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Tiirkiye’de Gerceklesen Terér Saldirilarinin Olay Analizi:
VIX Korku Endeksi, BIST 100 ve Kredi Temerriit Swaplar:

Uzerine Etkileri

Oz

Terdr olaylarinin etkisi, olaymn biiyiikliigiine gore, ¢ok yikici olabilmekle birlikte, esas
etkisi ekonomik faaliyetlere yansiyabilmektedir. Bu kapsamda, terdriin iilke
ekonomilerine etkilerini 6l¢mek ve degerlendirmek adma, VIX Korku Endeksi
(Chicago Board Options Exchange Volatility Index) olusturulmustur. Calisma
kapsaminda, Tiirkiye’de gergeklestirilen terdr saldirilarmin VIX Korku Endeksine
yansimalari, bu yansimalarla birlikte, Borsa Istanbul 100 endeksine ve Tiirkiye Kredi
Temerriit Swaplarina (CDS) yansimalar: analiz edilmistir. Yapilan incelemede elde
edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de gergeklestirilen terdr olaylar: VIX Korku Endeksine
yavas ve gecikmeli olarak yansimaktadir. Korku endeksinin terdr olaylarindan
hemen 6nce diisiik endekste oldugu goriilmiistiir. Olaylardan hemen sonra ise ani ve
ivmeli bir artisa gectigi ortaya cikarilmistir. Ayni zamanda gerceklesen teror
olaylarmin etkileri Tiirkiye CDSlerinde altinci giinden sonra ortaya g¢ikmaktadir.
Gergeklestirilen terdr olaylart BIST 100’1 de olumsuz etkilemistir. Bu etki teror
olaymin gerceklestigi giiniin ertesinde diisiis olarak gerceklesmistir. BIST 100
endeksinin gergeklestirilen terdr olaylarindan sonra toparlanma ortalamas ise altinci
glinden sonra olmustur.

Anahtar Kelimeler: Teror Olaylari, Olay Analizi, VIX Korku Endeksi, BIST 100,

Kredi Temerriit Swaplari.  JEL Kodlar1: G14, N24

An Event Analysis of Terrorist Attacks Occurring in Turkey:
Their Impacts on the VIX Fear Index, BIST 100 and Credit
Default Swaps

Abstract

The impact of terrorist incidents can be very destructive depending on the size of the
incident; however, the main impact can reflect on economic activities. In this context,
the VIX Fear Index (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) was
developed to measure and evaluate the impacts of terrorism on national economies.
Within the scope of the study, the reflections of the terrorist attacks occurring in
Turkey on the VIX Fear Index, as well as on the Borsa Istanbul 100 index and the
Turkish Credit Default Swaps (CDS) were analyzed. According to the results of the
study, the terrorist attacks occurring in Turkey reflect on the VIX Fear Index in a
slow and delayed way. It was seen that the fear index was in the low index just
before the terrorist incidents. Immediately after the events, on the other hand, a
sudden and accelerated increase was revealed. Besides, the impacts of the terrorist
incidents come out after the sixth day of the Turkish CDS. The terrorist incidents had
a negative impact on the BIST 100, as well. This impact occurred as a decrease the
day after the terrorist incidents. On the other hand, the recovery average of the BIST
100 index after the terrorist incidents happened following the sixth day.

Keywords: Terrorist Incidents, Event Analysis, VIX Fear Index, BIST 100,
Credit Default Swaps. GEL Codes: G14, N24
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Giris

Teror olaylar: gene olarak devletler acisindan 6nemli bir ekonomik hiz kesici
gorevi gormektedir. Olusturdugu sosyal yikim ile birlikte toplumsal agidan,
korku, kismi ekonomik dalgalanmalar, siyasi, kiiltiirel, sosyal ve psikolojik
acidan onemli sorunlar1 birlikte getirir. Terdrist saldirilar; sosyal hayatin
genelini etkilemekle birlikte, reel ve mali kisimlar icin etkileri farklilik arz
etmektedir. Terdr olaylarinin sonuglarina toplumsal perspektiften bakilacak
olursa, bunun dort temel alanda yogunlastig1 goriilebilir. Birinci etki, insana
ve sermayeye verdigi yikical etkidir. Tkincisi, terér vakalar1 nedeniyle ortaya
cikan belirsizlik ortamidir. Uclinciisii, ortaya cikan terdr saldirilarinin
beraberinde getirdigi giivenlik harcamalaridir. Dordiinciisii ise terdr
olaylarinin ekonomide 6nemli sayilan sektorleri dogrudan olumsuz olarak
etkilemesidir ki bunlardan en énemlisi finans sektoriine sundugu belirsizlik
ortamu ile ortaya ¢ikan risktir (Enders, Sandler ve Parise, 1992: 21). Finansal
sistemin saglikli calisamamasi, tiim sektOrlerin de saghkli calismasini
engelleyici bir faktordiir. Teror faaliyetlerinin getirdigi belirsizlikler ve
yanlis ongoriilerde bulunulan riskler, reel ve mali sistemin isleyisini bozacak
ve hem negatif yonede hisselerin hem de iilkelerin risk primini
ylikseltecektir. Teror faaliyetleri, mikro ekonomik degiskenlerdeki oynakliga
bagh olarak, makro dengeleri de sarsacaktir. Bu tip bir durumda disa
bagimli finansal piyasalar ile de sadece yerel ekonomik birimler degil, teror
olaylarmin biiyiikliigline gore tiim diinya etkilenecektir. Bu belirsizlik,
finansal piyasalardaki dalgalanmalar1 artiracak ve finansal enstriimanlarin
risk primini de artiracaktir (Becketti ve Sellon, 1989). Ortaya c¢ikan bu
dalgalanmalar, makroekonomik dengeleri bozacak ve reel sektoriin de
olumsuz etkilenmesine neden olacaktir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004: 5).

