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Teroriin Volatilitiye Etkisi: Tiirkiye BIST 100 Endeksinde Bir
Uygulama
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Ter6r, Tiirkiye’nin ve Diinya devletlerinin ortak sorunudur. Terdr faaliyetlerinin en biiyiik maliyeti birgok
insanin hayatin1 kaybetmesidir. Ayn1 zamanda, terérizmin; sosyal, ekonomik, siyasi ve psikolojik anlamda da birgok
yikict etkisi bulunmaktadir. Terdr eylemlerinden sonra karar verici ve uygulayici birimlerin algt ve duygu durumlari
farklilagmaktadir. Bu farklilagmanin sonucunda olusan olumsuzluklar uluslararasi ticaret yoluyla biitiin diinyaya
yayilmaktadir. Teror eylemleri finansal piyasalar lizerinde de etkili olabilmektedir. Fonlar, piyasay:r terk ederken,
fiyatlar diismekte ve faiz oranlar ylikselme baskisi altinda kalmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde bu etkiler daha
uzun siireli olabilmektedir. Bu ¢aligmada ise, terdr ile volatilite arasinda dogrudan ya da dolayl: olarak herhangi bir
iliski olup olmadig: arastirilmaktadir. Terdr ile ortaya ¢ikan korkunun hisse senetleri getirilerine yansiyip yansimadigt
incelenmektedir. DATASTREAM veri sisteminden elde edilen 312 aylik veriler kullanilarak BIST 100 endeksi piyasa
getirilerinin volatilite grafigi Component GARCH yontemi ile elde edilmistir.
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Impact of Terrorism to Volatility: An Application on BIST 100 Index in Turkey

ABSTRACT

Terror is considered as the common problem of both Turkey and other nations in the world. Terrorism cost
loss of many lives. It can also create social, economic, political and psychological destructive effects. Following the
terrorist attacks, there could be a change in the perception of the decision and policy makers. The negative outcomes
of such changes will later be spread to other countries via international trade. Terrorist activities can also adverse
effects on financial markets. Outflow of funds from the countries create a downward pressure on stock prices and
upward pressure on interest rates. These effects can create long lasting effects in developing countries than developed.
In this study, we investigate the direct and indirect relationship between terrorism and stock market volatility by using
component GARCH model for the monthly data extracted from DATASTREAM over the period January 1990 and
December of 2015.

Keywords: Terror, Volatility, Component GARCH, BIST-100
JEL Classification: G14, G18

Gelis Tarihi / Received: 11.02.2017 Kabul Tarihi / Accepted: 14.03.2017

* Ogrenci., esenn_23@hotmail.com

** Prof.Dr., Anadolu Universitesi, [IBF, iktisat Boliimii, muozer@anadolu.edu.tr

“Do¢.Dr., Anadolu Universitesi, Eskisehir Meslek Yiiksekokulu, Toptan ve Perakende Satis Boliimii,
saltinirmak@anadolu.edu.tr

55



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 4, No. 2- http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

Bacik, Ozer and Altinirmak — Impact of Terrorism to Volatility: An Application on BIST 100 Index In Turkey

1. GIRIS

Terér, tiim diinya devletleri i¢in kanser hastalifina benzetilir. Terdr olaylarimin
yasanmastyla birlikte toplumsal bir korku olusur ve zamanla ekonomik, siyasi, sosyal, kiiltiirel
ve psikolojik yonden Onemli sonuglar dogurur. Eger bir iilke terér sorununun {istesinden
gelebilirse sagligina kavusur, aksi halde sorun giderek biiyiir ve tedavisi imkansiz hale gelir.
Terdrist saldirilarin etkileri; iilkeler, sektorler ve zamana yayilan etkiler gibi bircok faktdre bagl
olarak degisim gdstermektedir. Bu faktdrler arasinda saldirilarin mahiyeti, ¢arpan etkileri,
saldirlar karsisinda uygulanan politikalar (hareket tarzi) ve piyasalarin dayanikliligi da yer
almaktadir (Agirman, Ozcan ve Yilmaz, 2014).

Abadiea ve Gardeazabalb (2008), teroriin diinya ekonomileri {izerine etkilerini
inceledikleri caligmalarinda iktisadi bir bakis acisiyla terériin dort temel etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadirlar. Bunlardan ilki, insani ve fiziksel sermayenin terér saldirilar1 neticesinde
azalmasidir. ikincisi, terdr saldirilart ile olusan korku ortaminin yiiksek oranda belirsizlige neden
oldugudur. Ugiinciisii, terdr olaylarindaki artisin terdriin dnlenmesi igin yapilmasi gerekli
giivenlik harcamalarinda da bir artisa neden oldugudur. Bu artig iilke kaynaklarimin ¢ok daha
verimli sektorlerden giivenlik harcamalarina kaydirilmasiyla gergeklestirilmektedir. Dordiinciisii
ise terdriin turizm gibi belli bashi bazi sektorleri dogrudan etkilemesidir (Enders, Sandler ve
Parise, 1992: 21).

Finansal piyasalar finansal sistemin temel dayanagidir. Piyasalarin igleyisi ne kadar
diizenli ve iyi olursa finansal sistem de o kadar saglikli olur. Finansal piyasalari olumsuz yonde
etkileyen en temel unsurlar arasinda belirsizlik yer almaktadir. Terdr faaliyetleri ise, bu
belirsizligi tetikleyen faktorlerdendir. Terdr olaylarinin yasanmasi basta turizm olmak iizere
bircok sektorde, yatirimlarda, dis ticarette, tarim ve hayvancilikta ve diger pek ¢ok alanda yikict
etkiler yaratir ve bu etkiler dogrudan veya dolayli olarak finansal piyasalara yansir. Oncelikle
mikro ekonomik dengeler ve beraberinde makroekonomik dengeler sarsilir. Finansal
piyasalardaki globallesme dikkate alindiginda, terdriin sadece ilgili iilkenin finansal piyasalarini
degil diger tilkeleri de etkileyebilecegi goriilecektir.

Ulkelerde belirsizlik ortaminin hakim olmasi, finansal piyasalarda volatilitenin de
artmasina sebebiyet verir. Finansal piyasalarda oynakliklar, tiiketim harcamalar1 ve yatirim
harcamalarimi etkileyerek ekonomik faaliyetler iizerinde etkili olabilecegi gibi; finansal sistemin
isleyisini de bozarak yapisal ve idari diizenlemelerin yapilmasina da neden olabilir (Becketti ve
Sellon, 1989). Artan enflasyonist beklentiler, daraltici para politikas1 uygulamalar1 ve faiz
oranlar1 tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ile hizlanan faiz orani oynakliklar1 da reel ekonomik
maliyetler yaratabilmekte ve finansal sistemin isleyisinde 6nemli kesintilere yol agabilmektedir
(Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004: 5).

Tiirkiye 6zellikle Cumhuriyetin kurulusundan beri 92 yillik bir siirecte ¢ok sayida terdr
olayina sahne olmustur. Teroriin karakteristik 6zelligi olan yikici etkiler, Tiirkiye’de de bircok
alanda hissedilmistir. Ozellikle terdr faaliyetlerinin yogunlastigi bélgelerde giivenlik
harcamalarindaki artig, turizm gelirlerinin baltalanmasi, terdr nedeniyle i¢ go¢lerin yasanmasi ve
kaynaklarin verimli kullanilamamasi, egitim siirecinin aksamasi gibi bircok faktdr teroriin
maliyetlerini arttirmaktadir. Yasanan can kayiplari i¢in ise kurulabilecek herhangi bir ciimle
bulmak imkénsizdir.

