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OZET

Bu calismada, Tirkiye'deki teror eylemlerinin
finansal piyasalar tizerindeki etkisinin incelenmesi
amacglanmaktadir. 4 Ocak 1988-24 Mayis 2016
tarihleri arasindaki gunlik veriler ile 16 sektor
endeksi kullanilarak yapilan analizde Balcilar vd.
(2016) tarafindan gelistirilen Parametrik olmayan
kantil nedensellik testi kullanilmaktadir. Yapilan
analiz sonucunda, terdr eylemleri ile finansal
piyasalar arasinda ortalama getiri bakimindan
nedensellik iliskisinin mevcut olmadigi ancak
teror eylemlerinin Tirkiye'deki turizm, gida, temel
materyaller gibi sektorlerde getiri oynakligini
arttirarak belirsizlige yol actigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, Terorizm,
Parametrik olmayan kantil nedensellik testi, Tirkiye

1. GiRiS

Finansal piyasalar, tlkelerin ekonomik, sosyal ve
politik alanlarinda yasanan gelismelerinden hizl bir
sekilde etkilenen piyasalardir. Finansal piyasalarin
mevcut durumdan etkilenme derecesini belirleyen
onemli bir faktor belirsizlik olup belirsizligi yaratan
ve arttiran 6nemli olgulardan birisi de terorizmdir.
Terdr ve terérizm ile ilgili olarak ¢ok sayida tanimlama
yapilmis olup, her devletin uluslar arasi kuruluslar
cercevesinde vyasalarinda farkli  tanimlamalari
bulunmaktadir, Hardman (1937) terori, Onceden
belirlenmis bir hedefi elde etmek icin gerekli
siddeti kullanan grubun kullandigi metod seklinde,
Alexander (1982), belirlenmis hedeflere ulasabilmek
icin tabana yayillmis korku dolu bir ortam yaratmak
amaciyla organize olmus bir grubun siddet
kullanmasi, Johnson (1980), her cesit siyasi eyleme
karsi bilincli bir sekilde siddet kullaniimasi seklinde
tanimlamiglardir (Yayla, 1980). Ulusal, uluslararasi,
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devlet destekli, transnasyonel, siber ve modern
terdrizm olmak Ulzere bircok cesidi bulunan teror
faaliyetlerinin cesitli 6zellikleri (Girel, 2008 ve Alkan,
2002) de bulunmaktadir (Simsek, 2016).

Teroriin niteliginin ve etkilerinin dogru bir sekilde
analiz edilmesi, terorle mucadele politikasinin
olusturulmasinda buyik bir 6nem tasimaktadir.
Teror eylemleri toplumda sosyal, psikolojik, siyasal
ve ekonomik sonucglar dogurur. Bu sonuclarin
bir kismi dolayli bir kismi ise dolaysiz etkilerdir.
Terérin - ekonomik sonuclari, terdr eyleminin
olmasindan hemen sonra ortaya ¢ikarak etkisini ¢ok
kisa vadede gosterirken, orta ve uzun vadede de
ekonomi Uzerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Teror eylemlerinin ekonomik etkilerinin incelendigi
calismalarin ~ bircogunda,  teroriin  dogrudan
ekonomik maliyetlerinin (can kayiplari, zarar géren
altyapi tesislerinin onarimi ve yapimi vb.) terdr
eylemini takip eden siirecte ortaya c¢iktigi, dolayl
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ekonomik maliyetlerinin (tliketici ve yatinmcilar
Uzerinde yarattigi guvensizlik) ise Ulkelere, sektorlere
ve zamana gore farkhlik gosterdigi ifade edilmektedir.

Abadie ve Gardeazabal (2005)’e gore, uluslararasi
ekonomiacisindan terérizm, fiziksel ve beseri sermaye
stokunda azalisa, yliksek oranda belirsizlige, tretken
olan sektorler yerine guivenlik harcamalarinda artisa,
turizm, ticaret sektorleri gibi spesifik sektorlerin
olumsuz ydnde etkilenmesine neden olmaktadir.
Frey vd. (2007)e gore terér eylemleri sonucu
piyasalarda: terér eylemlerini nlemeye yonelik artan

harcamalar Uretim maliyetlerinde artisa, havacilik ve
hizmet sektorleri talebinde artisa neden olmakta ve
artan belirsizlik dlzeyi, risk primini ylkseltmektedir.
Artan risk pirimi ile birlikte piyasalarda yatirimlarin
azalmasi, kamu harcamalarinin, glvenlik dnlemleri
kontrollerin, askeri harcamalarin vb. artmasi, istihdam
olanaklarinin kisitlanmasi, tasarruf egiliminin artmasi,
Ulkeden sermaye cikiglarinin artis gOstermesi
durumlari ile karsilasilmaktadir. Literatlirde teror
eylemlerinin finansal piyasalar Uzerine etkisini
inceleyen bircok c¢alisma bulunmaktadir.  Bu
calismalarin bazilari Tablo 1'de yeralmaktadir.