Tiirkiye Cumhuriyeti gegmisten giiniimiize ¢ok sayida terdr olayma sahne
olmustur. Terdr vakalarmin tipik 0zelligi olan yikici etkiler, ekonomik
sistem igerisinde her sektdrde ve alanda ¢ok net bir sekilde hissedilmistir.

Kredi Temerriit Takas1 ve VIX Korku Endeksi

Bir kredi temerriit swap1 (Kredi Temerriit Takast (Credit Default Swap -
CDS)), iki veya daha fazla taraf arasinda sabit getirili tirtinlerin kredi riskini
transfer etmek i¢gin tasarlanmis 6zel bir swap (takas) tiiriidiir. Kredi temerriit
takasinda, takasin alicisi, sdzlesmenin vadesine kadar takasin saticisina
O0deme yapar. Buna karsilik, satici, bor¢ ihrag edenin temerriide diismesi
veya bagka bir kredi etkinligine maruz kalmas: durumunda, alicinin, aliciya,
s6z konusu tarih ile teminatin vade tarihi arasinda 6denecek olan tiim faiz
O0demelerinin yani sira teminat primini 6deyecegini kabul eder. Kredi
temerriit takas1 en yaygin kredi tiirevidir ve devlet tahvillerini, 6zel kesim
tahvillerini, ipotege dayali menkul kiymetleri veya sirket tahvillerini
igerebilir. Kredi temerriit takasi da siklikla kredi tiirev sozlesmesi olarak
adlandirilmaktadir. Kredi temerriit takasi, aslinda, 6demeye kars: sigortadir.
Bir CDS yoluyla, alici, periyodik bir iicret karsiliginda bu riskin tamamini
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veya bir kismini bir sigorta sirketi veya baska bir CDS saticisina kaydirarak
yatirim riskini azaltabilir (Ozman vd., 2018)

VIX Korku Endeksi, Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Options
Exchange - CBOE) volatilite endeksi (Volatility Index) olup piyasalarda
“korku endeksi” adiyla anilmaktadir. CBOE 12 aylik olarak S&P 500
Endeksinde beklenen fiyat dalgalanmalarimin seviyesini gostermek igin
gercek zamanli bir endeks hesaplamaktadir. Belirsizlik ya da beklenti
endeksleri olarak da adlandirilir. VIX 30'un {istiindeyse piyasa volatilitesi
yiiksek, belirsizlik fazla demektir. 20'nin altinda olmasi ise riskin az olmasi
manasina gelir. Genellikle kriz dénemlerinin ya da politik risklerin arttig:
donemlerde daha iyi uyar1 vermektedirler. Yatirimcilar, analistler ve portfoy
yOneticileri, karar vermeden 6nce piyasa stresini 6l¢mek icin CBOE Volatilite
Endeksine bakmaktadirlar. VIX geri doniisleri daha yiiksek oldugunda,
piyasa katilimcilarinin daha diisiik riskli yatirim stratejileri izlemesi daha
olasidir.

Teror olaylar1 hem i¢ politikada hem de dis politikada zorluk yasayan
iilkelerin sermaye piyasalarini daha kirilgan hale getirmektedir. Gelismekte
olan cografyalarin genel karakteristik 6zelligi, {ilkelere ait risklerin artmasi
teror olaylar: ile tetiklenen politik risklerle olmaktadir. Benzer ifadeyle;
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde de Ortadogu politikalarina bagh
olarak smirlarda veya yakin-sinir 6tesi konumunda yasanan teror olaylar:
dogrudan politikaya risk olarak algilanmakta, bu durumda ekonomik
pozisyon igin igeride/disarida kotii senaryolar olusmasina neden olmakta,
dis kaynaklar icin de firsat olarak degerlendirilmektedir. Politik ve siyasi
risklerin de bir 6l¢iisii olan CDS’ler risklerin olumsuz derecede yiikseldigi
donemde artisa geg¢mektedir. Diislis ekonomilerinin gecikme etkisi
nedeniyle volatiliteler hizli gerceklesmekte etkileri ise zaman igerisinde
goriildiigli i¢in yavas olmaktadir. Dahasi kriz donemlerinde kaygilanan
doviz baskisinin hiikiimetler tarafindan kontrolii zorlasmakta, konuyla ilgili
ek tedbirler alinmaya calisiimaktadir (Day1 ve Akdemir,2016). Korku
endeksinde ise durum daha trajiktir. Endeks, tezgah iistii bir volatilite
endeksi oldugu igin smirlar1 disinda yasanan bir olayin endeks iizerindeki
etkisinin sinirli olmas1 normal karsilanabilir. Yalriz volatiliteyi etkileyecek
kadar sermaye yatirirminda bulunmus olan sirketler icin alt1 ¢izilecek 6nemli
bir sonug¢ vardir: Eger Sirketlerin is yapma kapasiteleri, Ortadogu
politikalar1 ile dogrudan iligkili ise, bu cografya da yasanan olaylar ile
CBOE’de islem goren sirketlerin iistlendikleri riskleri arttirmas: da olagan
karsilanmaktadir. Dahasi1 CDS’ler dogrudan ilgili {ilkelerin tahvillerine
yatirim yapan tilkeleri etkilediginden, tahvil yatirnmi yapilmis olan bir
iilkede olusan geri 6denmeme riskinin artmasinin, tahvil alan taraftaki
tezgahiistii borsalar: etkilemesi de dogal karsilanmalidir. Hatta birden fazla
borsada islem goren hisse senetlerinin etkilenmesi ise s6z konusu
olabilmektedir (Aksoy ve Day1,2017)
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Literatiir Taramasi

