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Oz

Terdrizmin; iilkeler iizerinde bircok sosyal, ekonomik,
siyasi ve  psikolojik  yikict  etkilerinin  oldugu
bilinmektedir. Finansal acidan incelendiginde ise teror,
piyasalar iizerinde bir belirsizlik etkisi yaratmaktadir.
Belirsizlik ise wvar olan risklerin  artmasina  ve
yattrimcilarin  davramglarimin - degismesine  yol
acmaktadir. Bu ¢aligmada terér olaylarimin sebep oldugu
belirsizliklerin finansal gelisim iizerinde nasil bir etkiye
sahip oldugunun arastirilmas: hedeflenmektedir. Bu
kapsamda, Orta Dogu’nun sosyal, siyasal ve ekonomik
olarak one ¢ikmus iilkeleri ve Tiirkiye arastirma
orneklemi olarak secilmistir. Calisma Ornekleminde yer
alan iilkelerin terérizm sonucunda meydana gelen 6liim
sayilart ve finansal gelismeyi temsilen kullanilan ozel
krediler arasindaki iliski, 12 adet iilke ve 2005- 2017
donemi icin panel veri analizi vasitastyla incelenmistir.
Yillik verilerle ¢alhigilarak teror olaylarimin  finansal
gelismeye etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi icin
Westerlund ve Edgerton panel esbiitiinlesme testi (2007)
ile Canning ve Pedroni panel nedensellik testi (2008)
kullanlmigstir. Sonuglara gore secilen iilkelerin finansal
gelisim ile terdrizm kaynakli 6liim sayidart arasinda
herhangi  bir iliskiye rastlanmamigtir. S6z  konusu
bulgular, teror olaylarinin incelenen iilkelerin finansal
yapilary iizerinde ciddi bir etkiye sahip olmadigr ve bu
iilkelerin  finansal — yapilarimin  terr  olaylarindan
etkilenmemesinden dolay: finansal agidan giiclii  bir
yapwya sahip olma ihtimallerinin kuvvetli oldugunu
ortaya koymaktadir.
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Abstract

It is known that terrorism has many social, economic,
political and psychological destructive effects on
countries. From a financial point of view, terrorism
creates an uncertainty effect on the markets.
Uncertainty, on the other hand, leads to an increase in
existing risks and changes in the behavior of investors.
In this study, it is aimed to investigate how the
uncertainties caused by terrorist incidents have an effect
on financial development. In this context, the social,
political and economically prominent countries of the
Middle East and Turkey were chosen as the research
sample. The relationship between the number of deaths
caused by terrorism and the private loans used to
represent  financial ~development in the countries
included in the study sample was examined through
panel data analysis for 12 countries and the period 2005-
2017. Westerlund and Edgerton panel cointegration test
(2007) and Canning and Pedroni panel causality test
(2008) were wused to determine whether terrorist
incidents have an impact on financial development by
working with annual data. According to the results, no
relationship  was  found between the financial
development of the selected countries and the number of
deaths due to terrorism. These findings reveal that
terrorist incidents do not have a serious effect on the
financial structures of the countries examined and that
these countries are likely to have a strong financial
structure as their financial structures are not affected by
terrorist incidents.

Keywords: Terrorism, Financial Development, Panel
Data Analysis, Middle East Countries

JEL codes: C23, G15, H56

" Bu calisma 23-25 Nisan 2021 tarihlerinde gergeklestirilen 6. Uluslararas1 Muhasebe ve Finans Sempozyumunda sunulmus olan bildiriden

genisletilerek hazirlanmistir.
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1. GIRIS

Konfiigyiis'iin sOylediginden yola c¢ikarak bilimsel bir c¢alismaya baslarken ilk etapta
“adlarin, adlarinin” tanimlanmas: gerekir (Watts,1975:113). “Teror” Latince kokenli bir
kelime olup, anlam olarak ise “korkudan titremek ve titremeye neden olmak” manasim
tasimaktadir (Wilkinson, 1974: 9). Sosyal bilimler ansiklopedisinin “terorrism” maddesini
kaleme alan Hardman ve Benjamin (1936: 24) bu kelimeyi “hedefledigimiz seylere sahip
olmak amaciyla, siddeti kullanan bir grubun veya partinin kullanmis oldugu yontem”
seklinde agciklamistir.

Kollias ve digerlerine gore (2011: 532-541) teror olaylari, ekonomik verileri, piyasalari, sektor
ve yatirim eylemlerini olumsuz sekilde etkiler ve bu gibi faktorlerden dolay1 da ¢ok sayida
ekonomik sonug¢ ortaya ¢ikmaktadir. Piyasada meydana gelen tepkiler aymi sekilde
ter0rizmin orta ve uzun vadede beklenen ekonomik etkisiyle de tutarlidir. Benzer bigimde
teror olaylar1 yatinmcilarin ve firmalarin giivenini azaltip riskten kagma durumlarinda da
artisa sebep olmaktadir. Ayrica terorizm tiiketimi ve reel olan yatirnm eylemlerini azalttig1
icin direkt olarak durgunluk yaratmasa dahi ekonomik durgunlugu tetiklemektedir.
Bununla birlikte terérizmin diger borsalara, sabit gelirli piyasa getirilerine, {ilke paralarinin
degerine ve hatta diger emtia piyasalarina da etkisi biiyiiktiir. Bu faktorlerden yola
cikildiginda psikolojik terdrizm korkusu finansal davranisa yon verebilir (Chesney vd., 2011:
253-267).

