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MAKALE BILGISi oz

Gelis Tarihi: 03.06.2020 Finansal piyasalarda iglem yapan yatinmcilarmm goz Oniinde
Kabul Tarihi: 20.09.2020 bulundurmalar1 gereken farkli riskler vardir. Finans literatiiriinde
Cevirimi¢i Kullanim “beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligl’” olarak

Tarihi: 28.10.2020
Makalenin Tiirii: Derleme
Makalesi

tanimlanan risk, sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak iizere iki
gruba ayrilir. Bu makalenin amaci sistematik riskler arasinda yer alan
politik riskin, finansal piyasalar1 nasil etkiledigi ile ilgili yapilmis
caligmalarin incelenerek bu c¢aligmalarda elde edilen bulgularin
okuyuculara sunulmasidir. Bu kapsamda politik risk unsurlarindan
secimler, Brexit Referandumu, terdr olaylari, savaslar ve uluslararasi
politik risk endeksi ele alinarak yerli ve yabanci literatiirde yapilmis
caligmalar incelenmigtir. Makale kapsamina alman ¢aligmalar
Anahtar Kelimeler: belirlenirken ilgili olaylarin hisse senedi piyasalari tizerindeki sonuglarini
Hisse senedi aragtiran caligmalar tercih edilmistir. Boylece okurlarin politik riskin
hisse senedi piyasalardaki karsiligi hakkinda genel bir degerlendirme
yapabilmesi amaglanmistir. Ayni kategorideki olaylar bir arada ele
alinarak bu olaylarin farkli piyasalardaki etkilerinin bir arada sunulmasi
hedeflenmistir. Literatiir taramasi yontemi ile yiiriitilen arastirma
sonuglarina gore politik riskin hisse senedi getirilerini genel olarak
anlamli diizeyde etkiledigi bu etkinin ise incelenen olayin tiirli, 6nem
diizeyi ve etkisi arastiran piyasalarin yapist gibi farkli unsurlara bagh
olarak degisim gosterdigi tespit edilmistir.

piyasalari, se¢im,
Brexit, teror eylemleri,
savaglar.
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The effect of political risk on stock markets: A literature review

ARTICLE INFO ABSTRACT
Received: 03.06.2020 There are different types of risks that investors should consider. The
Accepted: 20.09.2020 risk, defined as the “probability of deviation of the expected return from

Available online: 28.10.2020

X o X the actual return” in the finance literature, is divided into two groups,
Article Type: Review article

systematic and non-systematic risks. The purpose of this article is to
examine the studies on how the political risk, which is one of the
systemic risks, affects the financial markets, and to present the findings
obtained in these studies to the readers. In this context, choices from
political risk factors, Brexit Referendum, terrorist incidents, wars and
international politic risk index were examined and studies in the local

Keywords: and foreign literature were examined. While determining the studies
Stock markets, election, included in the article, studies investigating the results of the related
Brexit, terrorist attacks, events on stock markets were preferred. Thus, it is aimed that readers
wars. will be able to make a general assessment of political risk in stock

markets. According to the results of the research conducted with the
literature review method, it was determined that the political risk
significantly affected the stock returns, and this effect varied depending
on different factors such as the type of the event examined, the level of
importance and the structure of the markets investigating the impact.

1. Giris

Finansal piyasalar1 etkileyen riskler sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak {izere iki
gruba ayrilirlar. Sistematik olmayan riskler etkisi sinirli olan ve genellikle belirli bir isletmeye veya
sektore ait olan risklerdir. Yonetici riski, faaliyet riskleri ve finansal riskler, sistematik olmayan
risklerin en bilinen O6rneklerindendir. Sistematik riskler ise bunlarin aksine genellikle tiim ekonomi
iizerinde etkili olan risklerdir. Kur riski, faiz orani riski, pazar riski, politik risk sistematik risklerden
bazilaridir. Firmalar her ne kadar bu riskleri engelleme sansina sahip olmasalar da alacaklar1 6nlemler
ile sistematik risklerin olumsuz etkilerinden korunma sansina sahiptirler. isletmeler iizerinde etkili
olan bu riskler ayni1 zamanda yatirimcilar agisindan da goz oniinde bulundurularak finansal piyasalar
iizerinde etkili olmaktadirlar.