Terorist faaliyetler, ekonomik, politik, sosyal, kiiltiirel ve psikolojik etkiler
ve bunlarin sonuglar;, hem Tiirkiye hem de diinyadaki bircok iilkede
bilimsel aragtirmalara konu olmustur. Literatiirde terdrizm {izerine bir¢ok
ampirik ve teorik calisma vardir. Bu g¢alismalar, farkli zaman dilimlerini,
farkl1 veri kiimelerini ve farkl: {ilkelerin verilerini kapsar ve farkli sonuglar
elde eder. Bu kapsamda yapilan calismalardan bazi literatiir ornekleri
sunulmaya calisilmistir.

Lenain, Bonturi ve Koen (2002), 11 Eyliil 2001’deki terorist saldirilarin
2001"de Amerika Birlesik Devletleri'ndeki etkilerini degerlendirmislerdir.
Genel olarak, terorist saldirilar sonrasinda, kisa vadeli iyilesme,
beklenenden daha hizli gerceklesmistir. Ancak orta vadede olumsuz
sonuglarin devam ettigi tespit edilmistir. Yapilan calismada, emniyetle ilgili
kamu ve Ozel harcamalardaki artisin, tiretim faktorleri ve verimlilik
diizeyleri tizerinde hafif olumsuz bir etkisi olmasi1 olasilig1 tespit edilmistir.
Fakat yapilan saldirinin, uluslararas: ticaret sistemi tedarik zinciri
yonetiminde, biiyiik tepki aldif1 tespit edilmistir. Calisma, terdriin orta
vadeli sonuglarinin goz Oniinde bulundurulmasi gerektigini ve terdrist
saldirilarin ekonomik etkilerini ve risklerini azaltmaya yonelik tedbirlerin
glivenli ve biiylimeye uygun olmasi gerektigini gostermektedir.

Gupta ve dig. (2002), terdrizm ve ekonomik faaliyetlerle ilgili, transfer
mekanizmasini hem teorik hem de ampirik olarak aciklamaya galismustir.
Yapilan calismada, 22 diisiik ve orta gelirli iilkede silahl1 ¢atisma ve terdriin
finansal sonuglar1 analiz edilmistir. 22 c¢atisma doneminin analizi
sonucunda, silahli ¢atismalarin diisiik ekonomik biiyiime ve yiiksek
enflasyona yol agtigi, vergi gelirlerini ve yatirimlari olumsuz ydnde
etkiledigi ve kamu savunma harcamalarini artirdigi sonucuna varilmaigtir.

Abadie ve Gardeazabal (2003), Ispanya'nin kuzeyindeki dzerk bir bdlge olan
Bask bolgesinde, terdrist catismalarin ekonomik etkisini bir vaka ¢alismast
olarak incelemistir. Calismanin sonuglari, 1960'1arin sonunda terdriin patlak
vermesinden sonra, Bask bolgesinde, kisi basina diisen GSYH'nin yaklasik
10 puan distiiglinii gostermistir. Ayrica, 1998 baris antlasmas: c¢alisma
verilerine eklenmistir. Barig anlagsmas1 giivenilir ise, Bask bolgesinde, kilit
islere sahip hisse senetlerinin baris anlasmasmnin yapilmasi ile birlikte
olumlu, antlasmanin sona ermesi ile birlikte olumsuz performans
gosterdigini tespit etmislerdir. Bir baska ¢alismada, Abadie ve Gardeazabal
(2008), 110 tilkenin ¢apraz analizini gbz Oniinde bulundurarak terdrizmin,
dogrudan yabanci yatirim giriglerine etkisini incelemislerdir. Terdrizmin,
ekonomik riskin sadece kiiciik bir kismini olustursa bile, iilkeler arasinda
iretim sermayesi tahsisi iizerinde Onemli bir etkisi oldugu sonucuna
varmiglardir.

Blomberg, Hess ve Orphanied (2004), yaptiklar1 calismada, uluslararas:
terorizmin  makroekonomik  sonuglarint  incelemislerdir.  Calisma
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kapsaminda, 177 iilke igin 1968-2000 doneminin verileri kullamilmustir.
Calisma, terdr etki alaninin, biiylime tizerinde olumsuz bir ekonomik etkiye
sahip oldugunu tespit etmistir. Terdrizm, ekonomik faaliyetlerin yatirim
disinda yeniden yonetilmesi ve devlet harcamalar1 ile de baglantilidir.
OECD iilkelerinde teror olaylari, diger tilkelere gore oldukca yiiksektir.
Bununla birlikte, bu terdr olaylariin olumsuz etkileri diisiiktiir ve biiyiime
ile sirurlidir.