Bu caligmanin amaci, terdr eylemlerinin finansal piyasalardaki oynakliga etkisini
Tirkiye’de BIST 100 endeksi iizerinde incelemektir. Bu amagla 1990-2015 donemleri arasinda
DATASTERAM den elde edilen 312 aylik veriler kullanilarak BIST 100 endeksi oynaklig1
GARCH yontemi ile hesaplanmustir.

Finansal piyasalarda oynakliga iligkin bir¢ok caligma olmasina ragmen spesifik olarak
teroriin volatiliteye etkisini ele alan pek fazla ¢alisma bulunmamaktadir. Bu baglamda yapilan
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calisma, bu konuda yapilacak olan diger ¢aligmalara yol gosterici nitelikte olacaktir. Ote yandan
terdr ile volatilite arasinda dogrudan ya da dolayli olarak herhangi bir iliski olup olmadigi
sorgulanacaktir. Teror ile ortaya ¢ikan korkunun hisse senetleri getirilerine yanstyip yansimadigi
ele aliacaktir.

2. TURKIYE’DE TERORIZM

Tirkiye Cumhuriyeti kurulusundan itibaren varlifina ve ulusal gilivenligine yonelik
cesitli tehditlerle karsilasmistir. Bu tehditler, kimi zaman topraklarinin bir kismina, toprak
biitiinliigline, karasular1 ve hava sahasi gibi konularda egemenlik haklarina yonelik olabilmistir
(Bahgesehir Universitesi, 2008: 3).

Tiirkiye'nin maruz kaldigi ve halen siiregelen terérizm tehdidinin belirgin iki
ozelligi vardir: Iik ozellik; etnik, radikal dinci ve ideolojik olmak iizere
neredeyse bilinen tiim terérizm tiirlerinin Tiirkiye' de ortaya ¢ikmis olmasidir.
Ikincisi de karsilasilan tiim terérizm tehditlerinin arkasinda giiclii bir dis
destegin varligim hissettirmesidir (Tiirkiye Barolar Birligi [TBB], 2006: 532).

Kronolojik olarak bakildiginda, 1960’larin sonu ile 1980°li yillar
arasinda Asala terorii, 1970-1980 yillart arasinda ideolojik terorizm olarak
“sag-sol catismasi”, 1980'lerden sonra etnik ayrilik¢i terérizm olarak “PKK
terdrizmi”, 1990y yillarimin sonundan itibaren de dini motifli terérizm olarak
“Tevhid-i Selam (Kudiis Ordusu), Hizbullah, El Kaide ve ISID” tehdidiyle
karsilagnmugtir. Terérizm Tiirkiye'de on binlerce insamin oliimiine, daha ¢ok
sayida insamin yaralanmasina veya sakat kalmasina neden olmustur ve ciddi
ekonomik kayiplar ortaya ¢ikmistir. Sadece 1984 sonrasindaki etnik /ayrilik¢
terdrizmin faturasimin 100 Milyar dolarin iizerinde oldugu tahmin edilmektedir.
1984-2004 periyodunda Tiirkiye'de meydana gelen terdr olaylarinin sayist ise
51.500 civarmdadir. Bu olaylarin yaklasik 22.000% (% 43) etnik/ayrilik¢

terorizm kaynaklidwr (TBB, 2006: 531-532).

Giiniimiizdeki etnik terorizm tehdidinin en dnemli kaynagi, Kiirt
etnisitesinin temsilcisi roliine soyunan PKK'dwr. Bir diger etnik terorizm odagi
olan Evmeni terorist orgiitleri ise, ASALA basta olmak kaydiyla potansiyel tehdit
pozisyonunda bulunmaktadirlar. 1984-1992 yilart arasinda giderek artan bir
terdrizm tehdidi olusturan PKK, 1992'den itibaren Tiirkiye'nin terérle miicadele
konseptini degistirmesi sonucunda 10 yllik bir gerileme siireci yasamis,
Abdullah Ocalan'in Kenya'da yakalanmasindan sonra da PKK kaynakl terérizm
algilamalart gii¢lii ve yakin potansiyel tehdit konumuna dogru yonelmistir. Bu
asamada, c¢esitli dis ve i¢ konjonktiirel gelismeler Kiirt etnik terorizminin
tehdidini yeniden yiikseltmis ve giiclendirmistir (TBB, 2006:547).

PKK terdr orgiitii, 1984°ten beri bir¢ok kanli eylem gerceklestirmis, bu eylemler ¢ok
sayida cana mal olmustur. Tirkiye’de son yillarda terérle miicadele kapsaminda bir ¢6ziim
siirecine girilmesine ragmen halen saldirilar devam etmekte ve birgok kisi hayatin
kaybetmektedir. Teroriin hala Oniine gecilememesi llke gelisiminin Oniindeki barikati da
giiclendirmektedir. Tiirkiye’de refah ve huzurun saglanmasi durumunda gelisim ve degisim
stirecine daha hizl ayak uydurulacaktir.

Genel olarak Tiirkiye’de yasanan terdr eylemleri, lilkenin Dogu ve Giineydogu’sunda
yogunluk kazanmaktadir. Fakat son yillarda gerceklesen terorist saldirilart dikkate alirsak boyle
bir sinir ¢izmenin anlamsiz olacagi goriilecektir. 10 Ekim 2015 tarihinde Ankara’da yasanan
katliam maalesef bu duruma en yakin Ornektir. S6z konusu katliamda {i¢ saniye arayla iki
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patlama olmus ve patlamada 107 insan hayatim1 kaybetmistir. Yine 13 Mart 2016 tarihinde
gergeklesen patlamayla 37 kisi hayatini kaybederken 125 kisi yaralanmustir,

3. LITERATUR TARAMASI

Teror faaliyetlerinin ekonomik, siyasi, sosyal, kiiltiirel ve psikolojik etkileri ve sonuglar
hem Tiirkiye’de hem de Diinya iilkelerinde bircok akademik ¢alismaya konu olmustur. Terdriin
niteligini, yapisin1 ve etkilerini farkli perspektiflerden anlamaya calismak, terdrle miicadelede
biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu baglamda Alp (2013), terériin yatirimlar, turizm, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, tiiketici davranislari, tiiketim ve tasarruflar, menkul kiymet
piyasalari, dis ticaret, tarim ve hayvancilik, devlet biitcesi, milli gelir ve ekonomik biiyiime
tizerine etkilerini genis capta incelemistir.

Alp (2013) yaptigt calismada, globallesme ile beraber finansal piyasalarin
entegrasyonunun terdr gibi ekonomik belirsizlik iceren olaylarin sonuglarinin, ulusal g¢apta
sonuglar doguracagini ifade etmistir. Terdriin ekonomik ve sosyal yonden yikici sonuglar
dogurmasinin uluslararas1 finansal sistemin igleyisini zedeleyecegini ve ulusal ekonomik
dengeleri de bozabilecegini belirtmistir. Teroriin, arastirmacinin belirledigi degiskenlere olan
etkileri genel olarak soyledir: Terdrle miicadele icin gergeklestirilen harcamalar, islem
maliyetlerini yiikseltmekte, bu durum yatirimlarin azalmasina ve kamu harcamalarinda artiga
neden olmaktadir. Terdriin yarattigi risk ve belirsizlik ortami istihdam iizerinde negatif yonde
etki yaratmaktadir. Teror faaliyetleri Ozellikle turizm sektoriinii etkilemekte ve turizm
sektoriinden elde edilen gelirleri baltalamaktadir. Tarim ve hayvancilikla ugrasan bolge halki da
terorden dogrudan etkilenmekte ve bu durum yeni isttihdam arayisi sebebiyle i¢ goge ve
beraberinde bir¢ok sosyal soruna neden olmaktadir. Teror olaylari sebebiyle gider kalemlerinde
artis, gelir kalemlerinde ise azalis olmasi devlet biitcesini olumsuz yonde etkilemekte, yabanci
sermaye yatirimlari ve menkul kiymet piyasalart da teroriin yikici etkilerinden nasibini almakta
ve tiim bu nedenlerden 6tiirii iilkede ekonomik biiylime yavaslamaktadir.