Sistematik riskler arasinda yer alan politik risk, bir iilkedeki farkli politik olaylarin iilkenin
tiimiinii etkileyebilecek sonuglari ortaya ¢ikarma olasiligidir. Politik risk kapsaminda, terér eylemleri,
askeri miidahaleler, segimler, politika degisimleri gibi faktorler degerlendirilmektedir. Finansal
piyasalar ekonomik, sosyal, siyasi gelismelerden hizla etkilenirler. Belirsizligin artmasi finansal
piyasalarin mevcut gelismelerden etkilenme diizeyini artiran 6nemli bir etmendir. Politik gelismeler de
etki diizeyine gore gerceklestigi lilkede veya uluslararasi piyasalarda belirsizligin artmasina sebep
olmaktadir. Artan belirsizlik piyasalarda oynakligi artirmakla birlikte, risk primleri ve yatirimel
davraniglart da bu durumdan etkilenerek piyasalarin sekillenmesine neden olmaktadir. Yatirimeilar
teror olaylarinin arttig1 donemlerde hisse senedi gibi riskli varliklarda kisa pozisyonlar1 tercih ederek
giivenilir liman olarak tabir edilen altin, hazine bonosu gibi yatirim araglarini tercih etmektedirler
(Atik vd, 2016,s. 199).

Bu calismada finansal piyasalar iizerinde etkili olan politik olaylar kapsaminda siyasi secimler,
Brexit Referandumu, terdr eylemleri, savaslar ve politik risk endeksi degerlendirmeleri ele alinmis ve
bu alanda yiiriitiilmiis ¢alismalar incelenerek politik risk unsurlar1 arasinda yer alan bu tiir eylemlerin
hisse senedi piyasalari {izerine olan etkilerini inceleyen c¢alismalar ve bu g¢alismalardan elde edilen
bulgulara yer verilmistir. BOylece okuyucularm politik olaylarin farkli hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkilerini bir arada degerlendirebilmeleri amaglanmustir.
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2. Siyasi secimlerin piyasalar iizerindeki etkisi

Piyasalar iizerinde en ¢ok etkisi olan politik risk faktorlerinden biri {ilkelerde yasanan siyasi
gelismelerdir. Hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkisi en ¢ok arastirilan siyasi gelismelerin baginda da
secimler gelmektedir. Calismanin bu boliimiinde farkli {ilkelerde gerceklestirilen siyasi seg¢imlerin
hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkileri ile ilgili yapilmis ¢alismalar incelenmistir. Bu ¢aligmalar
secimin gerceklestirildigi iilkeye gore dort grup altinda ele alinmistir. ABD’de gergeklestirilen
Baskanlik se¢imlerinin piyasalar lizerindeki etkileri hakkinda oldukga fazla ¢alisma olmasi nedeniyle
bu ¢aligsmalar ayr1 bir baglik altinda degerlendirilmistir.

2.1. ABD Bagkanlik se¢imlerinin piyasalar iizerindeki etkileri ile ilgili calismalar

Pham, Ramiah, Moosa, Huynh ve Pham (2018), 2016 yilinda ABD’de yapilan Baskanlik
seciminin sektorel endeksler iizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay analizi metodolojisinin
sonuclarina gore, en ¢ok etkilenen sektor sigortacilik sektorii olmustur. Bankacilik sektorii de negatif
yonde etkilenmis ancak bu etki ¢ok uzun slirmemistir.

Wagner, Zeckhauser ve Ziegler (2018), ABD 2016 Bagkanlik se¢imlerinin Russell 3000
Endeksinde yer alan firmalarin hisse senetleri tizerindeki etkisini arasgtirmislardir. Sonuglara gore,
vergi yiikiimliligi yliksek olan veya ABD smirlan igerisinde faaliyet gosteren firmalarmn hisse
senetlerinin deger kazandigini bu durumun ilgili firmalarin se¢im sonuglarindan dolayr daha avantajli
durumda olmalarindan kaynaklandig1 belirtilmistir.

Shaikh (2017) 2016 yilindaki ABD Bagkanlik secimlerinin 9 {ilkenin temel piyasa endeksi
tizerindeki etkisi lizerine ¢aligmistir. Olay analizi sonuglarina gore, neredeyse incelenen tiim piyasalar
secimden anlaml1 diizeyde etkilenmistir. Hindistan, Avustralya ve Meksika piyasalar1 diger iilkelerin
piyasalarina gore daha fazla deger kaybetmistir.

