustur. Ilk olarak
finansal piyasalarin temel 6zelligi geregi, dolar kurunun getirisinde ARCH etkisi oldugu belirlenmistir.
Tahmin edilen volatilite modeli kullanilarak elde edilen volatilite serisi incelendiginde, yine beklendigi
lizere kriz ve savas gibi belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde volatilite arttig1 goriilmektedir. Fakat
bu durum sabit kur rejiminin uygulandig1 déoneme gore, dalgal kur rejimi ddneminde belirsizligin ¢cok
yliksek olmadigi bulunmustur. Dolayisiyla dalgali kur rejimin uygulandigt dénem ki bu dénem
cogunlukla 2002 sonras1 doneme karsilik gelmektedir. O halde Tiirkiye’'de istikrarin olmasi meydana
gelen belirsizliklerin azalmasi ve /veya kisa donemde yok olmasina sebep olmaktadir.

Tirkiye’de meydana gelen terdr olaylarinin dolar kuru oynaklig1 lizerindeki etkisi incelendiginde,
teror olaylarinin artmasi dolar kuru volatilitesini arttig1, fakat istikrarin oldugu dénemde bu etkinin
istikrarin olmadig1 déneme gore daha az oldugu goriilmektedir. O halde tlkede istikrarin tesis edilmesi
belirsizligin azalmasi anlami tasidigindan, volatilitede de azalma yasanmaktadir.
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