Akinct vd. (2014), panel iki asamali en kiigiik kareler yontemini kullanarak 2002- 2011
donemi itibariyle gelismis, gelismekte olan ve az geligsmis iilkeler i¢in terdrizmin, enflasyon ve
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yazarlar yaptiklari ¢aligmada, her ii¢
iilke grubunda terdrizmin, enflasyon ve ekonomik biiylime iizerinde negatif yonlii etkiler
yarattig1 sonucuna ulasmiglardir.

Akinci, G. Akinci ve Yilmaz (2015), terdrizmin, dogrudan disg yatirimlar ve portfoy
yatinnmlar1 tzerindeki etkilerini arastirdiklar1 caligmada, terorizmin dogrudan ve dolayh
yatirimlar iizerinde yarattig1 negatif etkilerin, belirtilen {ilkelerce alman dis yardimlar kanaliyla
telafi edilip edilemeyecegini incelemislerdir. 67’si gelismekte olan ve 18’1 az gelismis olmak
iizere toplam 85 {ilke i¢in 2005-2011 donemi itibariyle dengesiz panel veri analizleri kullanilarak
yapilan g¢aligmada, terérizmin dogrudan ve dolayli yatirimlar {izerinde negatif etki yarattig
ortaya konulmustur. Disg yardim akimlarinin, terdrizmin yabanci yatirimlar iizerinde yarattigi
olumsuz etkiyi azalttig1 ortaya konulmustur.

Teror faaliyetlerinden dogan belirsizliklerin finansal piyasalara etkilerini, 35 iilke igin
2003-2011 donemi itibariyle Vision of Humanity’den elde edilen kiiresel terdr endeksleri ve
Diinya Borsalar Birligi’nden elde edilen yillik ortalama borsa endeksleri verileri yardimiyla
panel veri modelleri kullanarak inceleyen Agirman, Ozcan ve Yilmaz (2014), terdrist
faaliyetlerin hisse senedi piyasalan iizerine gerceklesen kisa vadeli olumsuz etkilerinin uzun
donemde piyasa mekanizmasi tarafindan diizeltildigi sonuca ulasmiglardir.

Panel veri analizlerini kullanarak Tiirkiye, Misir ve Suudi Arabistan i¢in 1996-2010
yillar itibariyle ihracat, ithalat, ekonomik biiyiime, turizm, dogrudan yabanci yatirimlar, igsizlik
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ve kisi basina milli gelir gibi ekonomik degiskenlere ait veriler yardimiyla Ortadogu’da yasanan
teror olaylarinin segilmis iilke ekonomileri {izerindeki etkilerini inceleyen Altay, Ekinci ve Pege
(2013), turizm basta olmak {izere terdriin analize tabi tutulan tiim ekonomik degiskenler iizerinde
olumsuz etki yarattigini ortaya koymuslardir.

Yildiz, S. Yildiz ve Aytemiz (2015), Dogu ve Giineydogu Anadolu Bolgelerini ele
alarak, Tirkiye’de kara turizm uygulamalar1 ve mevcut potansiyelini incelemeye yonelik
yaptiklari ¢aligmada, bu bolgelerde yasanan terdr olaylarinin, atilan demokratiklesme adimlariyla
birlikte bitmesinin ardindan, bolgenin kara turizm faaliyetlerine acilmasina yonelik gelisimi
incelemislerdir.

Yesiltas, Oztiirk ve Yesilmen (2008), terdrizm faaliyetlerinin Diinya ve Tiirkiye
perspektifinde turizmle olan iligkisi ve turizme olan etkilerini ayrintili olarak ¢6ziim Onerileri
perspektifinde inceleyerek literatiire katkida bulunmuslardir.

Zaman serileri analizleri ARIMA modelini kullanarak 1984-2001 yillar1 itibariyle
Tiirkiye’de ekonomik agidan énemli bir gosterge olan turizm sektoriiniin, teror faaliyetlerinden
etkilenme mekanizmasini inceleyen Emsen ve Deger (2004), turizm ve terérizm arasinda ters
yonlii bir iliskinin oldugu ve Tirkiye i¢in Onemi giderek artan turizm gelirlerinin terdr
olgusundan tecrit edilemeyecegi sonucuna varmiglardir.

Sezgin, $.Sezgin ve Glindiiz (2008), silahli ¢atismanin ekonomik sonuglarini Giineydogu
Anadolu Bolgesini Tiirkiye’de diger bolgelerle karsilagtirarak analiz ettikleri caligmada,
ekonomik biiyiimenin, Giineydogu Anadolu Bolgesi’nde diger bdlgelere gore daha yavas oldugu
ve bolgeler arasinda 1raksamaya neden oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bashir, Inam-ul-Hag ve Gillani (2013), GARCH ve GARCH EVI modellerini kullanarak
2005-2010 donemi itibariyle yasanan terdr faaliyetlerinin finansal piyasalara etkilerini Pakistan
Karaci Borsasi’ni1 baz alarak incelemislerdir ve arastirma bulgularina gore KSE 100 endeksi ile
teror faaliyetleri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Aslam ve Kang (2013), olay ¢aligmas1 yontemini kullanarak Pakistan’da 2000 ve 2001
yillar1 arasinda gergeklesen 470 teror faaliyetlerinin KSE Borsasina etkilerini ele almislardir.
Calismada, federal olarak yonetilen kabile alanlarinda gerceklesen terdr faaliyetlerinin Borsada
pozitif yonde bir etki yaratirken, sehirlerde meydana gelen terdr faaliyetlerinin ise negatif yonde
bir etki yarattig1 saptanmistir. Ayrica kaybedilen insan hayatlar1 ile KSE 100 Endeksi arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir ve farkli sekillerdeki saldirilarin finansal piyasalar
tizerinde farkli etkiler yaratacagi bulgusuna ulagsmiglardir.

Abadie ve Gardeazabal (2003), Bask bolgesinde bulunan ETA terdr Orglitiiniin
gerceklestirdigi teror faaliyetleri esas alarak, catigmalarin ekonomik etkilerini incelemek iizere
ampirik bir ¢aligma yapmislardir. Arastirmada sonug olarak, 1960’larin sonunda terériin patlak
vermesinden sonra Bask Bdlgesinde, terdrizmin olmadigi sentetik kontrol bolgesine gore kisi
bagina diisen milli gelirin %10’a diistiigii bulgusuna ulagilmgtir. Ek olarak 1998-1999 tarihleri
arasinda yapilan ateskes 6rnegi kullanilmis ve ateskesin giivenirlik kazanmasi durumunda Bask
Bolgesindeki sirketlerin hisse senetleri ile sirketler igin 6nem arz eden faktorlerin pozitif yonde
bir egilim gosterdigi, ateskesin sona ermesiyle ise negatif yonlii bir egilim gosterdigi tespit
edilmistir. Bir diger ¢alismalarinda Abadie ve Gardeazabal (2008), teroérizmin entegre bir diinya
ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkilerini 110 tlkeyi dikkate
alarak yatay kesit analizi yardimiyla incelemislerdir. Terorizmin genel olarak ekonomik riskin
kiiciik bir kismimi temsil etse bile, iilkeler arasinda iiretken sermayenin tahsisinde biiyiik bir
etkiye sebep oldugu sonucuna ulagmislardir.