Nippani ve Medlin (2002), 2000 yilinda ABD’de gergeklestirilen Baskanlik segimlerinin S&P
500, DJI ve NASDAQ endeksleri iizerindeki etkisini incelemek igin t testleri ve ¢oklu regresyon
analizi tekniklerini kullanmiglardir. Piyasalarin negatif tepki vermesinin nedeni olarak secim
sonuclarinin geg agiklanmasi gosterilmis ancak bu tepkinin de kisa siireli siirdiigii belirtilmistir.

Hachenberg, Kiesel, Kolaric ve Schiereck (2016), 2016 yilinda ABD’de gergeklestirilen
Baskanlik secimlerinin bankacilik sektorii hisse senetleri {izerindeki etkisini incelemistir. Olay analizi
sonuclarina gore se¢cimden sonra banka hisse senetlerinde anlamli bir fiyat artisi goriilmiistiir, bu
durum da secgilen baskanin bankacilik sektoriiyle ilgili diizenlemeler konusunda daha serbest bir
yaklasim sergileyecegi beklentisiyle agiklanmistir.

Jones ve Banning (2009), 1896- 2000 yillar1 arasindaki donemde ABD’de yapilmis olan
secimlerin Dow Jones Endiistri Ortalamas1 Endeksi {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Uygulanan
¢oklu regresyon analizi sonuglarma gore, segimlerle piyasa getirileri arasinda anlamli bir iligki
bulunmamistir. Ayrica mevcut durumda basta olan kisinin veya partinin tekrar secilmesi veya
se¢ilmemesi durumunun da piyasalari anlamli yonde etkilemedigi belirtilmistir.

2.2. Diger lilkelerde gerceklestirilen segimlerin piyasalar {izerindeki etkileri ile ilgili ¢aligmalar

Beaulieu, Cosset ve Essaddam (2006) Kanada’da 1995 yilinda gergeklestirilen Quebec
Referandumu’nun piyasalara etkisini aragtirmistir. Bunun i¢in Quebec eyaletinde faaliyet gostermekte
olan 102 firma i¢in olay analizi teknigi uygulanmistir. Bulgulara gore, referandumun hisse senedi
getirileri lizerindeki kisa vadeli etkileri pozitif yonde olmustur.

Chrétien ve Coggins (2009) Kanada ve ABD’de 1951-2006 yillar1 arasinda gergeklestirilen
secimlerin Kanada piyasalarini nasil etkiledigini ¢ok yonlii olarak incelemislerdir. Calismada farkli
secim sonuglarinin piyasalar tizerindeki etkileri incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, secimler
sonucunda azinlik veya ¢ogunluk hiikiimeti kurulmasinin, sag veya sol goriislii partinin kazanmasinin
piyasa getirileri lizerinde herhangi bir farklilik yaratmadigi belirlenmistir. Ayrica ABD segimlerini
demokrat veya cumhuriyet¢i adaym kazanmasi durumunun da Kanada piyasalarnmi etkiledigi
saptanmigtir.
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Fiiss ve Bechtel (2008) 2002 yilinda Almanya’da gerceklestirilen federal segimlerinin
Almanya’daki kiigiik ve orta Olgekli sirketlerden olusan SDAX endeksi iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismada genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)
modellemesi teknigi kullanilmigtir. Buna gére, se¢imden sonra kiigiik 6l¢ekli firmalarin hisse senetleri
deger kazanmis, orta ve biiyiik dlcekli isletmelerin hisse senetlerinde ise anlamli bir degisiklik
olmamustir.

Smales (2014), Avustralya’da 2001, 2004, 2007, 2010 ve 2013 yillarinda gergeklestirilen
secimlerin piyasayi nasil etkiledigini arastirmistir. Se¢cim doneminde ortaya ¢ikan politik belirsizligin
piyasalarda da belirsizlige yol agip agcmadigt GARCH modelleri ile incelenmistir. Buna gore
Avustralya federal secimleriyle ilgili yasanan politik belirsizliklerin piyasa volatilitesini artirdigi,
mevcut durumda goérevde olan hiikiimetin tekrar segilmesi durumunda volatilitenin azaldigi
belirlenmistir.

Lehrer (2018), Israil’de 2015 yilinda yapilan parlamento se¢imi sonuglarmin, politik baglantist
olan firmalarin hisse senetleri iizerine etkisi olup olmadigini incelemistir. Tel Aviv Piyasasinda
(TASE) yer alan firmalarin hisse senedi getirilerinin se¢cim sonuglarindan nasil etkilendigi olay analizi
metodolojisi yardimiyla analiz edilmistir. Sonucglara goére, secimden sonra politik baglantisi olan
firmalarin hisse senetlerinde sinirli diizeyde etkilenmeler s6z konusu olmustur. Ancak segimden sonra
ozellikle dogalgaz ve petrol alaninda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi getirilerinde anlamli
diizeyde artiglar oldugu belirlenmistir.