Ulkelerin finansal piyasalarda kullandiklar1 araglarin gesitlendirilmesi ve yayginlastirilmasi
finansal gelisme olarak tanimlanmaktadir. Bankacilik sektoriiniin gelisiminin bir gostergesi
olan Finansal Gelisme Endeksi'nin ve tiim finansal sistemin degerlendirilmesini saglayan
sermaye piyasalar1 analizinin olusturulmasinda kullanilan belli bash bilesenlerden bazilari
tanimlanmistir. Bunlardan biri tasarruf fonksiyonu tizerimde bir etki olusturmak igin genis
tanimli para arzi olup, finansal piyasalardaki biiyiikliigiinii 6l¢gmek amaciyla sermaye
piyasasinda faaliyet gdsteren firmalarmn piyasa degerinin toplaminin GSYIH'ye oran1 olarak
degerlendirilmistir. Bir bagkas1 ise bankacilik sektoriiniin aracilik faaliyetlerini 6lgmek igin
ozel sektdre verilen krediler, finans piyasalarindaki islem hacminin GSYIH’ye oranidir (Ak,
vd., 2016: 154).

Teror olaylarinin finansal piyasalara ve ekonomiye etkileri iktisat yazininda fazla
tartisilmasa da so6z konusu etkiler 11 Eyliil saldirilar sonras: farkli bir boyut kazanmustir.
Terorist saldir1 riski, piyasalarin aragtirilmasi ve bunlarin ekonomi {izerindeki etkileri
calismanin onemini daha da artirmistir. Diger yandan, bu olaylar yatirnmcilarin ve finans
kuruluslarinin terérizmin temsil ettigi yeni bir risk ile karsi karsiya kalabileceklerini ortaya
koymaktadir (Chesney vd., 2011: 253-267). Terorizmin, iilkelerin finansal piyasalarimin
tizerindeki etkileri incelendiginde gelismemis ve gelismekte olan piyasalar, gelismis
piyasalara gore daha ok etkilenebilir oldugu da sdylenebilir (Hassapis vd., 2018: 55-76).
Finansal piyasalar, finansal sistemin temelidir ve piyasanin isleyisi ne kadar diizenli ise,
finansal sistem de o kadar etkin davranig gostermektedir. Teroriin ve terorizmin yapisi
belirsiz oldugu durumlarda tam ihtiyati tedbirler almak zordur.

Teror olaylarinin ortaya ¢ikmasi turizm, yatirimlar, dis ticaret, tarim ve hayvancilik basta
olmak iizere bir¢ok sektorde yikici etkiler yaratmakta ve bu etkiler finansal piyasalara da
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yansimaktadir. Oncelikle mikro ekonomik dengeler ve onunla birlikte makroekonomik
dengeler sarsilabilmektedir. Bu baglamda {tilkelerdeki belirsizlik ortami, finansal piyasalarda
oynakligin artmasina neden olabilmektedir. Finansal gelisim gostergelerindeki dalgalanma,
tilketim ve yatirim harcamalarin1 etkileyerek ekonomik faaliyetlerde degiskenlik
saglayabilmekte; finansal sistemin akisini bozarak yapisal ve idari diizenlemelere de sebep
olabilmektedir (Becketti ve Sellon, 1989:17-30).

Teror olaylar1 uzun dénemde dogrudan yerli ve yabanc yatirimlar iizerinde etkisini
gosterirken, kisa donemde ise finansal piyasalar iizerinde etkili olabilmektedir (Seki ve
Akyildiz; 2019:76). Teror olaylar1 ile finansal gelisim arasindaki iliskinin arastirildig:
¢alismalarda {i¢ farkli sorunun tizerinde durulmaktadir. Bunlar; terér olaylarinin borsayi
nasil etkiledigi, menkul kiymetler borsasimin hareketlerinin terdr olaylarmna verdigi tepkiler
ve bu olaylardan dolay1 olusan durumlarin uluslararas: boyutta nasil yayildig: seklinde
sOylenebilir (Algan vd; 2017: 147-160).

Bu calismada verilerine tam bir sekilde ulasilabilen Orta Dogu {ilkelerinde (Afganistan,
Cezayir Irak, Iran, Israil, Liibnan, Misir, Pakistan, Sudan, Suudi Arabistan, Tunus ve
Tiirkiye) 2005-2017 yillar1 arasinda gergeklesen terdr olaylarinin finansal gelisme tizerindeki
etkisi arastirilmistir. Bu dogrultuda calismanin birinci boliimiinde terdor kavramindan ve
ter0riin piyasalara etkilerine deginilmistir. Ikinci boliimde literatiir arastirmasi yapilmis
olup, takip eden {iiglincii boliim ise panel veri analizi kullanilarak elde edilen bulgularin
degerlendirilmesi ile ¢calisma sonuc¢lanmaktadair.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Finans yaziminda terdr olaylarinin finans piyasalar1 iizerindeki etkilerini arastiran pek ¢ok
¢alismaya rastlanmaktadir. Terdrizmin ekonomik sonuglarmnin arastirildigi calismalarda
genellikle, teror olaylarinin dogrudan ekonomik maliyetlerinin (can kayiplari, hasarh altyapi
tesislerinin onarimi ve ingsaat: vb.) terdor olaymu takip eden siirede meydana geldigi,
dogrudan olmayan ekonomik maliyetlerinin (tiiketici ve yatirimcilarda olusturdugu
guvensizlik durumu) ise tilkelere, sektorlere ve zaman dilimine gore degisiklik gosterdigi
tespit edilmistir.

