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OZET
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun siyasi ve sosyal olaylara karsi

duyarliligmmin gelismis iilkelere gore nispeten daha yiiksek olmasi beklenmektedir.
Gilinlimiizde basta kiiresel 6lgekte DEAS, El Kaide, bolgesel dlgekte de PKK — PYD — YPG
olmak lizere teror Orgiitleri tarafindan yaratilmaya c¢alisilan siyasi ve sosyal kargasa ortami
tim bdlge iilkelerini oldugu gibi iilkemizi de etkilemektedir. S6z konusu olaylarin yarattig
belirsizlik ve istikrarsizlik etkileri {ilkedeki en 6nemli siyasi ve sosyal giindem basliklarini
olusturmaktadir. Siyasi ve sosyal gelismelere ¢ok duyarli hale gelen para piyasalarinin s6z
konusu teror olaylarindan etkilenmemesi miimkiin degildir.

Caligmanin amaci, Tiirkiye nin maruz kaldig1 ter6r olaylarinin doviz kurlari izerindeki
etkisini VAR analizi yardimiyla ortaya koymaktir. VAR analizinin kullanim amaci soklara
verilen tepkileri Olgmektir. Calismadan elde edilen sonuglara gore; doviz kurundaki
degisimlerin %98.6’lik kism1 yine kendisi tarafindan agiklamaktadir. Varyanstaki degisimi
doviz kurunun kendisinden sonra en fazla %1.1°lik oranla kiil¢e altin gram fiyatinin acikladigi
goriilmektedir. Degisimi en az agiklayan degisken %0.004’liik oranla ham petrol ve dogalgaz
endeksi olurken, teror olaylar1 doviz kurundaki degisimde %0.06’lik bir paya sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Terorizm, Zaman Serisi, VAR.

THE EFFECT OF TERRORISM ON FOREIGN EXCHANGE RATE IN TURKEY:
AN ECONOMETRIC APPROACH

ABSTRACT

In developing countries like Turkey, foreign exchange rates are directly affected by
stability conditions of countries. Social and political facts are more effective on exchange
rates in developing countries than developed countries. Nowadays, terrorism activities from
international terrorist organizations like ISIS, Al-Qaeda and regional ones like PKK-PYD-
YPG create political and social chaos. These activities affect Turkey like other countries.
Because of these terrorist activities, there is an instability and uncertainty environment in
Turkey. It is certain that, terrorist activities can affect money markets which are very sensitive
to social and political progresses.
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The aim of the study is to obtain the effects of terrorist attacks on foreign exchange
rate of US dollar by using VAR analyze method. VAR analyze is used to measure the
responses of foreign exchange rate to impulses from terrorist attacks. According to the
empirical analyze, %98.6 of the variation in foreign exchange rate can be explained by the
changes in foreign exchange rate. Additionally, %1.1 of the variation can be explained by the
changes in gold price. However, %0.06 of the variation in foreign exchange rate can be
explained by terrorist activities while %0.004 of the variation can be explained by petrol and
natural gas index.

Keywords: Exchange Rate, Terrorism, Time Series, VAR.

GIRIS

Kiiresellesmenin bas dondiiriicii bir hiza ulagmasiyla birlikte uluslararasi iliskiler de
diger tiim olgular gibi degisime ugramistir. Ozellikle Ikinci Diinya Savasi’nin kapitalist
kiiresel sistemde yarattigi biiylik tahribat sonucu artik konvansiyonel savaslar uluslararasi
iligkilerin diizenlenmesinde kullanilan bir ara¢ olmaktan ¢ikmistir. Konvansiyonel savaslarin
uluslararasi iligkiler sahnesinden g¢ekilmesiyle olusan bosluk maalesef teror oOrgiitleri ile
yonlendirilen kiiresel teror olaylari ile doldurulmaya baslanmistir. Giiniimiizde artik miinferit
ve/veya bolgesel terdr orglitlerinden degil kiiresel Olgekte terdr orgiitlerinden bahseder hale
gelinmistir. S6z konusu terdr oOrgiitleri tarafindan gergeklestirilen terér olaylarmin temel
amaci teroriin gerceklestigi iilke ve/veya bolgeyi istikrarsizlastirmaktir.

Kiiresellesmeyle birlikte neredeyse sinirsiz bir mobilite kazanan finans piyasalarinin
giinliik olaylardan etkilenme hassasiyeti de mobiliteye paralel olarak artis gostermistir. Tim
ekonomik araclar gibi finansal varliklar da oncelikle giivenli bir ekonomik ortama ihtiyag
duymaktadir. Finansal sistem icerisinde ozellikle doviz kurlar1 da giindelik olaylardan
etkilenebilmekte, yabanci yatirimeilar istikrarli ve giivenli bir ortam talep etmektedirler. Bu
bakimdan doviz kurlarmin iilke igerisinde yasanacak karisiklik, ¢atisma ortamlart ve teror
faaliyetleri gibi olaylardan etkilenmemesi neredeyse imkansizdir. Tiirkiye gerek yurt igi gerek
yurt dis1 kaynakli pek ¢ok teror orgiitliniin eylemlerine maruz kalmaktadir. Meydana gelen bu
tiir olaylarin Tiirkiye’deki doviz kuruna (ABD Dolar1) ne sekilde etki edecegi sorusuna yanit
aramak calismanin amacini olusturmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde terdr olaylarinin Tiirkiye ekonomisine etkisine iliskin
literatlir incelenmis, ii¢lincli boliimde terdr ve finans piyasalarinin iligkisi aciklanmistir.
Dordiincii boliimde terdr faaliyetlerinin Tiirkiye’deki doviz kuruna hangi yonde ve ne kadar
etki edecegi VAR Analizi yontemiyle agiklanmaya calisilmistir. Besinci ve son boliimde
sonug ve degerlendirmeye yer verilmistir.
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1. LITERATUR TARAMASI

Teror olaylar1 ve doviz kuru iliskisi incelendiginde daha 6nce konuyla ilgili yapilmis
dogrudan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Tiirkiye’ye yonelik literatiire bakildiginda terérizmin
turizme etkisini analiz eden ¢alismalarin yogunlugu dikkat ¢ekmektedir.