Eckstein ve Tsiddon (2004), 1970-2003 yillar1 arasini, 3’er aylik donemleri baz
alarak analiz etmislerdir. Yapilan calismada dayanikli olmayan tiiketim
mallar1 tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in veri seti olarak, GSMH, yatirim,
ihracat degerleri kullamilmistir. Kullanilan ekonomi analiz yardimi ile,
terorist saldirilarda oldiiriilen kisi sayisini, terdrist saldirilarda yaralanan
kisi sayistm1 ve terdrist saldiri sayisimi dikkate alarak bir endeks
hesaplamiglardir. Teror degiskeninin, GSMH, yatirim, ihracat ve dayarikl
olmayan tiiketim mallar1 tiiketiminde, 6nemli ve olumsuz bir etkiye sahip
olarak ekonomik faaliyeti olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Alp (2013) yaptigr calismada, Kkiiresellesme ve finansal piyasalarin
entegrasyonu ile terdr gibi ekonomik giivensizliklerin ulusal diizeyde etkili
olacag1 sonucuna varmistir. Yapmis oldugu c¢alismada elde ettigi sonuglara
gore; terdrle miicadele harcamalar1 islem maliyetlerini arttirmakta,
yatirrmlarda diislise ve kamu harcamalarinda artisa yol ag¢maktadir.
TerOrizmin yarattif1 risklerin ve belirsizliklerin ¢evresi istihdam iizerinde
olumsuz etki yaratmaktadir. Ozellikle terdrist faaliyetler turizm sektdriinii
etkilemekte ve turizm gelirlerini baltalamaktadir. Bolgede tarim ve
hayvancilikta calisan insanlar da dogrudan terdérden etkilenmekte ve bu da
i¢ goge ve bircok sosyal soruna yol agmaktadir. Yabanci sermaye piyasalari
ve menkul kiymetler piyasalari da terdriin yikici etkilerinden muzdariptir ve
bu iilkede ekonomik biiyiime tiim bu nedenlerden dolay: yavaslamaktadir.

Altay, Ekinci ve Pege (2013) calismalarinda 1996-2010 yillarinda, ithalat,
ekonomik biiyiime, turizm, dogrudan yabanci yatirim ve issizlik gibi
ekonomik degiskenlerle ilgili verileri kullanarak Tiirkiye, Misir ve Suudi
Arabistan ekonomilerini analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore, teror
olaylarinin segilen iilkelerin ekonomileri {izerindeki etkisi olumsuz olarak
ortaya cikmustir. Bulgulara gore, terorizmin, 6zellikle turizmde, incelenen
tim ekonomik degiskenler iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu tespit
etmislerdir.

Aslam ve Kang (2013), Pakistan'daki 470 teror faaliyetinin 2000-2001 yillar
arasinda ornek olay incelemesi metodolojisini kullanarak KSE(Karachi Stock
Exchange) Menkul Kiymetler Borsasi {izerindeki etkilerini tartismislardir.
Calismada, federal kontrol altindaki kabile bolgelerindeki teror faaliyetleri
borsa tizerinde olumlu etki yaparken, sehirlerdeki terdr faaliyetleri olumsuz
yonde etkilenmistir. Ayrica, kaybedilen insan yasamlari ile KSE 100 Endeksi
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arasinda negatif bir korelasyon tespit etmislerdir ve farkli saldir1 tiirlerinin
finansal piyasalar iizerinde farkl: etkileri oldugu tespitini yapmislardir.

Persitz (2005), Israil {izerine yaptig1 bir galismada, terdriin dnlenmesine
yonelik kullanilan karsi yontemlerin etkilerini analiz etmistir. Calismada,
OECD iilkeleri ve Israilin 1980 ve 2003 yillarinin makroekonomik
boyutlarini ii¢ aylik verileri kullanarak analiz edilmistir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore, 1994'ten bu yana Israil'de terdrizm olmasayds,
iilkenin kisi bagina diisen GSYIH’si 2003'iin iigiincii ceyregine gore %8,6
daha yiiksek olacag: seklindedir.

Crain ve Crain (2006), 1968'den 2002'ye kadar olan siireyi kapsayan
calismada, terdrizmin makroekonomik sonuglarini tahmin etmek igin panel
veri analizini kullanmistir. Calismanin sonuglarina gore, bir iilkenin
niifusuna, temel iiretim ve yatinm diizeyine bagli olmasma ragmen,
terorizmin azalmasi, iilkenin Onemli potansiyel kazamimlar sagladigini
gostermektedir.

ABD’de 11 Eylul'deki terdrist saldirilarin etkilerini inceleyen bagka bir
calismada ABD'nin krizden sonra oldukga esnek oldugu ortaya ¢ikmustir.
Ote yandan, borsalarin dort is giinii boyunca kapali kalmasi borsalarin asir1
yogunlastigini  ve  finansal piyasalarin  savunmasiz ~ oldugunu
gostermektedir. Ancak, borsadaki hizli agilis, saldiridan sonra kendi kendini
degerlendirmeye izin vermistir. Biitce harcamalarindaki artisin beklenmedik
bir teror olay1 nedeniyle olmasi sasirtic1 degildir (Jackson, 2008: 20).

Ocalan ve Yildirim (2010), terérizmin 1987-2001 doénemi icin iller bazinda
yaptiklar1 c¢alismada, teroriin Tiirkiye ekonomisinin ekonomik biiyiimesi
tizerindeki etkilerini, yillik verilere gore analiz etmislerdir. Ampirik kartlar,
terérizmin ekonomik biiylimeyi engelleyici etkilerinin, Tiirkiye'nin bati
ilinde, teror olaylarina gore, dogu ve giiney dogu illerinden daha belirgin
oldugunu gostermektedir.