Literatiirde Israil {izerine yapilan calismalar dikkat cekmektedir. Persitz’'in (2007)
calismasinda, Israil’de teroérizm icinde bulundugu ve bulunmadig1 durumlar finansal agidan
karsilastirilmistir. Bir bagka ¢alismada Eldor ve Melnick (2004) 1990 ile 2003 yillar1 arasinda
Israil'de 1212 kisinin vefat ettigi 5726 kisinin sakatlandifi veya yaralandigi, 639 terdr
olaylarina bagl yer, saldiri, hedef sekli ve zayiat sayisi ile gergeklestirilen incelemeler
neticesinde intihar saldirilarinin hisse senedi ve doviz piyasasi {izerinde reaksiyonunun
bulundugunu, fakat kurban sayis1 ve terdr saldiri bdlgesinin iki piyasa tizerinde
reaksiyonunun bulunmadigini1 saptamiglardir. Benmelech ve digerleri (2009) olay yontemi
kullanarak terdrizmin Israilli sirketlerin borsa fiyatlar iizerindeki etkisini degerlendirmek
icin bir calisma yapmuiglardir. Calismanin sonucunda, savunma, giivenlik veya terdrle
miicadele ile ilgili sirketlerin borsa fiyatlarinin bu olaylardan olumlu etkilendigi, diger
sirketlerin ise bu olaylar sonucunda olumsuz bir egilim gosterdigi bulgusuna ulagmislardir.
Eldor ve digerleri (2012) Israil iizerinde yaptiklari benzer bir ¢alismada ise Israil ile Filistin
arasindaki anlagsmazliklarin her iki {ilkenin hisse senedi fiyatlarinda diisiise sebep oldugunu,
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piyasalarinin ABD finans piyasasindan etkilendigini ve teror olaylarindan sonra hisse senedi
fiyatlarinin diistligiinii ortaya koymuslardir. Agirman ve digerlerinin (2014) ¢alismalarinda,
35 iilke i¢in 2003-2011 yillar1 arasindaki hisse senedi piyasalari ile terdr olaylar: arasinda bir
nedensellik iligskisine rastlanilmamaistir. Ancak terdrist faaliyetlerin hisse senedi piyasalar:
tizerinde kisa donemdeki olumsuz etkilerinin uzun donemde piyasa mekanizmasi
tarafindan diizeltildigi sonucuna ulasmigslardir. Korkmaz (2018), 1994-2015 yillar1 arasinda
Avrasya tilkeleri (Ukrayna, Moldova, Giircistan, Kirgizistan, Kazakistan, Tacikistan,
Azerbaycan, Ermenistan ve Beyaz Rusya) icin teror olaylari ile enflasyon orany, igsizlik orani,
kisi bagt GSYIH, ihracat oram1 ve ithalat oran1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu caligmanin
sonucuna gore ihracat orani ile terdr olaylari arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu ve ihracat
oraninin terdr olaylarinin nedeni oldugu sonucuna ulagmistir.

Johnston ve Nedelescu (2006) arastirmalarinda teror olaylari esnasinda piyasa giicliniin
iyilestirilmesi igin gerekli planlamalar1 tartismiglardir. Bunun sonucunda c¢alismalarinda
Amerika'da 11 Eyliil 2001 ve Ispanya'da 11 Mart 2004'te yasanan olaylar1 tartigmislardir.
Arastirmalarinda cari akislar ve giiglii finansal piyasalara sahip {iilkelerin terorist saldirilar:
yok edebildigi sonucuna ulasmislardir. Bir baska ¢alismada Nikkinen ve digerleri (2008), 11
Eyliil teror eyleminin 53 finansal gelisim {izerindeki etkileri incelemisler ve kiiresel ekonomi,
finansal piyasalar, teror olaylar: ile iligkilerinin diizeyini kisa vadede olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Liargovas ve Repousis (2010) terdrizm ile Yunan
bankalarmin hisse senetleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ornek olay analizini
uygulayarak 11 Eylil 2001 ABD, 11 Mart 2004 Madrid ve 7 Temmuz 2005te Londra’da
gerceklesen terdr saldirilarinin etkilerini analiz etmislerdir. Yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda,
teror olaylarmin yalnizca Yunan bankalarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde -etkisi
olmadigini, ayn1 zamanda diger finansal piyasalar1 da olumsuz etkiledigi sonucuna
varmiglardir. Ramiah ve Graham (2013), teror olaylarinin Endonezya borsas: iizerindeki
etkisini aragtirmiglar ve hisse senedi portfoylerinin 11 Eylil saldirisi ve Bali
bombalamalarindan olumsuz olarak etkilendigi kanisina ulagmiglardir.

Sandler ve Enders'e (2008) gore terdr propagandalari gelismis tiilkelerde gecici etkiye
sahipken; gelismekte olan ve kiigiik {iilkeler iizerinde ise onemli 6l¢iide makroekonomik
etkilere neden olmaktadir. Ciinkii gelismis iilkelerde kaynaklar terorizmden daha az
etkilenen diger sektorlere aktariir veya bunlar gelismis giivenlik onlemleri ile birlikte
kullanilmaktadr.