Tablo 1: Terér Eylemlerinin Finansal Piyasalara Olan Etkisini inceleyen Calismalar

Yazar/lar | Teror Eylemleri Et.kllenen Eko!!ometrlk Bulgular
piyasalar Yontem

Chenve | 1995sonrasinda | Secilmis Ulkelerin | Olay etiid ABD finans piyasasinin herhangi

Siems olusan 14 teror, finansal piyasalar | yontemi bir teror eylemlemi sonucu eski

(2004) 1990 Kuveyt isgali haline dénmesi icin gerekli olan

ve 11 Eylal 2001 stirenin 40 giin gibi kisa bir stire iken
terdr eylemi bircok finansal piyasada bu siirenin

¢ok daha uzun oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Hon vd. 11 Eylul 2001 25 tlkenin GARCH 11 Eylul teror eylemlerinin hisse

(2004) terdr eylemi finansal piyasasi senedi piyasalarina etkilerini
incelemis ve Avrupa piyasalarina
gOre ABD piyasalarinda ¢cok daha
kisa zamanda teror eylemlerinin
etkilerinin ortadan kalktigi sonucuna
ulasmislardir.

Eldorve | 1990-2003 Filistin | israil finansal Granger- 27 Eylul 2000 tarihi sonrasi yasanan

Melnick | teror eylemleri piyasasi Nedensellik Filistin'nin teror eylemlerinden

(2004) Testi israil menkul kiymetler ve sermaye
piyasasinin kalici olarak olumsuz
yonde etkilendigi sonucuna
ulasiimistir.

Karolyi ve | 1995-2002 yillari | ABD finansal Olay etiid Gelismis ve demokratik bir Glkedeki

Martell arasindaki teror piyasalari yontemi teror eylemlerinin firmalari daha fazla

(2005) eylemleri etkiledigi ve bir firma ydneticisinin
zor kullanilarak kagirilmasinin
herhangi bir bina veya tesislere
gerceklestirilen bombali eylemlerden
daha buyuk ¢apli olumsuz etki
yaratacagi sonucuna ulagiimistir.
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Chulia vd. | 11 Eylal 2001 ABD ve Avrupa Multivariate 11 Eylul 2001'de meydana gelen
(2007) Newyork-11 Mart | finansal piyasalari | GARCH teror eyleminin Avrupa borsasinda
2004 Madrid-7 dalgalanmaya neden oldugu, 11
Temmuz 2005 Mart 2004 Madrid ve 7 Temmuz
Londra teror 2005'te Londra'da meydana gelen
eylemleri terdr eylemlerinin ise ABD borsasinin
volatilitesini etkilemedigi yoniinde
sonuclar elde etmislerdir.
Arinvd. | 2002.01- Endonezya, israil, | GARCH Teror endeksi volatilitesinin borsa
(2008) 2006.12 zaman ispanya,Tayland getirilerini etkiledigini, ispanya ve
araligindaki terér | Tirkiye borsasi ingiltere borsasinin, diger tilkelere
eylemleri kiyasla cabuk toparlandigi sonucuna
ulasmislardir.
Cam 11 Eylul Bali ve ABD finansal GARCH Calismada, havayollari, otelcilik ve
(2008) Madrid'teki terdr | piyasalar eglence sektorlerinin yapilan teror
eylemleri eylemlerinden olumsuz etkilendigi
telekomiinikasyon ve savunma
sanayisinin olumlu yonde etkilendigi
sonucuna ulagiimistir.
Nikkinen | 11 Eylil teror Gelismis Glke GARCH Elde edilen sonuclara gore teror
vd. (2008) | eylemlerinin (10), Avrupa Ulke- eylemleri, finansal piyasalarin global
etkilerini 6lcmek | leri (11),Asya ve ekonomiyle olan iliskisi duzeyinde,
amaciyla 10 Pasifik Bolgesi kisa donemde negatif yonde
Mart 2001- 12 (10),Gegcis eko. etkilemektedir.
Mart 2002 (5),Latin Amerika
zaman araligi (7) ve MENA
kullanilmistir. Ulkeleri(10) gru-
bunun finansal
piyasalari
Christofis | 15.03.1999- Turkiye finansal Olay etid Bu eylemlerden borsa piyasasindaki
vd. (2010) | 20.11.2003- piyasalari yontemi volatilitenin kisa dénemde anlamli
27.7.2008 yil- olarak negatif yonde etkilendigi
larinda yasanan ancak piyasalarin hizla toparlandigi
terdr eylemleri ve teror olaylarinin turizm sirket
hisseleri Gizerinde etkileri oldugu
ifade edilmistir.
Drakos 1994-2004 yillari | Secilmis 22 Panel Veri Teror eylemleri ile borsa getirileri
(2010) arasindaki teror Glkenin finansal Analiz Yontemi | arasindaki iliskinin negatif yonde
eylemleri piyasasl ARC(1)-ARC(2) | oldugu sonucuna ulagiimistir.
Fathive |29 haziran 1992- | iran finansal Paired Sample | Yapilan analizde yasanan teror
Shahraki | 30 Aralik 2008 piyasalari T Test eylemlerinin Tahran borsasi izerinde
(20171) arasindaki 56 etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.
terdr eylemleri
Kollias vd. | 11 Mart 2004 Petrol fiyatlarive | non-linear Elde edilen sonuclara gore, olusan
(2011) yilinda Madrid- American S&P500- | BEKK- teror eylemleri karsisinda sadece
Temmuz 2005 EuropeanDAX, GARCH CAC40, DAX hisse senetleri ile petrol
yilinda Londra'da | CAC40 ve FTSE100 fiyatlarinin ayni yonli degisim
meydana gelen firmalan gosterdigi, S&P500, FTSE100 ile