Karolyi ve Martell (2010) yaptiklar1 calismada, terorist faaliyetin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini bir olay incelemesi yontemi ile incelemislerdir.
Calismada, 1995-2002 yillar1 arasinda 75 terdrist saldiry1r incelemislerdir.
Yapilan c¢alismaya gore, hisse senedi fiyatlarinin saldiri giiniinde %0,83
oraninda deger kaybettigi ve ortalama bir sirketin 401 milyon dolarlik bir
kayip yasadig1 sonucuna varmustir. Sirket yoneticilerinin kagirilmasi gibi
insani sermaye kayiplarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde fiziksel
kayiplardan daha etkili oldugu kanitlanmistir.

Shahbaz ve dig. (2011), 1971 yilinda Pakistan ekonomisinin terdr ve
ekonomik anlamda smir karsilastirma degerlerinin incelendigi ¢alismada,
Johansen esbiitiinlesme analizinde ve Granger nedensellik analizinde terér
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma modeli ticari
aciklik, GSYIH, kapitalizm ve terdrizm degiskenlerini igermistir.
Esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 degiskenler arasinda esbiitiinlesme
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iligkisinin bulundugunu gostermektedir. Granger Nedensellik Analizi,
terorizm ile sermaye, ticari aciklik ve terdrizm, sermaye ve ticari agiklik
arasinda karsilikli nedensel iliskiler oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Terdrizm
ile sermaye arasindaki nedensel iliski, terorizmin okullar, hastaneler, yollar,
bankalar ve telekomiinikasyon gibi altyapiya zarar vererek kamu sermayesi
kaybmnin artmasma neden oldugu gercegiyle aciklanmaktadir. Sermaye ve
terorizm arasindaki nedensel iliski, ter6rizmin altyapidaki zararinin, tiretimi
azaltarak ve enflasyonu artirarak, arz ve talep arasindaki boslugu arttirmas:
ile agiklanmistir. Terorizm, iilkedeki dogrudan yabanci yatirimlar: azaltarak
dis ticaret agigin1 olumsuz yonde etkilerken, dis yatirnmdaki gerilemenin bir
sonucu olarak yiikselen issizlik oranlari terdr saldirilarina neden olmustur.
Granger Nedensellik Analizinin sonuglari, ekonomik biiyiime ile terdrizm
arasindaki tek yonlii nedensel iliskiyi gostermektedir.

Christofis ve dig. (2013) iig biiyiik terdr olayinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi iizerindeki etkisini aragtirmigtir. Calismada, BIST100 ile ilgili giinliik
veriler kullanilmistir. Orneklem, Ocak 1997 ile Aralik 2009 arasinda 3391 is
glniidiir. Ulusal 100 Endeksi, Banka Endeksi, Sanayi Endeksi, Hizmet
Endeksi, Turizm Endeksi ve Ticaret Endeksi dahil olmak {izere toplam alt1
endeks kullamilmigtir. Calismanin sonuglarina bakilacak olursa, genel ve
sektorel endekslerin terérizmden olumlu etkilendigi gortilmiistiir. Ancak bu
tepkiler kisa vadelidir. Bununla birlikte, terér olaylarindan, en olumsuz
etkilenen sektor endeksi turizm sektorii olarak ortaya ¢ikmuistir.

Akinc vd. (2014) terorizmin 2002 - 2011 yillar: arasindaki etkilerini gelismis,
gelismekte olan ve az gelismis {iilkeler icin enflasyon ve ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini incelemis ve her {i¢ iilkede de terérizmin enflasyon ve
ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna varmigtir.
Yine Akinc vd. (2015) yilinda yaptiklari calismada ise, terérizmin, dogrudan
ve dolayli yatirimlar {izerindeki olumsuz etkilerin bu {ilkeler tarafindan
saglanan dis yardimla telafi edilip edilemeyecegini incelemistir. 67'si
gelismekte olan ve 18'i az gelismis olan 85 iilke i¢in yapilan c¢alismada,
terorizmin dogrudan ve dolayl1 yatirimi etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Agirman, Ozcan ve Yilmaz (2014) yaptiklari calismada, 35 iilke igin 2003 -
2011 doneminde finansal piyasalardaki teror faaliyetlerinden kaynaklanan
belirsizliklerin etkilerini incelemistir. Sonuglar, terdr faaliyetinin borsalar
tizerindeki kisa vadeli olumsuz etkisinin uzun vadeli piyasa mekanizmasi
tarafindan diizeltildigini gostermektedir.

Eruygur ve Omay (2014) yaptiklar1 ¢alismada, borsa getirisi {izerine, teror
faaliyetlerinin dogrusal olmayan etkilerini arastirmislardir. 1987 yilinda
IMKB endeksinin ve terdr endeksinin aylik verileri galisma kapsaminda
kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, terorizm ile borsa
kazanci arasindaki dogrusal olmayan bir iliskiyi destekleyen sonuglar
mevcuttur. Ampirik analiz, terér eyleminin yogunlugu belirli bir esigi
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astiginda, terOrizmin hisse senedi endeksi tiizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 ve olumsuz bir etkisi oldugunu bulmustur.