2002-2006 tarihleri arasindaki verileri kullanan Arin ve digerleri (2008) arastirmalarinda
Endonezya, Israil, Ispanya, Tayland, Tiirkiye ve Ingiltere gibi alt1 farkli {ilkenin finansal
piyasalarinin sahip oldugu 1368 giinliik borsa endeksi verileri, yurt ici faiz oranlar1 ve
kiiresel hisse senedi endeksi verileri ile Generalized Autoregressive Conditional Variance
(GARCH) modelini kullanarak, teror olaylar1 gelismekte olan piyasalardaki etkilerinin
gelismis tilkelere kiyasla daha biiyiik oldugunu ortaya koymuslardir. Chesnesy ve digerleri
(2011), yaptiklar1 calismada 25 iilkede 11 yillik donemde teror olaylarinin hisse senedi, tahvil
ve emtia piyasalari lizerindeki etkilerini 6rnek vaka kapsaminda GARCH-EVT yaklasimu ile
incelemiglerdir. Her iilkenin finansal piyasalarindan elde edilen sonuglar, farkl
biiyiikliikteki terdr olaylarindan etkilenirken, en ¢ok etkilenenin Isvicre borsasi, en az
etkilenenin ise ABD borsasi oldugu yoniinde tahminleme yapmislardir. Buna ek olarak,
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parametrik olmayan yoOntemler ile mali piyasalarda terér olaylarinin etkisini
degerlendirmenin daha uygun oldugunu belirtmislerdir. Bir diger arastirmada ise Drakos
(2010), 22 iilkede terdr olaylarimin giinliik hisse senedi getirilerine etkisini analiz etmistir ve
borsa getirileri ile teror olaylar1 arasindaki iliskinin anlamli olmadig1 sonucuna ulagmstir.

Chulia ve digerleri (2007), ¢ok degiskenli GARCH modelini kullanarak, terér olaylarmin
ABD ve Avrupa borsalar1 arasindaki volatilite gegisini nasil etkiledigini incelemislerdir.
Ortaya ¢ikan sonuglara gore, 11 Eylil 2001'de New York'ta Avrupa borsalarinda
dalgalanmaya neden olan teror eylemleri meydana gelirken, 11 Mart 2004 Madrid'de ve 7
Temmuz 2005'te Londra'da gerceklesen teror saldirilari Amerikan piyasasmi oynaklik
agisindan etkilemedigi sonucunu elde etmislerdir.

Terorist faaliyetlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini vaka galismas1 yontemi ile
analiz eden Karolyi ve Martell (2010), 1995-2002 donemlerinde meydana gelen 75 teror
olaymi incelemislerdir. Arastirmada, saldir1 giinii hisse senedi fiyatlarinda %0,83 oraninda
ve ortalama bir firmanin ise 401 milyon dolarlik deger kaybettigi sonucuna varmiglardir.
Chesney ve digerleri (2011) arastirmalarinda, 25 tilkede meydana gelen 77 terdr olayinin
finansal piyasa endeksleri iizerindeki etkisini ele almislardir. 4 Ocak 1994-16 Eylil 2005
tarihleri arasinda finans piyasasmnin giinliik fiyat endeksleri kullanilmis ve hisse senedi,
tahvil ve emtia piyasasini olay calismasi yaklasimini ¢ergevesinde analiz etmislerdir. Elde
edilen sonuglara gore terdr saldirilarinin Avrupa, Amerika, Isvigre ve kiiresel pazar1 énemli
Olciide etkiledigini belirtmislerdir.

Christofis ve digerleri (2013) caligmalarinda Istanbul’da gerceklesen bombalamalarin Borsa
istanbul’a etkisini sektorel bazda arastirmuslardir. Elde edilen sonuclara gore terdr
olaylarindan Borsa Istanbul’u kisa donemde etkiledigi, ancak bu etkilerin uzun vadede kalict
olmadig tespit edilmistir. Bununla birlikte teror olaylarindan en ¢ok etkilenen sektdriin
turizm oldugu ¢alismanin sonuglarindan anlagilmaktadar.

Yapilan aragtirmalar sonucunda ulusal ve uluslararasi diizeyde iilkelerin ekonomik ve
finansal sistemlerini tehdit eden teror olaylari, tiiketicilerin ve yatirimcilarin ekonomiye ve
finansal piyasalara olan giivenini gelecekte azaltan Onemli faktorlerden biri oldugu
anlagilmistir. Yatirimcilarda finansal piyasalara duyduklar: giivensizligin ortaya ¢ikmasi ve
daha giivenilir bir piyasa arayisinin olusmasindan dolayi, yatirimcilarin borsada hisse senedi
yatirimlarini azaltmasina, hatta piyasadan cekilmelerine neden olabilecegi goriilmektedir.
Literatiirii olusturan calismalarin ¢ogu terdr olaylar ile finans piyasalar1 arasinda iliski
oldugu yoniindeki bulgularin agirhikli oldugu goriilmektedir. Literatiirii inceledigimizde
genellikle terdr olaylarimin finansal piyasalarla iliskisini inceleyen calismalarda finans
borsalarla ile temsil edilirken, ge¢mis c¢alismalardan farkli olarak borsa yerine finansal
gelisimin kullanildig1 bir ¢alisma yapilmistir.