Emsen ve Deger (2004) * calismalarinda terdrizmin turizm {izerine etkilerini
calismiglardir. Ekonometrik yontemler kullanan g¢aligmaya gore, lilke turizm gelirlerini
etkileyen faktdrlerden birisi de terdrizm olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye’deki terdr
faaliyetlerinin metropolitan turistik kentleri hedef almasindan itibaren turizm gelirlerinin
etkilendigi sonucuna varmislardir. Yilmaz ve Yilmaz (2005)5 ter0rizm ve turizm endiistrisi
arasindaki iliskiyi kronolojik bir yontem kullanarak incelemislerdir. Turizm sektoriine yonelik
teror faaliyetlerinin gerek turistleri gerekse de turizm hizmeti saglayicilarii dogrudan
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Giivenek ve Alptekin (2015)6 turistlere yonelik
teror faaliyetlerinin turizme etkisini arastirmislardir. Caligmada yOntem olarak miidahale
analizi kullanilmistir. Turistlere yonelik terdr saldirilarinin iilke turizmi agisindan sasirtict bir
sekilde dikkate deger bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Bunun en 6nemli
nedeninin terdr saldirilarinin medyada yer alig bicimleriyle alakali oldugunu belirtmislerdir.

Son yillarda artan kiiresel teror tehdidi ile birlikte uluslararasi diizeyde yapilan
caligmalar da literatiire eklenmistir. Bayramoglu vd. (2015)7 ekonomik ac¢idan terdr ve turizm
iligkisini Tiirkiye ve Diinya Ornekleri ile incelemistir. Diinya Orneklerinden faydalanarak
teroriin nasil etkiledigini ortaya koyabilmeyi amaglamislardir. Terdr olaylar1 gerceklesen
Tiirkiye, Ispanya, Ingiltere, Endonezya ve ABD gibi iilkelerin bu faaliyetlerden turizm
sektorii agisindan olumsuz etkilendiklerini ortaya koymuslardir. Ozcan ve Ozmen (2016)8
caligmalarinda terér ve turizm iligskisini AB ve MENA f{ilkeleri {lizerinden arastirmistir.
Yontem olarak panel birim kok ve panel esbiitiinlesme analizlerini kullanilmistir. Calisma
sonucunda AB f{ilkeleri i¢in terdr ve turizm arasindaki iliski zayif ve anlamsiz iken MENA
iilkeleri i¢in s6z konusu iligkinin negatif ve anlamli bir sonucuna ulasmiglardir. Bir diger
uluslararas1 ¢alismada Basar vd. (2016)9 teror olaylarinin BRICS ve MINT (ilkelerindeki
turizm faaliyetlerine nasil etki ettigini arastirmiglardir. Yontem olarak SUR modeline dayali
bootstrap nedensellik testi kullanilmistir. Calismada elde edilen bulgular bahsi gecen iilke
gruplarindan sadece Meksika’da turizmden terérizme dogru bir nedensellik tespit edildigini
ortaya koymustur.

“Emsen, O. Selguk. Deger, M. Kemal. (2004). “’Turizm Uzerine Terdrizmin Etkileri: 1984-2001 Tiirkiye
Deneyimi‘’, Akdeniz IIBF Dergisi, Say1:7, 67-83.

® Yilmaz, B. Selin. Yilmaz, O. Devrim. (2005). “’Terdrizm Ve Terdrizmin Hedefi Olarak Turizm Endiistrisi’’,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi www.e-sosder.com ISSN:1304-0278, Cilt:4, Say1:13, 39-58.

® Giivenek, Burcu. Alptekin, Volkan. (2015). “’Turistlere Yonelik Teror Saldirilarimin Turizme Etkisi: Tiirkiye
Uzerine Ampirik Bir Calisma”’, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi,
Cilt:17, Say1:1, 21-38.

Bayramoglu Turgut vd. (2015) “Ekonomik Agidan Terdr ve Turizm iliskisi: Diinya Ornekleri ve Tiirkiye
Ornegi‘’, Bayburt Universitesi 1iBF, Iktisat Béliimii, Tiirkiye Klinikleri J ForenMed-Special Topics,
Cilt:1, Say1:2, 25-34.

& Ozcan, C. Can. Ozmen, Ibrahim. (2016). “’Terdér Ve Turizm iliskisinin Karsilastirmali Bir Analizi: AB ve
MENA Ornegi’’, Omer Halisdemir Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:9, Say1:4, 69-83.

% Basar, Selim. vd. (2016). “’Terdrin BRICS ve MINT Ulkelerindeki Turizm Faaliyetleri Uzerine Etkisi‘,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt:53, Say1:618, 43-50.
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Literatiiriin agirlikli olarak terérizm ve turizm iligkisini inceledigi gerceginin yaninda
Tiirkiye i¢in terdrizmin ekonomik etkilerini ortaya koymaya ¢alisan akademik arastirmalarin
nispeten daha az olmakla beraber yapildigini da séyleyebiliriz.

S6z konusu calismalardan biri olan Oztiirk ve Celik (2009)1O’da terérizmin Tiirkiye
ekonomisi iizerindeki etkisi terér ve ekonomi istatistikleri tizerinden incelenmistir. Ulagsilan
sonugta terdrizmin Tirkiye’de yatirimlar, tarim sektorii, turizm sektorii ve sosyal yapi
iizerinde olumsuz bir etki yaptig1 belirtilmektedir. Diger bir c¢aligmada 6zellikle PKK
terriiniin yarattigi yikim bolgesi olan Gilineydogu Anadolu Bolgesindeki terdr olaylarinin
ekonomik sonuclari Sezgin vd. (2008) 1 tarafindan arastirilmistir. Diger bolgelerle
karsilagtirmali bir analiz yapilmis ve ekonomik biiyiimenin Giineydogu Anadolu bolgesinde
diger bolgelere kiyasla daha yavas oldugu ve bolgeler arasinda iraksamaya neden oldugu
sonucuna ulagilmistir. Terdriin sektorel bazda etkilerini inceleyen Alp (2013) 2 teror
faaliyetlerinin ulusal ekonomiye ciddi zararlar verdigi sonucuna ulasmistir. Bu zararin en
fazla oldugu alanlar tarim ve hayvancilik, turizm, yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik
biliyiime olmustur. Ancak terdriin en biiylik ve en 6nemli maliyetinin insan hayati oldugunu
belirtmistir. Terdr ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiye bakan bir baska ¢alisma da Ak vd.
(2017) B3 tarafindan yapilmistir. Yontem olarak nedensellik analizi kullanmiglardir.
Ekonometrik bulgular sonucunda iktisadi biiyiimeden terdrizme dogru tek yonlii bir
nedensellik sonucuna ulagsmislardir.