Abidin, Old ve Martin (2010), Yeni Zelanda’da gegeklestirilen 8 genel se¢imin NZX50 Endeksi
tizerinde etkisi olup olmadigini incelemislerdir. Regresyon Analizi sonuglarina gore, secimlerin Yeni
Zelanda piyasalar1 iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Ancak se¢imi kazanan partiye gore
piyasalardaki getiri diizeyinde degisiklikler oldugu saptanmustir.

Nezerwe (2013), Misir’da yapilan 2 genel secimin EGX30 Endeksi lizerindeki etkisini olay
analizi metodolojisi yardimiyla incelemistir. Her iki se¢im sonucunda da piyasalarin anlaml diizeyde
ve pozitif yonde etkilendigi belirlenmistir.

Menge (2013), Kenya’da yapilmig olan 3 genel secimin NSE 20 Endeksi {izerindeki etkisini
arastirmistir. Olay analizi metodolojisi sonuglarina gore se¢imlerden sonra hisse senedi getirilerinin
anlamh olgiide diistigii gorillmistiir.

Kabiru, Ochieng ve Kinyua (2015), Kenya’da yapilan 4 genel se¢imin Nairobi Piyasasinda (NSE-
Nairobi Securities Exchange) yer alan hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay
analizi metodolojisi sonuglarina gore, piyasa secimlere oldukca pozitif veya oldukca negatif yanitlar
vermekte olup, diisiis veya artig olmasi se¢im ortamina gore degismektedir.

Gour (2020) Hindistan’da 2019 yilinda yapilan Lok Sabha Genel Se¢imi’nin S&P BSE SENSEX,
NSE NIFTY ve 4 sektorel endeks (Bank, FMCG, IT, Pharma) fiizerindeki etkileri tizerine
calismiglardir. Calismada uygulanan olay analizi metodolojisinin sonuglarina gore, se¢cimden sonra
SENSEX, NIFTY ve Bankacilik sektorii piyasalar1 deger kazanmis, hizl tiiketim iriinleri sektori
deger kaybetmis, bilisim ve eczacilik sektorlerinde ise anlamli bir etki tespit edilememistir.

Saragih, Sadalia ve Silalahi (2019), 2004, 2009 ve 2014 yillarinda Endonezya’da gerceklestirilen
baskanlik secimlerinin Endonezya piyasasinda (IDX) yer alan bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren
sirketler tizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay analizi sonuglarina gore, 2004 ve 2009 secimlerinin
piyasayr anlaml diizeyde etkilemedigi, 2014 segimlerinin ise bankacilik sektorii hisse senedi
getirilerini istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

2.3. Birden ¢ok iilke {izerine yapilan ¢aligmalar

Pantzalis, Stangelve ve Turtle (2000), 1974- 1995 yillar1 arasinda 33 iilkede gerceklestirilen
toplamda 129 genel secimin piyasalar iizerindeki etkisini arastirmislardir. Segili iilkelerin temel piyasa
endeksleri olay analizi ile incelenmistir. Buna gore, segimleri takip eden iki hafta icerisinde
piyasalarda anlamli ve pozitif yonde etkilesimler oldugu saptanmistir. Ayrica daha az demokratik
iilkelerde yapilan secimlerde mevcut iktidar partisinin se¢imi kaybetmesi durumunda piyasalarda ¢ok
giiclii pozitif yonlii bir etkinin ortaya ¢iktigi belirlenmistir.
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Bialkowski, Gottschalk ve Wisniewski (2006), OECD (Organisation for Economic Co-operation
and Development- Iktisadi s birligi ve Gelisme Teskilati) biinyesindeki 27 iilkede gerceklestirilmis
olan toplamda 134 genel se¢imin MSCI Ulke Endeksi (Morgan Stanley Capital International Country
Index) iizerindeki etkileri incelenmistir. Olay analizi metodolojisi ve volatilite hesaplamalarinin
kullanildig1 ¢alismanin bulgularina gore, siirpriz olan se¢im sonuglarina piyasalar giiclii bir sekilde
tepki vermekte ve volatilite diizeyi de gegici olarak 6nemli diizeyde artis gostermektedir.