3. VERI VE YONTEM

Calismada; tilkelerdeki terdr olay1 kaynakli 6liim sayilarinin ve finansal gelisimi temsilen
kullanilan 6zel kredilerin Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) oranlar1 arasindaki iligkinin 12
tilke (Afganistan, Cezayir, Irak, Iran, Israil, Liibnan, Misir, Pakistan, Sudan, Suudi Arabistan,
Tunus ve Tiirkiye) i¢in 2005-2017 déneminde 13 yillik veriler ile toplam 156 gozlemden
olusan panel zaman serisi incelemesi yapilmistir. Bu iilke toplugunun secilmesinin sebebi
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hem degiskenlere ait verilere ulasabilme imkanindan hem de s6z konusu tilkelerde terdr
vakalarinin yaym olarak goriilmesidir. Ote yandan Ortadogu iilkeleri bunlarla sinirh
olmamakla birlikte verilere ulasim imkani arastirma Orneklemi ile smirlandirmaktadir.
Terorizm ile ilgili veriler Vision of Humanity'nin resmi internet sitesinden

(www.visionofhumanity.org/) alinmistir. Vision of Humanity tarafindan yayinlanan Kiiresel
Terorizm Endeksi, diinyanin farkl iilkelerinde meydana gelen terdr olaylarini sayisal boyuta
tagtyan bir veri tabamdir. Bununla birlikte iilkelerin 6zel kredilerinin GSYIH’ya olan oranlari
ise Diinya Bankasi istatistiki veri tabanindan (www.data.worldbank.org) elde edilerek
degerlendirilmistir. Calismada yer alan verilerin 13 yillik déneme ait olmasindan otiird,
calismada zaman serisi analizi yapma imkan bulunmamaktadir. Bunun yaninda yazarlarin

Orta Dogu {ilkeleri {izerinde bir yargiya varma amact bulunmasi g¢alismada panel veri
analizinin kullanilmasina sebebiyet vermistir.

Panel zaman serileri analizleri bir¢ok agidan avantajli bir yapiya sahiptir. Bunlardan birisi az
sayida veri ile kabul edilebilir bulgulara ulasabilmesidir. Bunun yaninda belirli bir tilke
toplulugu hakkinda genel bir yargida bulunma firsat: sunmas: da panel veri yapilarinin bir
baska avantajidir. Panel zaman serilerinde yapilacak analizlerin basinda yatay kesit
bagimlhiligr durumunun belirlenmesi gelmektedir.

Yatay kesit bagimliligi, paneli sekillendiren herhangi bir birimde meydana gelen
makroekonomik olaydan tiim {ilkelerin etkilenmedigi sifir hipotezine ve paneli olusturan
iilkelerin diger iilkede meydana gelen makroekonomik durumdan etkilendigi alternatif
hipotezine dayalidir (Mercan, 2014: 235). Bu nedenle, calismada yatay kesit bagimliliginin
Ol¢limii goz ardi edilerek elde edilen sonuglar tutarli olmayacagindan dolayi, panellerin
analizine baslamadan once yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin tespitinin yapilmasi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimlili1 testlerinden en yenisi esitlikte de goriilen Pesaran,
Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Lagrange Carpani (LMadqj) testidir.

N-1 N ~
2 - (T—KP2 — g,
My = |2 Z Z TPU( )P5 — gy
NV =D

2

i=1 j=i+1 vTU’
N-1 N ie -
COusse= () (2, 0 por T o
LMad j N(N—l) -y _+lpu VTU »
i=1 j=i

Yukaridaki denklemde o, kalintilarin ikili baghlasimin 6rnek tahminidir. Bu testte Ho
hipotezi, yatay kesitler arasinda iliskinin olmadigini ve T — < iken N sabit ise N(N-1) 2
serbestlik derecesinde ki-kare asimptotik dagilima sahip oldugunu ve verinin zaman boyutu
T'nin yatay kesit boyutu N'den biiyiik oldugu durumlarda kullanilacagini sdylenmektedir
(Giiloglu ve Ivrendi, 2010: 384). Bu test Breusch ve Pagan’in (1980) CD testinin gelistirilmis
halidir.

Panel veri analizleri arastirilirken arastirilmasi gereken bir baska konu ise degiskenlerin
homojen olup olmadiklaridir (Eratas vd. 2013:23). Egim katsayilarinin homojen olup
olmadigini belirleyebilmek icin ilk kez Swamy (1970) tarafindan gelistirilmis olan ve Swamy
istatistigi (S) adiyla da bilinen bir test 6ne stirtilmiistiir. Fakat bu test sadece T>N durumlar1
icin etkindir. Yakin zamanda Pesaran ve Yamagata (2008), genis paneller i¢in gegerli olan ve
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Swamy istatistiginin standardize edilmis farkli bir versiyonunu gelistirmistir. A" seklinde
ifade edilen bu testte ilk slire¢ Swamy (S) istatistiginin yeniden diizenlenmis versiyonu
esitlikteki gibi hesaplanmasidir.;

S=Y¥ (Bi-BWFE) ' xi Mxi ¢i 2 N i=1 (B'i - BWFE) (8)

Esitlikte (' i; havuzlanmis OLS tahmincisi, BWFE; agirliklandirilmis sabit etkili havuzlanmig
tahmincisi, Mt; bir kimlik matrisi ve i ise katsay1 tahmincisini ifade etmektedir. Sonrasinda,
asimptotik normal dagilim sergileyen ve Swamy istatisti§inin standartlagtirilmig formu
asagidaki esitlikte yer aldig: sekilde gelistirilir.