Son doénem ¢aligmalarda digerlerine gore farkli bir yaklasim sunan iki ¢aligma dikkat
cekmektedir. Bunlardan ilkinde Cetinkaya ve Yenice (2017) 1 terdér temali haberlerin
kiymetli taslar ve maden piyasalari iizerindeki etkisi incelemistir.Caligmada yontem olarak
biiyiik veri ve Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Teror temali haberlerin kiymetli tas ve
maden fiyatlar1 iizerinde bir nedenselliginin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.ikincisinde ise
Agirman vd. (2014)", terérizmin finansal piyasalara etkisini ve olusturdugu belirsiz ortamm
etkisini ortaya cikarmayir amaclamiglardir. Calismada yontem olarak panel veri analizi
kullanilmis olup, 35 iilke icin yapilan bu arastirmada terérizm ve hisse senedi degiskenleri
icin uzun donemde bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik testleri bulgularinda
ise degiskenlerin birbirleri arasinda herhangi bir nedensellik goriilmemistir.

0 Oztiirk, Serdar. Celik, Kamil. (2009), “Terérizmin  Tiirkiye = Ekonomisi  Uzerine
Etkileri”’, Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:1, Say1:2, 89-111.

UQezgin, Sennur. vd. (2008). “’Giineydogu Terdr Olaylarinin Ekonomik Sonuglari”, Akademik incelemeler,
Cilt:3, Say:1, 1-17.

2 Alp, inénii A. (2013). “Terériin Ekonomik Etkileri¢’, Uluslararas1 Giivenlik ve Terdrizm Dergisi, Cilt: 4,
Sayi:1, 1-19.

BAk, Mehmet Z. vd. (2017). <’ Tiirkiye’de Terorizm ile iktisadi Biiyiime iligkisinin Nedensellik Analizi¢’, Bilgi
Dergi, Cilt:19, Say1:1, 20-31.

1 Cetinkaya, Murat. Yenice, Sedat. (2017). <’ Terérizm Temali Haberlerin Kiymetli Maden Piyasalar1 Uzerindeki
Etkisi: Borsa Istanbul A.S. Kiymetli Maden ve Kiymetli Taslar Piyasas1 Uzerine Bir Uygulama*’, Isletme
Aragtirmalar Dergisi, Cilt:9, Sayi:1, 45-60.

1 Agirman, Ensar. vd. (2014). “Terérizmin Finansal Piyasalara Etkisi: Ampirik Bir Calisma®’, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt:8, Say1:2, 99-117.
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Literatliir caligmasi incelendiginde varillan genel sonug terdr olaylarmin turizm
faaliyetleri iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu yoniindedir. Turizm faaliyetlerinin teror
olaylarindan etkilenerek azalmasi lilkedeki doviz girisini negatif yonde etkilemektedir.
Ulkede olusan doviz acig1 kurlarin yiikselmesine sebep olmaktadir. Terdr olaylari turizm
iizerinden {ilke ekonomisini olumsuz etkilerken s6z konusu olaylarin kiymetli tas piyasasina
anlamli bir etkisi olmamistir. Bununla beraber terdr olaylarinin hisse senedi piyasasinda uzun
donemli etki yaratmasi literatiirden elde edilen 6nemli bulgulardir.

2. TEROR VE FINANSAL PIYASA ILiSKiSi

Teror kelimesi (terror-terrorism) latinceden gelmektedir. Kelime anlami “korkudan
titreme’’ veya “titremeye sebep olma’’dir. Fransizca Petit Robert sozliigiinde *’bir toplumda
bir grubun halkin direnisini kirmak i¢in yarattigi ortak korku’’ anlamini igcermektedir. Teror
kelimesinin bugiinkii anlamiyla ilk defa Fransiz Devrimi’nden sonra kullanildigi herkes
tarafindan kabul gormiistiir (Yayla, 1990:1)*°. Tarih boyunca terdr ve terdrizm kavramlariyla
ilgili bircok farkli tanimlamalar yapilmigtir ancak, uluslararasi olgekte terdre bakis agilarinin
farklilk gostermesinden kaynakli, ortak bir tamm yapilamamustir (Cakmak, 2017:7)%".
Teroriin Tiirk Dil Kurumu’nda Tiirkge karsiligi “yildirma, cana kiyma ve mali yakip yikma,
korkutma, tedhis’’ olarak yerini almistir (TDK) 8 Teroriin toplumsal boyutlar1 sadece
psikolojik sarsint1 etkisinden degil ayrica ekonomik etkilerinden de olugsmaktadir.

Teroriin ekonomik etkileri uzun donemde dogrudan yerli ve yabanci yatirimlar
iizerinde gozlemlenebilirken kisa donemde neredeyse anlik olarak finans piyasalarinda
gozlemlemek miimkiindiir. Finans piyasalar1 para piyasasi ve sermaye piyasasi olarak iki ana
bilesenden olusmaktadir. Calismamiza konu teskil eden doviz kuru da finans piyasalarinin
temel iki bileseni olan para piyasalarinda belirlenmektedir.

2.1. Déviz Kurunun Belirleyicileri

Finansal sistem igerisinde doviz kurunun ifade ettigi en basit anlami fiyattir. Bagka bir
ifadeyle doviz kuru, yabanci para biriminin ulusal para birimi cinsinden fiyatini ifade
etmektedir. DOviz piyasalarinin en kisa tanimu bir iilke parasinin diger bir iilke parasi ile takas
edildigi ortamlardir. Finansal sistem icerisinde doviz piyasasi diinyanin en biiyiik ve en eski
piyasasi olarak onemli yere sahiptir. Bunun temel gerekgesi iilkelerin ekonomik olarak disa
acilmalar1 ve diger diinya iilkeleri arasinda baglanti kurmalar1 acisindan olduk¢a 6nemli bir
konumda olmasindandir (Bulut, 2005:6)*.