Lutz ve Lutz (2014), terérizmin Sahra alti Afrika’daki yabanci yatirim ve
turizm {izerindeki etkisini 1970’teki verileri ve korelasyon yontemini
kullanarak analiz etmistir. Yabanci ticari faaliyetler, ekonomiye istihdam
artis1 ve vergi gelirleri gibi ekonomik faydalar saglayabilecegi icin terdr
saldirilar1 i¢in 6nemli bir hedeftir. Terorist saldirilarin hedefi, ekonomiler
icin 6nemli bir gelir kaynagi olan turistlerdir. Calisma terdrist saldir
sayisinin ve bu saldirilarin 6liim sayisinin dis yatirimi ve turist sayisinin
gelecek iki yil boyunca etkilenip etkilenmedigini incelemistir. Tiim bolge
g0z oniine alindiginda ampirik sonuglarin anlamli olmadig bulunmustur.
Analizler daha sonra sadece Giiney Afrika ve Nijerya igin tekrarlanmustir.
Giiney Afrika'da, 6zellikle 1970'lerde ve 2000'lerde terdriin, dis yatirimlar
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. 1980'lerde ve 2000'lerde ise turizm
iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de Gerceklesen Teror Olaylar1 ve Vaka Analizi: VIX
Korku Endeksi Yansimalarinin BIST 100 ve Kredi Temerriit
Swaplarina Yansimalari

Metodoloji: Olay Analizi

Bir olay calismasi degerleme etkilerini 6l¢meye calisir. Birlesme veya
olagandis1 bir kazang aciklamasi gibi kurumsal bir etkinligin bir degiskenin
piyasaya verdigi yanitin incelenmesi olay analizi olarak anilmaktadir. Altta
yatan bir varsayim, piyasa bilgilerinin islenmesidir (Schweitzer, 1989).

Grafik 1: Olay Analizinin Gosterimi (Schweitzer,1989)

Degerler
(VIX, BIST 100, CDS)

Teror saldinisi ile
iligkiler

Teror saldirisina tepki
verme

-t 0 +t

Teror saldirisi tarihi

Bir piyasa gostergesinin degerlemesini etkileyen olaylardan en Onemlisi
iilkelerde gerceklesen terdr saldirilaridir. Ciinkii olumsuz makroekonomik
duyurular gibi piyasanin kontrolii disinda piyasanin ve piyasada yer alan
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aktorlerin gelecekteki operasyonlarimi bir sekilde etkileyecek olaylardir.
Tiim teror saldirilar genellikle dis kaynaklidir ve bu olaylar incelendiginde
sirketlerin birlesmeleri ve devralmalar ile arastirma-gelistirme duyurulari,
yeni bor¢ ve hisse senedi ihraci, devletin makroekonomik degiskenleri
duyurmasi, vb makro ve mikro 6l¢ekli bir¢ok olumsuz olay: tetiklemektedir.
Hatta teror ve muhasebe arasinda kuvvetli bir iliski oldugu da bilinmektedir
(Dastan, 2017)

Gliniimiizdekine benzeyen ornekler ilk defa Fama, Fisher, Jensen ve Roll
(1969) tarafindan gerceklestirilmistir. Stoklar igin yapilan bu c¢alismalar,
sonralar1 olay zamani analizi ve takvim zamani analizi olarak iki koldan
ylurtimiistiir. Brown ve Warner (1980) olay analizinin kisa doénemli
performanslarina bakmislardir. Tersine Loughran ve Ritter (1995), Barber ve
Lyon (1997), Eckbo, Masulis ve Norli (2000) ile Mitchell ve Stafford (2000)
uzun donemli analizler tizerinde durmuslardir.

Bu ¢alisma kapsaminda, VIX Korku Endeksi, BIST 100 Endeksi ve Tiirkiye
CDS fiyatlarinin terdr saldirilarindan ne derece etkilendigi arastirilmustir.
Oncelikle 02/01/1997 yilindan baslamak tizere 31/12/2017 yilina kadar VIX
Korku Endeksi degerleri alinmistir. Bu degerlere ek olarak, 4978 isleme agik
giin tizerinden BIST 100 giinlitk kaparus degerleri alinmis ve Tiirkiye CDS
degerleri de arastirmaya dahil edilmistir. CDS verileri Markit firmasi, VIX
Verileri CBOE, borsa kapanis verileri ise BIST veri tabanlarindan elde
edilmistir. Calisma kapsaminda ti¢ temel hipotez belirlenmistir. Bunlar;

Hoq): VIX Korku Endeks degeri Tiirkiye’de yasanan terdr olaylarindan

etkilenmektedir.
Ho(z): BIST 100 Endeks degeri terér olaylarindan etkilenmektedir.
Hoz): Tiirkiye'nin CDS degeri teror olaylarindan etkilenmektedir.

Hipotezleri altinda 15.05.1997 tarihinden 11.04.2017 tarihine kadar 292
terorist atak, olayin olus tarihlerinden 10 giin 6ncesi ve on giin sonras1 deger
ortalamalari {izerinden olay analizi yapilmistir. Yapilan ¢alisma kapsaminda
olusturulan, X 292*21 matrisi 292 ter6r olay1, on giin Oncesi ve on giin
sonrasina ait 21 giinliik siitun ile baglamaktadir.

WV W21
X = E E

Vf‘}:i-l Vf?::—fl
Sonrasinda siitunlarin logaritmik farklar: alinmaktadir.

LOg 01*1=L0g (V2*1 '/Vl*l )
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Uli— 1 o "?jlsﬂ 1]
Log_Differenced X= : . :
Uagagr  »+ Oazszezp

Daha sonra satirlarin arasinda birikimli getirilerin toplamlar: alinmaktadir.
CRu2=U1.2 = Uyeq + Uy

CRy+p= Ugiz = Uzyy + U2

CRhx3=lp0 = Uyppg + Uppn

Kiimiilatif getiri matrisi ise asagidaki sekilde olusmaktadir.