teror eylemleri

petrol fiyatlari arasinda herhangi
bir etkilesim olusmadigi sonucuna
ulasiimistir.
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Chesnesy | 4 Ocak 19% ile 25 secilmis GARCH-EVT Elde edilen sonuclarda her
vd. (2011) | 16 Eyliil 2005 Ulkenin finansal Ulkenin finans piyasasinin teror
arasindaki 77 piyasalari eylemlerinden farkli boyutta
terdr eylemi etkilendigini, en ¢ok etkilenen
borsanin isvicre iken en az
etkilenenin ise ABD oldugu ifade
edilmistir.
Graham | T1Eylul Londra, Japonya finansal | Olay etid Yapilan calismada terdr eylemlerinin
ve Bali, Ombay’'da piyasasi yontemi bir glin sonrasinda Japon piyasasinin
Ramiah olusan teror negatif yonde etkilendigi sonucuna
(2012) eylemleri ulasmislardir.
Suleman | 11 Eylll ABD, Pakistan Karagi EGARCH Teror eylemlerinin sektor getirileri
(2012) 2002'de Menkul Kiymetler | modeli Uzerinde negatif etki yarattigi ve
Bali(2002), 2004'te | Borsasi finansal sektor endeksleri tizerindeki
Madrid(2004), volatiliteyi arttirdigi sonucuna
Londra'da(2005) ulasmistir
yasanan teror
eylemleri
Yildirim 2001 Subat- 2010 | Tirkiye finansal Zaman serisi Olay calismasi kisminda sivillere
(2012) Ocak doneminde | piyasalar ve yonelik teror eylemleri ile finansal
olusan teror Olay etid piyasalar arasinda negatif zaman
eylemleri yontemi serisi analizinde ise altyapi/ tesislere
yonelik geceklesen terdr eylemlerinin
pozitif yonde etkiligi oldugu
sonucuna ulagiimistir.
Eldor vd. | 2000-2003 israil ve Filistin GARCH israil ve Filistin arasinda yasanan
(2012) arasindaki 280 finansal piyasalari catismalar sonucunda Israil hisse
terdr eylemi senetlerinde ortalama %0,43,
Filistin hisse senetlerinde ise %0,23
deger kaybi yasandigi sonucuna
ulasiimistir.
Bashir vd. | 01.2005-12.2010 | Pakistan Karagi GARCH ve Calismada teror eylemlerinin finansal
(2013) doénemindeki Menkul Kiymetler | GARCH-EVT piyasalar lizerinde olumsuz etki
terdr eylemleri Borsasi yarattigi sonucuna ulasiimistir.
Aksoy 1996-2007 ara- Turkiye finansal Zaman serisi Olay ettid yontemi kisminda hisse
(2014) sinda Turkiye- piyasalari ve olay etuid senedi piyasasinin teror eylemlerini
11 Eylul 2011 yontemi takip eden glinlerde diismeye devam
tarihinde ABD'de ettigi, zaman serisi analizinde ise
gerceklesen Turk Hisse Senedi Piyasasinin teror
terdr eylemleri eylemlerine duyarli oldugu sonucuna
ulasiimistir.
Agirman | 2003-2011 yillart | Segilmis 35 Panel Veri Teror eylemlerinin hisse senedi
vd. (2014) | arasindaki teror tlkenin finansal Analiz Yontemi | piyasalari tizerindeki kisa vadeli
eylemleri piyasalari olumsuz etkilerinin, uzun dénemde
piyasa mekanizmasi tarafindan
dizeltildigi sonucuna ulasiimistir.
Balcilar Her tlke icin G7 ulkelerinin Parametrk G7 ulkelerinden sadece Japonya ve
vd. (2016) | farkli zaman finansal piyasalari | Olmayan Kantil | belirli 6lctide Birlesik Kralliklardaki
araligindaki terér nedenselllik hisse senedi piyasasi kendi ulkesi
eylemleri testi veya ABD'den kaynakli olusan teror

faaliyetlerinden etkilenmektedir.
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Turkiye'de yasanan teror eylemlerinin bircogunun
eylem stratejilerinde ekonomik hedeflerin bulunmasi
bu eylemleri daha ¢ok dikkat ceker hale getirmektedir.
Turkiyede terér eylemleri, bircok etnik orgit
tarafindan gerceklesmektedir. Son donemlerde artan
ve El-Kaide, DHKP/C, PKK, KCK, ISID gibi bircok orgit
tarafindan Tirkiye'de gerceklestirilen terér eylemleri
ile ekonomik yapi arasindaki iliskinin incelenmesi
geregini ortaya ¢ikarmaktadir.