®Yayla, Atilla. (1990). “’Terorizm: Kavramsal Bir Cerceve’’, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt:45, Say::1,
1.

YCakmak, Fatma. (2017), “’21. Yiizyilda Terdr Ve Terdriin Medyada Temsili: Ankara Ve Paris Saldirilarmin
Tiirk Ve Fransiz Basminda Sunumu®’, Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [letisim Ana Bilim
Dal1, Antalya, 7.

Bhttp://www.tdk.gov.tr, Tiirk Dil Kurumu Giincel Tiirkge Sozliik.

YBulut, Erol. (2005). “’Déviz Kuru Belirleme Modelleri ve Doviz Piyasasimn Mikro Yapist: Tiirkiye Ornegi®’,
Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Ana Bilim Dali, Ankara, 6.
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Déviz kurlarm etkileyen faktdrlerin basinda para arzi ve reel gelir vardir. Ulkelerin
para arzlarina bagl olarak yerli veya yabanci paralarin degerlerinde artis veya azalis meydana
gelir. Reel gelirin artmasiyla beraber hane halklarinin yerli veya yabanci mal ve hizmetlere
olan talepleri de artacaktir. Ornek olarak talebin artt1g1 yabanci mallar ve hizmetler karsisinda
dovize olan talep de artacagindan doviz degerinin arttigi, yerli paranin degerinin diistiigi
gozlemlenir. Tktisadi biiyiimelerdeki degisimler sonucu yatirrm harcamalarinin artmasi uzun
donemde doviz kurlarinin artmasina neden olmamaktadir ancak tiiketim harcamalarindaki
degisimler talebi artiracaktir. Bu sebeple biiyiimeden kaynaklanan ithalat miktarinin ihracat
miktarindan daha fazla olmasi sonucu doviz kurlari yiikselecektir. Enflasyon oranindaki
degismeler dovize olan arz ve talebi degistirmektedir. Bu degisim de doviz kurlarmi
etkilemektedir. Enflasyon oraninin diger iilkelere gore daha diisiik oldugu tilkelerde fiyatlar
kiyasla daha ucuzdur. Bu durumda ucuz olan iilke mallarina talep artacaktir. Enflasyonun
diisiik oldugu iilkelere talebin artmasindan dolay1 para birimlerine de olan talebin artmasi
kurda deger olarak ylikselise sebep olacaktir. Faiz oranlarindaki degisimler doviz kurlarmi
etkilemektedir. Doviz kuru ve faiz oranlari arasinda yiiksek faiz-diisiik doviz kuru iliskisi
bulunmaktadir. Cari islemler dengesi bir iilkenin toplam mal ve hizmet degerini gosterir.
Uluslararasi piyasalarda mal ve hizmet ithalat-ihracati yapan iilkelerin talep edilen mal ve
hizmetlerin karsilig1 olarak yaptiklar1 iiretim yine bu iilkelerin para birimlerinin degerlerini
etkileyecektir. Cari islemler dengesi doviz kuru belirleyen faktorler arasinda burada karsimiza
cikmaktadir. Uygulanan maliye politikalar1 dis ticarette veya kamu agiklarinda farkli etkiler
gosterebilir. Bu durumun karsisinda déviz kurlar1 da oynaklik gosterebilir. Doviz kurlarina
etki eden bir diger faktor ise spekiilatif hareketlerdir. Yatirnmcilarin beklentileri, dngoriileri
doviz kurlarim etkileyebilir. Doviz kuru hareketlerine bakildiginda spekiilatif yatirimlar ve
beklentilerin dnemli bir etki yaptigini sdylemek miimkiindiir. (Gozen, 2018:5-11;?°Alptekin,
2009:31)?". Spekiilatif hareketler dzellikle diger yatirim araglarinin birbirlerine gére aldiklari
pozisyonlar tarafindan sekillenir. Bu bakimdan bir doviz kurunun herhangi bir iilkedeki degeri
rezerv para olarak kabul edilen dovizin degerinden ve uluslararas: piyasalarda yatirim araci
olarak goriilen hisse senedi, petrol ve altin fiyatlarindan bagimsiz diistintilemez.

Ginliik olaylarin doviz kuruna etkisinde lilke icerisinde yasanan terér ve catisma
ortamlarinin etkisi g6z ardi edilemez. Terdr faaliyetlerinin {iilke smirlar1 igerisinde
olusturacagi belirsiz ve glivensiz ortam finansal sistem icerisindeki doviz kurlar i¢in de risk
ortam1 olusturacaktir. Teror faaliyetlerine risk acgisindan bakildiginda, yarattigi belirsizlik ve
giivensizlik ortamui ile terdrizm, risk seviyesini yukariya tasiyarak finansal piyasalarda negatif
yonde bir etki yaratabilmektedir. Aragtirmalara gore derinligi daha fazla olan gelismis iilke
finansal piyasalari, daha s1§ olan gelismekte olan iilke finansal piyasalarima gore teror
faaliyetlerinden daha az etkilenmektedir. Ayrica gelismis {iilkeler, gelismekte olan {ilkelere
kiyasla daha kisa siirede teror faaliyetlerinin olusturdugu risk ortamindan ¢ikabilmektedirler
(Agirman vd. 2014: 105-106).%

DGozen, M. Cagri. (2018). “’Baglica Doviz Kuru Belirleme Yaklagimlart ve Segilmis Yaklagimlarin Etkinliginin
Tiirkiye Orneginde Test Edilmesi*’, Kocaeli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Ana Bilim
Daly, Iktisat Bilim Dali, Kocaeli, 5-11.

21Alptekin, Volkan. (2009). “’Tiirkiye’de Dis Ticaret - Reel Doviz Kuru Iliskisi: Vektor Otoregresyon (VAR)
Analizi Yardimiyla Smanmas1®’, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Ana Bilim Dals,
Iktisat Bilim Dal1, Konya, 31.

ZAgirman, 2013, 12-13.
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2.2. Teroriin Finans Piyasalarina Etkisi

Finansal sistem igerisinde piyasalar ikiye ayrilmaktadir. Bunlar sermaye piyasalar1 ve
para piyasalaridir. Fonlarin arz ve taleplerinin kisa vadede kars1 karsiya geldigi piyasalara
para piyasalari, orta ve uzun vadede karsilastifi piyasalara ise sermaye piyasalari denir
(Gokee, 2010:38)%.