Terdr faaliyetlerinin hisse senedi fiyatlarina etkilerini olay ¢alismasi yontemi yardimiyla
inceleyen Karolyi ve Martell (2010), 1995 ve 2002 yillann arasinda gerceklesen 75 teror
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saldirisin1 ele almislardir. Calismada, saldirnin gergeklestigi giin, hisse senedi fiyatlarinda
0,83% oraninda bir deger kayb1 yasandigi ve ortalama bir firmanin 401 milyon dolar zarara
ugradigi sonucuna ulasilmistir. Sirket yoOneticilerinin kagirilmast gibi insan sermayesi
kayiplarinin, fiziksel kayiplara oranla hisse senetleri fiyatlar1 {izerinde daha fazla etkili oldugu
tespit edilmistir.

4. METODOLOJI

Zaman serisi ekonometrisi yaklagiminda ele alinan modellerde degiskenlerin, duragan
yani, ortalama ve varyanslariin zamanla degismedigi varsayillmaktadir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2005: 37). Zaman serilerinin duragan olmasi; zaman iginde varyansin ve
ortalamanin sabit olmasi1 ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin
degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamandan bagimsiz olmasi anlamina gelmektedir
(Gujarati, 1995: 712). Fakat uygulamada karsilagilan ekonomik zaman serilerinin ¢ogu duragan
degildir. ilgilenilen seri orijinal degerlerinde duragan degilse ve duraganlii bozan unsur trend
unsuru ise, serinin uygun d dereceden (d=1,2 igin) sirali farklari almr (Ozer ve Tiirkyilmaz,
2004:12).

Zaman serisi ekonometrisinde sahte regresyona neden olacak duragan olmama
durumlarindan kaginmak amaciyla, inceledigimiz zaman serilerinin duraganlik agisindan test
edilmesi gerekmektedir (Dokuz Eyliil Universitesi [DEU], 2005:1). Birinci asamada serilerin
biitiinlesme dereceleri yani duraganliginin saglanmasi i¢in kaginci farkinin alinmasi gerektigi
belirlenmelidir. Degiskenlerin duraganligini belirlemek amaciyla ¢ok sayida birim kok testi
vardir. En yaygin kullanilanlart Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Peron (PP), Elliot,
Rothenberg, and Stock (ERS), Ng and Perron (NP), ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(KPSS)’dir. Ancak Perron’nun 1989 yilindaki ¢alismasinda vurgulandigi gibi seride yapisal
kirilma varsa yukarida soz ettigimiz testlerin sapmali sonuglar verecegi belirtilmektedir. Bu
durumda yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmahidir (Eviews Help, Erisim Tarihi:
6.1.2016).

Perron (1989), ADF testine alternatif, yapisal kirllmalarin varligi durumunda 6nerdigi
yeni teste gore, ADF testinin birim kok hipotezini reddetmekte basarisiz olmasina karsin, serinin
deterministik trend fonksiyonu etrafinda duragan olabilecegi iddia edilmistir. Ayni1 zamanda, bu
caligmada, serinin trend fonksiyonunda meydana gelen kirilma zamani digsal olarak belirlenmis,
yani onsel bilgi kullanilmigtir (1929 Biiyiik Buhrami ve 1973 Petrol Krizi). Calismada, yapisal

degisim ya da kirilma zamani Tg olarak alinmig (1< Tg < T) ve {ig farkl1 fonksiyonla ilgili birim

kok testi kullanilmistir. Bu yaklasim Ts aninda bir tek zaman degisikligine izin verilerek
T

genellestirilmektedir. Bos Hipotez “verilen {yt }1 serileri bir kirilma zamani ile bir birim koke
sahiptir” seklindedir (Ugurlu, 2015).

Perron (1997), Perron (1989) calismasinin yeniden ele alindigi bir ¢alismadir. Bu
calisma, bir Oncekinin aksine, zamandaki olasi degisiklik A Priori olarak saptanmamuistir.
Calismada, trend duragan alternatif hipoteze karsi, birim kdk Bos Hipotezini test etmek i¢in
Perron (1989)’da oldugu gibi ti¢ farkli model 6nerilmistir (Ugurlu, 2015).

Model A: Innovational Outlier Model

k
yt :,u+6DUt +,Bt+d:)(TB)t +ayt—l +ZCiAyt—i +gt
i=L (1)
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Lt>T, 1Lt=T; +1
°Y=10,ah Pe) =10,
,d.h. ,ad.h. @)
Bu model, yokluk ve alternatif hipotezler altinda, trend fonksiyonunun sabitinde sadece
bir defalik degisime izin vermektedir. Ayrica bu degisimin, yavas yavas ve glrilti
fonksiyonunun korelasyon yapisina bagh olarak meydana geldigi varsayilmaktadir. Bu model
icin birim kok testi yukarida verilen regresyonda o = 1 kisitlamasinin testi igin t istatistigi
kullanilarak yerine getirilir.

Model (B) : Additive Outlier Model

Burada degisim ani olugmaktadir ve bu durum iki adimda izlenebilir (Yurdakul, 2000:

27).
1. Adim:
Yo = p+ i+ DT +e (3)
. |t=Tgt>T
Ol = {o an
T (4)
Denkleme KEKK yontemi uygulanarak ® *ler bulunur,
2. Adim:

k
€ =ok , + Zﬂ’i Ay, ; +€
©)
Bu modelde birim kok testi, denklemde o = 1 kisitlamasinin t istatistikleri kullanilarak
gerceklestirilir.

Model (C) : Her iki etkiyi de igerir (Yurdakul, 2000: 27).

Kk
Y, = p+U, + pt+ DT, + D), +ay, , + 2 LAY, +e

®)

tt>T,

DT, =
0,d.h.

(7)

Bu model, T kirilma aninda, trend fonksiyonunun sabitinde ve egiminde bir degisime
miisaade etmektedir. Test, yukarida verilen regresyonda o = 1 Bos Hipotez igin t istatistikleri
kullanilarak yapilir (Ugurlu, 2015).

Ug model altinda, kirilma zamani Ts ve gecikme uzunlugu k ile birlikte, o = 1 Bos

Hipotezini test etmek icin kullanilan t istatistikleri, ta* (i, Tg. k) (i=123) olarak gosterilir. Bu

regresyonlarda Ts ve k degerleri bilinmemekle birlikte i¢sel olarak tahmin edilmektedir (Ugurlu,
2015).

Duraganlik, bir zaman serisi modeli agisindan olmazsa olmaz bir onkosul olarak
degerlendirildiginden, duraganlik sarti saglandiktan sonra ancak kullanilacak analizin
uygulamasina gecilebilmektedir. Daha sonraki asamada duraganligi saglanan degiskenlerin
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modele ne sekilde eklenecegi konusu da teoride oldukca onemli bir noktaya isaret etmektedir.
Engle 1982 ve 1983’te yaptig1 ¢aligmalarda, Ingiltere enflasyon verilerini inceleyerek hata
terimlerinin varyansinin sabit olmadigini ispat etmistir. Engle tarafindan yapilan bu calisma,
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ismi ile literatiire girmistir (Giivenek ve
Alptekin, 2009: 299). Bu modelde kosullu varyans, hata terimlerinin mutlak ya da kare degeri ve
kosullu gecikmeli standart sapmalar ya da varyanslara baglidir (Giirsakal, 2009: 322). Sabit
varyans varsayiminin gecersiz oldugu durumda, kosullu varyansin bir AR(p) modeli ile tahmini
basit bir sekilde yapilabilir (Enders, 2004: 114).