Teror eylemleri ve terére hizmet amaclh atilmig
her tirlt adim, piyasalarda risk ve belirsizlik unsuru
yaratarak finansal piyasalari  olumsuz yonde
etkilemektedir. Teror eylemlerindeki artis, bilginin
de hizli yayilimi, belirsizligi artirarak risk primlerini
yukseltmekte ve beklenen getirilerin azalmasina
neden olmaktadir. Ancak finans piyasalari bu
tir eylemlerin olumsuz etkilerinden kisa slrede
arinabilmektedir. Dalgalanma ve oynakligin en ¢ok
yasandigi finansal piyasalarin terér eylemlerinden
nasil etkilendigi bu asamada oOzellikle dikkat
cekmektedir. Bu calismada, Tirkiye'de yasanan teror
eylemlerinin finansal piyasalar Uzerine olan etkisi
incelenmektedir.

Teror eylemleri ile finansal piyasalar arasindaki
iliskinin incelendigi calismalar, Ug farkl soru tzerine
odaklanmaktadir. Bunlar; terér eylemlerinin borsa
getirilerini  nasil  etkiledigi, menkul kiymetler
borsasi oynakhginin terér eylemlerine nasil tepki
gosterdigi ve teror eylemleri nedeniyle meydana
gelen soklarin nasil uluslararasi boyutta yayildig

seklinde siralanabilir. Turkiye Uzerine yapilan bu
calismada, diger calismalardan farkh olarak, Balcilar
vd. (2016) tarafindan son doénemlerde gelistirilen
yeni “Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Testi” ile
yukarida bahsedilen (¢ farkli soru ele alinmistir.

Bu calismanin giris bolimiinde teror ve finansal
piyasalar lzerine etkisi incelenmis, terér ve menkul
kiymetler borsasi Gizerine yapilmis bazi calismalar ve
detaylari tizerine degerlendirilmeler yapilmistir. ikinci
bolimde calismada kullanilacak olan ekonometrik
yontemin teorik yapisi ve BIST (Borsa istanbul)
icerisinde yer alan gulnlik hisse senetleri getirileri
verilmektedir. Uclinci  bélimde yapilan analiz
sonucu elde edilen bulgular ve sonug bolimiinde ise
calismanin analizkismindaTurkiye tizerine elde edilen
sonuclar dogrultusunda cesitli degerlendirilmeler
yapilmaktadir.

2. PARAMETRiIK OLMAYAN KANTIL
NEDENSELLIK TESTI

Bu c¢alismada kullanilan test, Nishiyama vd.
(2011), ve Jeong vd. (2012), cahismalarinda yer alan
yontemlerin genellestirilmesiyle olusturulmus ve
Balcilar vd. (2016), tarafindan ortaya atilmis yeni bir
Parametrik olmayan kantil nedensellik testidir. Jeong
vd.(2012)'de X, (teroreylemleriendeksi) 8'incikantilde
gecikme vektori y,_l’_v_,yt_p,xt_l,...,x,_p} 'ne
gore )Y, 'nin (hisse senedi getirilerinin) Granger
nedeni olmamasi igin,

op (}’tb’t—l» v YVe—pr Xe—1, '"1xt—p) = Qg (}’tb’t—l» '")yt—p) M

olmasi gerekir. Benzer sekilde ©nci kantilde {yt_l, v Ye—pr Xe—1 ...,Xt_p}’e gore, X¢, V¢,

degiskeninin eger,

QG(Ytb’t—l' v YVe—pr Xe—1s oe- ixt—p) #* Qo (3’t|37t—1: lyt—p) @

ise Granger nedenidir. (2) numarali denklemde yeralan Q¢ (y¢| -, Oile 1 arasinda yer alir t degerine baghdirvey,
degiskeninin &'inci kantilini ifade etmektedir. Burada, Y;_y = (V1) ) Ye-p)> Xt—1 = (Xe—1) o Xe—p)
ve Z, = (X, Y,) seklinde tanimlanmis olup, F),z,_, (V¢lZi—1) ve Fy,y,_, (v/Y, ) esitlikleri sirasiyla y,
degiskeninin Z,_; ve Y,_; ‘e dayali kosullu dagiimina ifade etmektedir. F, 5  (y;|Z,—,) 'intim Z _ icin

Qo (Ye—1) = Ve Qo(r:]Y:-1)
esitlikleri tanimlanirsa, F), |, {Qg(Z;-1)1Z;-1} = 0 bir olasilik ile dogrudur. Sonug olarak hipotez, 1. ve 2.
denklemlere yer alan tanimlamalar

y,,de mutlak olarak strekli oldugu varsayilir. EGer Q¢(Z;—1) = Qo (¥¢1Z¢—1) ve

Hy: P{Fyt|zt_1{Qe(Yt—1)|Zt—1} = 9} =1 (3)
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H;: P{ Vel Ze 1{Qe(Yt NZe—q1} = 9} <1 (4)

seklinde ifade edilen hipotezler dahilinde sinanmaktadir.