Teror faaliyetlerinin piyasalarda olusturdugu risk ortamindan sermaye piyasalar1 da
etkilenmektedir. Bunu terér olaylarindan sonra olusan borsalardaki diisiislerden goérmekteyiz.
Kiiresellesen diinyamizda teknolojik gelismelerin 1s1¢inda haberlesme ve bilgi akis1 oldukca
yliksek hizlarda yapilabilmektedir. Anlik bilgiler 1s1ginda terdr faaliyetleri sonucunda
piyasalarda olusan belirsizlik sadece teroriin yasandigi iilkedeki yatirimciyir degil, diinyanin
herhangi bir yerindeki yatirnmciyr da olumsuz yonde etkilemektedir. Yatirimcilar, finansal
piyasada yatinmda bulunacaklar1 alanda her tiirlii bilgiye ulasarak yatirimlarini saglama
almak acisindan bu veriler dogrultusunda hareket edeceklerdir. Teror faaliyetlerinin olumsuz
yonde etki etmesi muhtemel bir sonu¢ oldugundan sermaye piyasalarindaki olusan etkinin
oranini likitide belirler. Likitidenin yiiksek olmasi, piyasadaki gelgitler karsisinda

yatirimeilarin  giivenini saglayarak stabil durumun tekrar olusmasina imkan tanir (Alp,
2013:12-13)*.

Finansal sistemin diger ana bileseni olan para piyasalar1 da sermaye piyasalar1 gibi
finansal sistemde olusan risk ortamlarindan ve ¢alkantilardan etkilenmektedir. Bu etkiler artig
gosteren belirsizlik, giiven eksikligi ve teror olaylarinin varligi neticesinde olusmaktadir. Kisa
vadede olusan bu belirsizligin uzun donemde de istenmeyen sonuglara sebebiyet vermesi goz
ard1 edilemez. Teror olaylarinin etkisi ile ortaya ¢ikan belirsizlikle birlikte olusan kargasa
donemlerinde, para piyasasindaki faiz oranlar1 olusturulamaz ancakkargasa ortami likidite
kosullarindan kaynaklanmadig1 siirece para piyasasi yatirimcilarinin para politikasi ile ilgili
beklentilerinde bir degisime sebebiyet vermez (Karatas, 2015:102)25. Bu bakimdan sermaye
piyasalar1 ve para piyasalart incelendiginde, soz konusu piyasalarin terdr olaylar1 gibi
belirsizlige yol acan bir etkene kars1 Ozellikle kisa donemde duyarli olmalar1 ve kayitsiz
kalmamalar1 beklenmektedir.

#Gokge, Mehmet. (2010). <’Bankalararasi Para Piyasasi Uzerine Teorik ve Uygulamal Bir Inceleme*’, Uludag
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Ana Bilim Dali, Bursa, 38.
#Alp, 2013, 12-13

®Karatas, E. Cihangir. (2015). “Avrupa Merkez Bankasmin Para Piyasalari Uzerindeki Etkisi¢’, Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Avrupa Birligi Ana Bilim Dali, Istanbul, 102.
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3. AMPIiRIK ANALIZ

3.1. Veri Seti

Analizde Ocak 1999 - Aralik 2016 donemi arasi aylik zaman serisi verileri
kullanilmigtir. Caligmada kullanilan altin, doéviz kuru, ham petrol ve dogalgaz endeksi ile
BIST100 endeksi verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitimi
Sisteminden (EVDS)®, terdr olaylar1 verileri ise Kiiresel Terdrizm Veri Tabanindan 2t
derlenmistir. Calismada anilan verilerin % degisimleri kullanilmistir.

Degisim Orani: Rj; = Pit—Pit—1 o

Pit-1

2.2. Yontem

Calismada VAR (Vektor Otoregresif Model) analizi kullanilmistir. Degiskenler
finansal sistem igerisinde birbirleri ile ¢ift yonli iliski i¢inde olduklarindan VAR analizi
tercih edilmistir. VAR (Vektor Otoregresif Model) analizi modellerinin altyapis1 esanlt
denklem sistemlerine dayanmaktadir. Esanli denklem sistemleri, tek bir denklemle
aciklanamayan olaylar1 ve karisik iligkileri agiklamakta kullanilan bir yontem olarak ortaya
cikmistir (Kok ve Uygur, 2014)%,

Iki degiskenli ve iki esitlikli birinci dereceden VAR modeli asagidaki gibi ifade etmek
miimkiindiir.

Esanli Denklem:y; = byg — b1p2¢ + ¥11Vt-1 + V12Ze-1 + €5t (2)
Ze = byo — b1Vt + V21Yi-1 + V22Ze-1 + €45 (3)

3.3. Ampirik Sonuclar

Analizde ilk olarak kullanilan degiskenlerin 1999-2016 yillar1 arasindaki zaman serisi
grafikleri olusturulmustur. Degiskenlerin zaman serisi grafikleri (% degisim olarak) Sekil
1.’de gosterilmektedir.

% https://evds2.tcmb.gov.tr, TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi.
%7 https://www.start.umd.edu, Global Terrorism Database.

K 6k, Diindar. Uygur, M. Emre. (2014). “’Finansal Piyasalarda Fiyat Etkilesimi: BIST 100 ve Se¢ilmis Finansal
Gostergeler Icin VAR Analizi’’, Pamukkale Isletme ve Bilisim Yénetimi Dergisi, Cilt:1, Say:1, 1-23.
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Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri (% Degisim)
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Dolar kuru, Euro kuru ve kiilge altin gram fiyati degiskenlerine bakildiginda
2001y1ilinda pozitif yonde belirgin bir degisim gozlemlenmektedir. Ham petrol ve dogalgaz
endeksinde ise bu durum 2015 yilinin basinda keskin bir sekilde goriilmektedir. Teror
olaylarinda 1999 yilinin sonlarina dogru negatif yonde bir degisim gozlemlenmektedir. Bu
degisimlerde 2016yilina kadar araliklarla hareketlenme goriilse de genel itibariyle aym
diizeyde seyretmektedir ve c¢ogunlukla kayda deger bir degisimin ortaya ¢ikmadigi
gortilmektedir.
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Analizde kullanilabilirligi denetlemek amaciyla degiskenlerin duraganliklari kontrol
edilmistir. Bundan dolay1 kullanilan degiskenlerin zaman serilerine Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmustir. lgili sonuglar Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testleri PP Birim Kok Testleri
Degisken Diizey Olasihik Diizey Olasihik
Dolar Kuru -6.697993 0.0000 -9.407523 0.0000
Euro Kuru -9.520376 0.0000 -9.781666 0.0000
Kiilge Altin Gram Fiyat1 -11.01269 0.0000 -11.01269 0.0000
Ham Petrol ve Dogalgaz Endeksi | -13.03219 0.0000 -13.02323 0.0000
BIST100 -11.15203 0.0000 -10.89108 0.0000
Teror Olaylari -14.89085 0.0000 -14.89085 0.0000

