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OZET

JEOPOLITIK RiSK ENDEKSi VE BORSA EN]?EKSi ARVASINDAKi
NEDENSELLIK iLiSKiSi: ORTADOGU ORNEGI

ERKAN, Alev
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dali
Tez Danigsman; Dr. Ogrt. Uyesi Erkan Alsu
Ekim 2019, 82 sayfa

Bu calismada aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu sekiz Ortadogu tilkesinin(Birlesik
Arap Emirlikleri, Filistin, Urdiin, Liibnan, Umman, Misir, Katar ve Tiirkiye) 2004-
2018 tarihleri arasindaki Investing.com web adresinden alman borsa verileri
kullanilarak, jeopolitik risk endeksleri ile borsa volatilitesi arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmistir. Calismada her iilkenin giinliik borsa getirileri kullanilarak aylik
volatilitesi hesaplanmis ve ilgili aya denk gelen jeopolitik risk endeksi(GPR) ile tek
yonlii iliski analizi Toda- Yomamato nedensellik analiz yontemi kullanilarak
yapilmistir. Arastirmanin sonucunda Katar, Filistin ve Urdiin iilkelerinin borsa
volatilitelerinin GPR ile nedensellik iligkisinin oldugu bilgisine ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler; Volatilite, Jeopolitik Risk ve Toda- Yomamato Nedensellik Testi



ABSTRACT

THE RELATION BETWEEN THE GEOPOLITIC RISK INDEX AND THE
TRADER INDEX: THE MIDDLE EAST EXAMPLE

ERKAN, Alev
Master Thesis, Department of Business Administration

Thesis Supervisor; Dr. Lecturer Erkan Alsu
October 2019, 82 pages

In this study, 8 Middle Eastern countries, including Turkey (United Arab Emirates,
Palestine, Jordan, Lebanon, Oman, Egypt, Qatar and Turkey), the casuality
relationship between geopolitical risk indices and volatility is analyzed by using stock
market data taken from Investing. Com website between 2004 to 2018. In this study,
monthly volatility was calculated using daily returns of each country and one-way
correlation analysis with GPR corresponding to the relevant month was performed
using Toda-Yomamato causality analysis method. As a result of the research, it was
found out that the stock market volatilities of Qatar, Palestine and Jordan have a causal
relationship with GPR.

Keywords; Volatility, Geopolitical Risk and Toda-Yomamato Causality Test
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1.1 GIiRiS

Ulkelerin jeolojik olarak bulunduklar: yerleri, o iilkelerin gelecegini pozitif
veya negatif bir sekilde etkilemektedir. Cografi konum, bir iilkenin yeralt1 ve yertistii
zenginlikleriyle birlikte, biitiin varliklar1 olarak ifade edilip, bu da uluslararasi

iligkilerin yoniinii belirlemektedir (Y1lmaz, 2016).

Cografya ve jeopolitik konusunda otorite fikir adamlarmin, “Diinya Adas1”
olarak gosterdikleri, Asya, Avrupa ve Afrika kitalarindan olusan ve bazen de “Eski
Diinya” diye de sdylenilen bu ana karalar toplulugunun, kesisim noktalarinim,
Ortadogu oldugu ifade edilmektedir. Avrupa Kitasi, Anadolu Yarmmadasi {izerinden
Ortadogu’ya uzanmaktadir. Mezopotamya’y1 i¢ine alan yollar, Dogu Akdeniz’e ve
Sina Yarmmadasi lizerinden Misir’a ve Afrika Kitasi’na ulasmaktadir. Bunun disinda,
Dogu Akdeniz kiyilarindaki belli basli yollarm Anadolu ve Irak — Iran {izerinden, Asya
Kitas1 igerisine dogru uzanmalari, Ortadogu’nun degerini bir kat daha artirmaktadir

(Ozbilgeg, 2007).

Ortadogu, tarihin ilk zamanlarindan bu giine kadar ¢ok cesitli sosyal, kiiltiirel
ve cografi dzellikleri ile baskici, ¢ikarlarini her seyin iizerinde tutan ve bu bolgeden
fazlasiyla yararlanmay1 diisiinen devletlerin goziinde 6nemli bir yerdedir. Cografi
konumuyla, kitalar aras1 koprii vasfina sahip olan bu bélgeye sahip olabilmek i¢in

savaglar verilmistir (Erdonmez, 2010).

Ortadogu, her zaman giiclii devletler tarafindan kontrol altinda tutulmaya
calisilmaktadir, bu kontrol saglanamadiginda ise rekabet halinde bulunan iilkelerin

faydalanmasini 6nleyecek tedbirler alimmustir ve jeo-stratejik dneme sahip bir cografya



haline gelmistir. Bu bdlgeyi kontrol altina alamayan iilke ya da iilkeler, diinya siyaset
sahnesinde ¢ok fazla s6z sahibi olamamakla birlikte, diinyanin en biiylik giiciide
olamamistir. Bu durumda, Ortadogu’yu kontrolii altinda tutan gii¢, diinyay1 da
kontrolii altinda tutacakti. Dolayisiyla bolgenin kontroliine hakim olmak, devletler i¢cin
hayati onem tasimaktadir. Ortadogu’ya yerlesen herhangi bir bolgesel gii¢, diinya
genelinde stratejik olarak tehditkar bir iistiinliik saglayabilmektedir. Bu nedenle ¢ogu

iilke icin Ortadogu su noktalariyla 6nem arz etmektedir (Idrisoglu, 2010):
— Iktisadi ve siyasi egemenligin mekéansal odag1 durumundadir.
— Soguk savasin sonrasinda jeopolitik bir merkezdir.
— ABD ile olas1 rekabet edebileceklerin topragidir.
— Diinyanin en zengin ve 6nemli enerji/dogal kaynaklarinin merkezidir.
— Giincel bir pazar alanidir.

Ortadogu cografyasin1 6nemli kilan diger bir neden de, Ortadogu’nun en
kiymetli degerleri ve diinya tarihinde her zaman stratejik bir duruma sahip olan
bogazlar ve kanallardir. Tiirkiye’de Istanbul ve Canakkale Bogazlari, Kizildeniz’de
Babiil — Mendep Bogazi, Basra Korfezi ¢ikisindaki Hiirmiiz Bogazi ile Akdeniz ile
Kizildeniz’i birlestiren Siiveys Kanali, belli bash suyollarmi kontrolleri altinda
tutmaktadir. Siiveys kanali, stratejik 6nemi ile okyanuslarin arasinda ¢ok hassas bir
baglant1 noktasidir. Siiveys Kanali’ni, hem zaman hem ekonomik yonden gemilerin

ulasiminda diger kanallardan ayirmak gerekmektedir (Ozbilgec, 2007).

Ortadogu’nun diger bir 6zel yani, en eski devirlerden bu yana ekonomik ve
politik olarak ¢ok kiymetli bir merkez haline gelerek ¢ok sayida kiiltlir ve uygarligin

ortaya ¢ikmasinda Onciiliikk etmesidir (Y1lmaz, 2016).

Ulkeler, jeopolitik konumlar1 sebebiyle yurtigi ve yurtdisi kaynakl, gesitli
olay ve durumlara maruz kalmakta ve bu olaylar ilgili iilkenin bagta sermaye piyasasi
olmak {izere, finansal sisteminin tamaminda etkili olmaktadir. Finansal piyasalar,
iilkelerin ekonomik, sosyal, siyasi durumlarindan etkilendigi kadar, jeopolitik
konumlar1 sebebiyle ortaya ¢ikan risklerden de etkilenmektedir. Piyasalar, her zaman
sadece ekonomik ve finansal nedenlerden degil, ayn1 zamanda belirsizligi tetikleyen
soklardan da etkilenmekte veya etkilenmemektedirler. Devletler arasi ya da basit bir

jeopolitik anlagsmazlik ve gerginlik, 6nemli seviyelerde risk ve belirsizlik olusturup,



kiiresel pazarlarda silinmez ve izlenebilir bir iz birakabilmektedir (Nikolaos, vd.,

2017).

Ortadogu iilkelerinin jeolojik Ozelliklerinin, ¢esitli jeopolitik riskleri de
beraberinde getirdigi ifade edilmektedir. Bu riskler Ortadogu cografyasinda; dinsel,
kiilttirel ve etnik g¢esitlilik, petrol kaynaklarmin ¢ok olmasi, kit su kaynaklari,
kontrolsiiz ve ciddi anlamda fazla silahlanma, teror olaylari, iktisadi sikintilar,
gelismemis politika, kiiltiir ve otoriter liderler gibi birgok sekilde kendini

gostermektedir ve dolayisiyla bolgenin jeopolitik olarak da riskini artrmaktadir.

Biitiin bunlar goz Onilinde bulunduruldugunda, Ortadogu’nun jeopolitik
onemi ve bu jeopolitigin beraberinde getirdigi risklerin, finansal olarak cesitli
yonlerden etkilerinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Bolgeye yatirim yapacak olan
yatirimcilarm, Ortadogu lilkelerinde yer alan sirketlerden hisse senedi alanlarin, bu
iilkelerde yasayan insanlarm jeopolitik risklerin ekonomik etkilerinden ne kadar
etkilendikleri ya da etkilenecekleri hakkinda ¢ok fazla bir bilimsel bilgi
bulunmamaktadir. Literatiire bakildiginda da bu eksiklik fark edilmektedir. Bu
calismada yer alan tilkelerin borsa verilerini kullanarak, volatiliteleriyle, jeopolitik risk
endekslerini ¢ift yonlii karsilastirarak, bu risklerin ilgili iilkelerin borsalari1 iizerindeki
etkileri incelendi. Ortadogu iilkelerinin finansal sisteminin dogrudan etkiledigi
yatirimcilara ve bu konuyla ilgilenen ekonomistlere, bilimsel veriler 1s18inda bilgi

sunulmaya ¢alisildi.
Bu calisma 4 boliimden olusmaktadir.

Birinci boliim, Giris boliimiidiir. Bu boliimde Ortadogu’nun cografi ve
jeopolitik konumu, jeopolitik riskleri ve bu ¢alismanin ne amagcla yapildigi hakkinda

bilgi verilmektedir.

Ikinci boliim, Kuramsal Cergeve ve Literatiir Ozetinin yer aldig1 boliimdiir.
Bu boliimde ¢alismada yer alan jeopolitik, jeopolitik risk, jeopolitik risk endeksi,
volatilite, volatilite ¢esitleri, borsa endeksi kavramlar1 hakkinda bilgi verilmektedir.
Ayrica ¢aligmada yer alan sekiz Ortadogu llkesi(Birlesik Arap Emirlikleri, Filistin,
Urdiin, Liibnan, Umman, Misir, Katar ve Tiirkiye) hakkinda da bilgi verilmektedir.



Uciincii boliim, Materyal ve Yéntem boliimiidiir. Bu bdliimde arastirmanin
ne amagla yapildigi, kapsami, siirliliklari, arastirmada kullanilan yontem ve teknik,

veri setleri, degiskenler bulunmaktadir.

Dordiincii boliim, Bulgular ve Tartisma boliimiidiir. Bu boliimde ¢alismada
kullanilan ekonomik analiz sonucu elde edilen sonuglar ve bu sonuglar iizerinden

yapilan yorumlar yer almaktadir.

Bu dort boliimiin disinda yer alan Sonuglar kisminda ise, elde edilen analiz
sonuclar1 lizerinden yapilan yorumlar, daha kesin ifadelerle bir noktada

toparlanmaktadir.



IKiNCi BOLUM

KURAMSAL CERCEVE VE LITERATUR OZETI

2.1. JEOPOLITIK RiSK ve ORTADOGUDAKI JEOPOLITIK RIiSK
FAKTORLERI

2.1.1. Jeopolitik ve Jeopolitik Risk Kavramlar

Jeopolitik kelimesi, Yunanca toprak anlamima gelen “geo” ve politika
anlamma gelen “politeia” kelimelerinin  birlesmesinden  olugmakta ve
giinimiizde toprak siyaseti ya da cografyanm devletler i¢in anlami seklinde
kullanilmaktadir (Basaran, 2014). Baska bir ifadeyle, bir iilkenin cografyasinin,
ekonomisinin, niifusunun vb.nin bir devletin politikasi tizerindeki etkileridir (Tiirk Dil
Kurumu, 2019). Ulkeler bulunduklar1 jeopolitik konum sebebiyle, gerek yurt ici
gerekse yurt dis1 kaynakli bir¢ok olaya maruz kalmaktadir ve bu olaylar s6z konusu
iilkelerde, basta sermaye piyasalar1 olmak {izere tiim finansal sistem ve
makroekonomik gostergeler iizerinde etkili olmaktadir.

Jeopolitik risk, {ilkenin, cografi konumunun veya yaptig1r politikalarmin
ekonomik ¢evrenin karlilig1 iizerinde negatif etkiler meydana getirme tehlikesidir
(Kamigli, 2018). Siyasi faaliyet ve kararlarda cografi yapilar ve cografi unsurlar
olduk¢a etkilidir. Ulkelerin yeryiiziinde bulunduklar1 konumlari, genislikleri
(kapladig1 alan), fiziki 6zellikleri, siyasi sinirlari, iklimi, yeralt1 ve yeriistii kaynaklar1
onlarin politikalarmi1 bi¢imlendirmektedir ve farklhilastirmaktadir. Ayni1 zamanda
ekonomik, sosyokiiltiirel ve askeri unsurlar da tilkelerin giiciinii ortaya koyan etmenler
olarak, devletler arasi iligkilerin belirlenmesinde ve siyasi olusumlarda 6nemli bir yer
tutmaktadir. Diinyada yasanan biitiin ekonomik ve politik gelismelerin temelinde,
iilkelerin bulunduklar1 cografyalarda sahip olduklar1 yer alt1 zenginlikleri ve bunlar
iizerinde s6z sahibi olma istegi yatmaktadir. Sanayi devriminden 6nce, diinya gligleri

ve bolgesel glicler, ¢esitli yer alt1 ve yeriistii kaynaklarma sahip olan iilkelere ulagsmak



ve bu iilkelerin sahip olduklar1 kaynaklar1 kontrol etmek i¢in savagsmiglardir. Daha eski
donemlerde en biiylik savaslar ticaret yollar1 lizerine yapilmistir (Harunogullari, 2017).
Bu calismada yer alan Ortadogu iilkelerinin jeopolitik ve ekonomik durumlari

ile ilgili baz1 bilgilere sirasiyla yer verecek olursak;

Urdiin, belki de Ortadogu iilkeleri arasinda istikrar1 ve giiveni ile en basta
gelen iilkelerden biri durumundaydi. Fakat son donemlerde Irak ve Suriye’de
yasananlar ve ayrica DAES’ in (Irak- Sam bolgesinde kurulan terdr orgiitii) sebep
oldugu giivenlik problemleri, Urdiin’ii ekonomik anlamda etkiledi. Bununla
beraber milli giivenlik sebebiyle ABD’nin yeni bdlge adi altindaki siyasi
kararlariyla karsilasmak zorunda kaldi. Ulkede fiyatlar gittikce artti, ekonomik
anlamda Urdiin halki zorlanmaya basladi ve bunun sonucunda iktidar aleyhine
olan tartismalar da ¢ogaldi. Bunu firsat bilen Suudi politikacilar, yine Urdiin’e

baski yaparak iilkede s6z sahibi olma imkanini ele gecirdiler (Seker, 2018).

Urdiin de, bircok Ortadogu iilkesine ekonomik anlamda biiyiik avantajlar
saglayan dogalgaz, petrol gibi degerli enerji kaynaklar1 bulunmamaktadir. Enerji
ihtiyacinin %95’ini baska iilkelerden karsilamaktadir. Ihracatta ise; tekstil, giibre gibi
pek fazla s6z sahibi olamayan iiriinlerle yol almaya ¢alismaktadir. Biitcesi genelde
acik vermektedir ve issizlik orani %14°tiir. Biit¢edeki acig1 turizm, yatirimlar ve
yurtdis1 iscilerinden gelen yillik 3 Milyon dolar iizerindeki gelirlerle kapatmaya
calismaktadir.

Filistin, 1994°’te gecici olarak kuruldugunu resmen ilan etmistir ve Filistin
Ulusal Yonetimi, bu siiregte iktisadi kalkinma ve iyilesme igin ¢aba gdstermistir.
Ancak iilkedeki bitmeyen savas ortami, yasaklamalar, engeller sebebiyle iktisadi

olarak dar bir alanda ve yavas bir sekilde ilerlemeye ¢aligmaktadir.

Filistin ekonomisi, Israil’in bolgedeki isgalci hareketleri nedeniyle ¢ok giic ve
sikintili sartlar altindadir. Bitmek bilmeyen askeri operasyonlar, savas harekatlari, elde
bulunan dogal kaynaklardan istifade edilememesi, ihracat ve ithalat i¢in biiyiik 6nemi
bulunan giimriik ve limanlarm Israil’in kontrolii altinda olmasi, Israil isgalinin
bdlgenin altyapisini siirekli olarak tahrip etmesi, enerji kaynaklarinin az olmasi ve
bunun gibi bircok sebepten dolay1 Filistin ekonomisi iyi durumda degildir. Diger
taraftan, Israil’in Filistin’deki soykirim ve isgal planlari, iilkeyi istihdamm iyice

azaldig1 ve fakirlik yiizdesinin fazlasiyla yiliksek ciktig1 bolgelerden biri haline



getirmistir. Zor sartlarin yogunluguna ragmen iilke ekonomisi gelistirilmeye ve
biiyiitiilmeye calisilmustir. Filistin toplam niifusu igerisinde, geng niifus oraninin fazla
olmas1 ve dinamik yapis1 bir avantaj olarak goriilmektedir. Ulkede ithalata dayali bir
dis ticaret s6z konusudur. Filistin politikasinin, Hamas ve El Fetih olmak iizere iki ana
0gesi bulunmaktadir. Gazzelilerin ¢dziim bekleyen diger bir sorunu da, yetersiz igme
suyudur. Senede 250 milyon m? igme suyu ihtiyaci olmasina ragmen Gazze’de, sadece
bu rakamin %20’si temin edilmektedir. Israil, Filistin’de hukuka aykir1 ve hukuka
hicbir uygunlugu bulunmayan faaliyetlerine her giin bir yenisini ekleyerek
artirmaktadir. Isgalciler Mescid- i Aksa’ y1 hedef almakta, bu bdlgede yeni yerlesim
yerleri kurmaktadirlar. Sivil halkt hedef alan iggalciler, yaptiklari askeri operasyonlara
Gazze’de hi¢ durmadan devam etmektedirler. Bu isgal ve abluka ile Filistin halkinin
yiizlerce yillik vatanlarindan tamamen kopartilmalar1 hedeflenmektedir (insani ve

Sosyal Arastirmalar Merkezi, 2019).