Jeong vd. (2012) calismasinda J = {&,E(&|Z,—1)fz(Z,~1)} mesafe Ol¢itini kullanilmistir. Esitlikte yer
alan ¢, regresyondan elde dilen hata terimini, fz(Z;_,) ise Z,_, degiskeninin marjinal olasilik yogunluk
fonksiyonunu ifade etmektedir. Regresyon hatasi 3. Denkleme dayali olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu denklemde
1{-} gosterge fonksiyonu olarak ifade edildiginde E[1{y; < Qq(Y;-1)|Z;—1}] = 6 veya, es deger bir sekilde,
1{yt < Qg (Yt—l)} = 6 + &, olacaktir. Jeong vd. (2012), ] = 0 varsayimi altinda mesafe 6l¢utu igin

] = E[{ Vel Ze— 1{Q9(Yt 1)|Zt 1} 9} fZ(Zt 1)] ) (5)

oldugunu ifade etmektedir. J = 0 esitligi s6z konusu oldugunda, degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
olmadigini ifade eden H_ hipotezi, J > 0 olmasi durumunda gegerli olan H, hipotezine karsi sinanmaktadir.
Jeong vd. (2012), Jigin

j Z Z (Ztl Zs_ 1) N
= T o ©®

t=p+1s=p+1s%t

cekirdek yogunluk tehmincisini kullanmaktadir. Bu denklemde yer alan K (), h genisliginde cekirdek
fonksiyonunu, T, érneklem boyutunu, p, gecikme uzunlugunu, €, tahmin edilen regresyon hatasini ifade eder
ve

& =1{y, < QQ(Yt—l)} -6 7)

olarak tanimlanir.

Calismada kullanilan y, icin 6'inci kantile bagli parametrik olmayan ¢ekirdek tahmincisini elde etmekicin Y,

s A _ p-1
bagholarak g (Y1) = Fyjy,_, (01Y:—1)
esitligi kullanilmaktadir. Esitlikte yer alan F Vel Yo 1(yt|Yt 1) Nadarya-Watson ¢ekirdek tahmin
edicisi olup

Yioq =Y
T p+1s¢tL (%) 1(ys < yt)

s=pt1s=cLl (%)

seklinde elde edilir. Burada L(-) kernel ¢ekirdek tahmincisi ve h ise bant genisligidir.

pytm_l WelYeoy) =

Jeong vd. (2012), calismasinda yer alan ekonometrik yapi, bu calismada 2. moment icin genellestirilmistir.
Bu amacla Nishiyama vd. (2011) tarafindan gelistirilen Parametrik olmayan kantil nedensellik testine benzer bir
yontem izlenmistir. Daha yiiksek diizeydeki momentler icin nedenselligi gdstermek amaciyla

Ve = g(Ye—1) + 0(Xeoy)e; 9)

denklemini ele alalim. Denklemde yer alan ¢, beyaz guriilti sirecini, g(-) ve o(-) fonksiyonlari, duraganlik igin
belirli sartlar saglayan bilinmeyen fonksiyonlari ifade etmektedir. Bu formiilasyon X, 'den y,'ye dogru Granger
nedensellige izin vermemektedir. Fakat, o(-)’'nun dogrusal olmayan genel bir fonksiyonu olmasi durumunda
X, 'den y2'ye nedensellige izin vermektedir. Bu yiizden, varyansta (oynaklikta) Granger nedensellik icin X,
,in karesinin alinmasina gerek yoktur. Burada, (9) nolu denklemde yer alan varyans nedenselligi icin sifir ve
alternatif hipotezler asagidaki gibi tekrar formiile edilmistir:
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Ho: P{Fz, {Qo(Yo))|Zes} = 0} = 1.

Hy: P{Fp {Qo(Yee1)|Zea} = 6} < 1

(10)

(1

Sifir hipotezi icin ulasilabilir test istatistigi 10. denklemden ifade edilmistir ve 6 ve 8. denklemde yer alan V¢
degiskeni yerine ytz (hisse senedi getirisinin karesi ya da oynaklik) degiskenine yer verilmistir.

Jeong vd. (2012) ifade edildigi gibi genel olarak kosullu birinci moment (ortalama) nedensellik ikinci
momentte (varyans) nedenselligin ima eder. Bu sorunu gosterebilmek igin

Ve = 9(Xe-1, Y1) + €

(12)

denklemini ele alabiliriz. Burada 1. momentte nedensellgin 2. momenttede nedensellik anlamina geldigi agiktir.

Boylece, daha yiiksek mertebeden nedensellik asagidaki sekilde test edilebilir:

Ho = P{F s, {Qo(t-1)IZ} =6} =1

Hy = P{F e, {Qe(Yo)|Ze—i} =0} <1

(13) nolu denklemden faydalanarak olusturulan
“x¢, K'na kantile kadar  Y¢nin  nedenidir
tanimlamasi, (6) nolu denklemde her kicin hesaplanan
testistatistiginedayandirilabilir. Ancakherk = 1,2, ..., K
degerinin 13. denkleme farkl sifir hipotezleri ile
ele alinmasi dolayisiyla birlikte degerlendirilmesi
oldukga zordur. Cinki bu hipotezler karsilikh olarak
birbiriyle iliskilidir (Nishiyama vd., 2011). Bu sorunu
tatmin edici bir sekilde gidermek icin Nishiyama vd.
(2011) calismasinda yer alan ardisik test yontemi
bazi degisikliklerle uyarlanmistir. ilk olarak birinci
momentteki (k=1) diizeyinde nedenselligin varhgini
ifade eden sifir hipotezinin reddedilmesi, 2. dlizeyden
de nedenselligin olmadigini  gostermemektedir
bundan dolayr k=2 dizeyi (2. moment) igin
test yeniden ardisik olarak yapilir. Sonug olarak,
ortalamada nedenselligi veya veya varyansta
nedensellik veya ortalama ve varyansin her ikisinde
de nedenselligi ardisik olarak sinayabiliriz.