i T ((N-is"— k))

JV (T, K

Panel veri analizlerinde birim kok, es biitlinlesme ve nedensellik testlerinin tiiriinti se¢mek
icin Once yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarinin elde edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Veri setlerinde T>N durumu s6z konusu oldugu zaman Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen CDLM ile Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen CDLMaq
testler kullanilmaktadir. Tiim zaman serisi analizlerinde oldugu gibi hem zaman hem de
kesit analizini birlikte gerceklestiren panel veri analizinde, degiskenler arasindaki yanlis
iliskilerden kag¢inmak icin degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi gerekir.
(Korkmaz, 2018: 75-85). Panellerde duraganlik birim kok testi ile incelenmektedir. Panel
birim kok testleri ise iki gruba ayrilmaktadir. Birinci nesil testler, birimler arasinda higbir
korelasyon olmadigim1 varsaymaktadir ki korelasyon varsa bu testlerin giicti zayif
kalmaktadir. Tkinci nesil panel birim kok testlerinin ana 6zelligi ise bir dizi birim arasinda bir
korelasyon oldugunu varsaymasidir (Tatoglu, 2012: 199).

Birinci nesil birim kok testlerinden Phillips — Perron Fisher panel birim kok testinde, tiim
birimler icin zaman serilerini birlestirmek yerine, birim test boliimii ayr1 ayr1 uygulanir.
(Tatoglu, 2012: 212).

A= ay;_; +x18+ &

@ =p —1,X: ise“sabit” veya “sabit ve trend”i ifade eden deterministik bilesendir.

Bu yonteme gore test istatistiginin hesaplanabilmesi i¢in parametrik olmayan diizeltmeler
yapilir. Bu sebeple otokorelasyon, test istatistiklerinin asimptotik dagilimini etkilemez. Bu

diizeltmeler sifir frekansta €:'nin spektrum tahminine dayanir ve tutarli tahminler saglar.
Test istatistigi;

. (y) T(fo —¥0)(5,(@)

I, =1, -

a:fol’#zs

fo

olarak hesaplanmaktadir. Se (@) katsay1 standart hatasi, s denklemin standart hatasi, T
gozlem sayisi, Yo hata varyansmin tutarli tahmini ve fo da sifir frekansta artik spektrumun
tahmincisidir.

Panellerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesinden sonraki asama ise panellerin uzun
donemde herhangi bir iliski igerisinde olup olmadigimnin arastirilmasidir. Bu baglamda
Westerlund ve Edgerton (2007) egbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu yontem bir Lagrange
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Carpani (LM) istatistik testidir. Yapisal kirilma ve yatay kesit bagimhilifinin dikkate almasi
bakimindan onem arz etmektedir. S6z konusu yontem hem yatay kesit bagimliliginin
oldugu hem de yatay kesit bagimliliginin olmadig1 durumlarla ilgili sonuglar1 sunmaktadir.
Testi uygulayabilmek icin asagidaki model tahmin edilecektir.

yi't = Z!’t‘ri'f + ’fi’tlgi' + E!’t
e, = rit + uit
Ti't = Ti't— 1 + ei’ ui’t

Yukaridaki modelde zaman serisi degiskeni (yit)'dir. Modelde t=1,....,T zaman periyodunu,
i=1,.....,N panel yatay kesitini gostermektedir (Hepaktan ve Cinar, 2011: 78).

4 AMPIRIK BULGULAR

Calismada kullanilan yontemlerin matematiksel arka plani aktarildiktan sonra s6z konusu
yontemler kullanilarak elde edilen ampirik bulgularin sunulmasi dogru olacaktir. Bu
dogrultuda tablo 1'de yer alan CDLM testi sonuglar1 incelendiginde; elde edilen
istatistiklerden 6liim sayilar1 %99 6nem seviyesinde anlamsiz, finansal gelisim gostergesi ise
%95’te anlamsiz oldugu icin yatay kesit bagimliliginin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmustir.
Finansal gelisim degiskeni icin yalnizca %90 giivenilirlik ile yatay kesit bagimliligi kabul
edilebilir ki bu durum bir¢ok yazar tarafindan kabul edilebilir bir giivenilirlik diizeyi
degildir. Bunun sonuncu olarak da birinci nesil birim kok, egbiitiinlesme ve nedensellik
testlerinin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir.

Degiskenlerin homojen olup olmamalar1 uygulanacak birim kok, egbiitiinlesme ve
nedensellik testlerinin bigimini etkileyen bir baska unsurdur (Eratas vd 2013: 18-33).
Gergeklestirilmis olan analizde, degiskenlerin homojenlik/heterojenlik durumu Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi yardimiyla arastirilmistir. Bu konudaki
sonuglar ise Tablo 2’de sunulmustur. Elde edilen bulgulara gore, A ve A adj test
istatistiklerinin %99 Onem seviyesinde anlamli oldugu baska bir ifadeyle katsayilarin
heterojen oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonuglar tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 1. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) CDLMap; Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

CDim Olasilik
Teror Kaynakli Oliim Sayilari 1.606 0.946
Finansal Gelisim 1.526 0.063
Tablo 2. Homojenlik Test Sonucu
A Olasilik Aadj Olasilik
Terér Kaynakli Oliim Sayilar 3.878 0.000 4.421 0.000
Finansal Gelisim 3.156 0.001 3.599 0.000

Yatay kesit bagimlilif1 ve homojenlik testleri neticesinde arastirilmas: gereken bir sonraki
asama panellerin duraganlik mertebelerinin incelenmesidir. Tablo 3’te paylasilan sonuglar
ele alinacak olursa, birinci nesil panel birim kok testlerinden biri olan Phillips — Perron Fisher
birim kok testine gore paneller seviye degerinde birim kok tasimakta olup fark degerleri
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alindiginda duraganlasmaktadir. S6z konusu yontemin kullanilmasinin sebebi, panellerde
yatay kesit bagimliliginin bulunmamasi ve panellerin hetereojen olmasi haline uygun bir
yapida olmasidir.