Birlesik Arap Emirlikleri’nin ham petrol rezervi 97,8 milyar varildir. Bu miktar
ile diinyada 7. biiylik rezerv durumundadir. Petroliin %95°1, 1958 yilinda kesfedildigi
baskent Abu Dhabi’de iiretilmektedir. Yeni rezervleri bulmak ve var olan rezervleri
gelistirmek adma caligmalara devam edilmektedir. Su an ki rezerv ve iiretim miktari
ile hemen hemen bir asir yetecek petrol enerjisini elinde bulundurmaktadir. Bununla
birlikte diinya dogalgaz rezervlerinin %7’ sine denk gelen dogalgaz rezervine (215
trilyon ft3) sahiptir. Birlesik Arap Emirligi’nin ekonomisine bakildiginda insaat ve
emlak sektorii petrol ve ticaretten hemen sonra yer alan 3. biiylik sektor olarak
goriilmektedir. Ulkenin biiyiik capli iiretim faaliyetlerine bakildiginda, petrol ve
petrokimya, enerji (Dubai Petrolum-Dubai), aliiminyum (Dubal-Dubai), seramik
(RAK Ceramics-Ras Al Khaimah), ilag (Julphar-Ras Al Khaimah) iiretim tesislerinin

ve rafinerilerinin oldugunu gérmekteyiz(T.C. Ticaret Bakanligi, 2019)

Liibnan’da bolgedeki diger iilkelerle kiyaslayinca, hiikiimetinin iilkede biiyiik
Olcekli sanayi sirketlerinin olusturulmasinda pek fazla emek sarf etmedigi
goriilmektedir. Ithalat konusunun ¢ogunu sanayi ve tiiketim mallar1 olusturmaktadir.
Yiyecek-icecek isleme, mobilya, kiymetli maden, hazir giyim ve deri, ingaat
malzemeleri, kimyasal ve plastik tiriinlerin fabrikalari, olusturdugu is imkanlar1 ve
firma sayis1 agisindan imalat sektdriinde biiyiik pay sahibidirler. Cok az hidroelektrik
dretimi yapilan Liibnan’da, enerji ihtiyaci, ithal petrolden yararlanilarak tretilen

elektrikle karsilanmaktadir(T.C. Ticaret Bakanligi, 2019)



Liibnan bolgesi, etnik ve dini yapisiyla birbirinden farkl bir¢ok kiiltiirii i¢inde
barmdirarak Ortadogu’nun minyatiir bir kopyas1 olmustur. Bu da bdlgeyi tampon bir
bdlge haline getirmistir. Liibnan’daki, Hristiyan Marunileri ilk donem Hristiyan kiiltiir
ve medeniyetinin temsilcisi olmakla birlikte, Cebel-i Amal bolgesinde Sii alimlerin
egitildigi dini bir merkez olarak goriilmektedir. Liibnan politikasinin en 6nemli
karakterlerinden biri olarak kabul edilen Hizbullah, ayn1 zaman da bolgede devlet
olmayan aktdr olarak, Iran’m bdlgesel jeopolitifine hizmet ettigi goriilmektedir.
Cesitliligiyle olusturdugu sosyal yapisindaki kompozisyonu tarihin tiim zamanlarinda
Konsosiyonel sisteme benzer feodal liderler(fiefdom or feudal lord) tarafindan
yonetilmistir. Liibnan’in bu dinsel ve etnik yapis1 her zaman dis siyasetin bolgeye

miidahale etmesine imkan vermistir (Elik, 2016).

Katar, 25,7 trilyon m3’le diinya kanitlanmis dogalgaz rezervlerinin %15’ ine
sahiptir ve bu 6zelligi ile diinyanin 3. en biiylik dogalgaz iireticisi konumundadir. Bu
ozelligi tilkeyi kisi basmna diisen milli gelirin en yiiksek oldugu tilkelerden biri haline
getirmistir. Diger bir yandan da 6zel sektoriin ve yabanci yatirimlarin gelistirilmesine
yonelik ekonomi politikalarma da odaklanilmistir. Ihracatinin, rafine petrol
irlinlerinde %86’sm1 ve ham petroliin tamamma yakmimi Asya {ilkelerine
yapmaktadir. Elektrik tiretimde kaynak olarak dogalgaz kullanilmaktadir (T.C. Ticaret
Bakanligi, 2019)

Umman’da petrol 1962 yilinda kesfedilmistir ve sonrasinda 1967 yilindan
itibaren de ihra¢ edilmeye baslanmistir. Petrol rezervi, diger petrol ihracatgisi iilkelere
gore daha azdir. Petrol rezervinin disinda tilkede 25 Trilyon Kiibik metre dogal gaz
rezervi oldugu 6ngoriilmektedir. Ulkede, ekonomide petrole bagimlihig1 azaltmak igin,
cesitli ekonomi politikalar1 yapilmaktadir. Bunlardan biri de imalat sanayinin 1995-
2020 arasmnda GSYIH igindeki paymm % 5’ten % 15’e cikarilmasi hedefidir. Bu
hedefe de KOBI’ler(Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte Isletmeler)araciligiyla ulasilacagi
diisiiniilmektedir. Turizm, sanayi, elektrik ve su, karayollari, savunma ve havaalanlari
projeleri ile iilke ekonomisini ¢esitlendirme ve altyapisini giiclendirme ¢alismalarina

biiyiik bir kararlilikla devam etmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2018).

Misir, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri’nden sonra Arap iilkeleri
icinde iicilincii biiyiik ekonomiye sahip iilke konumundadir. Misir’in gelismekte olan

bir ekonomisi bulanmaktadir. Bu ekonomi, 6nemli diizeyde dis ticaret agigi



vermektedir ve bu acig1 da turizm, is¢i gelirleri ve Siiveys kanali gelirleriyle
kapatmaya ugragmaktadir. En 6nemli ekonomi sektdrleri, tekstil, hazir giyim sanayi
ve petroldiir. Gelismis diger sektorleri ise ¢elik, ¢imento, kimyasallar ve ilag sanayi
olmakla birlikte, dogal gaz, turizm, Siiveys Kanali gelirleri ve beraberinde ingaat
sektoriindeki gelismeler, ekonomiyi saglam bir sekilde desteklemektedir. Turizm iilke
ekonomisinde dnemli bir role sahiptir. Toplam doviz girdisinin %25°1 turizmden elde
edilmektedir. Misirlilar i¢in 6nemli bir istihdam alanidir. Ancak 2011 y1l1 Ocak ayinda
baslayan i¢ karigikliklar turizm sektoriinii olumsuz etkilemistir ve 2011 yilindan bu

yana ekonomiye etkisini yok denecek kadar azaltmistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2018).

2.1.2 Ortadogu’da Jeopolitik Risk Unsurlar

Diinyadaki jeopolitik riskler asagidaki sekilde siralandi ve goriildii ki sadece

Ortadogu ile ilgili risk faktorleri sayilan risklerin yarisindan fazlasini olusturdu.

. Arap Yarimadasi’nda El-Kaide’nin Giiglenmesi
e  Urdiin’de Siyasi iktidarsizlik

. Irak’ta Mezhepsel Siddet

. Pakistan’da Yiikselen Giivenlik Tehditleri

. Afganistan’da Artan Siddet ve iktidarsizlik

o ABD Anavatan Teror Saldirist

o Iran Niikleer Krizi

o Kuzey Kore Krizi

. Suriye’de I¢ Savas

o ABD Altyapisinda Siber Saldir1 (Bayhan, 2014)

Ortadogu’da jeopolitik risk faktorlerinin basinda petrol gelmektedir. Petrol
yenilenemeyen bir enerji kaynagidir ve ekonomide yar1 madde, hammadde, giic ve
enerji kaynagi olarak bir¢ok alanda kullanilmaktadir. Bire bir ikamesi olacak herhangi

bir enerji kaynagi suan i¢in bulunmamaktadir.

Diinyadaki toplam petrol rezervi, 2003 yilinda 156.7 milyar tondur. Bu
rezervin cografi olarak dagilimi, % 63.3’i Ortadogu, % 14.4’4i Amerika, % 9.2’si
Avrupa-Avrasya, % 8.9’u Afrika, % 4.7’si Asya- Pasifik seklindedir. Diinyadaki ham


https://borsanasiloynanir.co/2014-yili-dunyanin-en-buyuk-10-jeopolitik-riski/#Arap_Yarimadasi8217nda_El-Kaide8217nin_Guclenmesi
https://borsanasiloynanir.co/2014-yili-dunyanin-en-buyuk-10-jeopolitik-riski/#Urdun8217de_Siyasi_Iktidarsizlik
https://borsanasiloynanir.co/2014-yili-dunyanin-en-buyuk-10-jeopolitik-riski/#Irak8217ta_Mezhepsel_Siddet
https://borsanasiloynanir.co/2014-yili-dunyanin-en-buyuk-10-jeopolitik-riski/#Pakistan8217da_Yukselen_Guvenlik_Tehditleri
https://borsanasiloynanir.co/2014-yili-dunyanin-en-buyuk-10-jeopolitik-riski/#Afganistan8217da_Artan_Siddet_ve_Iktidarsizlik
https://borsanasiloynanir.co/2014-yili-dunyanin-en-buyuk-10-jeopolitik-riski/#ABD_Anavatan_Teror_Saldirisi
https://borsanasiloynanir.co/2014-yili-dunyanin-en-buyuk-10-jeopolitik-riski/#Iran_Nukleer_Krizi
https://borsanasiloynanir.co/2014-yili-dunyanin-en-buyuk-10-jeopolitik-riski/#Kuzey_Kore_Krizi
https://borsanasiloynanir.co/2014-yili-dunyanin-en-buyuk-10-jeopolitik-riski/#Suriye8217de_Ic_Savas
https://borsanasiloynanir.co/2014-yili-dunyanin-en-buyuk-10-jeopolitik-riski/#ABD_Altyapisinda_Siber_Saldiri
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petrol tiikketimine bakildiginda tiikketim giderek artan bir egilim gostermektedir. Kuzey
Amerika’da % 30.1 oraninda ve Asya Pasifik bolgelerinde % 28.8 oraninda
tilketilmekte ve bu iilkelerin ¢ogunlugu, OECD {iyelerinden olusmaktadir. Bu
bolgeleri %25.9 orani ile Avrupa-Avrasya bolgesi izlemektedir (Bayrag, 2004).

Ortadogu, elinde bulundurdugu stratejik degerler sebebiyle diinyadaki giiclii
devletlerin odaklandig1 ilgi ve menfaat bdlgesidir( Alp, 2006). Zengin enerji
kaynaklarmin sahibi olan Ortadogu ile bu kaynaklar1 satin alabilme giicline sahip
ekonomisi saglam iilkeler, bu jeopolitik miicadelenin merkezinde yer almaktadirlar
(Sevim, 2012). Petroliin, diinya pazarlarma ¢ikis yollarina sahip olan iilke veya tilkeler
grubu, diinyanin en stratejik sektoriinii yonetmis olmakla kalmayip, bununla birlikte
diinya ekonomisini de yOnlendirme giiciinii de elde edeceklerdir ( Alp , 2006).
Petroliin, bolgedeki varligi, Ortadogu hakkinda yapilacak, her tiirlii incelemede
dikkate alinmasi gereken en Onemli faktorlerden biridir (Kona, 2004). Kiiresel
ekonomide devletlerin petrole bagimliliklar1 giderek artmaktadir. Kiiresel olarak
petrole olan ihtiyag, yillik yiizde 1.7 oraninda artis géstermektedir (Ural, 2009). Bir¢ok
enerjinin ana maddesi olarak, kiiresel ekonominin vazgecilmezi olan petrol
rezervlerinin giivence altina alinmasi, Ortadogu’yu 6nemli kilan temel nedenlerden
birisi olmustur. Ortadogu’nun, diinya genelinde petrol iiretiminin %33 {ind,
kanitlanmis diinya petrol rezervlerinin ise yaklasik %70ini elinde bulundurdugu
bilgisini unutmamak gerekmektedir (izol ve Zenginoglu, 2014). Petrol, ticaretini
yapan iilkelerden, ihracatgisi olan iilkeler i¢in oldukg¢a biiylik bir gelir kaynagi olma
ozelligindeyken, ayni biiytikliikte petrol ithal eden {ilkeler icin bir o kadar biiyiik bir
gider kalemi ozelligindedir (Atiker, 2006). Jeopolitik risk faktorlerinden biri de
terordiir. Yapilan arastirmalarda, terér saldirilarmin finansal piyasalar {izerindeki
etkisi incelenmistir. Sadece i¢ terdr saldirilarinin degil, ayn1 zamanda biiyiik finansal
piyasalara yapilan saldirilarin da hem hisse senedi getirilerini hem de oynakligi

etkiledigi belirlenmistir. Bu noktada terdr kavramini ele almakta fayda vardir.

Teror, “toplum i¢inde bir grubun, toplumun direnisini kirmak i¢in
olusturdugu yaygin, ortak korku” olarak tanimlanmaktadir (Ozerkmen, 2017). Baska
bir tanimlama daha yapacak olursak isgal ve politika ile elde edilemeyen amaglara
ulagmak, korkutmak ve istedigini yaptirmak icin bir bilgiye, felsefi goriise ve ideale
dayanilarak siyasi amaglarla, sistemli bir sekilde siddetin kullanilmasidir (Akmaral,

2004)
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Son yillarda giderek artan terér olaylarinin, hem borsa hem de borsa
sicramalart agisindan onemli bir etki olusturdugu ve bu etkilerin biiyiikligliniin
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda ¢ok daha biiyiik oldugu goriilmektedir

(Arin, vd., 2008).

I¢ teror eylemleri, i¢ borsa volatilitesini dnemli dlgiide arttirmaktadir. Ayrica,
Avrupa'daki teror eylemleri ve patlamalar, tiim borsalarda borsa oynakligi olduguna
dair kanitlar sunmaktadir. Jeopolitik riskler ile sosyal ve yatirimeilarin duyarlhiligina
dayanan deger faktorleri, bu tiir biiyiik ¢capli terdr olaylarinin, piyasa degerlemelerini
ve piyasa fiyatlarmin oynakligimi etkileyen finansal piyasalar {izerinde onemli bir
etkisi olmaktadir. Teror saldirilar, gliniimiiz toplumlarinda, iletisim araglari tarafindan
hemen kamuoyuna agiklanmakta, c¢esitli ekonomi pazarlarinda sok etkisi
olusturmaktadir. Yani teror olaylarnin finansal piyasalar1 dogrudan etkilemesi

beklenmeyen bir etki degildir ( Corbet, vd., 2018).

Arastirmalarda, 11 Eyliil saldirilarina kadar, terdrizmin finansal ve iktisadi
etkileri iizerinde pek durulmamaktadir. 11 Eyliil teror saldirilari olarak tarihte yerini
alan olaylar ve sonrasinda, 2004’te Madrid ve 2005’te Londra’da yapilan terorist
saldirilar sonucu, terOriin ekonomi ve finansal piyasa etkilerini inceleyen
arastirmalarin arttig1 goriilmektedir. Diger bir deyisle yapilan bu terdrist eylemler,
yatirimcilarin ve finans sirketlerinin terorii ciddi bir risk olarak degerlendirmelerine
yol agmustir (Korkmaz, vd., 2017). 11 Eyliil terér saldirisinin havacilik, turizm,
bankacilik ve sigorta sektorleri gibi ¢esitli finansal piyasalar lizerinde dogrudan etkisi

olmustur (Soriano, vd., 2008).

Teror, kiiresellesmeyle birlikte yatirimlarin hiz kazandigi bir donemde bu hiz1
yavaslatan etkenlerin basinda geldi. Ciinkii uluslararasi sermaye hareketlerine
bakildiginda direkt veya en direkt yatirimlarin emniyet ve kararli ortaminin oldugu
devletlere dogru bir harekette seyrettigi goriilmektedir (Altay, vd., 2013). Terorist
saldirilar1 sonucunda, giivenlik Onlemlerini, is yapma ve {retim harcamalarini
arttirmakla kalmayip, tiiketicilerin endiseleri de talebi azaltmakta, bu da karlari tahmin
edilenin altma diisiirmektedir. Diger bir taraftan risk primi de, gelecekteki belirsizlik
halinin ortaya ¢ikmasi ile artacaktir. Yatirimcilar tiim bu etkenleri degerlendirince,
riskin daha az oldugu yatirim araglarma yoneleceklerdir (Altay, vd., 2013). 2001
Eyliil’tinde yapilan saldirilar diginda, Madrid’de 11 Mart 2004 yilinda yapilan bombali
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terorist eylemler ile Londra’da 7 Temmuz 2005’te metro istasyonlarina yapilan
saldirilar, bolgeyle ilgili negatif diisiincelerin artiga gegmesine neden oldu. Ortadogu,
teroriin ortaya ¢iktig1 ve biiyiiyiip gelistigi bir konum olarak goriildii. Sonug olarak bu
durum, Ortadogu’ya miidahale etme amaglarmi giindeme getirdi (Izol ve Zenginoglu,

2014).

Arap — Israil ¢atismalari, Ortadogu bolgesinde asir1 Islami hareketlere direkt
ve agik motivasyon olusturdu. Bolgede varligini devam ettiren Israil devleti, sadece
devletleri degil, toplumlari da huzursuz etmekte, bunun sonucunda da yiiksek seyreden
tepkilerle karsilagilmaktadir. Gruplar arasindaki ve Filistin bolgesindeki ¢atigmalarin
devam etmesi, baz1 Islami gruplari, terrist davramslara dogru tesvik etmektedir. Onlar

da bu etkilere kars1 tepkilerini, her gegen giin artirmaktadir (Ozbilgec, 2007).

Ortadogu’da diger bir risk faktorii de bolgedeki savaglardwr. Kendi
iilkelerinde ter6r eylemlerine maruz kalan ABD, biraz da zarar goren taraf psikolojisini
kullanarak ve bu psikolojinin etkiledigi uluslararasi ortamdan yararlanarak, oncelikle
Afganistan’1, sonra Irak’1 isgale girismistir. ABD, Afganistan’a yerlesen El Kaide
mensuplarinin teslim edilmesini talep etmis, talebi yerine getirilmeyince 2001 yilinda
Afganistan’a askeri miidahalede bulunmustur. ABD ve miittefikleri bu miidahale
sonucunda, Taliban iktidarina son vermistir. “Irak’a Ozgiirliik Operasyonu” adi
verilen, ABD ve Ingiltere tarafindan planlanan operasyona 20 Mart 2003’te

baslanmustir (Akbas, 2011).

Bunlarm disinda, Ortadogu iilkelerinin bir kisminda i¢ savas yaganmaktadir.
Bu savaglarin basinda da, Suriye’deki i¢ savas gelmektedir. Suriyeliler, daha
catigmalar baglamadan oOnce, 2000 senesinde babasi Hafiz Esad'n yerini alan
Cumbhurbaskani Besar Esad yonetiminin, fazlaca artan igsizlik oranlarina, yolsuzluk
ve siyasi 0zgiirliiklere ¢dziim bulamamasindan sikayet etmekteydi. 15 Mart 2011'de,
iilkenin giineyindeki Deraa' da, komsu {ilkelerdeki "Arap Bahar’indan” etkilenen
demokrasi taraftarlarmin gosterileri baglamistir. Hiikiimet, muhalifleri bastirmak i¢in
oldiiriicti giic kullaninca, cumhurbaskaninin istifasini dile getirmek i¢in yapilan
gosteriler Suriye’nin tamamma yayilmistir. Olaylar yayillmaya devam ederken, baski
da yogunlagsmistir. Muhalefeti destekleyenler, 6nce kendilerini savunmak, sonra da

giivenlik giiclerini bdlgelerinden ¢ikarmak i¢in silahlanmistir. Cumhurbagkani Esad
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"dis destekli teror" dedigi olaylar1 bastirmaya yemin etmistir. Siddet giderek biiyiik bir
hizla artmis ve iilke i¢ savas batakligina gdmiilmiistiir (BBC, 2018).

Din, Ortadogu’yu jeopolitik anlamda dnemli kilan bir belirleyici olmustur.
Ug semavi dinin ortaya ¢iktig1 Ortadogu’nun, din ve dini jeopolitik 6zelligine sahip
olmasinda kuvvetli bir belirleyici olmustur. Hatta gegmiste yasanmig ve suan giiniimiiz
olaylarmin bir kismini, din kavramiyla yorumlamay1 miimkiin kilmistir. Haglh seferleri
dini sebeplere dayanan en belirgin olaylarin basinda gelmektedir. Ancak, giiniimiizde
devam eden ve temeli dine dayanan miicadele Araplar ile Yahudiler arasinda
olmaktadir. Bu miicadele Miisliimanlar, Hristiyanlar ve Yahudiler i¢in 'kutsal' sayilan

Kudiis i¢in devam eden, asli din olan bir miicadeledir (Algicek, 2017).

Kudiis, gecmisten giiniimiize kadar biitiin dinler i¢in vazgegilmez bir sehir
olmustur. Devletler bu sehri sahiplenmek icin pek ¢ok savas yapmistir. Tarihin en
biiyiik kolektif savaslarindan biri olan Hagl Seferleri’nin, 6nemli amacglarindan biri de

bu sehri almak olmustur (Baglama, 2016).