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Yapilan ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglarinda her bir zaman serisinin duragan
oldugu gozlemlenmistir. Degiskenlerin birim kok icermedikleri sonucuna ulagilmistir. Cikan
sonug itibariyle Sekil 2’de goriildiigii iizere karakteristik denklemin ters koklerinin birim
¢emberin i¢ginde olmasi modelin kullanilabilirliginin gostergesidir.

Sekil 2: AR Ters Kok Grafigi
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Bu sonuglar zaman serilerinin VAR analizinde kullanilabilir olduklarimni
gostermektedir. VAR analizinin tahmininden olusturulan sonuglar uygun gecikme
uzunlugunun dogru olarak belirlenmesine karsi duyarlidir. Modelin gecikme uzunlugu
hesaplanarak Tablo 2’de gosterilmistir.
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Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -3413.028 NA 8946972. | 33.03409 | 33.13069* | 33.07315
1 -3344.828 | 131.7880 | 6555835.% | 32.72297* | 33.39918 | 32.99642*
2 -3316.999 | 52.16264 | 7100323. | 32.80192 | 34.05773 | 33.30976
3 -3296.380 | 37.45323 | 8255361. | 32.95053 | 34.78594 | 33.69275
4 -3276.335 | 3524651 | 9669984. | 33.10469 | 3551970 | 34.08130
5 -3255.481 | 35.46243 | 11266926 | 33.25103 | 36.24564 | 34.46202
6 -3231.168 | 39.93527 | 12736308 | 33.36394 | 36.93816 | 34.80932
7 -3181.264 | 79.07475* | 11286890 | 33.22960 | 37.38342 | 34.90937
8 -3156.124 | 38.37705 | 12764613 | 33.33453 | 38.06796 | 35.24869

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

VAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan bilgi
kriterleri Akaike (AIC) bilgi kriteri, Schwarz (SC) bilgi kriteri ve Hannah-Quinn (HQ) bilgi
kriteridir. Tablo 2’deki sonuglar dikkate alindiginda, modelin uygun gecikme uzunlugu bir
olarak belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugu neticesinde tahmin edilen VAR modeli
Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Vektor Otoregresif Model

DE ELI AL BIST PET T

D=1 0429243 0119485 0.265780 235763 -0.094511 1.06E+11

(0.12162) (0.12042) (0.15881) (D.26943) (0.28534) (7.8E+10)

[ 3.52948) [0.99223] [ 1.67360] [ 0.87505] [-0.33123] [ 1.36245]

EU(-1) -0.123727 0151010 ~0O0RTORS 0034510 Do69G30] -6 Q0DE+ 10

(0. 12814) (D 12688) (0. 16732) (D.283BT) (0.300M3) (8. 2ZE+10)

[-0.96558] [ 1.19021] [-0.489DS] [0.12157] [ 2.31610] [0, 54413

AlL(-1) 0103118 0109255 0. 194781 0,1 THdE6 D_12E581 222E+10

(0L.07139) (0.0T069) (0.09322) (0.15815) (0. 16749) (4.6E+10)

[ 1.44449] [ 1.54565] [ 2.08953] [ 1.11593] [ 0.76770] [ 0. 48704]

BIST(-1) =001 5800 -0.025477 0026280 342164 L131969 4.49E+10

(0031 19) (0.03089) (0.04073) (D.06911) (0.07319) (2.0E+ 10y

[-0.50652] [-0.82485] [ 0.64517] [ 4.95126] [ 1.80318] [ 2.2593%8]

PET(-1) OLO23ET 0008467 ~-0.021552 DLOET401 0065620 3. 30E+10

(002774 (002747 (003622) (0061 46) (0, 06509) {1.8E+10)

[ DLO8603] | 0.30824] [-0.59495] [ 1.42212] [ 1.00819] [ 1.86337]

TO-1) 4. 49E-14 T.TOE-14 -3.90E-14 1.56E-13 TA46E-13 -LDSE23E3

(1.1E-13) (1.1E-13) (1.4E-13) (2.4E-13) (2.6E-13) (0.06946)

[O.41161] [ 0.71324) [-0.27405) [ 0.64549] [ 2.91796] [-0.83832]

L QG205 D61 72 0.013195 L2925 DUDMeS3IR lLLe63IE+DY

(0.00317) (0.00314) (0,004 14) (0.00703) (0.00745) (2.0E+09)

[ 1.95517] [ 1.96427] [ 3.18428] [ 0.41666] [ 0.93177] [ .8OT2T]

R-kare 0191412 0. 162302 0.092589 145551 0151045 DOs5917

Dz, R-kare 0167975 0138113 0066288 0120784 0. 126437 DO2ZRS552

Hata Toplamlarimn Karesi 357600 0, 350606 0609750 1.755107 1. 968474 1.45E+23

Standart Hata Denklern 0041 564 0041155 0.054274 L2 0RO LEN L Z2H5E+10

F-istatistik B 166993 GOERTI14 3.520275 5. 8TOHE94 GoI3E1TT 23385

Log olabilirlik 380.5371 3g2.e526 323.4391 210.3159 198.0399 -5436.160

Akaike AIC -3.491001 -3.510772 -2.957375 190D 14 1. 785420 SO.ETMG6

Schwarz SC -3.380899 =3 400670 =2 B47272 -1. 790047 -1.675318 5098076

Bagzmb Ortalama GOl 172%9 001 1402 0018972 0019252 0023551 4.02E+09

Bagmh Standart Hata 0045567 0044330 0056168 LOSE202 Dol 3306 Z2O9E+10
Determinant ikamet kovaryans: {dof) 4342587
Determinant ikamet kovaryvans: 52703317
Log olasihik 3724 397
Akaike bilgi kriteri 35.19997
Schwarz kriteri 35.86059