Opare (2012), 1990- 2012 yillart arasinda 13 Avrupa lilkesinde gerc¢eklestirilen toplamda 80 siyasi
secimin ilgili iilkenin temel piyasa endeksi iizerindeki etkisini aragtirmistir. Olay analizi kullanilan bu
calismanin sonuglarina gore, genel olarak secimlerden sonraki 15 giin igerisinde piyasalarda sert
diisiisler yasandig1 ve volatilitenin normalin {izerinde gerceklestigi gozlemlenmistir.

2.4. Secimlerin piyasalar ilizerindeki etkilerini inceleyen Tiirkiye’de yapilmig ¢aligmalar

Turanl, Ozden ve Demirhan (2002) Tiirkiye’de 2002 yilinda gerceklestirilen genel segimlerin
piyasalara olan etkilerinin arastirilmasi amaci ile 6 Mayis-23 Eylil 2002 dénemi arasindaki 100
giinliik verileri kullanarak yiiriittiikleri analiz ile hisse senedi getirilerinin piyasa getirilerine olan
duyarliligini analiz etmislerdir. IMKB 30 Endeksi verileri ile yiiriitiilen arastirma sonuglari, gelecek
donemlere iligkin piyasa beklentilerinin olumlu oldugu zamanlarda yiiksek beta degerine sahip hisse
senetlerine, tersi durumda ise diisiik degerli beta katsayili hisse senetlerine yatirim yapilmasi
gerektigine isaret etmistir. Bunun yani sira ilgili arastirma periyodu igerisinde Irak Savasi ve
secimlerin ertelenmesi tartismalarinin agirlikli oldugundan 6tiirii beta katsayisi diisiik olan hisselere
yatirim yapilmasinin daha uygun oldugu degerlendirilmistir.

Evrim Mandac1 (2003) Tiirkiye’de gerceklestirilen 4 genel secimin IMKB-100 (simdiki adryla
BIST 100) endeksi iizerindeki etkisini olay analizi metodolojisi ile incelemistir. Baz1 genel se¢imlerin
piyasay1 anlamli ve olumlu yonde etkiledigi, olumsuz yonde etkileyen herhangi bir se¢im olmadigi
sonucuna ulagilmistir.

Demir (2018) ise 7 Haziran 2015 ve 1 Kasim 2015 genel segimleri ile 16 Nisan 2017 Baskanlik
referandumunun doviz piyasalarina olan etkilerini inceledigi c¢alismasinda olay analizi yontemini
kullanmugtir. Yiiriitillen analiz sonuglarina gére 7 Haziran 2015 genel secim sonuglarinda koalisyon
cikmasi ve hiikiimetin kurulamamasi endisesinden dolayr gerceklesen politik istikrarsizlik sonucunda
doviz piyasasindaki kiimiilatif anormal getirinin distiigii gozlemlenmistir. 1 Kasim 2015 erken
secimleri dncesinde ve sonrasinda da benzer durum s6z konusu olmus ve déviz piyasalarinda anormal
getirilerde diisiis gerceklesmistir. Baskanlik referandumunda ise déviz kuru getirisinin volatilitesinde
siyasi geligsmelerle paralel olarak artig goriilmiistiir.

Ayaydin ve Karaaslan (2016) 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan ve sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 147 adet firmanin 29 Mart 2009 Genel mahalli idareler se¢imi, 12 Eyliil
2010 Anayasa degisikligi referandumu ve 12 Haziran 2011 Milletvekili genel se¢imi sonrasindaki
yatinm Kkararlarini incelenmistir. Yatirnm kararlarmi temsilen firmalarin aktif biiyiime oranlari
kullanilmigtir. Panel veri analizi sonuglarina gore ilk iki se¢imin yatirimlar iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini, 3.se¢im ile yatirimlar arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan konuyla ilgili ¢caligmalar incelendiginde siyasi seg¢imlerin genel olarak hisse
senedi piyasalarinin hem getirileri hem de volatiliteleri lizerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna
ulagilabilir. S6z konusu etkinin yoni, siddeti ve cesitliligi se¢cim sonuglarina gore degisebilmektedir.
Ancak genel olarak politik belirsizligin hisse senedi getirilerini diisiiriip, piyasa volatilitesini artirdigi
sOylenebilir.