CRiy CRy.20
Kiimiilatif Matris Getiri Toplami (CR) = : :
o CR292:20

Teror vakalarindan 9 giin ve 10 giin 6nce ve sonrasi ortalama degerler ise

asagidaki sekildedir.

Ter6r Saldirisindan 10 Giin Oncesi Ortalama Getiri: t.10 % E‘;’;lf Bix2
Ter6r Saldirisindan 9 Giin Oncesi Ortalama Getiri: to =;\—l~r E‘;"-ZIC Rix2
Teror Saldirisindan 9 Giin Sonrasi Ortalama Getiri: w9 % E‘;’;lf Ri=19
Teror Saldirisindan 10 Giin Sonrasi Ortalama Getiri: t+10 % E‘;";lf Ri=20

VIX Korku Endeksi — BIST 100 Endeksi - Tiirkiye CDS
Bulgular1 ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Arastirma cercevesinde, elde edilen veriler, VIX endeksi, BIST 100 ve
Tiirkiye CDS’leri igin terdr olaylarindan etkilenip etkilenmedigi ayr1 ayr
analiz edilmistir. Calisma kapsaminda, 292 terdr olayinda etkilenip
etkilenmedigi hipotezleri altinda her terdr olaymmin 10 giin Oncesinden
baglamak iizere 10 giin sonrasina ait veriler birikimli getirileri iizerinden

kargilastirilmistir.
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Grafik 1: Teror Olaylar1 Gergeklesmesinden 10 Giin Once VIX Korku
Endeksi

VIX Korku Endeksi Teror Olaylarindan 10 Giin
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Calisma kapsaminda elde edilen grafik incelendiginde, terér olaylarinin
gerceklesmesinden itibaren VIX Korku Endeksinde de bir diisiis
gozlenmektedir. Vaka gergeklestiginde endekste, 0,014 oraninda bir

gerileme goriilmektedir.

Grafik 2: Teror Olaylar1 Ger¢eklesmesinden 10 Giin Sonra VIX Korku
Endeksi

VIX Korku Endeksi Teror Olaylarindan 10 Giin
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Calisma sonucunda elde edilen VIX Korku Endeksi grafigi incelendiginde,
teror olaylariin gerceklesmesinden on giin sonra endekste %2 seviyesinde
bir yiikselis goriilmektedir. Vakanin gerceklesmesi ile birlikte endekste %3
yiikselis goriilmektedir. Vakanin gerceklesmesinden dort giin sonra endeks

%3 seviyelerinde diismektedir. Dordiincii giinden itibaren endeks
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ylikselmeye baslamaktadir. Sekizinci giinde en yiiksek seviye olan %6

seviyesine yiikselmekte, onuncu giinde ise %2 seviyesine diismektedir.

Korku endeksi ile BIST 100 endeksi karsilastirmasina bakildiginda, VIX
korku endeksinin BIST 100 endeksi ile uzun dénemde ters korelasyona sahip
oldugu soylenebilir. Bununla ilgili olarak Sahin (2018) korku endeksi ile
BIST 100 endeksi {iizerinde istatistiksel anlamda birbirlerini etkiledikleri
sonucuna ulagsmistir. Kula ve Baykut (2017) yaptiklar1 ¢alismada, ARDL
Modeli kullanarak arastirmanin sonucunda elde edilen bulgulara gore,
XKURY ile VIX endeksleri arasinda uzun dénemli iliski tespit etmistir. Kaya
ve Cogkun (2015) 03.01.1995-30.04.2014 doénemine ait giinlitk zaman serisi
verileri ile yapilan analiz sonuglarinda, VIX endeksinden BIST 100 endeksine
dogru %1 6nem diizeyinde bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica, yapilan
regresyon analizi sonucunda VIX endeksinin BIST 100 endeksini negatif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica elde edilen sonuclara gore, VIX
endeksi Tiirkiye’de menkul kiymet yatirimcilar igin bir Oncii gosterge

olarak kullanilabilecektir.

Grafik 3: VIX Korku Endeksi ve BIST 100 Endeksi Karsilagtirmasi

VIX Korku Endeksi ve BIST 100 Endeksi
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Teror olaylarindan 10 giin 6nce BIST 100 endeksinde normal seyrinde bir
gidis varken 292 terdr olaymin tamaminda terdr olaylarindan 5 giin
oncesinden itibaren artis baslamaktadir. Ortalama olarak 3-4 giin 6ncesinde
ivmeli bir artis s6z konusu olmaktadir. Teror olay: gerceklestikten sonra sert
bir diislisiin hemen ardindan, diisiiste bir toparlanma egilimine girmektedir.

Ortalama olarak 20 yillik siiregte 5. glinden sonra artis tekrar baglamaktadir.
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Grafik 4: Teroér Olaylar1 Gerceklesmesinden 10 Giin Once BIST 100
Endeksi

BIST 100 Endeksi Teror Olaylarindan 10 Giin Once
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Calisma kapsaminda elde edilen verilere gore, BIST 100 Endeksine
bakildiginda Tiirkiye'deki terdr faaliyetlerinin oldugu giinlerin oncesinde

ortalama olarak %1’lik diistisler sergilemektedir.