Islamiyet’in ana noktas1 olan Ortadogu’yla ilgili bir diger dini unsurda, bu
bolgede ¢esitlilik gosteren mezheplerin olmasidir. Sii niifus, bdlge devletlerinin hemen
hemen tamaminda goriilmektedir. Bolgede ki Miisliiman niifusun, yaklasik ticte ikisi
Siinni, geri kalan Miisliiman niifusu Siiler olusturmaktadir. Siilerdeki bu niifusun iigte
ikisi Iran’da bulunmaktadir. Geri kalan Sii niifusu, Irak niifusunun %50 sini, Liibnan
niifusunun tgte birini, Bahreyn ve eski Kuzey Yemen niifusunun %601
olusturmaktadrr. Iran, Irak, Liibnan ve Korfez iilkelerinin Siileri, On ki Imama
inanmaktayken, Yemen’dekiler Siilikle Siinnilik arasinda orta bir segenek olarak
Zeydilige inanmaktadirlar (Ozbilgeg, 2007).

Ortadogu'daki bir¢ok bolgede, suyun az olmasindan dolayr magduriyet
olusmaktadir. Bolgenin cografi konumunun, kurak iklimin yasandigi bdlgeye denk

gelmesi, su kaynaklar1 agisindan Ortadogu’yu dezavantajli bir duruma getirmektedir.

Bolgedeki iilkelerin niifuslarinin giderek artmasi, beraberinde su kithgi
problemini de getirdi. Bununla birlikte sanayi ve tarim alanlarinda, ihtiyaglarin
giderilmesinde artig gosteren ve gayet akla uygun bir talep ortaya konuldu. Bunun

disinda bir de bolgedeki Nil ve Firat gibi biiyiik nehirlerin yollarmin bolgenin disinda
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basliyor olmasi ve bolgeye daha sonra ulagsmasi, zaten var olan su sorunlari daha da

derinlestirdi (Salgam, 2018).

Ortadogu iilkeleri, emperyalist giiclerin etkisi altinda kaldi. Ancak, bu
etkilerden kurtuldugu donemlerde bile, elit yonetimlerin demokratiklikten uzak
yOonetim tarzlarini benimsemeleri ve uygulamalar1 sebebiyle, tam olarak devlet olma
ozelligini gelistiremedi. Ortadogu {ilkelerine bakildiginda ve demokrasinin temel
nitelikleri incelendiginde, bolgedeki Tiirkiye ve Israil diginda ki diger iilkeler igin,
demokratik sifatin1 kullanmak pek yerinde olmayacaktir. Bunun bir sebebi de,
Ortadogu’da bulunan iilkelerin ¢ogunda, yonetim ve giiciin sahibi olan elit bir grubun
olmasidir. Yonetenler, genellikle demokrasiyle degil askeri darbeyle veya aile bagi
sebebiyle kendisinden o©nce gelen liderin ardindan halefi olarak iktidara
geldiklerinden, ¢ogunlukla topluma kars1 sorumluluk aligkanliklar1 yoktur. Cogu yerde
feodal diizenin devlet yonetiminde etkin oldugu goriilmektedir. Boyle bir yap1 i¢inde,
otokrat liderler, kendilerine karsi olusan ve olusacak toplumsal muhalefetten
korunmak, kendi otokrat yonetimlerinin devamini saglamak i¢in silahlanmay1 ve

militarizmi 6n plana ¢ikarmaktadirlar (Alp, 2006).

2.2. VOLATILITE KAVRAMI VE VOLATILITE CESITLERI
2.2.1. Volatilite Kavram

Volatilite, yatirim karar1 almada, opsiyon fiyatlarinda ve finansal piyasa

diizenlemelerinde 6nemli bir girdidir (Gkillas, vd., 2018).

Volatilitenin, giiniimiizde bu kadar 6n planda olmasinin iki nedeni vardir. Bu
nedenlerden ilki, opsiyon ve tlirev piyasalarinin performansmin hisse senedi
piyasalarinmn volatilitesi ile yakindan ilgili olmasidir. ikincisi ise 6zellikle 19 Ekim
1987°de, ABD’de yasanan ekonomik krizdir. Bu donemde hisse senetleri fiyatlarinda,
ortalama olarak %40 oraninda, Dow Jones de ise 508 puanlik diisiis yasanmustir. Hisse
senedi piyasalarindaki volatilitenin biiylik olmasi, ekonomik gecis kanallarina zarar
vermistir ve finansal piyasalarda ciddi bir kriz yagsanmasina sebep olmustur (Sarikaya,

2007).

1970 ile 1980 yillarinda birgok devlet serbest piyasa ekonomisini uygulamaya

baslaymca piyasalarda gelismeye baslamis ve volatilitede gittikge artan bir seyir
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kaydetmistir. Ozellikle de finansal piyasa volatilitesinin, 1980°li yillardaki artis sebebi
bu olmustur. Risk faktorlerinin karsisinda, finansal varliklarin piyasada en dogru bir
sekilde fiyatlandirabilmesi i¢in, isabetli bir risk oOlgiitiiniin gerekliligini ortaya
cikarmustir. Finansal ¢cevrelerce, risk “getirilerin olasilik dagilimmin standart sapmasi1”
olarak tanimlanmaktadir. Volatilite her ne kadar risk kavramma muadil olarak

kullanilsa da, her iki kavram tam olarak birbirini karsilamamaktadir (Acar, 2012).

Volatilite, Tiirk¢e soylemiyle “belirsizlik hali” dir ve finansal bir varliktan
elde edilmesi tahmin edilen getiriler lizerindeki belirsizligin bir 6lgiitiidiir. Bu varlik
hisse senedi, tahvil, doviz kuru vb. varliklardir. Diger bir tanim olarak, herhangi bir
finansal varligin, bir zaman dilimi i¢inde veya piyasanin iizerinde meydana gelen

degisikligin Olctitli seklindedir (Acar, 2012).

Volatilite kavraminin tanimini i¢in sozliige bakildiginda, Tiirkce sozliikte bu
sOzcliglin bir karsiligi ve tanim1 yer almamakla birlikte, yabanci dildeki sozliiklerde
bir y1gm tanimlama ile karsilasilmaktadir. Ingilizce sdzliikte, gdrece olarak diisiik
sicakliklarda buharlagabilen; ucabilen; neseli, tasasiz; tez canli, patlamaya hazir,
kararsiz yapili, gegici, hizli ve beklenmedik degisime maruz kalan, anlamlarina gelen
“volatile” sifatina yer verilmekte, bu sifatin isim halinin ise “volatility” oldugu
belirtilmektedir. Kokii, Latincedeki “volatilitis” kelimesine dayandirilan bu kavram,
Fransizcada “volatilité” olarak yer almakta olup, Fransizcadan dilimize gectigi

disiiniilmektedir (Telgeken, 2014).

Volatilite, finansal bir varligin degerinde belli bir zaman araliginda meydana
gelmesi ihtimal olan de§isimin Olclilmesidir. Volatilite, finansal piyasalar agisindan
belirsizligin ve riskin 6l¢iisii olarak kullanilmaktadir. Varyans, volatilitenin karesidir,
standart sapma varyansin karekokiidiir. Hisse senedinin riski dlgiiliirken, hisse senedi
getirilerinin standart sapmasit alinmistir. Bunun sonucunda, hesaplanan toplam
volatilite, piyasanin gelecegine iligkin yatirimcmin ne derece beklentide oldugunu
Olgmeye yardime1 olmustur (Karabiyik ve Anbar, 2007).

Volatilite, bir veri dizisinde ki gdzlemlerin ortalama bir deger etrafinda artig
ve azalig gostermesidir. Volatilite, “bir menkul kiymetin fiyatinin veya piyasanin
genelinin kisa bir zaman aralig1 i¢erisinde gosterdigi dalgalanma 6zelligi” dir seklinde

de tanimlanmaktadir (Tuna ve Isabetli, 2014).
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Volatilite, fiyatlardaki degisimin hangi seviyedeki yiiksek araliklarla
olustugunu, finansal enstriimanin fiyat oynakliklar1 arasindaki farkin biiytikliigiini
dlgmektedir. Ozetle, volatilitesi yiiksek olan finansal enstriimanin riskinin yiiksek,
volatilitesi diisiik olan finansal enstriimanin ise riskinin diisiik oldugu sdylenilmektedir

(Beytorun, 2019).

Volatilite, herhangi bir degiskenin, belirli bir ortalama degere gore,

yiikselmesi ve azalmasi anlamina da gelmektedir. (Glines & Saltoglu, 1998)

Volatilite bir dalgalanma siirecidir. Volatilite finansal bir varhigin fiyat
araliklarim inceleyerek belirli bir zaman zarfinda meydana gelen farkin net olarak
saptanmasini saglar. Yatirimcilar, finansal varliklara yatirim yapmadan 6nce volatilite
Ol¢timlerine bakarlar ve ona gore karar verirler. Eger islem yapmay1 planladigi finansal
varhigin degeri yiiksek ise risk degerinin de yiiksek oldugu ancak deger diisiik ise
finansal varligm risk faktoriiniin de diisiik olduguna inanilmaktadir (Finansokur,

2019).

Volatilite genel olarak riskle iligkilendirilir. Hatta belirli bir ekonomik
degiskenin, olas1 hareketlilik ya da degiskenligine iliskin 6l¢climleme saglamaktadir.
Genellikle rassal bir degiskenin, ge¢mis donemdeki gerceklesen degerleri iizerine
dayali olarak tahmin edilir. Ancak, volatilite tam olarak risk ile ayni sey degildir. Risk
istenmeyen ya da arzu edilmeyen (olumsuz) sonuglarla alakali iken, volatilite
tamamiyla belirsizligi de iceren Olglim ile ilgilidir. Yani volatilite de olumlu ya da
olumsuz sonuglar s6z konusudur ve bu durum cogunlukla ihmal edilmektedir

(Telgeken, 2014).

Giderek Onemi artan finansal piyasalar ve bu piyasalarda olusan her tiirli
degisiklik, finans ve ekonomi c¢evrelerince oldukca yakindan incelenir hale gelmistir.
Bu sebeple, bilimsel agidan finansal degiskenlerin volatilitesinin, hangi nedenlerle
belirli seviyeleri astigi onemli bir arastirma konusu olmustur. Kisa bir zaman
diliminde degiskenlerin degerlerinin, belirli bir ortalamadan uzaklagmasina yiiksek
volatilite denilmistir. Burada ki beklenmedik ylikselme ve diismelerin bir nedene baglh
olmamasi, yatirimci agisindan olumsuz bir durumdur. Kiigiik yatirimcilar bu
durumdan  olumsuz etkilenmektedir ve kiiglik  yatirimcilar1  piyasadan

uzaklagtirmaktadir. Sonuglarin bdyle olmamasi icin, volatilitenin temel finansal
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gelismelerden ne kadar etkilendigi ve volatilitenin nedenlerinin arastirilmasi

gerekmektedir (Kanalict ve Nargelegekenler, 2006).

Genel olarak bakildiginda GPR'lerin, jeopolitik gerilimlere maruz
kalmalarmin sonucunda, bu piyasalara olas1 volatilite yayilmalarmin varligini ima
eden, geri doniislerden ziyade piyasa volatilite dnlemleri iizerinde daha tutarli bir

etkiye sahip oldugu belirlenmistir ( Bonato, vd., 2018).

Ulkelerin finansal piyasalari, tam olarak oturmamussa ya da gelisimini
tamamlamamissa, bu piyasa {lizerinde siyasi sallantilar ve belirsiz durumlar ciddi
etkilerde bulunabilir. Ozellikle az gelismis veya Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde, politik istikrarsizligin ve riskin yiiksek olmasi sebebiyle olusan belirsizlik
ortami, finansal piyasalarin gelisimini olumsuz etkilemekle kalmayip ciddi yara
almasina sebep olmaktadir. Yiiksek volatilite, Tiirkiye’de IMKB’nin gelismesinin en
onemli engellerinden biridir. Bu sebeple yiiksek volatiliteyi nelerin etkiledigi ya da
volatilitenin hangi faktorler ile ortaya ¢iktigmin bilinmesi gerekmektedir (Sarikaya,

2007).

Tirkiye 'nin de i¢cinde bulundugu Ortadogu iilkelerinin jeopolitik durumu
sebebiyle, ortaya cikan jeopolitik risk faktorlerinin, bolgede bulunan {ilkelerin

borsalarinda volatilite etkileri géstermesidir.

2.2.2. Volatilite Cesitleri
Volatilite standart sapma ile Ol¢iilse de, bu Ol¢iimler arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Bu sebeple volatiliteyi iki baslik seklinde incelemek yerinde olacaktir.

Bunlardan ilki "tarihsel volatilite" digeri ise "zimni volatilite"dir (Yildiz C. , 2015).

Tarihsel Volatilite, belirli bir hisse senedine ait fiyatlarin gegmis degerlerinin
izledigi yola bakilarak serinin getirisine ait oynakligin belirlenmesidir. Daha 6nce de
bahsedildigi gibi dagilimin 6l¢iilmesinde en sik kullanilan istatistik standart sapmadr.

Tarihsel volatilite tahmininde,
x, =In(S;/S,)
1 n
X=—)> x
n Z,: l
o= = i b~ XY
I’l - ]. 1 4
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Formiili kullanilmaktadir.

Yukaridaki formiillerde, S, i. zaman araliginda (giin hafta, ay) hisse senedinin
fiyatini; xi, i. zaman araligindaki getiri oranini; X, x;’lerin ortalamasini; o, tarihi

volatiliteyi ve n, gézlem sayisini1 gostermektedir (Anbar ve Karabiyik, 2016).

Zimni Volatilite (Ongériilen Volatilite), bir finansal varligm gelecek zaman
volatilitesine iligkin piyasa beklentilerinin bir 6lgiisiidiir. Tahmin edilen volatilitenin
yiikselmesi, opsiyon fiyatlarinin artmasina veya daha pahali olmasina sebep olurken,
tahmin edilen volatilitenin diismesi, opsiyon primlerinin diismesine sebep olmaktadir.
Bu sebeple, diger faktorler sabitken, e§er bir opsiyonun tahmin edilen volatilitesi
yiiksek ise, bu opsiyonun satilmasi, eger opsiyonun tahmin edilen volatilitesi diisiik

ise, opsiyon satin alinmasi daha yerinde bir karar olacaktir (Anbar ve Karabiyik, 2016).

2.3. BORSA ENDEKSI

Endeks, borsada islem goren ¢esitli yatirim enstiirmanlarmin belirli bir zaman
araliginda, fiyat, maliyet ve satis performanslarinda ki oransal degisimi gosteren

Olciimlerdir (Aydemir, 2017).

Borsa endeksi, belli hisse senetlerini bir araya getiren ve hisse senetlerinin
birbirinden farkli agirliklarla hesaplanmasi ile elde edilen bir degerdir. Endeks

icerisinde her hissenin agirligi farklilik gostermektedir.

Diinya’da islem hacmi bakimidan en aktif borsa endeksleri Dow Jones,
Nasdaq, S&P500, Ftse ve Xetra Dax’tir. Tiirkiye’de ise Borsa Istanbul ¢atis1 altinda
birden fazla endeks bulunmaktadir. Borsa Istanbul’da en fazla islemin gerceklestigi
endeks gesitleri; BIST 100 endeksi, BIST 30 endeksi ve BIST Bankacilik endeksidir
(www.qnbfi.com, 2019).

2.4. JEOPOLITIK RiSK ENDEKSI

Jeopolitik risk, analiz edilmesi gereken bir risk unsuru olmakla birlikte,
iilkelerin ekonomileri iizerinde 6nemli etkilere sahip olan ve hesaplanmasi oldukca

giic olan bir risk tiirlidiir. Ancak Caldara ve Lacovello tarafindan, jeopolitik belirsizligi
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artiran olaylar1 dikkate alan Jeopolitik Risk(GPR) Endeksi gelistirmistir (Kamisgl,
2018).

GPR endeksleri yalnizca aylik olarak alinabildiginden, giinliik verilerden

ziyade aylik verilere dayanmaktir.

GPR endeksinin olusturulmasi 3 asamadan olusmaktadir; tanimlama, 6lciim
ve denetim. Ik asamada jeopolitik risk tanimlanmaktadir. Olgiim asamasnda GPR
endeksi Amerika, Ingiltere ve Kanada’da yayinlanan uluslararasi anlamda kabul
gormiis 11 gazetede yer alan jeopolitik riskle ilgili makale, haber sikligini dikkate alan
bir algoritma gelistirmistir. S6z konusu gazeteler kiiresel anlamda ilgi ¢eken jeopolitik
olaylar1 yansitmaktadir ve bu gazetelerde 6 grupta siniflanan sdzciikler taranmaktadir.
IIk grupta dogrudan jeopolitik sdzciigii ve diinya genelindeki askeri gerilimler
taranmaktadir. Ikinci grupta niikleer gerilimler, iigiincii grupta savas tehdidi, dordiincii
grupta ise teror tehdidi ile ilgili sozciikler incelenmektedir. 5. ve 6. Grupta ise teror
saldirilar1 veya savas baslangici gibi jeopolitik belirsizlikleri artiran ve olumsuz
jeopolitik olaylara iliskin haberler taranmaktadir. Bu baglamda, GPR endeksi biiyiik
sirketler, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in gecerli olan kiiresel jeopolitik risklerin
bir Olciisii olarak goriilmektedir. Son asama olan denetim asamasinda ise 16.000 den
fazla gazete makalesinin okunmasina dayal1 bir siire¢ gelistirilmistir. Endeks cesitli
savas ve ter0r yogunlugu, popiiler ekonomik belirsizlik ve finansal oynaklik
Olciitleriyle = kararlastirilarak  potansiyel —medya  yanlilimmin, endeksteki
dalgalanmalarm itici giicii olmadig1 gdsterilmistir. Ilerleyen siiregte ise farkli iilkelere

iliskin GPR endeksleri gelistirilmistir.

Jeopolitik soklarin ve 6zellikle teror olaylarinin tahmin edilebilme oranlar1
diisiiktiir. Istikrarl piyasalar icin saglam bir finansal sektdriin ve yerel yatirimcilarin
yatirim araglarmi iilkelerine 6zgili riskleri cesitlendirmelerini saglayacak agik bir
ekonominin Onemi biyiiktiir. Jeopolitik riskler(GPR) ticari g¢evreleri ve finansal
piyasalar1 hissedilir bir sekilde etkilemektedir. GPR'ler genellikle merkez bankacilari,
i3 yatirimcilari ve finansal basin tarafindan yatirim kararlariin belirleyicileri arasinda

gosterilmektedir ( Bonato, vd., 2018).
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2.5. LITERATUR OZETIi

2.5.1 Yurt Disinda Yapilan Calismalar

Arin(2008) ¢aligmasinda, terorizmin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini
incelemistir. Alt1 farkli finansal piyasadan elde edilen kanitlar dogrultusunda, teroriin
hem borsa hem de borsa volatilitesi lizerinde dikkate deger bir etkisinin oldugu ve hatta
bu etkilerin biiylikligiiniin gelismekte olan piyasalarda daha fazla hissedildigi
sonucuna ulagmustir. Calismasinda, borsa getirilerini ve terdr endeksini yoneten ortak
stireci, iki degiskenli VAR — GARCH (1,1) -in-ortalama modeliyle yapmustir.

Pilar(2008) calismasinda, 11 Eyliil, 11 Mart ve 7 Temmuz tarihleri arasinda
gerceklesen terdr saldirilarina verilen mali piyasa tepkilerini dikkate alarak ABD ve
Avro Bolgesi borsalar1 arasindaki oynaklik gegisini analiz etmistir. Bunun i¢in, ¢ok
degiskenli bir GARCH modelini kullanmistir. Ayrica, terorist saldirilara mali piyasa
tepkilerini g6z oniinde bulunduran Asimetrik Uguculuk Diirtii-Tepki Fonksiyonlarinin
(AVIRF) grafiksel bir analizini yapmistir. Cift yonlii ve asimetrik oynaklik aktarimi
oldugunu ve terdrist saldirilarmin her iki pazarda da farkli etkilerini gosterdigi
sonucuna ulagmistir.