Tablo 3. Phillips — Perron Fisher Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

istatistik Olasilik Istatistikrark Olasilikrark
Teror Kaynakli Oliim Sayilari 28.98 0.22 104.9 0.00***
Finansal Gelisim 15.59 0.99 32.33 0.09*

Calismada kirilmalar: dikkate alan Westerlund ve Edgerton (2007) panel esbiitiinlesme testi
denenmis olup herhangi bir kirilmaya rastlanmamuistir. Panellerde yatay kesit bagimlilig:
olmadigindan otiirii asimptotik anlamhilik degeri dikkate alinmistir ve paneller arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 goriilmiistiir. S0z konusu bulgu Bootstap anlamlilik degerinin
0.10’un altinda olmasindan dolay: elde edilmistir. Eger bu panellerde yatay kesit bagimlilig:
olsaydi, o halde Ho hipotezi kabul edilecegi igin paneller arasinda es biitiinlesme iliskinin
olacagi bootstrap anlamlilik degerinden anlasilmaktadir. Ancak yatay kesit bagimlilig1 s6z
konusu olmadig icin asimptotik anlamlilik degeri dikkate alinmis ve finansal gelisim ile
terér olaylar1 arasinda bir iliski olmadigi goriilmektedir. Ote yandan farkli finansal
degiskenler kullanilarak Oliim oranlar1 ile finansal yapi arasindaki iliskiler ortaya
konulabilir. Bu {iilkeler eger terérden etkilenmiyorlarsa ekonomik anlamda giiglii tilkelerdir
ki teror olaylar1 vuku bulsa da bu ilkelerin finansal yapilar1 bu durumdan
etkilenmemektedir. Calismanin yatay kesit bagimlilig1 sonuglar1 hatirlanacak olursa, finansal
gelisim degiskeninin %90 giivenilirlikle dahi olsa yatay kesit bagimlili§ina sahip olabilecegi
tespit edilmisti. Bu agidan bootstrap anlamlilik degerinin tercih edilmesi ihtimali ¢alismanin
sonuglarin kesin olmadigini desteklemektedir.

Tablo 4. Westerlund ve Edgerton Panel Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

T-istatistigi 3.021
Asimptotik Anlamlilik 0.001
Bootstrap Anlamlilik 0.640

Teror kaynakli oliimler ve finansal biiyiime arasinda nedensellik baglantis1 Canning ve
Pedroni (2008) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi ile ele alinmistir. Kullanilan
testte degiskenler arasindaki uzun dénem nedensellik iligkisinin varliginin yoniine ek olarak
bu nedenselligin gostergesi ile ilgili bir enformasyon da paylasiimaktadir. Bu dogrultuda
Tablo 5'te Canning ve Pedroni (2008) panel nedensellik testinin sonuglar1 yer almaktadir.
Elde edilen bulgular incelendiginde iki tarafli nedensellik iliskisi bulunmadigl sonucuna
ulasilmistir. Hesaplanan panel istatistiklerine ait “nedensellik yoktur” seklindeki sifir
hipotezi kabul edilmistir. Test sonucuna gore ne terdr olaylarindan finansal gelisime ne de
finansal gelisimden teror olaylarina yonelik bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
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Tablo 5. Canning ve Pedroni Nedensellik Testi Sonuglari

T istatistigi Olasilik
Terér Kaynakli Oliim Sayilar1 — Finansal Gelisim 0.62393 0.4304
Finansal Gelisim — Ter6r Kaynakli Oliim sayilart 2.32910 0.1283

Elde edilen sonuglar dogrultusunda tilkelerin yasanan terdr olaylarindan uzun vadede fazla
etkilenmedikleri sonucuna ulasilmistir. Teror olaylar1 ve finansal gelisim arasinda kisa
donemli iligkiler varsa dahi bu iliskilerin uzun vadeli kalici bir tabana oturmadigr hem
esbiitiinlesme hem de nedensellik testi bulgular: neticesinde ispatlanmaistir.

5. SONUC VE ONERILER

Teror olaylari iilkelerin ekonomik, siyasi, kiiltiirel yapilarini ve finansal piyasalarini olumsuz
olarak etkiledigi bir¢ok kaynaga gore ortaya atilmistir. Teror olaylar1 6zellikle gelismemis ya
da gelismekte olan tilkelerdeki yerli ve yabanci yatirnmcilarda da 6nemli bir etkiye sahiptir.
Yabanc1 yatirimeilar bu tip durumlar ortaya ¢iktiginda giivenli iilkelerin piyasalarina yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler. Teror saldirilari, gelismekte olan iilkelerde risk seviyesinin
ylikselmesi sebebiyle gelecekte ortaya ¢ikacak durumlarda belirsizlik yaratabilmektedir.