ARCH (q) genel modeli;

q
h, =q, +Zaiu2t_1
i=1

= (8)
seklinde  yazilabilir. ~ Hata  terimleri  varyansinda  ardistk  bagimhilik  yoksa
G =G T = = O, olmaktadir. Bu durumda hesaplanan varyans basitce %oy esit olur.

Bdylece hata terimleri basitge sabit varyansa sahip olabilmektedir. Engle tarafindan ifade edilen
asagidaki denklemin hesaplanmasi ile sifir hipotezi kolayca sinanabilmektedir;

U’ =By + LUt + BoUPts + et B U +Y, )
Denklemde ifade edilen esitlik, otoregresif kosullu degisen varyans olarak bilinir.
Buradaki (u) terimi kosullu ortalama denkleminden elde edilen hata terimidir. Bu model de

kosullu varyans denkleminin kalintilarmin ge¢mis degerlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir (Giivenek ve Alptekin, 2009: 300).

ARCH modelleri, geleneksel zaman serisi yontemlerindeki sabit varyans varyansini bir
kenara birakarak varyansin gecikmeli tahmin hatalarinin bir fonksiyonu olarak degismesine izin
vermektedir. Bu nedenle ARCH modelleri tahmin siirecindeki degisen varyansi regresyonla
birlestirmeye uygundur. ARCH modelinde tahmin hatalarmin karakteristik davraniglarinin,
regresyon artiklarina dayandigi varsayilmaktadir. Bu varsayim sonucunda regresyon artiklari da
otokorelasyonlu olacaktir (Engle, 2001:157).

ARCH modelleri i¢in en kiigiik kareler artiklarimi kullanarak Lagrange Carpani1 (LM)
testi ile ARCH etkisi test edilebilir (Glivenek ve Alptekin, 2009: 300).

— 2 2 2
ht =0, taU a1 +a,U 2 +...... +a,Utq 10)

Bu amagla yardimci regresyon olarak da bilinen (q) gecikme uzunluguna sahip kosullu
varyans modelinde hatalarin ARCH etkisine sahip oldugunu savunan ve savunmayan hipotezler
asagida verilmektedir;

‘ (11)

H, =enazbire, > 0(i=12,...,q) (12)

Hipotezlerde goriildiigii gibi sifir hipotezde ARCH etkisi oldugu reddedilirken, alternatif
hipotezde ARCH etkisinin oldugu ileri siiriilmektedir. Bununla ilgili olarak test istatistigi ise LM
=T *( R2) seklinde olmaktadir (Giivenek ve Alptekin, 2009: 300).

. . 2 . . P2 2., .
Engle’in Lagrange Carpam testi, TR test istatistigine dayanir. Buradaki R®, Ut nin

2
U t-1,..

2
bir sabit lizerine ve wUTt-a jizerine regresyonundan hesaplanmaktadir. T farki alinmig
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orneklem mevcududur. ARCH etkilerinin olmadigi sifir hipotezi altinda test istatistigi q
2
serbestlik derecesi ile bir £ dagilimi gdsterir (Bollerslev vd., 1994).

Bir Lagrange testi olan ARCH LM testi, modelin hata terimlerinde otoregresif kosullu
degisen varyans etkilerinin bulunup bulunmadigna iliskin olarak gelistirilmistir. ARCH etkisi
zaman serilerinde g6z ardi edildiginde tahminlerin etkinligi azalmaktadir (Giivenek ve Alptekin,
2009:301).

ARCH modelinin uygulamasinda, nispi olarak uzun gecikmeler kullanilmasi ve sabit
gecikme yapisinin Onerilmesi nedeniyle, kosullu varyans denklemindeki parametrelere bazi
kisitlamalar konulmustur. Bu kisitlamalarin saglanamamasi ve negatif varyansli parametre
tahminlerine ulasilmasi1 sakincasini gidermek amaciyla Bollerslev (1986), ARCH modelini
genigleterek, hem daha fazla ge¢mis bilgiye dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapisina
sahip olan bir model gelistirmistir. S6z konusu modele genellestirilmis ARCH (GARCH) adini
vermistir (Bollerslev, 2000: 42- 60).

GARCH modelleri, kosullu varyansin hata teriminin gecikmeli degerlerine ilave olarak,
kendi gecikmeli degerlerine de bagh oldugu oynaklik modelidir. Bu model; gegmis kalinti
karelerinin agirliklandirilmig ortalamasidir, fakat asla biitiinliyle sifira gitmeyen azalan
agirliklara sahiptir (Engle, 2001:159 ).

ARCH modelinden hareketle Bollerslev (1986)’in 6nerdigi GARCH(p,q) modeli;
ut = 77t \/h_t (13)

p g
h =a,+ Zaiuzt_l + Zﬂihki
i=1 i=p (14)
> . >
Burada, ht > 0i(;in, a, >0,a; 20,5 20, (i=1,2,...,p) ve h‘ ortalamasi sifir varyansi
olan bir olan tesadiifi degiskendir (Glivenek ve Alptekin, 2009:301). GARCH yapisinin varlig
yine ARCH yapisinin teshisi gibi ayn1 mantiktaki LM testi ile test edilebilir.

ARCH modellerinin Bollerslev (1986) tarafindan GARCH modeline genellestirilmesinin
ardindan daha sonraki donemde, birinci ve daha yiliksek momentlerdeki dogrusal ve dogrusal
olmayan bagimliliklarin modellenmesi igin GJR-GARCH, EGARCH, PARCH, IGARCH,
CGARCH ve GARCH-M gibi versiyonlar1 gelistirilmistir (Mazibas, 2015: 5). Bu ¢alismada
GARCH, EGARCH, PGARCH ve CGARCH modeli kullanilmstir.

GARCH modeli bagarili bir sekilde finansal varlik getirilerinde gozlemlenen ampirik
bulgular olan kalin kuyruk ve oynaklik kiimelenmesi olgularin1 yakalamaktadir. Bununla
birlikte, GARCH modelinde de kosulsuz varyans gecikmeli hata terimlerinin isaretlerinden
bagimsiz olarak sadece biiytikliiklerinin bir fonksiyonu olarak tanimlandigindan, GARCH siireci
varyans yapisindaki asimetriyi yakalamakta basarisiz kalmaktadir. Nelson (1991) oynaklik
yapisindaki asimetriyi hesaba katacak sekilde, kosullu varyansin, gecikmeli hata terimlerinin
hem biiyiikliikleri hem de isaretleri dikkate alinarak modellendigi Ussel GARCH (EGARCH)
modelini gelistirmistir (Songiil, 2010: 18).

PARCH modelinde, standart sapmanin gii¢ parametresi olan y tahmin edilebilmekte ve
tercihe bagli olarak siirecteki asimetriyi yakalamak adina 8 parametresi modele dahil
edilmektedir. & parametresinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi, siirecteki asimetriye isaret
etmektedir (Songiil, 2010: 19).