Gupta(2017) calismasinda, 1899- 2016 yillar1 arasinda aylik stok ve petrol
verilerini kullanmistir. Zaman icinde degisen stok-petrol kovaryansimnin, geri
dontislerinin ve varyanslarmin yakin zamanda kapsanan ve dlgiilen jeolojik riskten
etkilenip etkilenmedigini incelemistir. Sonug¢ olarak, jeopolitik riskin, temel olarak
petrol getirileri ve oynaklig1 ve kovaryans lizerinde daha kiiciik bir dereceye olumsuz
yonde etki ettigini tespit etmistir.

Corbet(2017) calismasinda, yerel ve uluslararasi teror saldirilarinin yerel
Avrupa borsalarmin oynaklig1 {izerindeki etkisini incelemistir. I¢ terdr eylemlerinin,
ic borsa oynakligini dnemli 6lclide arttirdigi, ancak Avrupa'daki uluslararasi teror
eylemlerinin Irlanda ve Ispanya'da énemli bir borsa oynakhig1 sunmadigi, Avrupa'daki
bombalamalar ve patlamalar, tiim borsalarda borsa oynaklig1 olduguna dair kanitlar
sundugu sonucuna ulagmistir. Calismasinda, Giilen ve Mayhew (2000), Antoniou,
Koutmos ve Pericli (2005) ve Chau, Deesomsak ve Wang (2014) calismalarini takiben
onceki ¢calismalarda kullanilan metodolojiyi degistirmis ve genisletmistir. Es zamansiz

alim satim, geri doniislerde kosullu heteroseksiiellik ve her ikisinin de olumlu ve
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olumsuz yonlerine asimetrik bir yanit1 hesaba katmak icin GARCH tabanli bir analitik
cerceve kullanmustir.

Gkillas(2017) ¢aligmasinda, Dow Jones Industrial Average (DJIA) 'da 1899:
01'den 2017'ye kadar olan 12 aylik periyotta volatilite sigramalarini tahmin etmek igin
haber tabanli jeopolitik risklerin (GPR) roliinii analiz etmistir ve lineer Granger
nedensellik testleri kullanmistir. Bu yaklagimi kullanarak, tiim kosullu dagilimi
boyunca DJIA'NIN dalgalanma sigramalarini dngérmenin ezici kanitlarini tespit edip,
bir capraz quantilogram analizi, volatilite atlamalarindaki artiglar i¢in en 6nemli
olanin, ayn1 degerlerden nispeten daha yiiksek oldugunu gosterdigini tespit etmistir.

Bonatod (2018) calismasinda; jeopolitik belirsizligin BRICS borsalarindaki
geri doniis ve oynaklik dinamikleri lizerindeki etkisini parametrik olmayan nicel-
niteliksel testler yoluyla incelemistir. Jeopolitik risklerin (GPR'ler) etkisinin BRICS
borsalar1 arasinda heterojen oldugu, jeopolitik gerilimlerle ilgili haberlerin bu
pazarlardaki geri doniis dinamiklerini tekdiize bir sekilde etkilemedigini ortaya
koymustur. Jeopolitik soklarm ve ozellikle terdr olaylarmin biiyiik oranda tahmin
edilmedigine dikkat ¢ceken bulgular, piyasayi istikrarl hale getirmeye yardimci olacak
giiclii bir finansal sektoriin ve yerel yatirimcilari portfoylerinde iilkeye 6zgi riskleri

cesitlendirmelerini saglayan agik bir ekonominin 6nemine dikkat ¢ekmistir.

2.5.2 Yurticinde Yapilan Cahsmalar

Bayrag(2004) calismasinda, petroliin gelisimi, iiretimi ve tiiketimi, petrol
piyasanin 6zellikleri, diinyada petroliin yeri ve 6nemi lizerinde durmaktadir. Ayrica
petrol fiyatlarindaki degisimlerin diinya ekonomileri ve Tiirkiye iizerinde meydana
getirdigi etkilerini incelemistir.

Akar(2005) calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)
Bist100 endeks verileri ile net yabanci islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisini
incelemigstir. Ocak 1997 ve Eyliill 2005 tarihleri arasindaki aylik borsa verileri
kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir. Sonug olarak, cift tarafl
nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir ve endeks fiyatindan net yabanci islem
hacmine dogru istatistiksel olarak daha gii¢lii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Karag6z(2006) ¢alismasinda, dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik
biiyiime arasindaki iliski esbiitliinlesim teknigi ve Granger nedensellik analizi

kullanilarak, Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkeleri baglaminda bolgesel agidan
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incelemistir. Bolgedeki sert siyasi hava, bir tiirlii hayata gegirilemeyen kurumsal ve
politik reformlar, bolgedeki is birliginin noksanligi ve is giiciiniin zayif olmasit
Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgesinin onemli miktarda dogrudan yabanci yatirim
¢cekememesinde etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Yavuz(2006) calismasinda, Tiirkiye’de 1992 ve 2004 yillar1 arasindaki turizm
gelirindeki yiikseligin ekonomik biiylimeye ne gibi bir etkisi oldugunu incelemistir.
Standart Granger nedensellik testi sonuglar1 ve Toda-Yamamoto(1995) yontemlerine
gore, yapilan analizlerin sonucu olarak turizm gelirleri ile ekonomik biiyiime arasinda
nedensellik iligkisinin olmadigi belirlenmistir.

Akay(2006) calismasinda, hisse senetleri ve doviz kurlarmi dikkate alarak,
finansal volatiliteyi incelemistir. Ekonomik yontem olarak dolar kuru i¢in uygun
volatilite denklemi ARCII(2) modeli ve IMKB i¢in uygun volatilite denklemi ise
GARCH( 1,2) modelini kullanmistir. Incelemenin sonucunda, IMKB ve doviz
kurunun volatilite tahminleri ekonomik belirsizliklerin oldugu kriz donemlerinde
oynakliklarin yiikselise gectigini ve finansal volatilitenin ekonomideki etkilerinin
onemli oldugunu tespit etmistir.

Akgiin(2007) ¢alismasinda, Siiligi Islami inanism &nemli bir kolu olarak ele
almigtir. Siilerin Ortadogu’da ki yapacagi giiclii etkileri, politikalar olusturulurken
Siilerin dikkate alinmasi gerektigini, aksi takdirde olusturulacak politikalarin istenilen
basariy1 ve gelismeyi saglayamayacagini ortaya koymaya caligmistir.

Karab1yik(2007) calismasinda, volatilite swaplar1 ve varyans swaplar1 adi
verilen volatilite tizerine islem yapma imkani veren tiirev enstriimanlar1 incelemistir.
Bu incelemeyi yaparken volatilite ve varyans kavramlarini genis ¢capli ele almistir.

Ural(2009) calismasinda, ABD’nin enerji hakimiyeti ve biiyiikk Ortadogu
projesini incelemistir. Amerika’nin enerji kaynaklar1 ile ilgili siyaseti ile meydana
getirmeye calistig1 kiiresel egemenlik stratejisini yerine getirmek ve tek lider olma
olasiliginin zayif oldugu, AB iilkeleri, Rusya ve Cin gibi iilkelerin diinya ve bolgesel
hakimiyetlerinin gittikce giliclendigi diinyanm ¢ok kutuplu bir yone dogru ilerledigi
sonucuna ulagmistir.

Yilanc1(2010) ¢alismasinda, Tiirkiye’de 1950 ile 2006 yillar1 arasinda GSMH
ile savunma harcamalar1 arasinda bir iligkinin olup olmadigini, Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ile tespit etmistir. Analizler sonucunda, iki veri setinin de

seviyesinde duragan olmadigi, ama ayni zamanda aralarinda uzun siireli bir iligki
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olmadig1 ve GSMH’ dan savunma harcamalarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugunu tespit etmistir.

Iscan(2010) galigmasinda, petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki
uzun donemli iligkiyi, zaman serisi yontemlerinden yararlanarak, Tiirkiye’de petrol
fiyatlar1 ile IMKB100 endeksi giinliik verileri ile arasindaki etkilesimi incelemistir.
Sonug olarak da, petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlari arasinda herhangi bir iliski
bulunmadigini ifade etmistir.

Calig(2010) c¢alismasinda, Oncelikle Ortadogu hakkinda( smirlari, etnik
gruplari, dinleri, dilleri) ve ABD ile Rusya’nin bdlge politikalar1 hakkinda bilgi
vermektedir. Ortadogu’nun ABD ve Rusya i¢in en 6nemli 6zelligi, bolgenin bol enerji
kaynaklarma sahip olmasi1 ve petrol ile dogal gaz acisindan diinyanin en kiymetli
rezervlerinin sahibi Ortadogu‘da etkin olmaktir. Bu enerji kaynaklarinin kontrolii
noktasinda ABD'nin, Rusya‘ya gore daha planli ve basarili bir politika izlemekte
oldugunu ifade etmistir.

Idrisoglu(2010) ¢alismasinda, Soguk Savas sonrasinda ABD ve Rusya‘nin
Ortadogu politikalarin1 karsilastirarak ona gore bir degerlendirmede bulunmustur.
Sonug olarak, Ortadogu bolgesi cografi agidan ABD‘ye oldukca uzak olmasina ve
cografi agidan bir anlamda Rusya’nin arka bahgesi olarak bilinmesine ragmen
ABD’nin bolgede daha etkili oldugu anlasilmistir.

Sevim(2012) ¢alismasinda, tarihsel siire¢ iginde enerji jeopolitigi ve enerji
giivenligi kavramlar1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Arz ve talep taraflar1 arasinda
petrol ve dogal gazin simetrik olmayan bir dagilim gostermesinin énemli bir faktor
olduguna dikkat ¢ekmistir. Ayrica yeni jeopolitik gelismelerin, kiiresel olarak yeni
gruplarin meydana gelme ihtimallerinin ve enerji kaynaklaridan dogal gaza olan
istegin gittikce artmasinin lizerinde durmaktadir. Kit kaynaklarin olmasi ve buna
karsilik bu kaynaklara olan talebin giderek artmasi ve kaynaklarin simetrik olmayan
bir dagilim gostermesi, kiiresel giiclerin kendi uygarlik seviyelerini muhafaza
edebilmek icin sodzii gecen kaynaklara ulasmasinda jeopolitik stratejiler
uygulamalarina sebep oldugu sonucuna ulagmistir.

Altay(2013) c¢alismasinda, Ortadogu’da yasanan teroriin iilke ekonomileri
iizerindeki etkilerini incelemistir. Tiirkiye, Misir ve Suudi Arabistan {ilkelerinde,
teroriin ekonomi iizerindeki etkilerini tespit edebilmek i¢in; ihracat, ithalat, ekonomik
biiylime, turizm, dogrudan yabanci yatirimlar, igsizlik ve kisi basma milli gelir gibi

ekonomik gostergelerin  1996- 2010 yillar1 arasindaki verileri kullanmustir.
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Arastirmada, Panel veri analizi yontemini kullanilmistir. Calismanin sonucunda,
terorilin arastirmada kullanilan tiim ekonomik gostergeler iizerinde negatif etkilerinin
oldugunu ifade etmistir.

izol( 2014) calismasinda, 11 Eyliil, Ortadogu ile ilgili goriis ve elestirilerin
teror, petrol kaynak ve glizergdhlarmin kontrolii ve niikleer tehdit konulari
cergevesinde ortaya koymay1 amaglamistir. Calismanin sonucu olarak, her tiirli tehdit
unsuruna ve belirsizlige ragmen karisikligin ve istikrarsizligin Ortadogu’da yillarca
devam edecegini ve zorluklarla dolu siyasi bir ortamin olacagini ifade etmistir.

Tuna(2014) ¢calismasinda, 2002-2012 yillar1 arasinda IMKB 100 endekslerini
kullanarak, finansal piyasalarda volitiliteyi incelemistir. =~ ARCH ve GARCH
modellerini kullanarak yapilan modelleme sonucunda, 6zellikle kriz ve belirsizligin
arttigi  donemlerde, BIST 100 endeksinde degiskenligin arttigit ve volatilite
kiimelerinin gdzlemlendigi bir yapmin olustugunu tespit etmistir. Nedeni ne olursa
olsun, finansal piyasalardaki volatil yap1, yatirimcinin yatirim kararlar1 tizerinde etkili
olmustur sonucuna ulagmuistir.

Yilmaz(2016) calismasinda, ABD’nin siliper giic konumunu devam
ettirebilmek icin, Ortadogu ile ilgili petrol politikasinin ger¢ek nedenlerini ortaya
koymustur.

Hiiseyinli (2017) caligmasinda, ihracat gelirinin % 68 ini petrol ve dogal
gazdan saglayan Rusya’nin, 2013 yilinda petrol fiyatlarinda meydana gelen diisiisiin,
Rusya ekonomisini ne diizeyde etkiledigini incelemistir. Sonug olarak, petrol iireten
diger illkeler gibi, Rusya’nin da, petrol ihracatindan elde ettigi gelirin, diinya
fiyatlarmin seviyesine bagli oldugunu ve ihracatinin 6nemli bir kismi, petrol ve gaza
bagli olan Rusya’nin, petrol fiyatlarindaki diisiisten 6nemli 6l¢iide etkilendigini ifade
etmistir.

Ozey(2017) calismasinda, Tiirkiye, Diinya'min Neresinde, Tiirkiye nin
Sinrrlari, Tirkiye Jeopolitiginin Degisen ve Degismeyen Unsurlari, Tiirkiye nin
Komsulari, Kiiresel ve iilkesel platformda Tiirkiye gibi basliklarindan olusan bu
calismada Tiirkiye’nin jeopolitik konumunu tiim agilardan ele alarak incelemistir.

Korkmaz( 2017) c¢alismasinda, Tiirkiye’de ortaya ¢ikan terdr eylemlerinin
Istanbul Altin Borsasi, BIST100 ve alt sektdr endeks getirileri iizerindeki oynaklik
etkisini incelemistir. Calismada, negatif ve pozitif olaylarm oynaklik tizerindeki
etkilerinin farkli olmasi1 nedeniyle, EGARCH ve GJR-GARCH modellerini

kullanmistir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye’de yasanan terdr olaylarinin BIST 100,
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alt sektdr ve Istanbul Altn Borsasi endeks oynakh: iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etki olusturmadigi ayni zamanda altin, hizmet ve teknoloji sektor
endekslerinin sadece pozitif yonlii; sinai ve mali sektor endekslerinin ise hem negatif
hem de pozitif yonlii haberlerden etkilendigini tespit etmistir.

Algicek(2017) calismasinda, dinin uluslararas: iliskilerde ve devletlerin
politikalarinda yerini ve 6nemini, Ortadogu'nun dini jeopolitigi ve Kudiis 6rneginden

yola ¢ikarak incelemistir.

Harunogullar1(2017) ¢alismasinda, Ortadogu’nun jeopolitik 6nemini ve
diinya ekonomik gii¢lerinin bu bolgede enerji kaynakli ekonomik, ideolojik ve politik
alanda verdikleri miicadeleyi incelemistir. Ortadogu’nun, jeopolitik ve stratejik Gnemi
ve bu Oonemini arttiran ekonomik 6zelliklerini, giincel gelismeleri de dikkate alarak
tarthsel olarak analiz etmistir. Sonug¢ olarak, Ortadogu’da enerji kaynaklarinin
paylasimini hayata gecirebilmek icin, tarihin yeniden yazilmasi ve sinirlari yeniden
cizilmesi gerektigini ifade etmistir.

Dogan(2017) calismasinda ekonomik kiiresellesme (KOF Economic
Globalization Index) ile bliylime arasindaki nedensellik iliskisini, 1970-2011 yillar1
arasi i¢in Tirkiye ornekleminde incelemistir. Toda-Yamamoto nedensellik testini
uyguladigi caligmasmin sonucunda, ekonomik kiiresellesmeden biiyiimeye dogru tek
yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagmustir.

Kamisli(2018) ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da yer alan, 18 alt sektr endeks
getirisi ile Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) arasindaki iliskileri, frekansta
nedensellik testi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda jeopolitik risklerin genel olarak
incelenen alt sektor endeks getirileri iizerinde etkilerinin oldugunu tespit etmistir.

Bostanci ( 2018) calismasinda, 11 Eyliil ile baglayan ve devam eden teror
olaylar ile ilgili gelismeleri, Ortadogu merkezli ve kiiresel giiglerin bolgeye yonelik
stratejileri 6zelinde analiz etmistir. Bunun icin ABD, Rusya ve Avrupa Birligi’nin 11
Eyliil itibariyle bdlgeye yonelik politikalarini inceleyip, ardindan Suriye sorununda
iyice belirginlesen kiiresel giicler aras1 niifuz miicadelesinin, Tiirkiye’ye yansimalarini
g0z Oniinde bulundurarak degerlendirmistir. Sonugta, son zamanlarda meydana gelen
gelismeler de goz onilinde bulunduruldugunda, ABD’nin artik Ortadogu’ya iliskin
politikalarmi daha tedbirli devam ettirdigi, ABD’nin bdlgenin tek lider giicii olma
cabalarindan uzaklastig1 bir ortamda, diger kiiresel giiclerin artik Ortadogu’da daha

rahat hareket etmeye basladig1 sonucuna ulasmistir.
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Salgam(2018) calismasinda, Ortadogu'da ki su sorunlarmi Israil, Filistin,
Urdiin ve Liibnan 6rnekleri iizerinden anlatmis ve uluslararasi anlamda bir biling
olusturmak ve gerekli dngoriilerde bulunmak suretiyle politik, ekonomik ve teknik

mevzulari ifade etmistir.



UCUNCU BOLUM

MATERYAL VE YONTEM

3.1. MATERYAL VE YONTEM

3.1.1. Arastirmanin Amaci, Kapsam ve Simirhhklan

Bu arastirmada, Birlesik Arap Emirlikleri, Filistin, Urdiin, Liibnan, Umman,
Misir, Katar ve Tirkiye olmak tizeri sekiz Ortadogu iilkesinin jeopolitik riskleri,
kapsamli bir kaynak taramas1 ve kavramsal bir ¢erceve igerisinde ayrintili, genis ve
kapsamli bir kaynak taramas1 yapilarak incelenmesi amag¢lanmistir. Bunun yani sira,
bu jeopolitik risklerin, ilgili iilkelerin borsalar1 izerindeki meydana getirdigi volatiler

etkileri incelenmistir.

Bu arastirmada, Ortadogu iilkelerinin jeopolitik konumlar1 sebebiyle ortaya
¢ikan jeopolitik riskleri ve bu risklerin gerceklesmesiyle borsalarinda meydana gelen

volatilite etkileri konu alinmustir.

Arastirmanin, politikacilar, ekonomistler, yatirimcilar ve toplum bireyleri
tarafindan ilgili konunun anlagilmasina yardimci olup, bu gevrelerde farkindaligi
arttiracagi ve finans alanina bilimsel olarak katkida bulunacagi diisiincesiyle, arastirma

probleminin ¢dziilmesinin faydali olacagina kanaat getirilmistir.

Bu arastirmanm bir takim sinirhiliklar1 bulunmaktadir. Bu smirhiliklari,
arastrmanin sonuglarini degerlendirilirken gz dniinde bulundurmak gerekmektedir.