Eatsayilarn sayis: 42

Standart hatlar ( ) & t-istatistikleri [ ]

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari
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Déviz kuru, Euro kuru, kiilge altin gram fiyati, BIST100 Endeksi, ham petrol ve
dogalgaz endeksi ve teror olaylart bagimli degiskenler olarak VAR modeli olusturulmustur.
Sonraki kisimda s6z konusu degiskenlerin dolar kuru {izerindeki etkisini hangi yonde ve nasil
olusturdugunu etki-tepki analizleri yoluyla incelenmistir. Degiskenlere 2 standart hatalik sok
verildiginde degiskenlerin etki tepki analizleri Sekil 3’te verilmistir.

Sekil 3: Etki-Tepki Analizleri
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari
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Dolar kurunda meydana gelen bir sokun, Dolar kurunda yaklasik %4 oraninda azalan
pozitif bir tepki meydana getirdigi goriilmektedir. Bu tepki yaklasik olarak 6 doénem
siirmektedir ve 6 donem sonunda sifirlanmaktadir. Euro kurunda meydana gelen bir sokun,
Dolar kurunda %]1’in altinda bir oranda negatif bir tepki olusturdugunu sdylemek
mimkiindiir. Bu tepkinin 4 donem siirdiigi gorilmektedir ve 4 donem sonunda
sifirlanmaktadir. Kiilge altin gram fiyatinda meydana gelen bir sokun, Dolar kurunda %1’in
altinda bir oranda pozitif bir tepki olusturdugu gozlenmektedir. Bu tepkinin 5 donem siirdiigii
gozlemlenmektedir ve 5 dénem sonunda sifirlanmaktadir. BIST100 endeksinde olusan bir
sokun, Dolar kurunda %1 in altinda bir oranda negatif bir tepki olusturmustur ve bu tepkinin
3 donem siirdiigli goriilmektedir. Bu tepki 3 donem sonunda sifirlanmaktadir. Ham petrol ve
dogalgaz endeksinde meydana gelen sokun, Dolar kurunda kayda deger bir tepkiye neden
oldugu goriilmemektedir ve 2 donem sonunda bu tepki sifirlanmaktadir. Terér olaylarinda
meydana gelen sokun, Dolar kurunda pozitif yonde %1’in altinda bir oranda 2 donemlik
pozitif bir tepki meydana getirdigi gozlemlenmektedir. Bu tepki 2 donem sonunda
sifirlanmaktadir.

Dolar kuru iizerindeki meydana gelen degisikliklerin kaynagmi ortaya koymak,
kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklanan yiizdesini agiklamak amaciyla varyans
ayristirmasi yapilmistir. Varyans ayristirmasi sonuglart Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. DK EU AL BIST PET TO
i 0.041564 100,0000 0000000 0.000000 0,000000  0.000000 0000000
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (D.00000)  (0.00000)
2 0.045463 98.88764 0.087031 0.894055 0.064073 0.001038 0.066158
(1L61819)  (D.59847)  (0.96680)  (0.60025)  (0.47588)  (0.50671)
3 0.046092 98.65654 0.149402 1.039618 0.067029  0.002856 0.064551
(1.99372)  (0.82915)  (1.14728)  (0.85001)  (0.55989)  (0.55180)
4 0,046196 98,6078 (0. 170984 1.085575 0067241 0004055 0.064346
(2.09756)  (0.90804)  (1.17621)  (0.93232)  (0.58346)  (0.56307)
5 0.046213 98.59810 0.176496 1.089397 0.067283 0.004356 0.064370
(2.12288)  (0.92948)  (1.18135)  (0.95317)  (0.58896)  (0.56498)
6 0046216 9859630 0177666 1.089938 0067295 0.004420 0064382
(2.12860)  (0.93472)  (1.18280)  (0.95724)  (0.59032)  (0.56545)
7 0.046216 95.59598 0177889 1.090012 0067298 0.004432 0.06438%6
(2.12994)  (0.93598)  (1.18337)  (0.95789)  (0.59064)  (0.56559)
8 0.046216 98.59593 0.177928 1.090022 0.067299  0.004434 0.064386
(2.13029)  (0.93631)  (1.18358)  (0.95799)  (0.39071)  (0.56564)
9 0.046216 98.59592 0.177935 1.090023 0.067299  0.004435 0064387
(2.13039)  (0.93641)  (1.18365)  (0.95801)  (0D.59073)  (0.56565)
10 0046216 9859502 0,177936 1.090023 0,067299  0.004435 0064387

(2.13042) (0.93644) (1.18367) (0.95802) (0.59073) ((L.56566)

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Varyans ayristirmast sonucundan goriildiigii tizere 1. Donemde Dolar kurunda
meydana gelen degisikliklerin tamamini yine kendisi tarafindan agiklanmaktadir. ilerleyen
donemlere bakildiginda 2. donem ve sonrasinda Dolar kurunun kendi varyansina katkisinin
%98.6 oraninda gerceklestigi goriilmektedir. 10. Donem itibariyle degerlendirildiginde ise,
Dolar kuru varyansinin %98.6’lik payini yine kendisi tarafindan agiklarken, %0.18’inin Euro
kuru, %1.1’inin kiilge altin gram fiyati, %0.07 sinin BIST100 Endeksi, %0.004’iiniin ham
petrol ve dogalgaz endeksi ve %0.06’lik varyansinin terdr olaylar tarafindan aciklandigi
goriilmektedir.
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Degiskenler arasindaki iligki yoniinii belirlemek amaciyla nedensellik testleri yapilmistir.
Granger Nedensellik testi Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi

Bog Hipotezler: Gazlem F-|statistik Dlasihk

EU Granger Nedensellik yokiur DK 213 0.14398 0.8660
DK Granger Nedensellik yokiur EU 1.52066 02210
AL Granger Nedensellik yoktur DK 213 1.63131 0.1982
DK Granger Medensellik yokiur AL 2.44404 0.0893
BIST Granger Nedensellik yoktur DK 213 2.32771 0.1001
DK Granger Medensellik yokiur BIST 416149 0.0169
PET Granger Nedensellik yoktur DK 213 0.23206 0.7931
DK Granger Nedensellik yoktur PET 503775 0.0031
TO Granger Nedensellik yoktur DK 213 0.20643 0.8137
DK Granger Nedensesllik yoktur TO 2867473 0.0713
AL Granger Medensellik yoktur EU 213 2.26163 01067
EU Granger Medensesllik yoktur AL 1.01944 03626
BIST Granger Medensellik yoktur EU 213 1.57741 0.2080
EU Granger Nedensellik yoktur BIST 3.90220 0.0217
PET Granger Nedensellik yoktur EU 213 0.34103 0.7114
EU Granger Nedensellik yoktur PET 8.45364 0.0003
TO Granger Medensellik yoktur EU 213 0.35762 0.6958
EU Granger Nedensellik yoktur TO 1.79469 01687
BIST Granger Medensellik yoktur AL 213 1.35901 0.2592
AL Granger Nedensellik yoktur BIST 7.34295 0.0008
PET Granger Nedensellik yoktur AL 213 0.35485 o717
AL Granger Nedensellik yoktur PET 7.80414 0.0005
TO Granger Medensellik yoktur AL 213 0.10351 0.9017
AL Granger Nedensellik yoktur TO 0.03550 0.9651
PET Granger Nedensellik yoktur BIST 213 1.57942 0.2086
BIST Granger Nedensellik yoktur PET 1.16806 0.3130
TO Granger Medensellik yoktur BIST 213 0.97075 0.3805
BIST Granger Nedensellik yoktur TO 0.36103 0.6974
TO Granger Medensellik yoktur PET 213 9.50669 0.0001
PET Granger Nedensellik yoktur TO 1.35022 0.2614

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Granger nedensellik testinde degiskenlerin birbirleri iizerindeki nedensellikleri
sirastyla incelenmistir. Euro kurunun Dolar kurunun nedeni olmadigi goriilmektedir. Ayni
sekilde Dolar kurunun da Euro kurunun nedeni olmadigi goriilmektedir. Kiilge altin gram
fiyatinin Dolar kurunun nedeni olmadigr goriildiigii gibi aynm sekilde Dolar kurunun da kiilge
altin gram fiyatinin nedeni olmadig1 goriilmektedir. BIST100 endeksi Dolar kurunun nedeni
degilken Dolar kuru BIST100 endeksinin nedeni oldugu gézlemlenmektedir.

Ayni sekilde ham petrol ve dogalgaz endeksi Dolar kurunun nedeni degilken, Dolar
kuru ham petrol ve dogalgaz endeksinin nedenidir. Terér olaylar1 Dolar kurunun nedeni
olmadig1 goriilmektedir. Ayni sekilde Dolar kuruda terdr olaylarinin nedeni degildir. Kiilge
altin gram fiyati Euro kurunun nedeni degilken aym sekilde Euro kuruda kiilge altin gram
fiyatinin nedeni degildir. BIST100 endeksi Euro kurunun nedeni degilken, Euro kuru
BIST100 endeksinin nedenidir. Ham petrol ve dogalgaz endeksi Euro kurunun nedeni
degilken, Euro kuru ham petrol ve dogalgaz endeksinin nedenidir.
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Ter6r olaylart Euro kurunun nedeni degilken ayni sekilde Euro kuruda teror
olaylarmin nedeni degildir. BIST100 endeksi kiilge altin gram fiyatinin nedeni degilken, kiilge
altin gram fiyat1 BIST100 endeksinin nedenidir. Ham petrol ve dogalgaz endeksi kiilge altin
gram fiyatinin nedeni degilken kiilge altin gram fiyatt ham petrol ve dogalgaz endeksinin
nedenidir. Teror olaylan kiilge altin gram fiyatinin nedeni degildir ve ayni sekilde kiilge altin
gram fiyati da ter6r olaylarmin nedeni degildir. Ham petrol ve dogalgaz endeksi BIST100
endeksinin nedeni degilken ayni sekilde BIST100 endeksi de ham petrol ve dogalgaz
endeksinin nedeni degildir. Teror olaylart BIST100 endeksinin nedeni degilken ayn1 sekilde
BIST100 endeksi de terdr olaylarinin nedeni degildir. Teror olaylari ham petrol ve dogalgaz
endeksinin nedeniyken ham petrol ve dogalgaz endeksi terér olaylarinin nedeni degildir.

SONUC

Finansal sistem igerisinde doviz kurunu etkileyen faktorler arasinda teror faaliyetleri
de bulunmaktadir. Elde edilen ekonometrik bulgulardan yola c¢ikarak etki tepki analizi
sonucunda terdr olaylarindaki bir etkinin dolar kurunda pozitif yonde ancak nispeten kisa
donemli bir tepkisinin oldugu gézlemlenmistir. Dolar kurunun etkisine en fazla tepki verdigi
degisken yine kendisidir. Varyans ayrigtirmasi sonucunda doviz kurunun degisimlerinin
%98.6 oraninda yine kendisi tarafindan acgiklandigi goriilmektedir. Varyanstaki degisimi
doviz kurunun kendisinden sonra en fazla %1.1°lik oranla kiilge altin gram fiyatinin agikladigi
goriilmektedir. Degisimi en az agiklayan degisken %0.004’1iik oranla ham petrol ve dogalgaz
endeksi olurken, terdr olaylar1 degisimi agiklamada %0.06’lik bir paya sahiptir. Degiskenlerin
birbirleri arasindaki nedensellikleri incelenmistir. Yapilan Granger nedensellik testleri
sonucunda ise diger analizlerin aksine Dolar kuru ve terdr olaylarinin birbirleri iizerindeki
nedensellik iliskisinin reddedildigi goriilmektedir. Buradan da goriilmektedir ki para
piyasalarinda doéviz kurunu belirleyen temel etkenler siyasi veya toplumsal temelli
etkenlerden ziyade ekonomik etkenlerdir.
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