Dogrusal olmayan kisitlanmis GARCH (2,2) modeli asagidaki gibidir (Mazibas, 2015:
7).
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o =(l-a-B)L-plo+(a+ P, - (ap+(a+ A, +(B- ot - (Bo-(a+ Pd)or, (15)

Modelin kosullu varyans denkleminin gecici ve kalict boliimlerine dissal degiskenler
eklenebilmektedir. Gegici bolimii gosteren denkleme eklenen degiskenler volatilitedeki kisa
donemli hareketler iizerinde etkide bulunurken, kalici etkileri gosteren denkleme eklenecek
degiskenler volatilitenin uzun dénemdeki seviyesine etkide bulunacaktir (Mazibas, 2015: 7).

Asimetrik Component GARCH modeli, GARCH (2,2) modeli ile GJR-GARCH
modelinin bir araya getirilmesinden olusmaktadir. GARCH (2,2) modelinin kalici etkileri
gosteren boliimiinde herhangi bir degisiklik yapilmazken, GJR modelinden alinan asimetrik
terimler modelin gecici etkileri gosteren boliimiine ilave edilmektedir (Mazibas, 2015: 7).

Yo = X7 +U, (16)
G = @+ p(0yy — @)+ P, —07,) + 6,2, (17)
of =0 = Uy —0y) + (U — )by + B0 —0iy) + 6,2, (18)

(18)’da yer alan modelde, z, denklemlere ilave edilebilen digsal degiskenleri, d ise
negatif soklar1 gosteren kukla degiskeni gostermektedir. Negatif soklari gosteren degiskenin
parametresi olan y’nin aldig1 deger kaldira¢ etkisinin mevcut olup olmadigini gdstermektedir:
v>0 ise kosullu varyans modelinde gegici kaldirag etkisi mevcuttur (Mazibag, 2015:8).

5. VERi VE BULGULAR

Calismada kullanilan BIST 100 Endeksi kapanmis verileri, DATASTREAM veri
sisteminden aylik olarak 1990-2015 donemlerini kapsayacak sekilde temin edilmistir. BIST 100
Endeksindeki hisse senetleri getirilerinin zaman icinde sergiledigi performansa Grafik 1 ve
Grafik 2 araciligiyla bakmak gerekirse;
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Grafik 1: BEPG 1990:1-2015: 12 Dénemindeki Orijinal Degerleri
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Grafik 2: BEPG 1990:1-2015: 12 Dénemindeki Logaritmik Degerleri

BEPG ile ilgili o6zelliklerin belirlenmesi i¢in ilk olarak BEPG serisinin karakteristik
grafigini degerlendirmek yerinde olacaktir. Grafik 1’de BEPG serisinin zaman ic¢indeki seyri,
Grafik 2’de ise BEPG logaritmik degerleri gosterilmektedir. Grafiklerden de acikca
goriilebilecegi lizere hem orijinal hem de logaritmik degerlerde kirilmalar vardir ve trendli bir
yap1 mevcuttur. 1993 yilina kadar kayda deger dlciide inig ve c¢ikislar olmamakla beraber 1993
yilindan sonra seri yiikselis trendine ge¢mistir. Bu durum serinin duraganligi hakkinda fikir
vermektedir. Duraganlik zaman serileri i¢in olmazsa olmaz bir 6n kosul oldugundan serinin
duraganligi yapisal kirilmali birim kok testi yontemi ile test edilecektir.

Borsa endeksi piyasa getirilerinin (BEPG) birim kok igerip icermedigine yonelik olarak
yapilan Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglar1 Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1: Borsa Endeksi Piyasa Getirilerinin Orijinal Seviyesinin YKBK Test Istatistigi

Prob.
%1 -5.719131
Yapisal
Kirilmah %5 -5.175710
Birir_n Kok -4.587327 0.1986
Testi (YKBK) %10 -4.893950
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Dickey-Fuller t-statistics
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Grafik 3: Borsa Endeksi Piyasa Getirilerinin Orijinal seviyesinin YKBK Test Istatistigi

Tablo 1’den de goriilecegi iizere YKBK Test Istatistigi -4.587327, % 1, % 5 ve % 10
anlamlilik diizeylerindeki McKinnon kritik degerlerinden biiyilk oldugu i¢in ve olasilik
degerinin 0,05’ten biiylik oldugu igin sifir hipotezi kabul edilir, yani borsa endeks degerinin
orijinal diizeyde duragan olmadig1 yoniinde karar verilmektedir. Dolayisiyla ortalama esitligini
belirlemek icin piyasa getirilerini yani borsa endeks degerlerinin birinci farkini alarak serinin

duraganligi yeniden test edilmektedir;

Tablo 2: Borsa Endeksi Piyasa Getirilerinin Orijinal Seviyesinin YKBK Test istatistigi

Prob.
%1 -5.719131
Yapisal
Kirilmah Birim o
. %5 -5.175710
Kok Test -10.73457 Rt
Istatistigi
%10 -4.893950

Birinci dereceden farki alinmig D(BEPG) serisinin; YKBK Test istatistigi -10,73457, %
1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerindeki McKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak biiyiik
oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilir, yani BEPG serisinin birinci farki alindiginda BEPG serisinin

duragan oldugu yoniinde karar verilmektedir.

Birinci farki alinmis D(BEPG) serisinin duragan oldugunu Grafik 4’ten de agikc¢a

gormek miimkiindiir.
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Grafik 4: Birinci Farki Alinmig D(BEPG) Serisinin Grafigi

Yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore borsa endeksi piyasa getirilerinin
orijinal diizeyinde duragan degilken logaritmik degerlerinin birinci farkinda duragandir. Uygun
ortalama esitliginin bulunmasi i¢in ARMA maksimum olasilik modellemesi yapilmistir. Buna
gore tahmin edilen ARMA modeli su sekilde olmaktadir;

Tablo 3: BEPG Serisine iliskin Olarak Tahmin Edilen ARMA Modeli

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Prob.

C 0.024108 0.008049 2.995227 0.0030
AR(1) 1.395523 0.018940 73.68010 0.0000
AR(2) -0.971428 0.018084 -53.71621 0.0000
MA(1) -1.355981 0.021847 -62.06730 0.0000
MA(2) 0.972303 0.023151 41.99865 0.0000

Tablo 3’ten goriilecegi gibi en uygun ortalama esitlii AR(2) ve MA(2) olarak
bulunmustur. Bu asamadan sonra bu ortalama esitliginde anlamli ARCH etkisi olup olmadig1
ARCH LM testi ile sinanacaktir.
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Tablo 4: ARCH LM Test (12)

. Prob. Chi
F-statistic Obs*R-squared Prob. F(12,285) Square(12)
3.456044 37.85560 0.0001 0.0002

LM =T *( R2) =298*0,127032=37.85560 ve Prob. Chi Square(12) degeri 0,05 olasilik
degerinin altinda oldugu igin yapilan ARCH LM testine gore bulunan ortalama esitliginde
anlamli ARCH etkisi oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sonraki asamada borsa getirisinin
kosullu varyansini diger bir deyisle oynakligin1 hesaplayacagimiz uygun GARCH modelini

bulunacaktir. Bu amagla GARCH, EGARCH, PGARCH ve Component GARCH modelleri
tahmin edilecektir.