Arastirmanin sinirliliklar: su sekilde siralanabilir;

a)  Buarastirmada, calismada yer alan Ortadogu iilkelerinin sadece
2004- 2018 yillar1 arasindaki borsa verileri kullanilmustir.

b)  Biitiin Ortadogu iilkelerine yer verilmistir.
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c) Arastirmada yer alan Ortadogu lilkelerinden birden fazla borsasi

olan iilkelerin, sadece bir tek borsa verileri kullanilmistir,
Bu tez c¢alismasinda, nicel arastirma yontemi kullanildi. Sayisal olarak
Olciilebilen verilerin, istatistiksel ¢oziimlemeleri araciligiyla sosyal olaylari, nicel
aragtirmalar inceleyip, bu olaylar arasindaki neden sonug iliskilerini ortaya

koymaktadir.

3.1.2 Arastirma Veri ve Yontemi
3.1.2.1 Veri

Calismada, jeopolitik risk endeksi ile Ortadogu iilkelerinin borsa endeksleri
arasindaki nedensellik iliskisinin test edilmesi amaclanmistir. Bu kapsamda sekiz
iilkenin borsa endeksini temsilen BIST100, ADX General, Al- Quds, Blom Stock,
MSM 30, Amman Borsasi, EGX 30 ve Doha Menkul Kiymetler Piendekslerinin, 2004
Ocak ay1 ve 2018 Eyliil aylar1 arasindaki doneme ait aylik verileri ele alindi. Verilerin

elde edilmesinde www. investing. com adresinden yararlanilmistir.
3.1.2.2 Yontem

Calismada Ortadogu iilkelerinin borsa endeksleri kullanilarak, borsa
endeksleri ile jeopolitik risk endeksi arasindaki arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisinin var olup olmadig: test edildi. Calisma kapsaminda, Toda- Yamamoto
(1995) nedensellik testi kullanildi. Bu test Granger nedensellik testinin karsilastigi bazi
sorunlardan ka¢mmak i¢in uygun bir yaklasimdwr. Granger nedensellik testinin
gerceklestirilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi ya da aynm1 mertebeden entegre
olmas1 gerekmektedir. Oysa farkli mertebeden entegre seriler arasinda da nedensellik
olabilecegi diisiiniilmelidir. Ayrica bu testin bir avantaji da, sistemdeki koentegrasyon
bilgisinin dikkate alinmamasidir. Serilerin koentegre olup olmamasindan bagimsiz
olarak test yapilabilmektedir. Toda-Yamamoto (1995) yaklasiminda 6ncelikle seriler
hangi mertebeden entegre olursa olsun diizeyleri kullanilarak standart vektor
otoregresif model (VAR) olusturulur. Daha sonra yapay olarak VAR modelinin gergek
mertebesi olan k, maksimum entegrasyon mertebesi dmax edilerek(k+ d max) olarak
degistirilir. (Akar, 2005)

Toda ve Yamamoto (1995), d =1 i¢in gecikme uzunlugu se¢gme prosediiriiniin
her zaman en azindan asimptotik olarak gecgerli olacagini ( k d > =1 oldugu i¢in)
belirtmislerdir. Bu nedenle, prosediir 1 k # oldugu stirece gecerlidir. Her iki serinin de

I (0) olmas1 durumunda ise VAR modele herhangi bir gecikme eklenmemekte ve bu
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durumda TY testi Granger nedensellik testi ile benzerlik gostermektedir (Yilanci ve

Ozcan, 2010).

VAR ve VEC modellerinin tahminlerine dayanan Granger nedensellik
analizlerinde genellikle F testi kullanilmaktadir. Toda ve Yamamoto(1995) sistemdeki
serilerin duragan olmadig1 durumda, geleneksel F-istatistiginin standart dagilima sahip
olmayacagi i¢in Granger nedensellik testi i¢in kullanilan bu testin sonucunun gegerli
olmayabilecegini gostermektedir. Toda ve Yamamoto(1995)’ya gore seriler duragan
olmasalar da serilerin diizey degerlerinin yer aldigZi VAR modelinin tahmin
edilebilecegini ve standart Wald testinin uygulanabilecegini belirtmislerdir. (Cil

Yavuz, 2006)

Granger (1969) testi i¢in, serilerin duragan hale getirilmesi gerekirken, Toda-
Yamamoto (1995) boyle bir zorunluluk s6z konusu degildir. Diger bir deyisle, seriler
duraganlik derecesine duyarli olmaksizin analize dahil edilmektedir. Bu durum,
serilerin daha fazla bilgi igermesine ve basarili sonuglarin ortaya konmasimni

saglamaktadir. (Dogan, 2017)

Bu problemlerin iistesinden gelmek i¢in Toda ve Yamamoto (1995), serinin
maksimum entegrasyon (dmax) sirasima gore belirlenen ekstra gecikmeli (k) VAR (p)
modelini ortaya atmustir. TY yaklasimi, degiskenlerin diizeylerine gére VAR (p + d)
modelini tahmin etmekte ve asimptotik olarak ki-kare dagilimini izlemektedir. TY
Yontemin de ilk asama, VAR modelinde uygun gecikme diizeyinin (p)
belirlenmesidir. ikinci asamada, p gecikmeye, en yiiksek entegrasyona sahip
degiskenin entegrasyon diizeyinin (dmax) ilave edilmesi, li¢iincli asamada, p+dmax
gecikme i¢in serilerin orijinal degerleri iizerine EKK modelinin tahmin edilmesi ve
son asamada ise, degiskenler icin sirasiyla kisitlama konulmasi ve kisitlamalarin
anlamliliginin smanmasi gibi islemler gerceklesmektedir. Toda ve Yamamoto
(1995)’in ortaya atmis oldugu VAR (p+d) modeli asagida yer alan ikinci denklemde

verilmektedir.

V= @ +B1Y -1+ +Bprdy t—prd) + Et (2)

Gorildigi tizere TY modeli birinci denklemde verilen klasik Granger modeline
entegresyon diizeyinin (dmax)’in eklenmis halinden ibarettir. TY modelinde yt,

yapisal kirilmalar1 6ngormemektedir.
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AMPIRiK BULGULAR

4.AMPIiRIK BULGULAR

4.1. Tiirkiye’deki Jeopolitik Risk Endeksinin Borsa Volatilitesine Etkisi

Jeopolitik risk endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin duraganlik(birim kok)
smamalart ADF(Augmented Dickey Fuller) teknigi ile incelenmistir. Birim kok
testleri sayesinde degiskenlerin hangi seviyede duraganlhiga sahip olduklari
belirlenmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde VAR modeli kurulmus ve modelde
otokorelasyon sorunu ile karsilasmamak i¢in Schwarz(SC) ve Hannan-Quinn(HQ)
bilgi kriterlerine gore gecikme uzunluklarmma bakilmistir. Ortaya ¢ikan gecikme
uzunluklarmnin ardindan Toda-Yamamoto (1995) testi i¢in 6n sart olan maksimum
biitlinlesme mertebesi(dmax) tespit edilmistir. Sonraki asama modelin toplam gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bu deger bilgi kriterlerinden gelen gecikeme uzunlugu
ile maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu
belirlemelerden hareketle Toda-Yamamoto (1995) tek yonlii nedensellik analiz
sonuglar1 ortaya koyulmustur.

Tablo —4.1.1: Tiirkiye i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin ADF
Birim Kok Test Sonuglar1

.. i . ADF test Olasilik Kritik
Degiskenler / Test Gstergeleri istatistigi Degerleri Degerler
- k
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) _gggggzg**
O] -3.219064 0.0205 -2.575632%%*
-3.467851*
Borsa Volatilitesi (BORSA)[1(0)] -2.877919%%
-4.397769 0.0004 -2.575581%#**

Not: Kritik degerlerde yer alan * %I1; ** %5; *** % 10 anlamhhk diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo — 4.1.1.de goriildiigii iizere Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
degiskeninin olasilik degerinin; 0.0205 test istatistiginin -3.219064; kritik degerlerin
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ise %1°de, %5°te ve %10°da sirasiyla -3.468072, -2.878015, -2.575632 oldugu tespit
edilmistir. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ADF ciktilarina goére bu degiskenin % 5
anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugu yani [1(0)] oldugu tespit edilmistir. Borsa
Volatilitesi (BORSA) degiskeninin olasilik degerinin; 0.0004 test istatistiginin -
4.397769; kritik degerlerin ise %1°de, %5°te ve %10’da sirasiyla -3.468072, -2.878015,
-2.575632 oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Borsa Volatilitesi (BORSA)
degiskeninin ADF ¢iktilar1 incelendiginde % 1 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan
oldugu yani [1(0)] oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil — 4.1.1.- Tiirkiye icin GPR ve BORSA Degisken Salinimlar1

Tablo — 4.1.2.: Tiirkiye i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iligkin
VAR modeli gecikme uzunluklar:

|Lag| LogL | IR | FPE | AIC [ sc | HQ |
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0 | -153.499 NA 0.021590 1.840225 1.877265 1.855257
1 |-86.84682 | 130.9381 0.010286 1.098779 1.209900 1.143874
2 |-73.96018 | 25.01075 0.009259 0.993612 1.178813* | 1.068770*
3 ]-68.68169 | 10.11971* | 0.009121* | 0.978482* 1.237763 1.083703
4 |-67.89082 | 1.497512 0.009475 1.016459 1.349821 1.151744
5 ]-66.05127 | 3.439631 0.009722 1.042027 1.449469 1.207375
6 |-64.70498 | 2.485463 0.010035 1.073432 1.554955 1.268843
7 |-63.78633 | 1.674223 0.010411 1.109897 1.665501 1.335372
8 |-62.81006 | 1.756119 0.010795 1.145681 1.775365 1.401219

Not:* Optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi,
FPE: Final predictionerror, AIC:Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-

QuinnBilgi Kriteridir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR modeli

otokorelasyon sorunu icermeyen gecikme uzunluklari tespit edilirken SC(Schwarz

Bilgi Kriteri) ve HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) kullanilmis ve gecikme uzunlugu 2

olarak sec¢ilmistir. Her iki degisken de I[(0)] seviyesinde duragan oldugundan

maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) O(sifir) olmaktadir. Buradan hareketle Toda-

Yamamoto (1995) nedensellik testi i¢in kurulacak VAR modeli 2 gecikme

uzunlugundan olusmaktadir.
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Sekil 4.2.- AR karakteristik polinomun ters kokleri

AR karakteristik polinomun ters koklerinin merkez ig¢inde yer alma sarti

saglanmistir.

Tablo — 4.1.3.: Tiirkiye i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin
Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuclari

Do6nem

Temel Hipotez

Gecikme

Wald

Istatistigi

Olasihik
Degerleri

Nedensellik
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Uzunlugu

(k + dmax)
2004:1-2018:9 | GPR # BORSA 5" 1.293271 0.5238 RED
EDILMEDI

Not: “*” (k + dmax) degerleri SIC(Schwarz information criterion) bilgi kriterinden gelen gecikme
uzunluklart ile serilerin duraganlik seviyeleri toplamindan olusan degeri ifade etmektedir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin Lineer Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.5238>0,05
oldugundan Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru nedensellik

iligkisi bulunmamaktadir.

4.2. Katar icin Jeopolitik Risk Endeksinin Borsa Volatilitesine Etkisi

Jeopolitik risk endeksi ve Borsa Volatilitesine iligkin duraganlik(birim kdok)
smamalar1t ADF(augmentedDickey-Fuller) teknigi ile incelenmistir. Birim kok testleri
sayesinde degiskenlerin hangi seviyede duraganliga sahip olduklar1 belirlenmistir.
Elde edilen bulgular ¢ergevesinde VAR modeli kurulmus ve modelde otokorelasyon
sorunu ile karsilasmamak i¢cin Schwarz(SC) ve Hannan-Quinn(HQ) bilgi kriterlerine
gore gecikme uzunluklarina bakilmistir. Ortaya cikan gecikme uzunluklarimin
ardindan Toda-Yamamoto (1995) testi igin On sart olan maksimum biitiinlesme
mertebesi(dmax) tespit edilmistir. Sonraki asama modelin toplam gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bu deger bilgi kriterlerinden gelen gecikeme uzunlugu
ile maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu
belirlemelerden hareketle Toda-Yamamoto (1995) tek yonlii nedensellik analiz

sonuglar1 ortaya koyulmustur.

Tablo — 4.2.1: Katar i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin ADF
Birim Kok Test Sonuglari

.. i . ADF test Olasilik Kritik
Degigkenler / Test Gostergeleri istatistigi Degerleri Degerler
- *
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) _gggggzg**
O] -3.225614 0.0202 -2.575632%%*
-3.468072*
Borsa Volatilitesi (BORSA)[1(0)] -2.878015%*
-3.993905 0.0018 -2.575632%%*

Not: Kritik degerlerde yer alan * %I1; ** %)5; *** % 10 anlamhilik diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo — 4.2.1.’de goriildiigii iizere Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
degiskeninin olasilik degerinin; 0.0205 test istatistiginin -3.225614; kritik degerlerin
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ise %1°de, %5°te ve %10°da sirasiyla -3.468072, -2.878015, -2.575632 oldugu tespit
edilmistir. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ADF ciktilarina gore bu degiskenin % 5
anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugu yani [1(0)] oldugu tespit edilmistir. Borsa
Volatilitesi (BORSA) degiskeninin olasilik degerinin; 0.0018 test istatistiginin -
3.993905; kritik degerlerin ise %1°de, %5°te ve %10’da sirasiyla -3.468072, -2.878015,
-2.575632 oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Borsa Volatilitesi (BORSA)
degiskeninin ADF g¢iktilar1 incelendiginde % 1 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan
oldugu yani [1(0)] oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil — 4.2.1.- Katar i¢in GPR ve BORSA Degisken Salinimlar1

Tablo — 4.2.2.: Katar i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR
modeli gecikme uzunluklar1

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -212.342 NA 0.043978 2.551691 2.588881 2.566784
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1 |-135.0908 | 151.7435 0.018387 1.679652 1.791222%* 1.724933
2 | -125.2666 | 19.06356 0.017156 1.610317 1.796267 1.685785*
3 | -121.7843 | 6.674385 0.017263 1.616480 1.876810 1.722135
4 |-118.5016 | 6.213813 0.017413 1.625019 1.959729 1.760860
5 [ -112.0978 | 11.96895* | 0.016925* | 1.596402* 2.005493 1.762431
6 | -110.5534 | 2.849704 0.017431 1.625636 2.109107 1.821852
7 | -109.5421 1.842043 0.018069 1.661216 2.219066 1.887619
8 | -108.2871 | 2.255965 0.018677 1.693895 2.326125 1.950485

Not:* Optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi,
FPE: Final predictionerror, AIC:Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-
QuinnBilgi Kriteridir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR modeli

otokorelasyon sorunu igermeyen gecikme uzunluklar1 tespit edilirken HQ(Hannan-

Quinn Bilgi Kriteri) kullanilmis ve gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir. Her iki

degisken de I[(0)]

seviyesinde

duragan oldugundan maksimum biitiinlesme

mertebesi(dmax) O(sifir) olmaktadir. Buradan hareketle Toda-Yamamoto (1995)

nedensellik testi i¢in kurulacak VAR modeli 2 gecikme uzunlugundan olugmaktadir.
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Sekil 4.2.2.- AR karakteristik polinomun ters kokleri

AR karakteristik polinomun ters koklerinin merkez iginde yer alma sarti

saglanmistir.

Tablo —4.2.3: Katar igin Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine ilisgkin Toda-

Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglar1

Donem

Temel Hipotez

Gecikme
Uzunlugu
(k + dmax)

Wald

Istatistigi

Olasihk
Degerleri

Nedensellik
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2004:1-2018:9 | GPR # BORSA 6.099664 0.0474 RED

2*

Not: “*” (k + dmax) degerleri HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) bilgi kriterinden gelen gecikme
uzunluklari ile serilerin duraganlik seviyeleri toplamindan olusan degeri ifade etmektedir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin Lineer Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.0474<0,05
oldugundan Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru tek yonli

nedensellik iliskisi vardir.

4.3. Filistin icin Jeopolitik Risk Endeksinin Borsa Volatilitesine Etkisi

Jeopolitik risk endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin duraganlik(birim kok)
smamalart ADF(Augmented Dickey Fuller) teknigi ile incelenmistir. Birim kok
testleri sayesinde degiskenlerin hangi seviyede duraganhiga sahip olduklari
belirlenmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde VAR modeli kurulmus ve modelde
otokorelasyon sorunu ile karsilasmamak icin Schwarz(SC) ve Hannan-Quinn(HQ)
bilgi kriterlerine gore gecikme uzunluklarina bakilmistir. Ortaya ¢ikan gecikme
uzunluklarmnin ardindan Toda-Yamamoto (1995) testi i¢in 6n sart olan maksimum
biitlinlesme mertebesi(dmax) tespit edilmistir. Sonraki agama modelin toplam gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bu deger bilgi kriterlerinden gelen gecikeme uzunlugu
ile maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu
belirlemelerden hareketle Toda-Yamamoto (1995) tek yonlii nedensellik analiz

sonuglar1 ortaya koyulmustur.

Tablo —4.3.1: Filistin i¢cin Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin ADF
Birim Kok Test Sonuglari

.. i . ADF test Olasilik Kritik
Degiskenler / Test Gstergeleri istatistigi Degerleri Degerler
- k
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) _gggggzg**
O] -3.235683 0.0196 -2.575632%%*%
-3.468072*
Borsa Volatilitesi (BORSA)[1(0)] -2.878015%*
-2.763785 0.0657 -2.575632%%*

Not: Kritik degerlerde yer alan * %I1; ** %5; *** % 10 anlamhhk diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo — 4.3.1.de goriildiigii iizere Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
degiskeninin olasilik degerinin; 0.0196 test istatistiginin -3.235683; kritik degerlerin
ise %1°de, %5°te ve %10°da sirasiyla -3.468072, -2.878015, -2.575632 oldugu tespit
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edilmistir. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ADF ciktilarina gore bu degiskenin % 5
anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugu yani [I(0)] oldugu tespit edilmistir.
Borsa Volatilitesi (BORSA) degiskeninin olasilik degerinin; 0.0657 test istatistiginin
-2.763785; kritik degerlerin ise %1°de, %5°’te ve %10°da swrastyla -3.468072, -
2.878015, -2.575632 oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Borsa Volatilitesi (BORSA)
degiskeninin ADF ¢iktilar1 incelendiginde % 10 anlamlilik diizeyinde diizeyde
duragan kabul edildigi yani [I(0)] oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil — 4.3.1.- Filistin i¢in GPR ve BORSA Degisken Salinimlar1

Tablo —4.3.2: Filistin i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR
modeli gecikme uzunluklar

Lag LogL. LR FPE AIC SC HQ
-229.2596 NA 0.052921 2.736800 2.773840 2.751831
1 |-145.5176 | 164.5109 0.020596 1.793107 1.904228* 1.838202
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2 | -137.6559 | 15.25806 0.019677 1.747408 1.932609 1.822566*
3 1-131.4984 | 11.80505* | 0.019182* | 1.721874* 1.981156 1.827096
4 1-129.4599 | 3.859915 0.019635 1.745087 2.078449 1.880372
5 -126.508 5.519420 0.019883 1.757491 2.164934 1.922839
6 | -124.869 3.025913 0.020451 1.785432 2.266955 1.980843
7 [-122.0354 | 5.164059 0.020742 1.799236 2.354839 2.024710
8 |-121.4193 | 1.108303 0.021599 1.839282 2.468966 2.094819

Not:* Optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi,
FPE: Final predictionerror, AIC:Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-
QuinnBilgi Kriteridir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR modeli

otokorelasyon sorunu igermeyen gecikme uzunluklar1 tespit edilirken HQ(Hannan-

Quinn Bilgi Kriteri) kullanilmis ve gecikme uzunlugu 2 olarak seg¢ilmistir. Her iki

degisken de I[(0)]

seviyesinde duragan oldugundan maksimum biitiinlesme

mertebesi(dmax) O(sifir) olmaktadir. Buradan hareketle Toda-Yamamoto (1995)

nedensellik testi i¢in kurulacak VAR modeli 2 gecikme uzunlugundan olugmaktadir.
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Sekil 4.3.2.- AR karakteristik polinomun ters kokleri

AR karakteristik polinomun ters koklerinin merkez ig¢inde yer alma sarti

saglanmistir.