”

Kantil nedensellik testi icin yapilan ampirik
uygulamada 6. ve 8. denklemlerde vyer alan
parametrelerden h, bant genisligini, p, gecikme
uzunlugunu, K(-) ve L(}) ise cekirdek tipini se¢mek
gerekmektedir. Calismada belirlenen  gecikme
uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine  (SIC) gore
belirlenmistir. SIC kritigi gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde tutumlu bir kriter olarak bilinir ve
bu ylizden parametrik olamayan yaklasimlar ile ilgili
asir parametrelesme problemine karsi direnclidir.

k=1,2,.. (13)

k=12, ..,K. (14)
Bant genisligi icin en kuglik kareler capraz dogrulama
yontemi kullanilmistir.  K(-) ve L(-), icin ise Gauss'cu
cekirdegi kullaniimistir.

3. VERI ve BULGULAR

Bu calismada yapilan ortalamada ve oynaklikta
(varyansta) nedensellik analizi BIST icerisinde yer alan
glinlik hisse senedi getirileri icin yapilmistir. Spesifik
olarak teror endeksinin gunliik hisse senedi getirileri
ve/veya oynakligi Uzerinde Granger nedensellige
sahip olup olmadigi incelenmistir. incelenen BIST
getirileri arasinda Toplam Piyasa, BIST-100 ve BIST-30
olarak 3 adetgenel endeks ve ayrica Bankacilik, Toplam
Piyasa, Havayollari, Temel Materyal, insaat, Tiiketim
Mallari, Finans, Kamu Hizmetleri, Finansal Hizmetler,
Endustri, Teknoloji, Gida, Tiketici Hizmetleri, Seyahat,
Perakendecilik, Telekomiinikasyon, ve Turizm olmak
lzere 16 sektor endeksi yer almaktadir. Calismada
kullanilan guinlik veriler 4 Ocak 1988-24 Mayis 2016
donemini kapsamaktir. Getiriri serileri Thomson
Reuters Datastream veritabanindan elde edilmis olup
logaritmik ylizde getiri olarak hesaplanmistir. Eckstein
ve Tsiddon (2004) ve Arin vd. (2008) calismalarini
izleyerek teror endeksi In (e + 6lu sayisi + yarah
sayisi + teror eylemleri sayisi) formdll ile yazarlarca
hesaplanmisti. Bu endekse temel olan teror
eylemlerine iliskin veriler Diinya Terérizm Olaylari
RAND Veritabani (RDWTI) ve Kiresel Terorizm veri
tabanlarindan elde edilmis olup eksik olan kisimlar
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yazarlarca internet kaynaklarindan tamamlanmistir.
Bu calismada kullanilan veriler hem alt sektorel
diizeyde olmasi hem de yiksek frekansli olmasi
nedeniyle diger calismalardan farklilasmaktadir.

Tablo 2'de getiri serileriicin hesaplanan tanimlayici
istatistikler verilmektedir. 4 Ocak 1988- 24 Mayis 2016
glnlik getiri serilerinin ortalamalarina bakildigina
en ylksek getirinin Finansal hizmetler ve Endistri
sektorlerinde oldugu gorilmektedir. Bu iki sektord,
Teknoloji, Gida, Bankacilik, Toplam Piyasalar, Temel
Materyal, Tiketim Mallari ve Kamu hizmetleri takip
etmektedir. Standart sapma degerleri incelendiginde,
Seyahat ve Havayollari sektorlerindeki serilerinin
goreceli olarak Toplam piyasa ve insaat sektorlerine
gore daha fazla oynaklk sergiledigi goriilmektedir.
Ayrica calismada, serilerin normal dagilima sahip
olup olmadiginin test edilmesinde JB (Jarque- Bera)
istatistiginden yararlanilmistir. Bos hipotezi “degisken
normal dagihma sahiptir” seklinde olan JB istatistigi

sonuclarina gore, %1-%5 anlamhlik diizeyinde bos
hipotez red edilmektedir. Dolayisiyla Tablo 2'ye gore
sektorlerin hisse senedi getirileri normal dagilima
sahip degildir. Tanimlayici istatistiklerden bir digeri
serilerin beyaz gurllti (ortalamasi sifir, varyansi
sabit, ardisik bagimh olmayan, olasilikli hata terimi)
strecinden gelip gelmediginin test edilmesinde
kullanilan Ljung- Box testidir. Elde edilen sonuclar
serilerin beyaz gurilti strecinden gelmedigi ifade
etmektedir. Tablo 2'de yer alan sonuglara gore, hisse
senedi getiri serilerinde (Hizmetler sektori haricinde)
ARCH etkisinin varligina iliskin ylksek kanitlar tespit
edilmistir. Ayrica seriler icin uygulanan Dickey-Fuller
(ADF; 1979) ve Phillips-Perron (PP; 1988), Kwiatkowski,
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS; 1992) birim kok testleri
sonucunda serilerin duragan c¢iktigi gortlmastar.
Aksi takdirde sonuclarin givenirliliginden stiphe
duyulabilecektir.
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Parametrik olmayan kantil nedensellik testlerine
gecmeden once degiskenler arasindaki iliski dogrusal
Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Uygulanan
Dogrusal Granger nedensellik testi sonuclari ek Tablo
1'de yer almaktadir.