Tablo 5: D(BEPG) Serisinin GARCH, EGARCH, PGARCH ve CGARCH Modellerine
Iliskin Varyans Esitlikleri Sonuclar1

GARCH EGARCH PGARCH CGARCH
Log likelihood 213.9157 188.4517 216.1915 221.4454
Akaike info criterion -1.328488 -1.157753 -1.330268 -1.357712
Schwarz criterion -1.232061 -1.049272 -1.209733 -1.225124
Hannan-Quinn Criter -1.289941 -1.114387 -1.282083 -1.304709

Tablo 5’teki veriler dikkate alindiginda CGARCH modeli, en yiiksek log likelihood ve
en diigilk Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn degerlerine sahip oldugu i¢in uygun model olarak
se¢ilmistir. Component GARCH modeli i¢in tahmin edilen esitlik asagidaki gibidir:

DLINDEX=0.0093962363586+[AR(1)=-0.0056913244216,AR(2)=

0.00403548449356, MA(1)=0.0029874941955,MA(2)=0.00011501748078, ESTSMPL="1990M
03 2015M12"] (19)

Q = 0.0165644675405 + 0.996954254867*(Q(-1) - 0.0165644675405) +
0.0617085991612*(RESID(-1)*2 - GARCH(-1)) (20)

GARCH = Q + (-0.128778867126 + 0.0169435361644*(RESID(-1)<0))*(RESID(-1)"2 - Q(-1))
+0.396125138046*(GARCH(-1) - Q(-1)) (21)
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Component GARCH modelinden elde edilen kosullu varyans serisini kullanarak
asagidaki piyasa getirileri volatilite grafigi elde edilmistir.
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Grafik 5: Component GARCH Modeline Gore Piyasa Getirilerinin Volatilite Grafigi

Component GARCH grafigini elde etmekteki amacimiz, volatilitedeki artis veya
azaliglarin ortaya ¢iktigi tarih itibariyle belirli bir ekonomik, siyasi ya da borsa endeksini
etkileyen herhangi bir olayla iligkisi olup olmadigimi belirlemektir. Volatilitedeki belirgin
degismelerin bulundugu tarihlerde, yurticinde veya yurtdisinda borsa endeksini etkileyen
herhangi bir ekonomik, siyasi ve toplumsal bir gelisme bulunmuyorken, o tarihlerde
ger¢eklesmis olan herhangi bir teroér olayr bulunuyorsa o halde volatilitedeki degismelere terdr
olaylarinin neden oldugu sonucuna ulasilacaktir. Yani bir anlamda olmayana ergi yontemi
kullanilarak terér olaylarmin Tiirkiye’de hisse senedi piyasa getirisi {izerindeki etkilerini
belirlenmeye ¢aligilacaktir.

Calismamizin bu boélimiinde oynakliklarda belirgin degismelerin oldugu tarihlerde
meydana gelen siyasi ve iktisadi gelismelere yer verilmektedir. Ayn1 zamanda belirlenen tarihler
de ger¢eklesmis olan terdr faaliyetleri de ele alinmaktadir.

Tablo 6: En Yiiksek ve En Diisiik Volatilite Meydana Gelen Aylarda Yasanan Teror
Olaylar1 ve Diger Olaylar

TARIH VO];%T;I-JUITE TEROR OLAYLARI DIGER OLAYLAR
Agustos 1990 Diisiis - Korfez Savasi
W Dog.Dr. Bahriye Ucok’a Diinya petrol fiyatlarinda diisiis ve
Kasim 1990 Yikselis yonelik terdr saldirisi Tiirkiye’de turizm krizi
Kadikdy'de Devlet
Aralik 1990 Diisiis Malzeme Ofisi'nde Tiirkiye’de 6zel sektorde grev

bombali saldir
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Ocak 1991

Nisan 1991

Haziran-
Temmuz 1991

Aralik 1991

Ocak-Subat
1992

Mart 1992

Mayis-Haziran
1992

Agustos-Eyliil
1992

Mart 1993

May1s 1993

Haziran 1993

Temmuz 1993

Mart 1994

Nisan 1994

Yiikselig

Yiikselis

Yiikselis

Diisiis

Yiikselig

Diisiis

Yiikselig

Yiikselis

Diisiis

Diistis

Yiikselis

Diistis

Diistis

Yiikselis

Adana'daki ABD

Konsoloslugu ile Tiirk

Amerikan Kiiltiir
Dernegi'ne bombali
saldir1

Diyarbakir, Sirnak ve

Istanbul’da terér
saldiris1 ve Hiirriyet
Gazetesi Ankara
Temsilciligi’nde
bombali saldir1

Galleria , Kapaligars1 ve
Istanbul Ticaret Odasi’a

bombali saldir

Nevruz olaylart

Sirnak, Bitlis ve
Silvan’da ter6r
saldirilar

Sirnak teror saldirist

PKK ter6r saldirilar

Antalya’da ter6r
saldirilari

Bagbaglar ve Sivas
katliam1

Korfez Savasi’nda olasi bir Irak
saldirisina kars1 Adana’ya flize
yerlestirilmesi

Terdrle Miicadele Yasasi’nin kabul
edilmesi ve yiiksek oranli KIT
zamlarinin yapilmast

48. Tiirkiye Hiikiimeti kurulmasi

Yiizde 9-48 arasinda degisen KIT
zamlar1 yiirtirliige girmesi

Vergi affinin yasalagmasi ve
Ipragaz’in 6zellesmesi

Erzincan’da deprem

Tiirkiye ile Rusya arasinda Dostluk ve
Isbirligi Anlagmasi’nin imzalamast,
3. Izmir ktisat Kongresi ve yerel
secimlerin yapilmasi

Tahtakale'de ABD Dolarinda
ve IMKB'de endeksinde artis
CHP’nin tekrar agilmasi
Avrupa Birligi ile Tiirkiye arasinda

Glimriik Birligi Antlagsmasi’nin
imzalanmast

Abdullah Ocalan tek yanli ateskes
yapmustir.

Siileyman Demirel’in Tiirkiye'nin 9.
Cumbhurbagkani se¢ilmesi ve PKK ile
ateskesin sona ermesi

Tiirkiye'de 50. hiikiimeti kurulmasi

Yerel se¢imler ve iilkeye sicak para
girisi

5 Nisan Ekonomik Onlemler
Paketi uygulamaya konulmasi
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Temmuz 1994

Nisan 1995

Aralik 1995

Mart 1996

Subat 1997

Agustos-Eyliil
1998

Ocak-Subat

1999

Mart 1999

Aralik 1999

Mart-Nisan
2000

Aralik 2000

Subat 2001

Mayis 2001

Haziran-
Temmuz 2001

Eyliil 2001

Kasim 2002

Diistis

Diistis

Diistis

Diisiis

Diisiis

Diisiis

Yiikselig

Diisiis

Diistis

Yiikselis

Diisiis

Yiikselis

Diistis

Yiikselis

Diistis

Diisiis

Mavi Cars1 Katliami

11 Eyliil saldirlari,

Taksim saldirisi

IMF ile Tiirkiye arasinda stand-by
anlagmasi yapilmasi

Rauf Denktas’in, KKTC
cumhurbagkant olmasi ve Tiirkiye’de
kamu kesiminde grev

Tiirkiye genel se¢imleri

ANAYOL Hiikiimeti’nin kurulmasi,
Stand-By anlagmasi sona ermesi,
enflasyonun yiikselmesi

Cari agik artmasi, Erbakan hiikiimeti
ile Ordu siirtiismesi

Rusya krizi, Diinya tiretim ve
ticaretinde daralma ve Ocalanin
ateskes ilan etmesi

Ocalanim, Kenya’da yakalanmast,
IMKB’de rekor yiikselis

1998-1999 Kosova Savasi,
Yugoslavya, NATO'ya savas ilan
etmesi ve Abdullah Ocalan'in Imrali
Adasi’na gonderilmesi