Tablo —4.3.3: Filistin i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin Toda-

Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglar1

Donem

Temel Hipotez

Gecikme
Uzunlugu
(k + dmax)

Wald

Istatistigi

Olasihk
Degerleri

Nedensellik
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2004:1-2018:9 | GPR # BORSA 6.099664 0.0474 RED

2*

Not: “*” (k + dmax) degerleri HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) bilgi kriterinden gelen gecikme
uzunluklart ile serilerin duraganlik seviyeleri toplamindan olusan degeri ifade etmektedir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin Lineer Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.0474<0,05
oldugundan Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru tek yonli

nedensellik iliskisi vardir.

4.4. Misir icin Jeopolitik Risk Endeksinin Borsa Volatilitesine Etkisi

Jeopolitik risk endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin duraganlik(birim kok)
smamalart ADF(Augmented Dickey Fuller) teknigi ile incelenmistir. Birim kok
testleri sayesinde degiskenlerin hangi seviyede duraganlhiga sahip olduklari
belirlenmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde VAR modeli kurulmus ve modelde
otokorelasyon sorunu ile karsilasmamak i¢in Schwarz(SC) ve Hannan-Quinn(HQ)
bilgi kriterlerine gore gecikme uzunluklarina bakilmistir. Ortaya ¢ikan gecikme
uzunluklarinin ardindan Toda-Yamamoto (1995) testi i¢in 6n sart olan maksimum
biitlinlesme mertebesi(dmax) tespit edilmistir. Sonraki agsama modelin toplam gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bu deger bilgi kriterlerinden gelen gecikeme uzunlugu
ile maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu
belirlemelerden hareketle Toda-Yamamoto (1995) tek yonlii nedensellik analiz
sonuglar1 ortaya koyulmustur.

Tablo — 4.4.1: Misrr i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin ADF
Birim Kok Test Sonuglari

.. N . ADF test Olasilik Kritik
Degiskenler / Test Gostergeleri istatistigi Degerleri Degerler
- *
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) _;gg;gi é**
O] -3.047009 0.0326 -2.575581%#**
-3.467851%*
Borsa Volatilitesi (BORSA)[1(0)] -2.877919%%*
-2.858208 0.0524 -2.575581%#**

Not: Kritik degerlerde yer alan * %I1; ** %5; *** % 10 anlamhlk diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo — 4.4.1.’de goriildiigi iizere Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
degiskeninin olasilik degerinin; 0.0196 test istatistiginin -3.047009; kritik degerlerin
ise %1°de, %5°te ve %10°da swrasiyla -3.467851, -2.877919, -2.575581 oldugu tespit
edilmigtir. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ADF ciktilarina gére bu degiskenin % 5
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anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugu yani [1(0)] oldugu tespit edilmistir.

Borsa Volatilitesi (BORSA) degiskeninin olasilik degerinin; 0.0524 test istatistiginin
-2.858208; kritik degerlerin ise %1°de, %5’te ve %10°da swrasiyla -3.467851, -
2.877919, -2.575581 oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Borsa Volatilitesi (BORSA)

degiskeninin ADF g¢iktilar1 incelendiginde % 5 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan

kabul edildigi yani [1(0)] oldugu anlasilmaktadir.
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Sekil — 4.4.1.- Misir icin GPR ve BORSA Degisken Salinimlar1

Tablo — 4.4.2.: Misrr i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR
modeli gecikme uzunluklar

Lag LogL. LR FPE AIC SC HQ

0 |-138.6196 NA 0.018104 1.664137 1.701178 1.679169
1 |-87.51656 | 100.3918 0.010368 1.106705 1.217826%* 1.151800
2 ]1-79.43454 | 15.68581* | 0.009879* | 1.058397* 1.243598 1.133555*
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3 -77.2286 4.229151 0.010092 1.079628 1.338910 1.184850
4 | -75.73787 | 2.822684 0.010397 1.109324 1.442686 1.244608
5 | -74.24717 | 2.787334 0.010712 1.139020 1.546462 1.304368
6 | -72.82624 | 2.623254 0.011047 1.169541 1.651064 1.364952
7 | -71.91058 | 1.668778 0.011461 1.206042 1.761646 1.431517
8 |-71.18067 | 1.312975 0.011919 1.244742 1.874425 1.500279

Not:* Optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi,
FPE: Final predictionerror, AIC:Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-
QuinnBilgi Kriteridir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR modeli

otokorelasyon sorunu igermeyen gecikme uzunluklar1 tespit edilirken HQ(Hannan-

Quinn Bilgi Kriteri) kullanilmis ve gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir. Her iki

degisken de I[(0)]

seviyesinde

duragan oldugundan maksimum biitiinlesme

mertebesi(dmax) O(sifir) olmaktadir. Buradan hareketle Toda-Yamamoto (1995)

nedensellik testi i¢in kurulacak VAR modeli 2 gecikme uzunlugundan olugmaktadir.
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Sekil 4.4.2.- AR karakteristik polinomun ters kokleri

AR karakteristik polinomun ters koklerinin merkez iginde yer alma sarti

saglanmistir.

Tablo —4.4.3.: Misir i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iligkin Toda-
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglari

Donem Temel Hipotez Gecikme Wald Olasihik Nedensellik
Uzunlugu | Istatistigi | Degerleri
(k + dmax)
2004:1-2018:9 | GPR # BORSA > 1.935721 0.3799 RED
EDILMEDI
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Not: “*” (k + dmax) degerleri HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) bilgi kriterinden gelen gecikme
uzunluklart ile serilerin duraganlik seviyeleri toplamindan olusan degeri ifade etmektedir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin Lineer Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.3799>0,05
oldugundan Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru nedensellik

iligkisi bulunmamaktadir.

4.5. Liibnan icin Jeopolitik Risk Endeksinin Borsa Volatilitesine Etkisi

Jeopolitik risk endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin duraganlik(birim kok)
smamalart ADF(Augmented Dickey Fuller) teknigi ile incelenmistir. Birim kok
testleri sayesinde degiskenlerin hangi seviyede duraganlhiga sahip olduklari
belirlenmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde VAR modeli kurulmus ve modelde
otokorelasyon sorunu ile karsilasmamak i¢in Schwarz(SC) ve Hannan-Quinn(HQ)
bilgi kriterlerine gore gecikme uzunluklarina bakilmistir. Ortaya ¢ikan gecikme
uzunluklarmnin ardindan Toda-Yamamoto (1995) testi i¢in 6n sart olan maksimum
biitlinlesme mertebesi(dmax) tespit edilmistir. Sonraki asama modelin toplam gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bu deger bilgi kriterlerinden gelen gecikeme uzunlugu
ile maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu
belirlemelerden hareketle Toda-Yamamoto (1995) tek yonlii nedensellik analiz
sonuglar1 ortaya koyulmustur.

Tablo —4.5.1: Liibnan i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin ADF
Birim Kok Test Sonuglari

<. . . ADF test Olasilik Kritik
Degiskenler / Test Gostergeleri istatistigi Degerleri Degerler
- *
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) _gg%gié**
O] -3.225919 0.0202 -2.575581 %%
-3.467851%*
Borsa Volatilitesi (BORSA)[1(0)] -2.877919%%*
-4.724086 0.0001 -2.575581 %%

Not: Kritik degerlerde yer alan * %I1; ** %5; *** % 10 anlamhhk diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo — 4.5.1.’de goriildiigii iizere Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
degiskeninin olasilik degerinin; 0.0202 test istatistiginin -3.225919; kritik degerlerin
ise %1°de, %5°te ve %10°da swrasiyla -3.467851, -2.877919, -2.575581 oldugu tespit
edilmistir. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ADF ciktilarina gore bu degiskenin % 5
anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugu yani [I(0)] oldugu tespit edilmistir.
Borsa Volatilitesi (BORSA) degiskeninin olasilik degerinin; 0.0001 test istatistiginin
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-4.724086; kritik degerlerin ise %1’de, %5’te ve %10’da swasiyla -3.467851, -
2.877919, -2.575581 oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Borsa Volatilitesi (BORSA)

degiskeninin ADF g¢iktilar1 incelendiginde % 1 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan

kabul edildigi yani [I(0)] oldugu anlasilmaktadir.
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Sekil — 4.5.1.- Liibnan i¢cin GPR ve BORSA Degisken Salinimlar1

Tablo — 4.5.2.: Liibnan i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin
VAR modeli gecikme uzunluklar1

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ

0 |-189.3141 NA 0.033433 2.277549 2.314739 2.292642
1 |-113.3526 | 149.2100 0.014195 1.420865 1.532435 1.466145
2 -102.5186 | 21.02315*% | 0.013086 1.339507 1.525457*% | 1.414975%
3 ]-98.31135| 8.063915 0.013055* | 1.337040* 1.597370 1.442695
4 1-96.10036 | 4.185085 0.013337 1.358338 1.693048 1.494179
5 1-93.28307 | 5.265643 0.013528 1.372418 1.781508 1.538446
6 |-92.66248 | 1.145136 0.014087 1.412649 1.896119 1.608865




7 [-91.82418

1.526899

0.014632

1.450288

2.008139

44

1.676691

8 |-91.74626

0.140080

0.015339

1.496979

2.129210

1.753569

Not:* Optimum gecikme uzunlugunu géstermektedir. LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi,
FPE: Final predictionerror, AIC:Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-
QuinnBilgi Kriteridir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR modeli

otokorelasyon sorunu i¢ermeyen gecikme uzunluklar1 tespit edilirken SC(Schwarz

Bilgi Kriteri) ve HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) kullanilmig ve gecikme uzunlugu 2

olarak sec¢ilmistir. Her iki degisken de I[(0)] seviyesinde duragan oldugundan

maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) O(sifir) olmaktadir. Buradan hareketle Toda-

Yamamoto (1995) nedensellik testi i¢in kurulacak VAR modeli 2 gecikme

uzunlugundan olusmaktadir.
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Sekil 4.5.2.- AR karakteristik polinomun ters kokleri

AR karakteristik polinomun ters koklerinin merkez iginde yer alma sarti

saglanmistir.

Tablo — 4.5.3.: Liibnan i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin

Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuclar1

Donem Temel Hipotez Gecikme Wald Olasihik Nedensellik
Uzunlugu | Istatistigi | Degerleri
(k + dmax)
2004:1-2018:9 | GPR # BORSA > 0.498226 0.7795 RED
EDILMEDI

Not: “*”

(k + dmax) degerleri HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) bilgi kriterinden gelen gecikme

uzunluklart ile serilerin duraganlik seviyeleri toplamindan olusan degeri ifade etmektedir.
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Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin Lineer Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.7795>0,05
oldugundan Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru nedensellik

iligkisi bulunmamaktadir.

4.6. Birlesik Arap Emirlikleri(BAE) icin Jeopolitik Risk Endeksinin Borsa
Volatilitesine Etkisi

Jeopolitik risk endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin duraganlik(birim kok)
smamalart ADF(Augmented Dickey Fuller) teknigi ile incelenmistir. Birim kok
testleri sayesinde degiskenlerin hangi seviyede duraganhiga sahip olduklari
belirlenmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde VAR modeli kurulmus ve modelde
otokorelasyon sorunu ile karsilasmamak i¢in Schwarz(SC) ve Hannan-Quinn(HQ)
bilgi kriterlerine gore gecikme uzunluklarina bakilmistir. Ortaya ¢ikan gecikme
uzunluklarinin ardindan Toda-Yamamoto (1995) testi i¢in 6n sart olan maksimum
biitlinlesme mertebesi(dmax) tespit edilmistir. Sonraki asama modelin toplam gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bu deger bilgi kriterlerinden gelen gecikeme uzunlugu
ile maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu
belirlemelerden hareketle Toda-Yamamoto (1995) tek yonlii nedensellik analiz
sonuglar1 ortaya koyulmustur.

Tablo — 4.6.1: Birlesik Arap Emirlikleri(BAE) i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa
Volatilitesine iliskin ADF Birim K&k Test Sonuclari

C. . . ADF test Olasilik Kritik
Degiskenler / Test Gostergeleri istatistigi Degerleri Degerler
- *
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) _ggggﬁ;*
[10)] -4.119197 0.0012 -2.575684***
-3.468295%*
Borsa Volatilitesi (BORSA)[1(0)] -2.878113%*
-5.119047 0.0000 -2.575684#%*%*

Not: Kritik degerlerde yer alan * %I1; ** %5; *** % 10 anlamhhk diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo — 4.6.1.°de goriildiigli iizere Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
degiskeninin olasilik degerinin; 0.0012 test istatistiginin -4.119197; kritik degerlerin
ise %1°de, %5°te ve %10°da sirasiyla -3.468295, -2.878113, -2.575684 oldugu tespit
edilmigtir. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ADF ciktilarina gore bu degiskenin % 1
anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugu yani [I(0)] oldugu tespit edilmistir.
Borsa Volatilitesi (BORSA) degiskeninin olasilik degerinin 0.0000 test istatistiginin -
5.119047, kritik degerlerin ise %1’de, %5°te ve %10°da swrasiyla -3.468295, -



46

2.878113, -2.575684 oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Borsa Volatilitesi (BORSA)

degiskeninin ADF g¢iktilar1 incelendiginde % 1 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan

kabul edildigi yani [I(0)] oldugu anlasilmaktadir.
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Sekil — 4.6.1.- BAE i¢cin GPR ve BORSA Degisken Salinimlari
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Tablo — 4.6.2.: Birlesik Arap Emirlikleri(BAE) i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa
Volatilitesine iliskin VAR modeli gecikme uzunluklari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 185.9429 NA 0.000384 -2.189796 | -2.152606 | -2.174703
1 234.7650 95.90053 0.000225 -2.723392 | -2.611822* | -2.678112
2 241.9517 13.94568 0.000217 -2.76133 -2.575379 | -2.685862*
3 247.4018 10.44604* 0.000213* | -2.778593* | -2.518263 | -2.672938
4 249.8237 4.584342 0.000217 -2.759806 | -2.425096 | -2.623964
5 254.6932 9.101246 0.000215 -2.770157 | -2.361066 | -2.604128
6 255.9191 2.262039 0.000222 -2.737132 | -2.253661 | -2.540916
7 257.5910 3.045319 0.000228 -2.709417 | -2.151566 | -2.483014
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| 8 | 258.4162 | 1.483458 | 0.000237 | -2.671622 | -2.039391 | -2.415032 |
Not:* Optimum gecikme uzunlugunu géstermektedir. LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi,
FPE: Final predictionerror, AIC:Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-
QuinnBilgi Kriteridir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR modeli
otokorelasyon sorunu icermeyen gecikme uzunluklar: tespit edilirken HQ(Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri) kullanilmig ve gecikme uzunlugu 2 olarak seg¢ilmistir. Her iki
degisken de I[(0)] seviyesinde duragan oldugundan maksimum biitiinlesme
mertebesi(dmax) O(sifir) olmaktadir. Buradan hareketle Toda-Yamamoto (1995)

nedensellik testi i¢in kurulacak VAR modeli 2 gecikme uzunlugundan olugmaktadir.
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Sekil 4.6.2.- AR karakteristik polinomun ters kokleri

AR karakteristik polinomun ters koklerinin merkez iginde yer alma sarti

saglanmustir.

Tablo — 4.6.3.: Birlesik Arap Emirlikleri(BAE)i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa
Volatilitesine iligkin Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglar1

Donem Temel Hipotez Gecikme Wald Olasihik Nedensellik
Uzunlugu | Istatistigi | Degerleri
(k + dmax)
2004:1-2018:9 | GPR # BORSA 5" 1.239638 0.5380 RED
EDILMEDI

Not: “*” (k + dmax) degerleri HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) bilgi kriterinden gelen gecikme
uzunluklart ile serilerin duraganlik seviyeleri toplamindan olusan degeri ifade etmektedir.
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Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin Lineer Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.5380>0,05
oldugundan Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru nedensellik

iligkisi bulunmamaktadir.

4.7. Umman icin Jeopolitik Risk Endeksinin Borsa Volatilitesine Etkisi

Jeopolitik risk endeksi ve Borsa Volatilitesine iligkin duraganlik(birim kok)
smamalart ADF(Augmented Dickey Fuller) teknigi ile incelenmistir. Birim kok
testleri sayesinde degiskenlerin hangi seviyede duraganlhiga sahip olduklari
belirlenmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde VAR modeli kurulmus ve modelde
otokorelasyon sorunu ile karsilasmamak i¢in Schwarz(SC) ve Hannan-Quinn(HQ)
bilgi kriterlerine gore gecikme uzunluklarina bakilmistir. Ortaya ¢ikan gecikme
uzunluklarmnin ardindan Toda-Yamamoto (1995) testi i¢in 6n sart olan maksimum
biitlinlesme mertebesi(dmax) tespit edilmistir. Sonraki asama modelin toplam gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bu deger bilgi kriterlerinden gelen gecikeme uzunlugu
ile maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu
belirlemelerden hareketle Toda-Yamamoto (1995) tek yonlii nedensellik analiz
sonuglar1 ortaya koyulmustur.

Tablo —4.7.1: Umman i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin ADF
Birim Kok Test Sonuglari

oy R . ADF test Olasilik Kritik
Degiskenler / Test Gostergeleri istatistigi Degerleri Degerler
_ *
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) T s
[10)] -3.235683 0.0196 | -2.575530%%+
-3.467633*
Borsa Volatilitesi (BORSA)[1(0)] -2.877823%*
-6.293458 0.0000 -2.575530%:**

Not: Kritik degerlerde yer alan * %I; ** %5; *** % 10 anlamlhilik diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo — 4.7.1.’de goriildiigii iizere Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
degiskeninin olasilik degerinin; 0.0196 test istatistiginin -3.235683; kritik degerlerin
ise %1°de, %5°te ve %10°da sirasiyla -3.467633, -2.877823, -2.575530 oldugu tespit
edilmistir. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ADF ciktilarina gore bu degiskenin % 5
anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugu yani [I(0)] oldugu tespit edilmistir.
Borsa Volatilitesi (BORSA) degiskeninin olasilik degerinin 0.0000 test istatistiginin -
6.293458, kritik degerlerin ise %1’de, %5’te ve %10°da swrasiyla -3.467633, -
2.877823, -2.575530 oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Borsa Volatilitesi (BORSA)
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degiskeninin ADF ¢iktilar1 incelendiginde % 1 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan

kabul edildigi yani [I(0)] oldugu anlasilmaktadir.
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Sekil — 4.7.1.- Umman i¢in GPR ve BORSA Degisken Salinimlar1

Tablo — 4.7.2.: Umman i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin
VAR modeli gecikme uzunluklari

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ

0 |-227.5733 NA 0.051875 2.716844 2.753884 2.731876
1 | -155.1784 | 142.2195 0.023091 1.907437 2.018558 1.952532
2 | -144.2177 | 21.27302* | 0.021266* | 1.825061* | 2.010262* | 1.900219*
3 ]-141.3063 | 5.581570 0.021543 1.837944 2.097226 1.943165
4 -138.689 4.955865 0.021901 1.854307 2.187669 1.989592
5 |-135.5743 | 5.823909 0.022135 1.864784 2.272227 2.030132
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6 | -134.5192 | 1.947836 0.022925 1.899636 2.381158 2.095047
7 |-131.7548 | 5.038069 0.023271 1.914258 2.469861 2.139732
8 |-131.2473 | 0.912896 0.024263 1.955589 2.585273 2.211127

Not:* Optimum gecikme uzunlugunu géstermektedir. LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi,
FPE: Final predictionerror, AIC:Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-
QuinnBilgi Kriteridir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR modeli

otokorelasyon sorunu icermeyen gecikme uzunluklari tespit edilirken SC(Schwarz

Bilgi Kriteri) ve HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) kullanilmis ve gecikme uzunlugu 2

olarak sec¢ilmistir. Her iki degisken de I[(0)] seviyesinde duragan oldugundan

maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) O(sifir) olmaktadir. Buradan hareketle Toda-

Yamamoto (1995) nedensellik testi i¢in kurulacak VAR modeli 2 gecikme

uzunlugundan olusmaktadir.
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Sekil 4.7.2.- AR karakteristik polinomun ters kokleri

AR karakteristik polinomun ters koklerinin merkez iginde yer alma sarti

saglanmistir.