3. BREXIT’in piyasalar iizerindeki etkisi

Avrupa Birligi’'ne 1973 yilinda katilan Birlesik Krallik 2013 yilinda baglayan siire¢ ile birlikte
ayrilma karar1 dogrultusunda hareket etmistir. Ayrilma siireci icin diinya genelinde kullanilan Brexit
kisaltmast British ve Exit kelimelerinin bir araya gelmesiyle olusturulmustur. 23 Haziran 2016
tarihinde Birlesik Krallik’da yapilan referandumda, halk tarafindan %51,9 oyla Avrupa Birligi’nden
ayrilma karar1 alimmustir. Stirecle ilgili yapilan birgok diizenleme ve onaylardan sonra 31 Ocak 2020
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tarihinde Birlesik Krallik Avrupa Birligi’nden resmi olarak ayrilmistir. 31 Aralik 2020 tarihine kadar
olan zaman araligi da Birlik ile gelecek donemlerin miizakerelerinin yapilacagi bir gecis donemi
olarak belirlenmistir.

Brexit kararinin diinya tizerinde oldukga kritik ekonomik ve siyasi sonuglari ortaya ¢ikmis, bir¢ok
iilkenin para ve sermaye piyasalarinda ciddi dalgalanmalar yasanmustir. Literatiirde Brexit’in hisse
senedi piyasalar1 iizerindeki etkisi iizerine gesitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu ¢alismada yer alan
orneklerin timii 2016’da yapilan referandumun piyasalar iizerindeki etkisi {izerinde durmustur.
Calismalar referandumun Ingiltere veya Birlesik Krallik iizerindeki etkisini arastiran ve diger iilkeler
iizerindeki etkisini arastiranlar olmak iizere iki grup halinde incelenmistir. ikinci grupta yer alan
calismalarin bazilarinda Ingiltere iizerindeki etki diger iilkelerle birlikte degerlendirilmistir.

3.1. BREXIT in Ingiltere iizerindeki etkisini inceleyen calismalar

Davies ve Studnica (2018) ingiltere’de faaliyet gosteren ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin
en biiylik sirketlerini kapsayan FTSE350 Endeksinde yer alan firmalari incelemistir. Olay analizi
metodolojisi sonuglarina gore, Brexit’in firmalarin hisse senedi degerleri iizerindeki etkileri
degiskenlik gostermektedir. Bu durumu sirketlerin uluslararasi pazar faaliyetlerine baglayan yazarlar
sadece Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi sinirlarinda faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerinin
Brexit gelismelerinden daha c¢ok etkilendigini ve daha olumsuz bir performans gosterdigini
belirtmislerdir.

Breinlich, Leromain, Novy, Sampson ve Usman (2018) yatirimcilarin Brexit referandumunun
ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini 6dnceden sinirli diizeyde tahmin ettigini belirtmislerdir. FTSE
All Share Endeksinde bu beklentilerden dolay1 ve Sterlin’in de deger kaybetmesi nedeniyle anormal
fiyat hareketleri gerceklesmistir. Calismada olay analizi metodolojisi kullanilmustir.

Dadurkevicius ve Jansonaite (2017) Ingiltere’nin FTSE All Share Endeksinde yer alan firmalarin
hisse senetlerinin Brexit ile ilgili olaylardan nasil etkilendigini incelemislerdir. Olay analizi
metodolojisi kullanilan bu calismada politik belirsizligin piyasalarda volatiliteyi artirdigi ve
referandum tarihi yaklastikca oynakligin seviyesinin de arttig1 goriilmiigtiir. Ancak hisse senetlerinde
olusan anormal getiriler firmanin faaliyet gosterdigi sektore gore degisiklik gostermektedir. Ayrica
Ingiltere’nin yani sira uluslararasi pazarlarda da faaliyet gosteren sirketlerin belirsizlikten daha az
etkilendigi tespit edilmistir.

Ramiah, Pham ve Moosa (2016) Ingiltere’de faaliyet gdsteren cesitli sektdrlerdeki sirketlerin
Brexit’e nasil tepki verdigini olay analizi metodolojisi kullanarak incelemistir. Sonuglara gore,
Brexit’in etkisi sektorel olarak farklilik gostermekle birlikte genellikle negatif yonde olmustur. En ¢cok
bankacilik sektorii olumsuz etkilenmistir.

Aras ve Gilinar (2018), Brexit referandumunun etkileriyle ilgili genel bir degerlendirme yaptiklari
calismalarinda Brexit referandumundan sonra bir giin igerisinde Britanya’da faaliyet gostermekte olan
250 sirketin hisse senetlerinin toplamda 25 milyar Pound deger kaybettigini, bu miktarin da
Britanya’nin Avrupa Birligi biitgesine yaptigi yillik katki miktarinin 3 katina esit oldugunu
belirtmislerdir.