IMF ile Stand-By anlagmast
imzalanmasi, Avrupa Birligi’nin
Tiirkiye’ye Helsinki Zirvesi’nde

adaylik teklif etmesi ve bazi

bankalarin TMSF’ye devredilmesi

Cumbhurbagkanlig1 se¢im siireci
baslamasi ve POAS’1n 6zellestirilmesi

Endekste diisiis, gecelik repo faizinde
arti, IMF yardim paketi, enflasyonda
diisiis, TCMB’nin doviz alma
politikasi

Ekonomik kriz, siyasi
anlagmazliklarin olmasi, dalgali kur
politikasi, TL’de devaliiasyon

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin
uygulanmasi ve stand-by
anlagsmasinin diizenlenmesi

T.B.M.M’den Dervis Kanunu diye
adlandirilan ekonomi ile ilgili
kanunlar gegirilmesi

Bagbakanlikta bir kriz toplantisinin
yapilmasi

Erken genel segimler yapilmasi ve 58.
Hiikiimetin kurulmasi
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Imar Bankasi’nin TMSF’ye
devredilmesi ve Kuzey Irak’ta
Temmuz 2003 Diistis - yasanan gerginlikler nedeniyle
Tiirkiye-Amerika iliskilerinin
sarsilmast

Neve Salom Sinagogu,
Beth Israil Sinagogu,

- HSBC Bankas1 Genel
Kasim 2003 Diistis Miidiirliigii ve Ingiltere i
Bagkonsoloslugu’na es
zamanli saldirilar
Mart 2004 Yiikselis ) TCMB’nin ilk kez rekor zarar

aciklamasi, ihracatin artmasi

IMKB endeksinde rekor artis,
uluslararasi piyasalarda petrol
fiyatlarinin ilk kez psikolojik sinirt
asmasl

Agustos-Eyliil

2004 Distis ;

Katilim Oncesi Ekonomik Program
aciklanmasi, IMKB’de rekor yiikselis,
Tiirkiye’nin, IMF ile ilk kez krize
girmeden stand-by anlagmasi,
euronun dolar karsisinda yilikselmesi
ve ilk kez biitce fazlasinin verilmesi

Aralik 2004 Diisiis -

Kastm 2005 Diisii Hakkari’de terér Tiirktelekom’un satilmasi ve
usus saldirilar Vakifbank’in halka arzi
TMSF'nin satiga ¢ikardigi Telsim’in
Aralik 2005 Diisiis - Vodafone Telekomiinikasyon A.S'ye
ihale edilmesi

Haziran 2006 Diisiis ) Dolarm rekor n?ﬁ;ﬁgfge TCMB’nin
ABD’de yasanan Mortgage krizinin
etkilerini azaltmak i¢in piyasalara
likitide verilmesi, IMKB endeksinin
yilin en bilyiik kaybini yasamasi

Agustos 2007 Diisiis -

Subat 2008 Diisiis ) TSK nin PKK/.P.(OI.\IGRA-GEL teror
orgiitiine sinir 6tesi harekat yapmast

. . . ABD’de Lehman Brothers Inc. ve

Eyliil 2008 Yikselis ) bir¢ok banka ve sirketin iflas etmesi

Ekim 2008 Diisiis - Uluslararasi mali kriz

Israil’in Gazze'yi isgali, ABD’de
Barack Obama’nin goreve baslamasi,
Hazine’nin acik vermesi ve IMKB
endeksinde diisiis

Ocak 2009 Yiikselis -

Japonya’da deprem, Suriye’de i¢
Mart 2011 Diisiis - savas, Tirkiye’nin -20'nin en hizl
biiyiiyen {iglincii ekonomisi olmast
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Tiirkiye’nin kredi notunun
Eyliil 2011 Diistis - yiikselmesi, uluslararasi piyasada altin
fiyatlarinin diismesi

Mayis 2013 Yiikselis Reyhanli-Hatay’da ter6r Gezi parki ola_ylarl,v F e_d, tahvil
saldirilar alimlarini azaltabilecegini agiklamasi
. - ABD Kongresi Bagkan Obama’nin
Eylil 2013 Dustis 2014 y1l1 biit¢esini onaylamamast
Fitch’in Tiirkiye’nin kredi notunu
degistirmemesi, TCMB’nin kura ilk
kez dogrudan miidahalesi, Dolar/TL
paritesinin artmasi

Ocak 2014 Diisiis -

Tiirkiye’nin turizm gelirlerinin

Temmuz 2015 Yiikselis Surug saldirist azalmasi, Yunanistan’a yardim paketi

Kurban Bayramn tatili dolayisiyla
dolar/TL tarihi zirvesini gérmesi,

Fitch Ratings’in Tiirkiye nin kredi
notunu “duragan” olarak teyit etmesi

Eyliil 2015 Diisiis -

Ankara’da Barig Mitingi ~ Yeni Orta Vadeli Program’in Resmi

Ekim 2015 Yiikselis teror saldirisi Gazete’de yayimlanmasi

Kaynak: Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Giinliik Gazeteler

6. SONUC

Bu ¢alismada terdriin volatiliteye etkisi Tiirkiye ornegi tizerinden 1990-2015 yillarim
itibariyle GARCH yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismada kullanilan BIST 100 endeksi
aylik verileri, DATASTREAM veri sistemi iizerinden elde edilmistir.

Borsa Endeksi Piyasa Getirilerinin (BEPG) orijinal ve logaritmik degerlerinde kirilma ve
trend oldugu icin serinin duraganligimi test amaciyla yapisal kirilmali birim kok testi
kullanilmistir. Bu testin sonuglarina gore borsa endeksi logaritmik degerlerinin birinci farkinda
duragan oldugu belirlenmistir. Uygun ortalama esitliginin bulunmasi i¢cin ARMA maksimum
olasilik modellemesi yapilmistir ve en uygun ortalama esitligi AR(2) ve MA(2) olarak
bulunmustur. Daha sonra ARCH-LM testi yardimiyla bu ortalama esitliginde anlamli bir ARCH
etkisi olmadig test edilmistir ve test sonucu anlamli bir ARCH etkisi oldugunu gostermistir. Bu
nedenle borsa getirisinin kosullu varyansini ya da oynakligint modelleyecegimiz uygun GARCH
modeli bulunmaya ¢aligilmistir. Bu amagla GARCH, EGARCH, PARCH ve Component
GARCH modelleri tahmin edilmistir. Bu GARCH modelleri arasinda en yiiksek olasilik (log
likelihood) degeri ve en diisiik Akakie, Schwarz ve Hannan-Quinn degerlerine sahip oldugu i¢in
Component GARCH modeli secilmistir ve volatilite grafigi elde edilmistir. Sonraki asamada
CGARCH volatilite grafiginde yer alan 6nemli dl¢iide inis ve ¢ikislarin oldugu aylarda yer alan
siyasi ve ekonomik gelismelerin yan1 sira terdr faaliyetleri de incelenmistir. Inceleme sonucunda
ele alian aylarda teror faaliyetleri olmasina karsin borsa endeksi piyasa getirilerinde diisiislerin
yam sira yiikselislerinde oldugu tespit edilmistir. Ozellikle son dénemde gergeklesen Ankara
baris mitingi patlamasi, Suru¢ patlamasi ve Reyhanli patlamasmin oldugu aylarda da hem
yiikselis hem diisiis oldugu saptanmustir.
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Borsa Endeksi piyasa getirisi; savaslar, diger iilkelerde yasanan onemli gelismeler,
Merkez Bankas1 kararlari, ekonomik gostergelerdeki degismeler gibi bircok faktdrden
etkilenmesine karsin terér faaliyetlerine genel olarak duyarsiz kalmaktadir.
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