Tablo — 4.7.3.: Umman i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin

Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuclar1

Donem Temel Hipotez Gecikme Wald Olasihik Nedensellik
Uzunlugu | Istatistigi | Degerleri
(k + dmax)
2004:1-2018:9 | GPR # BORSA > 2.326615 0.3125 RED
EDILMEDI

Not: “*”

(k + dmax) degerleri HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) bilgi kriterinden gelen gecikme

uzunluklart ile serilerin duraganlik seviyeleri toplamindan olusan degeri ifade etmektedir.
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Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin Lineer Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.3125>0,05
oldugundan Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru nedensellik

iligkisi bulunmamaktadir.

4.8. Urdiin icin Jeopolitik Risk Endeksinin Borsa Volatilitesine Etkisi

Jeopolitik risk endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin duraganlik(birim kok)
smamalart ADF(Augmented Dickey Fuller) teknigi ile incelenmistir. Birim kok
testleri sayesinde degiskenlerin hangi seviyede duraganlhiga sahip olduklari
belirlenmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde VAR modeli kurulmus ve modelde
otokorelasyon sorunu ile karsilasmamak icin Schwarz(SC) ve Hannan-Quinn(HQ)
bilgi kriterlerine gore gecikme uzunluklarina bakilmistir. Ortaya ¢ikan gecikme
uzunluklarinin ardindan Toda-Yamamoto (1995) testi i¢in 6n sart olan maksimum
biitlinlesme mertebesi(dmax) tespit edilmistir. Sonraki asama modelin toplam gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bu deger bilgi kriterlerinden gelen gecikeme uzunlugu
ile maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu
belirlemelerden hareketle Toda-Yamamoto (1995) tek yonlii nedensellik analiz
sonuglar1 ortaya koyulmustur.

Tablo — 4.8.1: Urdiin i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin ADF
Birim Kok Test Sonuglari

oy R . ADF test Olasilik Kritik
Degiskenler / Test Gostergeleri istatistigi Degerleri Degerler
_ *
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) A
[10)] -3.235683 0.0196 | -2.575632%%%
-3.468072*
Borsa Volatilitesi (BORSA)[1(0)] -2.878015%*
-3.064321 0.0312 -2.575632%%*

Not: Kritik degerlerde yer alan * %I1; ** %5; *** % 10 anlamhhk diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo — 4.8.1.de goriildiigii iizere Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
degiskeninin olasilik degerinin; 0.0196 test istatistiginin -3.235683; kritik degerlerin
ise %1°de, %5°te ve %10°da sirasiyla -3.468072, -2.878015, -2.575632 oldugu tespit
edilmistir. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ADF ciktilarina gore bu degiskenin % 5
anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugu yani [1(0)] oldugu tespit edilmistir.
Borsa Volatilitesi (BORSA) degiskeninin olasilik degerinin 0.0312 test istatistiginin -
3.064321, kritik degerlerin ise %1°’de, %5’te ve %10°da swrasiyla -3.468072, -
2.878015, -2.575632 oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Borsa Volatilitesi (BORSA)
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degiskeninin ADF g¢iktilar1 incelendiginde % 5 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan

kabul edildigi yani [I(0)] oldugu anlasilmaktadir.

25 50

— BORSA_URDUN
5.6
5.2
4.8 |
4.4 ]
4.0
3.6 N ————
25 50 75 100 125 150 175
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Sekil — 4.8.1.- Urdiin icin GPR ve BORSA Degisken Salinimlari

Tablo — 4.8.2.: Urdiin icin Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR
modeli gecikme uzunluklari

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ

0 |-227.5733 NA 0.051875 2.716844 2.753884 2.731876
1 | -155.1784 | 142.2195 0.023091 1.907437 2.018558 1.952532
2 | -144.2177 | 21.27302* | 0.021266* | 1.825061* | 2.010262* | 1.900219*
3 |-141.3063 | 5.581570 0.021543 1.837944 2.097226 1.943165
4 -138.689 4.955865 0.021901 1.854307 2.187669 1.989592
5 |-135.5743 | 5.823909 0.022135 1.864784 2.272227 2.030132
6 |-134.5192 | 1.947836 0.022925 1.899636 2.381158 2.095047
7 | -131.7548 | 5.038069 0.023271 1.914258 2.469861 2.139732
8 |-131.2473 | 0.912896 0.024263 1.955589 2.585273 2.211127
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Not:* Optimum gecikme uzunlugunu géstermektedir. LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi,
FPE: Final predictionerror, AIC:Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-
QuinnBilgi Kriteridir.

Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin VAR modeli
otokorelasyon sorunu i¢ermeyen gecikme uzunluklar1 tespit edilirken SC(Schwarz
Bilgi Kriteri) ve HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) kullanilmis ve gecikme uzunlugu 2
olarak sec¢ilmistir. Her iki degisken de I[(0)] seviyesinde duragan oldugundan
maksimum biitiinlesme mertebesi(dmax) O(sifir) olmaktadir. Buradan hareketle Toda-

Yamamoto (1995) nedensellik testi i¢in kurulacak VAR modeli 2 gecikme

uzunlugundan olusmaktadir.
1.5

1.0

0.5 -

0.0 o o . .

-0.5 -

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 4.8.2.- AR karakteristik polinomun ters kokleri
AR karakteristik polinomun ters koklerinin merkez iginde yer alma sarti

saglanmustir.

Tablo —4.8.3.: Urdiin i¢in Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin Toda-
Yamamoto (1995) Nedensellik Test Sonuglar1

Donem Temel Hipotez Gecikme Wald Olasihik Nedensellik
Uzunlugu | Istatistigi | Degerleri
(k + dmax)

2004:1-2018:9 | GPR # BORSA 16.69094 0.0002 RED

2*

Not: “*” (k + dmax) degerleri HQ(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) bilgi kriterinden gelen gecikme
uzunluklari ile serilerin duraganlik seviyeleri toplamindan olusan degeri ifade etmektedir.
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Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesine iliskin Lineer Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.0002<0,05 oldugundan Jeopolitik

Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir.



SONUC

Ortadogu’da bulunan iilkelerin, jeopolitik bir riskle karsilasma ihtimalleri,
diger diinya iilkelerine gore daha fazladir. Ciinkii Ortadogu gerek cografi konum,
gerekse yeralt1 zenginlikleri bakamindan olduk¢a 6nemli bir bolgedir. Yiizyillardir bu
bolgede ¢esitli devletler yikilmis ve cesitli devletler kurulmustur. Petroliin, iiretilen
mal hizmetlerin iiretiminde 6nemli bir paya sahip olmasi iilke devletlerinin bu bolgeye
olan ilgisini artirmaktadir. Bu bolgede ¢ikan ¢atigmalari ana sebebinin petrol oldugu
cesitli cevrelerce ifade edilmektedir. Gerek petrol arzinin kontrol altina alinma istegi
olsun gerekse jeopolitik konumunun savas donemlerinde 6nem arz etmesi olsun her
iki durumda bu bolgede makroekonomik gostergeler agisindan ¢esitli riskler
barindirmaktadir. Bu calismada Ortadogu bolgesinde meydana gelen jeopolitik
risklerin iilke borsalarinin volatilitesi iizerindeki etkisi incelenmistir.

Ortadogu’daki jeopolitik risk endeksinin, Ortadogu iilkelerinin borsa
endeksleri iizerinde etkisinin var olup olmadigini inceledigimiz calismamizda, bu
konuyla ilgili yapilan benzer ¢alismalara baktigimizda farkl sonuglarla karsilasildi.
Arin(2008), yaptig1 caligmada terdriin hem borsa hem de borsa volatilitesi iizerinde
dikkate deger bir etkisinin oldugu sonucuna ulagsmistir. Bonatod (2018), jeopolitik
belirsizligin BRICS borsalarindaki geri doniis ve oynaklik dinamikleri {izerindeki
etkisini parametrik olmayan nicel-niteliksel testler yoluyla incelemis ve Jeopolitik
risklerin (GPR'ler) etkisinin BRICS borsalar1 arasinda heterojen oldugu, jeopolitik
gerilimlerle ilgili haberlerin bu pazarlardaki geri doniis dinamiklerini tekdiize bir
sekilde etkilemedigini ortaya koymustur. Gupta (2017), zaman i¢inde degisen stok-
petrol kovaryansinin, geri doniislerinin ve varyanslarmmimn yaki zamanda kapsanan ve
Olgtilen jeolojik riskten etkilenip etkilenmedigine baktiginda, jeopolitik riskin, temel
olarak petrol getirileri ve oynaklig1 ve kovaryans iizerinde daha kii¢lik bir dereceye

olumsuz yonde etki ettigini ortaya koymustur.
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Altay(2013), Tiirkiye, Misir ve Suudi Arabistan {ilkelerinde, teroriin ekonomi
iizerindeki etkilerini arastirdigi ¢aligmasinda, teroriin arastirmada kullanilan tiim
ekonomik gostergeler {iizerinde negatif etkilerinin oldugu bilgisine ulagmustir.
Korkmaz (2017), Tiirkiye’de ortaya ¢ikan terdr eylemlerinin Istanbul Altin Borsast,
BIST100 ve alt sektor endeks getirileri iizerindeki oynaklik etkisini inceledigi
calismasinda, terdr olaylarinm BIST 100, alt sektor ve Istanbul Altin Borsas1 endeks
oynaklig1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki olusturmadigi sonucunu elde
etmistir. Kansli(2018), Borsa Istanbul’da yer alan 18 alt sektdr endeks getirisi ile
Tirkiye Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) arasindaki iligkilerin frekansta nedensellik
testi ile analizi sonucunda jeopolitik risklerin genel olarak incelenen alt sektor endeks
getirileri lizerinde etkilerinin oldugunu belirlemistir.

Jeopolitik risk endeksi ve borsa endeksi arasindaki nedensellik iliskisini konu
aldigimiz ¢alismada, Ortadogu bolgesinde yer alan 8 iilkenin jeopolitik risk
endeksleri(GPR) ile borsa volatilitelerini tek yonlii olarak nedensellik iliskisi agisindan

inceledik. Yapilan analizde;

Tirkiye GPR ve borsa volatilitesi arasindaki nedensellik iligkisine
bakildiginda, analiz sonucunda p-olasilik degeri 0.5238>0,05 oldugundan Jeopolitik
Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Misir, GPR ve borsa volatilitesi arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda
nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.3799>0,05 oldugundan Jeopolitik
Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Liibnan, GPR ve borsa volatilitesi arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda
nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.7795>0,05 oldugundan Jeopolitik
Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Birlesik Arap Emirlikleri GPR ve borsa volatilitesi arasindaki nedensellik iligkisine
bakildiginda nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.5380>0,05 oldugundan
Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Umman GPR ve borsa volatilitesi arasindaki nedensellik iligkisine
bakildiginda nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.3125>0,05 oldugundan
Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Urdiin GPR ve borsa volatilitesi arasindaki nedensellik iliskisine
bakildiginda nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.0002<0,05 oldugundan
Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
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vardir. Katar GPR ve borsa volatilitesi arasindaki nedensellik iligkisine bakildiginda
nedensellik analizi sonucunda p-olasilik degeri 0.0474<0,05 oldugundan Jeopolitik
Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir.
Filistin GPR ve borsa volatilitesi arasindaki nedensellik analizi sonucunda p-olasilik
degeri 0.0474<0,05 oldugundan Jeopolitik Risk Endeksinden Borsa Volatilitesine

dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Bu sonuglart goz onlinde bulundurdugumuzda, jeopolitik riskler, ortaya
ciktiklart donemlerde Ortadogu iilkelerinin bir kismmin borsalar1 tizerinde negatif bir
etki meydana getirirken, bir kisminda ise boyle bir etki olusturmamistir. Jeopolitik
riskleri g6z 6niinde bulundurdugumuzda etkili oldugu iilkelerde direkt bir riskin sebep
oldugunu s6ylemek pek miimkiin degildir. Clinkii arastirma uzun ve degisik risklerin
gergeklestigi birgok donemi kapsamaktadir. Yani etkinin goriildiigi tilkelerde, bunun

sebebi teror, petrol, i¢c savas vs. demek su durumda pek isabetli bir bilgi olmayacaktir.

Bu calisma sonuglari ile finans ¢evrelerine, yatirimcilara ve finans alaninda
arastirma yapan arastirmacilara Orta Dogu'daki riskler ve bu risklerin borsalar
iizerindeki etkileri hakkinda bilgi vererek, kullanicilara ve o bdlgede yatirim karari

vermeye calisan yatirimcilara yol géstermeyi hedeflemektedir.
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EK A.ORTADOGU ULKELERININ JEOPOLITIK RiSK ENDEKSI
VE BORSA VOLATILITESI ILE ILGILI VERi RAPORLARI

63



EK 1: Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesi Tle Tlgili Veri
Raporlan

Null Hypothesis: BORSA_TR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.397769 0.0004
Test critical values: 1% level -3.467851
5% level -2.877919
10% level -2.575581
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BORSA_TR)
Method: Least Squares
Date: 07/09/19 Time: 10:30
Sample (adjusted): 3177
Included observations: 175 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BORSA_TR(-1) -0.198134 0.045053 -4.397769 0.0000
D(BORSA_TR(-1)) -0.324039 0.068608 -4.723056 0.0000
C 0.432381 0.108569 3.982555 0.0001
R-squared 0.248101 Mean dependent var -0.017007
Adjusted R-squared 0.239358 S.D. dependent var 0.486633
S.E. of regression 0.424416 Akaike info criterion 1.140788
Sum squared resid 30.98215 Schwarz criterion 1.195041
Log likelihood -96.81895 Hannan-Quinn criter. 1.162795
F-statistic 28.37705 Durbin-Watson stat 2.096139

Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: GPR_TR has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.219064 0.0205
Test critical values: 1% level -3.468072
5% level -2.878015
10% level -2.575632
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPR_TR)
Method: Least Squares
Date: 07/09/19 Time: 10:30
Sample (adjusted): 4 177
Included observations: 174 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GPR_TR(-1) -0.203771 0.063301 -3.219064 0.0015
D(GPR_TR(-1)) -0.381911 0.082475 -4.630647 0.0000
D(GPR_TR(-2)) -0.195740 0.075154 -2.604539 0.0100
C 0.969488 0.301261 3.218102 0.0015
R-squared 0.268134 Mean dependent var 5.28E-05
Adjusted R-squared 0.255219 S.D. dependent var 0.275511
S.E. of regression 0.237768 Akaike info criterion -0.012325
Sum squared resid 9.610696 Schwarz criterion 0.060297
Log likelihood 5.072236 Hannan-Quinn criter. 0.017135
F-statistic 20.76098 Durbin-Watson stat 2.031631

Prob(F-statistic) 0.000000
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BORSA_TR GPR_TR
Exogenous variables: C

Date: 07/09/19 Time: 10:31

Sample: 1177

Included observations: 169
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Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -153.4990 NA 0.021590 1.840225 1.877265 1.855257
1 -86.84682 130.9381 0.010286 1.098779 1.209900 1.143874
2 -73.96018 25.01075 0.009259 0.993612 1.178813* 1.068770*
3 -68.68169 10.11971* 0.009121* 0.978482* 1.237763 1.083703
4 -67.89082 1.497512 0.009475 1.016459 1.349821 1.151744
5 -66.05127 3.439631 0.009722 1.042027 1.449469 1.207375
6 -64.70498 2.485463 0.010035 1.073432 1.554955 1.268843
7 -63.78633 1.674223 0.010411 1.109897 1.665501 1.335372
8 -62.81006 1.756119 0.010795 1.145681 1.775365 1.401219

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/09/19 Time: 10:32

Sample: 1177

Included observations: 175

Dependent variable: BORSA_TR

Excluded Chi-sq df Prob.
GPR_TR 1.293271 2 0.5238
All 1.293271 2 0.5238

Dependent variable: GPR_TR

Excluded Chi-sq df Prob.
BORSA_TR 1.182365 2 0.5537
All 1.182365 2 0.5537

EK 2: Katar Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesi Ile Tlgili Veri Raporlar

Null Hypothesis: BORSA_KATAR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)




t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.993905 0.0018
Test critical values: 1% level -3.468072
5% level -2.878015
10% level -2.575632
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BORSA_KATAR)
Method: Least Squares
Date: 07/09/19 Time: 10:34
Sample (adjusted): 3 176
Included observations: 174 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BORSA_KATAR(-1) -0.298786 0.074811 -3.993905 0.0001
D(BORSA_KATAR(-1)) -0.245043 0.086275 -2.840266 0.0051
C -1.369344 0.349971 -3.912729 0.0001
R-squared 0.196143 Mean dependent var 0.019329
Adjusted R-squared 0.186742 S.D. dependent var 0.590744
S.E. of regression 0.532738 Akaike info criterion 1.595515
Sum squared resid 48.53139 Schwarz criterion 1.649982
Log likelihood -135.8098 Hannan-Quinn criter. 1.617610
F-statistic 20.86225 Durbin-Watson stat 1.779217
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: GPR_KATAR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.225614 0.0202
Test critical values: 1% level -3.468295
5% level -2.878113
10% level -2.575684
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPR_KATAR)
Method: Least Squares
Date: 07/09/19 Time: 10:34
Sample (adjusted): 4 176
Included observations: 173 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GPR_KATAR(-1) -0.204572 0.063421 -3.225614 0.0015
D(GPR_KATAR(-1)) -0.371613 0.082922 -4.481471 0.0000
D(GPR_KATAR(-2)) -0.191576 0.075418 -2.540199 0.0120
C 0.973927 0.301827 3.226768 0.0015
R-squared 0.260948 Mean dependent var 0.001674
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Adjusted R-squared 0.247828 S.D. dependent var 0.274758
S.E. of regression 0.238292 Akaike info criterion -0.007793
Sum squared resid 9.596309 Schwarz criterion 0.065115
Log likelihood 4.674117 Hannan-Quinn criter. 0.021785
F-statistic 19.89041 Durbin-Watson stat 2.027284
Prob(F-statistic) 0.000000

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: BORSA_KATAR GPR_KATAR
Exogenous variables: C

Date: 07/09/19 Time: 10:35

Sample: 1176

Included observations: 168
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -212.3420 NA 0.043978 2.551691 2.588881 2.566784
1 -135.0908 151.7435 0.018387 1.679652 1.791222* 1.724933
2 -125.2666 19.06356 0.017156 1.610317 1.796267 1.685785*
3 -121.7843 6.674385 0.017263 1.616480 1.876810 1.722135
4 -118.5016 6.213813 0.017413 1.625019 1.959729 1.760860
5 -112.0978 11.96895* 0.016925* 1.596402* 2.005493 1.762431
6 -110.5534 2.849704 0.017431 1.625636 2.109107 1.821852
7 -109.5421 1.842043 0.018069 1.661216 2.219066 1.887619
8 -108.2871 2.255965 0.018677 1.693895 2.326125 1.950485

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/09/19 Time: 10:36

Sample: 1176

Included observations: 174

Dependent variable: BORSA_KATAR

Excluded Chi-sq df Prob.
GPR_KATAR 6.099664 2 0.0474
All 6.099664 2 0.0474

Dependent variable: GPR_KATAR

Excluded Chi-sq df Prob.
BORSA_KATA
R 1.250091 2 0.5352

All 1.250091 2 0.5352
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EK 3: Filistin Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesi ile Tlgili Veri
Raporlan

Null Hypothesis: BORSA_FILISTIN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.763785 0.0657
Test critical values: 1% level -3.468072
5% level -2.878015
10% level -2.575632
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BORSA_FILISTIN)
Method: Least Squares
Date: 07/09/19 Time: 12:01
Sample (adjusted): 4 177
Included observations: 174 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BORSA_FILISTIN(-1) -0.185184 0.067004 -2.763785 0.0063
D(BORSA_FILISTIN(-1))  -0.424385 0.095399 -4.448511 0.0000
D(BORSA_FILISTIN(-2))  -0.277914 0.088067 -3.155714 0.0019

C -0.897284 0.333123 -2.693548 0.0078
R-squared 0.232861 Mean dependent var 0.019162
Adjusted R-squared 0.219323 S.D. dependent var 0.652640
S.E. of regression 0.576646 Akaike info criterion 1.759544
Sum squared resid 56.52851 Schwarz criterion 1.832166
Log likelihood -149.0803 Hannan-Quinn criter. 1.789004
F-statistic 17.20084 Durbin-Watson stat 1.744421
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: GPR_FILISTIN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.235683 0.0196
Test critical values: 1% level -3.468072
5% level -2.878015
10% level -2.575632

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPR_FILISTIN)
Method: Least Squares

Date: 07/09/19 Time: 12:01



Sample (adjusted): 4 177
Included observations: 174 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GPR_FILISTIN(-1) -0.204742 0.063276 -3.235683 0.0015
D(GPR_FILISTIN(-1)) -0.374875 0.082453 -4.546508 0.0000
D(GPR_FILISTIN(-2)) -0.192877 0.075197 -2.564948 0.0112
C 0.974081 0.301142 3.234626 0.0015
R-squared 0.264427 Mean dependent var 5.28E-05
Adjusted R-squared 0.251446 S.D. dependent var 0.274796
S.E. of regression 0.237750 Akaike info criterion -0.012470
Sum squared resid 9.609299 Schwarz criterion 0.060152
Log likelihood 5.084882 Hannan-Quinn criter. 0.016990
F-statistic 20.37075 Durbin-Watson stat 2.033568
Prob(F-statistic) 0.000000
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BORSA_FILISTIN GPR_FILISTIN
Exogenous variables: C
Date: 07/09/19 Time: 12:01
Sample: 1177
Included observations: 169
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -229.2596 NA 0.052921 2.736800 2.773840 2.751831
1 -145.5176 164.5109 0.020596 1.793107 1.904228* 1.838202
2 -137.6559 15.25806 0.019677 1.747408 1.932609 1.822566*
3 -131.4984 11.80505* 0.019182* 1.721874* 1.981156 1.827096
4 -129.4599 3.859915 0.019635 1.745087 2.078449 1.880372
5 -126.5080 5.519420 0.019883 1.757491 2.164934 1.922839
6 -124.8690 3.025913 0.020451 1.785432 2.266955 1.980843
7 -122.0354 5.164059 0.020742 1.799236 2.354839 2.024710
8 -121.4193 1.108303 0.021599 1.839282 2.468966 2.094819

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/09/19 Time: 12:02

Sample: 1 177

Included observations: 175

Dependent variable: BORSA_FILISTIN

Excluded Chi-sq df Prob.