3.2. BREXIT in uluslararasi piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar

Burdekin, Hughson ve Gu (2018) Brexit’in 61 iilkenin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Olay analizi metodolojisi sonuglarina gore, Brexit en ¢ok Avrupa Birligi tlkeleri
piyasalarini olumsuz etkilemistir. Ozellikle PIIGS grubu (Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain) yani
Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya piyasalarinda sert diisiisler yasanmistir. BRICS
(Brazil, Russia, India, China, South Africa) grubu yani Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin Halk
Cumhuriyeti ve Giiney Afrika piyasalarinda, diger iilkelerin tam tersine, ortalamaya gore daha yiiksek
getiriler goriilmiistiir.

Belke, Dubova ve Osowski (2016) calismalarinda iilkelerin hisse senedi piyasalarinin Brexit
olaylarindan nasil etkilendigini arastirmak icin volatilite ve panel veri regresyonu analizlerini
kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore, Brexit belirsizliklerinden en ¢ok etkilenen Birlesik Krallik
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piyasalar olup, bu piyasalarda daha once hi¢ goriilmemis disiisler yasanmistir. Birlesik Kralliktan
sonra en fazla etkilenen iilkeler PIIGS grubu (Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya) olup,
bu iilkelerin piyasalar1 da olumsuz etkilenmistir. En az etkilenen ise Amerika Birlesik Devletleri ve
Kanada piyasalar olmustur.

Bashir, Zebende, Yu, Hussain, Ali ve Abbas (2018) Birlesik Krallik, Hollanda, Fransa, 1spanya ve
Almanya piyasalarindaki etkiyi incelemistir. Detrended Cross Correlation Analysis (DCCA) ve
Detrended Fluctuation Analysis (DFA) kullanarak yaptiklart ¢aligmanin sonuglarina gore, Birlesik
Krallik piyasalari diger iilkelerinkine gore daha hizli tepkiler vermistir. Ayrica Ispanya piyasalarinda
onemli bir degisiklik goriilmemistir.

Sathyanarayana ve Gargesha (2016) Brexit Referandumunun Hindistan piyasalar1 izerindeki
etkisini incelemistir. Olay analizi metodolojisi ve GARCH (1,1) modeli kullanilarak yapilan ¢aligmada
Hindistan’in temel piyasa endeksleri olan Sensex ve Nifty 50 endeksleri kullanilmistir. Sonuglara
gore, referandumun Hindistan piyasalarindaki etkisi sinirlidir. Hisse senedi piyasasi getirilerinde
sadece referandum giiniinde ve olaydan 12 giin sonra istatistiksel olarak anlamli degisiklikler
gozlemlenmistir.

Kurecic ve Kokotovic (2018) 9 iilkeye ait temel piyasa endekslerini Chow Yapisal Kirilma Testi
ile incelemistir. Buna gore, Brexit referandumunun tiim piyasalarda yapisal kirilmaya neden oldugu
gozlemlenmistir. Ancak referandumun ardindan gerceklesen ilgili olaylarin piyasalarda 6nemli bir
etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Bu sonu¢ da yatirimcilarin referandumundan sonra bu durumu
kabullendigi ve izleyen olaylardan daha fazla etkilenilmedigi seklinde yorumlanmaistir.

Cannon ve Bacon (2018) 10 firma {izerinde gerceklestirdikleri calismada olay analizi metodolojisi
kullanmistir. Sonuglara gore, firmalarin hisse senedi getirileri Brexit referandumunun agiklanmasindan
once diismeye baslamis ve acgiklamalarin ardindan da diismeye devam etmistir. Avrupa Birliginden
ayrilma kararmin finansal piyasalarda biiyiik kayiplara neden oldugu belirtilmistir.

Abraham (2016) Yeni Zelanda, Avustralya ve Hindistan piyasalariin Brexit referandumuna
verdigi tepkiyi aragtirmistir. Sonuclara gore hisse senetlerinde referandumun Oncesinde veya
sonrasinda herhangi bir yatkinlik etkisi durumu s6z konusu olmamustir.