Dogrusal Granger nedensellik testinin gecerli
olup olmadiginin belirlenmesi serilerde dogrusal

Table 4: BDS Testi

olmayan bir yapinin bulunup bulunmadiginin
incelenmesi ile olasidir. Bu amacla calismada BDS
(Brock, Dechert, Scheinkman ve Le Baron, 1996)
testi kullaniimistir. Tablo 4'te yer alan sonuclara gore
serilerin tamaminda dogrusal olmayan bir yapinin s6z
konusu oldugu acikca goriilmektedir. Buda, dogrusal
Granger nedensellik testlerinin gegerli olmadigini
gostermektedir.

m=2 m=3 m=4 m=5 m=6
BIST-100 22.6715™ 31.3560™ 38.7464™ 47.1968™ 57.7689™
BIST-30 13.9916™ 20.1147™ 24.4565™ 29.0053™ 34.0266™
Bankacilik 20.6428™ 28.6381" 37.0649™ 46.8805™ 59.8055™
Toplam Piyasa 21.84617 32.4070™ 421177 54.4296™ 70.9008™
Havayollar 24.5049™ 31.6335™ 38.2695™ 46.2281™ 56.9612™
Temel Materyal 26.9507™ 38.0062™" 50.1333™ 66.6858"" 89.7675™
insaat 28.4967™ 40.3959™ 55.7840™ 78.9469™ 119.4231™
Tiiketim Mallan 29.8639™ 40.9752™ 53.2788™ 69.3127" 90.8345™
Finans 18.9468™ 25.5358™ 31.5176™ 37.6347" 44,6387
Kamu Hizmetleri 26.1147™ 35.6220™ 44.7309™ 56.4563™ 72.1818™
Finansal Hizmetler 23.1686™ 31.6522™ 38.3837™ 45.6551™ 54,5558
Endiistri 29.1841™ 39.9786™ 50.1871™ 62.3630" 78.8783™
Teknoloji 279151 37.2457" 47.1624™ 60.2392™ 78.6562™
Gida 29.5761™ 39.7230™ 50.5224™ 65.7058"™ 86.5211™
Tiiketici Hizmetleri 30.7813™ 41.6167™ 52.5191™ 67.0972™ 86.9332™
Seyahat 25.2578™ 32.5278™ 39.5140™ 47.5950™ 58.4782™
Perakendecilik 23.4579™ 30.2490™ 36.3530™ 43.6406™ 52.8834™
Telekomiinikasyon 248147 34.0489™ 42,6672 53.0183™ 66.9126™
Turizm 23.2018™ 29.6954™ 36.4242™ 45.8691™ 58.3722™

Not: Burada bos hipotez dogrusal, alternatif hipotezi ise dogrusal olmayan bir yapi oldugunu ileri sirmektedir. Bu test VAR modelinden elde

edilen kalintilar tizerine uygulanmustir. Burada m: korelasyon boyutunu géstermektedir. ™, ™,

ifade etmektedir.

Hem ortalamada (getiri) hem de varyansta
(oynaklik) nedensellik testleri icin  kullanilan
Parametrik olmayan kantil nedensellik testleri secilen
kantil degerlerinde uygulanabilmektedir. Bu amagla
tlim testler 0.10, 0.15,.... 0.85, 0.90 seklinde 17 kantil
degerinde hesaplanmistir. Kantil testleri uglarda yere
alan kantillerde duyarlilik gostereceginden 0.10'dan
daha kicuk ve 0.90'dan daha buyuk kantiller icin test
yapilmamistir.

“sirastyla %1, %5, %10 dlzeylerinde analmlihgi

Grafik 1 secilen kantil degerlerinde hesaplanan
parametrik olmayan getiri ve oynaklik kantil test
sonuclarini gostermektedir. Grafik 1 her bir getiri
serisi icin hesaplanan getiri (ortalama) Granger
nedensellik testini kalin diz c¢izgi ile, oynaklik
(varyans) nedensellik testini kalin kesikli ¢izgi ile,
yuzde 5 6nem seviyesindeki kritik degeri de ince diiz
¢cizgi ile ayri ayr panellerde gostermektedir
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Grafik 1: Parametrik olmayan kantil nedensellik testleri