GPR_FILISTIN  7.041462 2 0.0296

All 7.041462 2 0.0296




Dependent variable: GPR_FILISTIN

Excluded Chi-sq df Prob.
BORSA_FILIST
IN 7.480035 2 0.0238
All 7.480035 2 0.0238

EK 4: Misir Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesi Ile Tlgili Veri

Raporlan

Null Hypothesis: BORSA_MSR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.858208 0.0524
Test critical values: 1% level -3.467633
5% level -2.877823
10% level -2.575530
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BORSA_MSR)
Method: Least Squares
Date: 07/10/19 Time: 16:45
Sample (adjusted): 2 177
Included observations: 176 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BORSA_MSR(-1) -0.118432 0.041436 -2.858208 0.0048
C 0.232424 0.098487 2.359954 0.0194
R-squared 0.044845 Mean dependent var -0.037439
Adjusted R-squared 0.039355 S.D. dependent var 0.379263
S.E. of regression 0.371725 Akaike info criterion 0.869973
Sum squared resid 24.04321 Schwarz criterion 0.906001
Log likelihood -74.55761 Hannan-Quinn criter. 0.884586
F-statistic 8.169352 Durbin-Watson stat 1.654478
Prob(F-statistic) 0.004781
Null Hypothesis: GPR_MSR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.047009 0.0326

Test critical values: 1% level -3.467851
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5% level -2.877919
10% level -2.575581

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPR_MSR)

Method: Least Squares

Date: 07/10/19 Time: 16:45

Sample (adjusted): 3 177

Included observations: 175 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GPR_MSR(-1) -0.267733 0.087868 -3.047009 0.0027
D(GPR_MSR(-1)) -0.345703 0.105108 -3.289038 0.0012
C 1.255751 0.418192 3.002809 0.0031
R-squared 0.167494 Mean dependent var -0.016499
Adjusted R-squared 0.157814 S.D. dependent var 0.377400
S.E. of regression 0.346343 Akaike info criterion 0.734219
Sum squared resid 20.63199 Schwarz criterion 0.788473
Log likelihood -61.24420 Hannan-Quinn criter. 0.756226
F-statistic 17.30262 Durbin-Watson stat 1.564938
Prob(F-statistic) 0.000000
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BORSA_MSR GPR_MSR
Exogenous variables: C
Date: 07/10/19 Time: 16:45
Sample: 1177
Included observations: 169
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -138.6196 NA 0.018104 1.664137 1.701178 1.679169
1 -87.51656 100.3918 0.010368 1.106705 1.217826* 1.151800
2 -79.43454 15.68581* 0.009879* 1.058397* 1.243598 1.133555*
3 -77.22860 4.229151 0.010092 1.079628 1.338910 1.184850
4 -75.73787 2.822684 0.010397 1.109324 1.442686 1.244608
5 -74.24717 2.787334 0.010712 1.139020 1.546462 1.304368
6 -72.82624 2.623254 0.011047 1.169541 1.651064 1.364952
7 -71.91058 1.668778 0.011461 1.206042 1.761646 1.431517
8 -71.18067 1.312975 0.011919 1.244742 1.874425 1.500279

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/10/19 Time: 16:46

Sample: 1 177

Included observations: 175

Dependent variable: BORSA_MSR



Excluded Chi-sq df Prob.

GPR_MSR 1.935721 2 0.3799

All 1.935721 2 0.3799

Dependent variable: GPR_MSR

Excluded Chi-sq df Prob.
BORSA_MSR 5.626845 2 0.0600
All 5.626845 2 0.0600

EK 5: Liibnan Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesi ile Tlgili Veri

Raporlan

Null Hypothesis: BORSA_LBN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.724086 0.0001
Test critical values: 1% level -3.467851
5% level -2.877919
10% level -2.575581
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BORSA_LBN)
Method: Least Squares
Date: 07/10/19 Time: 16:47
Sample (adjusted): 2 176
Included observations: 175 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BORSA_LBN(-1) -0.224327 0.047486 -4.724086 0.0000
C 0.485577 0.115701 4.196831 0.0000
R-squared 0.114260 Mean dependent var -0.031062
Adjusted R-squared 0.109140 S.D. dependent var 0.529354
S.E. of regression 0.499632 Akaike info criterion 1.461475
Sum squared resid 43.18644 Schwarz criterion 1.497644
Log likelihood -125.8790 Hannan-Quinn criter. 1.476146
F-statistic 22.31699 Durbin-Watson stat 2.274603

Prob(F-statistic) 0.000005




Null Hypothesis: GPR_LBN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.225919 0.0202
Test critical values: 1% level -3.468295
5% level -2.878113
10% level -2.575684
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPR_LBN)
Method: Least Squares
Date: 07/10/19 Time: 16:47
Sample (adjusted): 4 176
Included observations: 173 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GPR_LBN(-1) -0.203791 0.063173 -3.225919 0.0015
D(GPR_LBN(-1)) -0.370488 0.082597 -4.485467 0.0000
D(GPR_LBN(-2)) -0.187829 0.075122 -2.500310 0.0134
C 0.968594 0.300646 3.221714 0.0015
R-squared 0.260876 Mean dependent var 5.31E-05
Adjusted R-squared 0.247756 S.D. dependent var 0.273669
S.E. of regression 0.237359 Akaike info criterion -0.015639
Sum squared resid 9.521314 Schwarz criterion 0.057270
Log likelihood 5.352760 Hannan-Quinn criter. 0.013940
F-statistic 19.88304 Durbin-Watson stat 2.032444

Prob(F-statistic) 0.000000

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: BORSA_LUBNAN GPR_LUBNAN
Exogenous variables: C

Date: 07/10/19 Time: 16:48

Sample: 1176

Included observations: 168
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Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -189.3141 NA 0.033433 2.277549 2.314739 2.292642
1 -113.3526 149.2100 0.014195 1.420865 1.532435 1.466145
2 -102.5186 21.02315* 0.013086 1.339507 1.525457* 1.414975*
3 -98.31135 8.063915 0.013055* 1.337040* 1597370 1.442695
4 -96.10036 4.185085 0.013337 1.358338 1.693048 1.494179
5 -93.28307 5.265643 0.013528 1.372418 1.781508 1.538446
6 -92.66248 1.145136 0.014087 1.412649 1.896119 1.608865
7 -91.82418 1.526899 0.014632 1.450288 2.008139 1.676691
8 -91.74626 0.140080 0.015339 1.496979 2.129210 1.753569

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion



HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/10/19 Time: 16:48

Sample: 1176

Included observations: 174

Dependent variable: BORSA_LUBNAN

Excluded Chi-sq df Prob.
GPR_LUBNAN  0.498226 2 0.7795
All 0.498226 2 0.7795

Dependent variable: GPR_LUBNAN

Excluded Chi-sq df Prob.
BORSA_LUBN

AN 1.131838 2 0.5678

All 1.131838 2 0.5678

EK 6: Birlesik Arap Emirlikleri(BAE) Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa

Volatilitesi Ile Ilgili Veri Raporlan

Null Hypothesis: BORSA_BAE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.119047 0.0000
Test critical values: 1% level -3.468295
5% level -2.878113
10% level -2.575684
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BORSA_BAE)
Method: Least Squares
Date: 07/10/19 Time: 16:49
Sample (adjusted): 4 176
Included observations: 173 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BORSA_BAE(-1) -0.219688 0.042916 -5.119047 0.0000

D(BORSA_BAE(-1)) -0.285122 0.072942 -3.908899 0.0001
D(BORSA_BAE(-2)) -0.104327 0.071142 -1.466462 0.1444
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C 0.471180 0.101534 4.640596 0.0000
R-squared 0.242950 Mean dependent var -0.018929
Adjusted R-squared 0.229511 S.D. dependent var 0.421772
S.E. of regression 0.370221 Akaike info criterion 0.873415
Sum squared resid 23.16371 Schwarz criterion 0.946323
Log likelihood -71.55039 Hannan-Quinn criter. 0.902993
F-statistic 18.07829 Durbin-Watson stat 2.032386
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: GPR_BAE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.119197 0.0012
Test critical values: 1% level -3.468072
5% level -2.878015
10% level -2.575632
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPR_BAE)
Method: Least Squares
Date: 07/10/19 Time: 16:50
Sample (adjusted): 3 176
Included observations: 174 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GPR_BAE(-1) -0.251025 0.060940 -4.119197 0.0001
D(GPR_BAE(-1)) -0.271945 0.073476 -3.701140 0.0003
C 1.195509 0.290113 4.120845 0.0001
R-squared 0.234309 Mean dependent var 0.003132
Adjusted R-squared 0.225353 S.D. dependent var 0.272034
S.E. of regression 0.239428 Akaike info criterion -0.004036
Sum squared resid 9.802720 Schwarz criterion 0.050431
Log likelihood 3.351095 Hannan-Quinn criter. 0.018059
F-statistic 26.16382 Durbin-Watson stat 2.077560
Prob(F-statistic) 0.000000
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: BORSA_BAE GPR_BAE
Exogenous variables: C

Date: 07/10/19 Time: 16:50

Sample: 1176

Included observations: 168
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Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 185.9429 NA 0.000384 -2.189796 -2.152606 -2.174703
1 234.7650 95.90053 0.000225 -2.723392 2611822  -2.678112
2 241.9517 13.94568 0.000217 -2.761330 -2.575379 -2.685862*
3 247.4018 10.44604* 0.000213*  -2.778593*  -2.518263 -2.672938
4 249.8237 4.584342 0.000217 -2.759806 -2.425096 -2.623964
5 254.6932 9.101246 0.000215 -2.770157 -2.361066 -2.604128
6 255.9191 2.262039 0.000222 -2.737132 -2.253661 -2.540916
7 257.5910 3.045319 0.000228 -2.709417 -2.151566 -2.483014
8 258.4162 1.483458 0.000237 -2.671622 -2.039391 -2.415032

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/10/19 Time: 16:51

Sample: 1176

Included observations: 174

Dependent variable: BORSA_BAE

Excluded Chi-sq df Prob.
GPR_BAE 1.239638 2 0.5380
All 1.239638 2 0.5380

Dependent variable: GPR_BAE

Excluded Chi-sq df Prob.

BORSA_BAE 0.268243 2 0.8745

All 0.268243 2 0.8745




EK 7: Umman Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesi Tle Tlgili Veri

Raporlan

Null Hypothesis: BORSA_UMMAN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.293458 0.0000
Test critical values: 1% level -3.467633
5% level -2.877823
10% level -2.575530
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BORSA_UMMAN)
Method: Least Squares
Date: 07/10/19 Time: 16:52
Sample (adjusted): 2 177
Included observations: 176 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BORSA_UMMAN(-1) -0.448155 0.071210 -6.293458 0.0000

C -2.280103 0.368215 -6.192317 0.0000
R-squared 0.185422 Mean dependent var 0.019875
Adjusted R-squared 0.180741 S.D. dependent var 0.659494
S.E. of regression 0.596928 Akaike info criterion 1.817257
Sum squared resid 62.00012 Schwarz criterion 1.853285
Log likelihood -157.9186 Hannan-Quinn criter. 1.831869
F-statistic 39.60761 Durbin-Watson stat 1.927964
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: GPR_UMMAN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.235683 0.0196
Test critical values: 1% level -3.468072
5% level -2.878015
10% level -2.575632

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPR_UMMAN)
Method: Least Squares

Date: 07/10/19 Time: 16:53

Sample (adjusted): 4 177



Included observations: 174 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GPR_UMMAN(-1) -0.204742 0.063276 -3.235683 0.0015
D(GPR_UMMAN(-1)) -0.374875 0.082453 -4.546508 0.0000
D(GPR_UMMAN(-2)) -0.192877 0.075197 -2.564948 0.0112
C 0.974081 0.301142 3.234626 0.0015
R-squared 0.264427 Mean dependent var 5.28E-05
Adjusted R-squared 0.251446 S.D. dependent var 0.274796
S.E. of regression 0.237750 Akaike info criterion -0.012470
Sum squared resid 9.609299 Schwarz criterion 0.060152
Log likelihood 5.084882 Hannan-Quinn criter. 0.016990
F-statistic 20.37075 Durbin-Watson stat 2.033568
Prob(F-statistic) 0.000000
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BORSA_UMMAN GPR_UMMAN
Exogenous variables: C
Date: 07/10/19 Time: 16:53
Sample: 1 177
Included observations: 169
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -227.5733 NA 0.051875 2.716844 2.753884 2.731876
1 -155.1784 142.2195 0.023091 1.907437 2.018558 1.952532
2 -144.2177 21.27302* 0.021266* 1.825061* 2.010262¢ 1.900219*
3 -141.3063 5.581570 0.021543 1.837944 2.097226 1.943165
4 -138.6890 4.955865 0.021901 1.854307 2.187669 1.989592
5 -135.5743 5.823909 0.022135 1.864784 2.272227 2.030132
6 -134.5192 1.947836 0.022925 1.899636 2.381158 2.095047
7 -131.7548 5.038069 0.023271 1.914258 2.469861 2.139732
8 -131.2473 0.912896 0.024263 1.955589 2.585273 2.211127

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/10/19 Time: 16:53

Sample: 1 177

Included observations: 175

Dependent variable: BORSA_UMMAN

Excluded Chi-sq df Prob.
GPR_UMMAN 2.326615 2 0.3125
All 2.326615 2 0.3125

Dependent variable: GPR_UMMAN



Excluded Chi-sq df Prob.

BORSA_UMMA
N 7.689656 2 0.0214
All 7.689656 2 0.0214

EK 8: Urdiin Jeopolitik Risk Endeksi ve Borsa Volatilitesi fle Tlgili Veri

Raporlan

Null Hypothesis: BORSA_URDUN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.064321 0.0312
Test critical values: 1% level -3.468072

5% level -2.878015

10% level -2.575632
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BORSA_URDUN)
Method: Least Squares
Date: 07/10/19 Time: 16:55
Sample (adjusted): 4 177
Included observations: 174 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BORSA_URDUN(-1) -0.229479 0.074887 -3.064321 0.0025
D(BORSA_URDUN(-1))  -0.443236 0.096346 -4.600459 0.0000
D(BORSA_URDUN(-2))  -0.216699 0.086652 -2.500783 0.0133

C -1.153987 0.383646 -3.007951 0.0030
R-squared 0.265779 Mean dependent var 0.017966
Adjusted R-squared 0.252822 S.D. dependent var 0.711821
S.E. of regression 0.615294  Akaike info criterion 1.889288
Sum squared resid 64.35983 Schwarz criterion 1.961910
Log likelihood -160.3681 Hannan-Quinn criter. 1.918748
F-statistic 20.51261 Durbin-Watson stat 1.797248

Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: GPR_URDUN has a unit root

Exogenous: Constant
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Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.235683 0.0196
Test critical values: 1% level -3.468072
5% level -2.878015
10% level -2.575632
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPR_URDUN)
Method: Least Squares
Date: 07/10/19 Time: 16:55
Sample (adjusted): 4 177
Included observations: 174 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GPR_URDUN(-1) -0.204742 0.063276 -3.235683 0.0015
D(GPR_URDUN(-1)) -0.374875 0.082453 -4.546508 0.0000
D(GPR_URDUN(-2)) -0.192877 0.075197 -2.564948 0.0112
C 0.974081 0.301142 3.234626 0.0015
R-squared 0.264427 Mean dependent var 5.28E-05
Adjusted R-squared 0.251446 S.D. dependent var 0.274796
S.E. of regression 0.237750 Akaike info criterion -0.012470
Sum squared resid 9.609299 Schwarz criterion 0.060152
Log likelihood 5.084882 Hannan-Quinn criter. 0.016990
F-statistic 20.37075 Durbin-Watson stat 2.033568
Prob(F-statistic) 0.000000
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BORSA_URDUN GPR_URDUN
Exogenous variables: C
Date: 07/10/19 Time: 16:55
Sample: 1177
Included observations: 169
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -225.7260 NA 0.050754 2.694983 2.732023 2.710014
1 -157.1456 134.7260 0.023635 1.930717 2.041838 1.975812
2 -145.6924 22.22878* 0.021640 1.842513 2.027714* 1.917671*
3 -141.0854 8.832318 0.021487* 1.835330* 2.094612 1.940551
4 -140.4628 1.178901 0.022365 1.875299 2.208661 2.010584
5 -138.1290 4.363717 0.022814 1.895018 2.302460 2.060366
6 -136.9722 2.135751 0.023601 1.928665 2.410187 2.124076
7 -134.6793 4.178649 0.024090 1.948868 2.504471 2.174342
8 -132.8533 3.284750 0.024729 1.974595 2.604279 2.230132

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion



SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/10/19 Time: 16:56

Sample: 1177

Included observations: 175

Dependent variable: BORSA_URDUN

Excluded Chi-sq df Prob.
GPR_URDUN 16.69094 2 0.0002
All 16.69094 2 0.0002
Dependent variable: GPR_URDUN
Excluded Chi-sq df Prob.
BORSA_URDU
N 6.047071 2 0.0486
All 6.047071 2 0.0486
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