Bu ¢alismada, 12 Ortadogu {ilkesi i¢in 2005-2017 donemlerindeki teror kaynakli 6liim sayilar:
ve finansal gelismeyi temsilen 6zel krediler (GDP igerisinde) arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada 6liim sayilari i¢in Vision of Humanity nin yillik verilerinden, finansal veriler igin
Diinya Bankas: veri tabanindan yararlanilmistir. Calismada kullanilan diizeltilmis CDLM
testi sonucunda yatay kesit bagimliliginin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu analizle ile
birlikte birinci nesil birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin kullanilmasina karar
verilmistir. Delta testinde ise panellerin heterojen bir yapida oldugu sonucuna ulasilmistir.
Phillips — Perron Fisher birim kok testinde panellerin fark degerlerinde duraganlasma
oldugu saptanmustir. Testin sonucunun duragan olmas: ile Westerlund ve Edgerton panel
esbiitiinlesme testi uygulanmaya karar verilmistir. Bu test sonucuna gore herhangi bir
kirilma s6z konu degildir. Sonuglarin degerlendirilmesi asamasinda panellerde yatay kesit
bagimliligi olmamas: sebebiyle asimptotik anlamlilik degerine dikkat edilmis ve paneller
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 goriilmiistiir. Veriler arasindaki nedensel iliskiye
belirlemek iginse Canning ve korkoni panel nedensellik testi kullanilmis olup, veriler
arasinda herhangi bir nedensellik iligskisi bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Calismada uygulanan testlerin analiz sonuglar1 incelendiginde, teror olaylarmin s6z konusu
tilkelerin finansal gelisim diizeyleri {izerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu
durumun temel sebebi analiz yapilan {ilkelerin iktisadi anlamda gelismis yapiya ulasmis
olma ihtimalleri olarak gosterilebilir. Calismada ele alinan {ilkelerdeki finansal yatirimcilarin
teror olaylar: karsisinda yatirim yaptiklar: piyasalara kars: hissettikleri giiven ile daha esnek
ve ayni zamanda direngli davranis gostermeleri de terdr olaylarimin finansal piyasalar
tizerinde uzun vadede bir etkiye neden olmadigini gosterebilir.

Genel itibariyle literatiirdeki diger calismalar incelendiginde olay analizi yOntemini
uygulayarak tek bir {ilke veya tek bir teror olaylarinin etkisinin arastirildig1 goriilmiisken, bu
calismada terorizm kaynakli 6liim sayilari kullanilarak teror olaylarmin gok sayida iilkenin
finansal yapilarina olan etkisi incelenmistir. Literatiirde karsilasilan teror olaylar ile
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iliskilendirilen gelismis veya gelismekte olan ve finansal gelismislik gosteren iilkelerle ilgili
benzer c¢alismalarda Johnston ve Nedelescu (2006), Agirman ve digerleri (2014), Korkmaz
(2018) teror olaylarindan iilkelerin finansal gelisimlerinin uzun vadede c¢ok fazla
etkilenmedikleri sonucuna ulasildig1 gortilmiistiir. Bu dogrultuda ¢alismadan elde edilen
bulgularin s6z konusu ¢alismalarla paralellik gosterdigi goriilmektedir.

Literatiir incelemesi yapildiginda kiiresel terérizmin veritabaninda giincel yaymlanan teror
olaylari ile ilgili arastirmalar gerceklestirilmis ancak ulasilan ¢calismalar neticesinde tilkelerin
kiiresel terérizm oliim verileriyle yapilan ekonometrik bir arastirmaya rastlanilmamistir. Bu
durum calismanin 6zgiin yanini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada 2005-2017 doneminin
kullanilmasmin sebebi incelemede kullanilabilecek degiskenlere ait verilere ulasabilme
kisitindan kaynaklanmaktadir. Daha onceki tarihlere gidildiginde iilke sayisinin oldukca
azaldig1 goriilmektedir. Ote yandan 2017 sonrasina iliskin ise her ne kadar finansal gelisim
verisi bulunsa dahi, terér olaylar1 kaynakli 6liim verilerinin bulunmadi8 tespit edilmistir.
Arastirma kapsammin bu tilkelerden olusturulmasmin sebebi ise Orta Dogu'nun yillardan
bu yana gelen teror olaylari ile bagdasan siyasi yapisidir.

Gelecekteki teror olaylar1 ve finansal biiytime iligkisi iizerine yapilacak c¢alismalarda;
¢alismada kullanilacak verilerin zaman boyutunun artmasi halinde zaman serisi analizleri
yapilmas: miimkiin goriilmektedir. Ayrica bu ¢alismada kullanilmis olan Westerlund ve
Edgerton panel esbiitiinlesme testi (2007) uzun donemli iligkileri ortaya koymaktadir.
Gelecekteki calismalarda ise kisa donemli es biitiinlesme iliskilerinin arastirilabilecegi
yontemler kullanilabilir. Diger bir yandan, teror olaylar: kaynakli 6liim sayilar: kullanilarak
yapilmis ¢alismalarin kisitli olmasindan dolayi, benzer bir ¢alismanin ilerleyen donemlerde
baska Orneklemler ve bagka donemler icin tekrarlanmasi, elde edilecek sonucglarin bu
calismadan elde edilmis sonuglarla, donemler ve Grneklemler agisindan karsilastirilmasi
imkani mevcuttur.
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