Grafik 5: Ter6r Olaylar1 Gerceklesmesinden 10 Giin Sonra BIST 100
Endeksi

BIST 100 Endeksi Teror Olaylarindan 10 Giin Sonra
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Yine calisgma kapsaminda degerlendirildiginde, tam terér olaylarimn
gerceklestigi andan itibaren BIST 100 endeksi, ortalama olarak, %4’liik
ylikselise gegmektedir.
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Grafik 6: VIX Korku Endeksi ve Tiirkiye CDS’lerinin Karsilastirmasi

VIX Korku Endeksi ve Tiirkiye CDS’leri
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Grafik 6 incelendigi zaman, yatay seyirde belirlenen giinler cegevesinde, VIX
Korku endeksinin Tiirkiye CDS’leri ile paralellik gosteren bir etkilesimi
oldugu soylenebilir. VIX Korku endeksi ile Tiirkiye CDSleri birlikte
degerlendirildiginde, incelemeye alinan terér saldirilart kapsaminda,
olaydan 10 giin 6nce CDS getirilerinde sert artislar olurken, olay sonrasinda

diistisler gozlenmektedir.

Grafik 7: Terér Olaylart Gergeklesmesinden 10 Giin Once Tiirkiye
CDS’leri Ortalama Getirisi

Tiirkiye CDS'leri Terér Olaylarindan 10 Giin Once
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Tiirkiye CDS degiskenine bakildiginda, CDS’ler bir hafta Oncesinden
baslamak {izere artisa gegmektedir. Calisma kapsaminda elde edilen grafigin
incelenmesi ile goriilecektir ki, terér olaylarimin gerceklesmesinden 10 giin

oncesinde, Tiirkiye CDSlerinde %5 oraminda bir  yiikselme
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gerceklesmektedir. Son bir haftalik ortalamalar1 %5 yukari seyir

izlemektedir.

Grafik 8: Teror Olaylar1 Gerceklesmesinden 10 Giin Sonra Tiirkiye
CDS'leri Ortalama Getirisi
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Teror olaylarmin gergeklesme giintine dogru, Tiirkiye CDS’lerinde bir diisiis
gerceklesmektedir. Teror olaylarindan sonra CDS ortalamalarinda bir artis
goriilmektedir. Tiim teror olaylarindan 5. giin sonrasinda CDS degerleri

diismeye baslamaktadir.

Grafik 9: BIST 100 Endeksi ve Tiirkiye CDS’lerinin Karsilastirmasi

BIST 100 Endeksi ve Tiirkiye CDS’leri
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Grafik 9 incelendiginde, ¢alisma kapsamina alinan siire zarfinda, BIST 100
ve Tiirkiye CDS'lerinin getirilerinde paralellik oldugu goriilebilmektedir.
VIX Korku Endeksi ile birlikte degerlendirildiginde, s6z konusu terdr
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olaylarindan, BIST 100 endeksi ve Tiirkiye CDS’leri, benzer sekilde

etkilenmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bir yatirima karar vermeden evvel, yatirim yapilan iilkenin politik ve siyasi
riski ileriye doniik olarak analiz edilmelidir. Analiz sonuglarina gore,
risklerin piyasa acisindan izlenebilecegi en pratik yol, CDS primlerine
bakmaktir. Mali piyasalar agisindan yapilan istatistiki degerlendirmeler
gostermektedir ki, iilkelerin tasidiklar1 riskler yiikselirken ya da diiserken,
ilk yansimalar ilgili {ilke CDS primlerinde ortaya ¢ikmaktadir. CDS primleri,
piyasalarin iilke bor¢larini ¢6zme yetenegine olan inang ve yatirimcilar igin
vazgecilmez bir gosterge olma Ozelligini tasimaktadir. Tiirkiye smirlar
disinda ya da sinurlar icerisinde meydana gelen siyasi ve politik ayrismalar
ile ter6r olaylari, yatirimcilar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Soz
konusu risk algisinin terér kisminin analiz edildigi bu ¢alismada, ortaya
¢ikan sonug ile terdr olaylarinin, Tiirkiye'nin CDS primi tizerindeki etkisi

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Teror olaylarimin Tiirkiye CDS primlerine gecikmeli de olsa bir etkide
bulundugu soylenebilir. Sayisal olarak bakilacak olursa, 292 gerceklesmis
teror olaymnda CDS primlerinde azaliglar genellikle 6. gilinden sonra
gerceklesmistir. Bu ise klasik hafta basi hafta sonu etkisinden
kaynaklanabilir. Terdr saldirilarinin spekiilatif hareketlerinin etkisinin
borsanin {istlinden atilmasi analiz sonuglarina goére 1 hafta siirmektedir

denilebilir.

Analiz sonuglarina gore VIX- korku endeksinin azalis ve artislarinin
dogrudan ve yalmzca Tiirkiye’deki ter6ér olaylarindan etkilenemeyecegi
goriisii ortaya ¢ikmis olsa da, grafik analizi ile korku endeksinin terdr
olaylarindan hemen 6nce diisiik seviyede kaldigi, hemen sonrasinda ise ani
ve ivmeli bir artisa gectigi acgik¢a goriilmektedir. Borsa da yasanilan
hareketin VIX endeksiyle olan ters korelasyonu hesaba katildiginda kismen
de olsa literatiirdeki ilgili calismalar ile benzer sonuglar elde edilmesi olagan

bulunmustur.

Caligmanin konuyla ilgili elde etti§i bulgularla ve elde edilen sonuglarla
literatiire bir ol¢iide katki sagladig1 diistiniilmektedir. Sonraki ¢alismalarda,
farkl iilkelerdeki siyasal olaylarin, gerek ilgili iilkedeki finansal piyasalara,
gerekse vakanin meydana geldigi iilke komsulariin finansal pazarlarina

olan etkileri incelenebilir.
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