Grafik 1 incelendiginde ortaya cikan en énemli  ragmen Tirkiye'de teror eylemleri hisse senetlerinin
bulgu hicbir getiri serisi teror endeksinin getiriye  ortalama getirilerini etkiledigini g0Osteren bir
(ortalama ya da 1.momentte) Granger neden bulgu elde edilememistir. Bu durum Turizm, Gida

olmamasidir. Yiksek frekansh

veri kullanilmasina  ve Ulastirma gibi terdr eylemlerine daha duyarh
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sektorler icinde gecerlidir. Calismada elde edilen
bulgular, terér eylemlerinin hisse senedi piyasasi
Uzerine negatif yonli etkisi oldugu sonucuna ulasan
Nikkinen vd. (2008), Drakos (2010), Graham ve Ramiah
(2012), Suleman (2012), Yildinnm (2012) calismalariyla
farklilik gosterirken, Chulia vd. (2007), Cam (2008),
Christofis vd. (2010), Balcilar vd. (2016) calismalariyla
benzerlik gostermektedir. Grafik 1'de yer alan test
sonuglari incelendiginde, teror eylemlerinin Temel
Materyal, Gida ve Turizm sektorl hisse senetlerinin
oynakligina bazi kantillerde Granger neden oldugu
gorulmektedir. Spesifik olarak Temel Materyaller icin
0.65-0.80, Gida icin 0.30-0.90, Turizm 0.50-0.65 kantil
araliklarinda teror eylemleri oynakligina Granger
neden olmaktadir. Bu sektorlerden Gida ve Turizm
sektorlerinin ozellikle turist/ziyaretci sayisina bagl
sektorler olmasi dikkat cekicidir. Sonug olarak, teror
eylemleri Turkiye'de menkul kiymetleri piyasalarinda
ortalama getiriyi etkilememektedir, ancak turizme
bagll getiriye sahip sektorlerde varlik getirilerinin
oynakhgi teror eylemlerinden etkilenmektedir.

4.SONUC

Belirsizlik finansal piyasalarin mevcut durumdan
etkilenme derecesini belirleyen 6nemli bir faktordir
ve belirsizligi yaratan 6nemli olgulardan birisi de
terdrizmdir. Terdr eylemleri, belirsizlik ve guivensizligi
onemli ol¢lide artirmakta, toplumda davranis ve
beklentilerde degisikliklere neden olarak (lkelerin
makroekonomik yapilari Gzerinde olumsuzluklar
yaratmaktadir. Teror saldinlar, Ulke risk dizeyinin
yukselmesine neden olarak turizm ve turizme bagli

sektorleri olumsuz yonde etkilemekte ayni zamanda
menkul kiymetler piyasasini da etkileyerek yerli ve
yabanci yatinmcilarin - davranislarinda da degisiklik
yaratmaktadir. Ozellikle iyi yada koétii haberlere
duyarhhgin fazla oldugu sektorlerde oynaklik yiiksek
olmakta, kétl haberlerin oynakligiartirmasina karsihk,
iyi olaylarin her zaman oynaklik Gizerinde fazla etkisi
olmadigi yapilan calismalarda vurgulanmaktadir.
Bu asamada (lkelerin teror gibi kot haberlerden
etkilenme derecesi 5nem kazanmaktadir.

Bucalismada, Tiirkiye menkul kiymetler piyasasinin
terdér eylemlerine olan tepkisi incelenmektedir.
Parametrik olmayan kantil nedensellik testi kullanilan
calismada Turkiye'deki terdr eylemlerinin finansal
piyasalar Uzerindeki etkileri incelenmektedir. Elde
edilen bulgulara gore teror eylemlerinin finansal
piyasalar arasinda ortalama getiri bakimindan
nedensellik iliskisinin olmadidi, ancak gerceklesen
teror faaliyetlerinin finans turizm gibi terére hassas
sektorlerde getiri oynakligini etkiledigi bulunmustur.
Sonug olarak, teror eylemlerinin ortaya c¢ikardig
sosyal, ekonomik ve siyasi sorunlar, kuresel
piyasalardaki glvensizligin, Turkiye'de turizm, gida,
temel materyaller gibi sektorlerde oynakhgr artirmak
suretiyle belirsizlige neden oldugu soéylenilebilir.
Elde edilen bu sonucun geregi olarak, Ulke k teror
eylemlerinden kaynakl oynakligin hakim oldugu
turizm, gida ve temel materyaller gibi sektorlerde
finansal derinligi arttiracak adimlarin  atilmasi
gerektigi ve finansal piyasalardaki araci kurumlarin
islevselligini arttirmasi gerektigi ifade edilebilir.
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Ek Tablo 1: Dogrusal Granger Nedensellik Testi (P*: VAR modeli gecikme uzunlugu)

H: Terér eylemleri hisse senedi getirilerine neden olmaz p
BIST-100 1.8226° 10
BIST-30 0,7353 5
Bankacilik 1,2744 10
Toplam Piyasa 1.7840" 10
Havayollar 1,1822 10
Temel Materyal 1,4601 10
insaat 1,2178 10
Tiiketim Mallari 1,5366 10
Finans 1,5024 10
Kamu Hizmetleri 2.1538" 10
Finansal Hizmetler 1,4081 10
Endiistri 1.6623" 10
Teknoloji 1.6304" 10
Gida 0,3418 10
Tiiketici Hizmetleri 1,4101 10
Seyahat 1,3115 10
Perakendecilik 1.7205" 10
Telekomiinikasyon 2.0959" 5
Turizm 0,9167 5

Not: p Bayesci bilgi kriterine gore secilen vektor otoregresif modelinin gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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