Edward ve Manoj (2017) ABD, ingiltere ve Hindistan piyasalarinin Brexit referandumuna
gosterdigi tepkiyi arastirirtken ARIMA zaman serileri analizi yontemini kullanmigtir. Olayin sadece
Ingiltere piyasalarinda ani bir etkiye yol actigi, ABD ve Hindistan piyasalarinda anlamli ve ani bir
degisiklik yaratmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Aristeidis ve Elias (2017) Brexit referandumunun 44 iilkenin temel hisse senedi piyasasi
endeksleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Copula baglilik analizi modellemesi kullanilmistir.
Buna gore, piyasalar referanduma ani bir tepki gostermis ancak bu tepkinin siiresi kisa olmustur.

Morales, Andreosso ve Callaghan (2018) Hong Kong, Cin ve Tayvan piyasalarinin Brexit
referandumuna gosterdigi tepkiyi incelemistir. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) yontemi kullamlarak yapilan ¢aligmanin sonuglarma goére, Brexit’in Hong Kong, Cin ve
Tayvan piyasalari iizerinde 6nemli bir etkisi olmamugtir.

Chen, Tian ve Zhao (2017) 10 iilkenin temel piyasa endekslerinin Brexit’den nasil etkilendigini
arastirmak icin Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) yontemini
kullanmiglardir. Buna goére, yatirimcilarin olaydan sonra hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina
yoneldigi anlagilmstir.

Amewu, Mensah ve Alagidede (2016) ingiltere, ABD, Cin, Japonya, Almanya ve Giiney
Afrika’da bulunan 6321 sirketin hisse senetlerinin Brexit referandumundan nasil etkilendigini
arastirmiglardir. Olay analizi metodolojisi sonuglarina goére, Japonya piyasalar1 sadece referandumun
yapildig1 giin etkilenmistir. Olay giiniinde ve sonrasinda Ingiltere, ABD, Almanya ve Giiney Afrika
piyasalar1 negatif olarak etkilenirken, Cin piyasalar1 ise pozitif yonde etkilenmistir.

Bonchev (2017), Avrupa’da faaliyet gosteren 63 bankanin hisselerinin Brexit referandumundan
nasil etkilendigini arastirmistir. Olay analizi metodolojisi sonuglarina gore, tim bankalarin hisseleri
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referandumdan sonra deger kaybetmistir. Ancak Ingiltere’de bulunan bankalar bu durumdan daha
fazla olumsuz yonde etkilenmistir.

Erdem ve Yalgin (2019), ingiltere (FTSE), Almanya (DAX30), AB (EuroStock50), Fransa
(CAC40), Irlanda (IRL), Amerika Birlesik Devletleri (S&P500) endekslerinin Brexit referandumunun
duyurulmasi, referandumun kendisi ve Therasa May’in konusmasi olaylarindan nasil etkilendigini
olay analizi metodolojisi ile incelemislerdir. Referandumunun duyurusunun Birlesik Krallik, Avrupa
Birligi, Irlanda, Almanya, Fransa ve ABD borsa endekslerini, referandumun kendisinin ABD
borsasini, Therasa May konusmasinin ise Birlesik Krallik, Avrupa Birligi, irlanda, Almanya, Fransa
ve ABD borsa endekslerini etkiledigini ortaya koymuslardir.

4. Teror olaylarmin piyasalara etkisi

Laqueur (1987) teror eylemlerini, siddet, kargasa, ¢esitli stratejiler amaciyla kullanilan ve insani
olmayan giidiilerle gergeklestirilen eylemler biitiinii olarak tanimlamigtir. Terériin dolayli veya
dolaysiz olmak {izere pek ¢ok siyasi, sosyal, ekonomik ve psikolojik sonuglari bulunmaktadir. Kollias
vd. (2011)’e gore terorist saldirilar sebebi ile ortaya ¢ikan maliyetler giivenligi tekrar saglama amaci
ile kullanilmak iizere gereken biiyiik kaynaklar, terérist eylemlerin sebep oldugu sermaye birikimi ve
terore karsi giivenlik saglama amaci ile gerekli olan kaynaklardan olusmaktadir. Ekonomik agidan
degerlendirildiginde ise teror eylemleri makroekonomik gostergeleri, sektorleri, yatirim faaliyetlerini
olumsuz yonde etkilemekte dolayisi ile ekonomi tizerinde de farkli olumsuz etkilerin olusmasina sebep
olmaktadir. Teror olaylarinin finansal piyasalar {izerinde etkilerini inceleyen ¢alismalar incelendiginde
farkli tilkelerde gergeklestirilen saldirilarin finansal sonuglari {izerine yapilmis pek ¢ok calisma
bulunmaktadir. Bazi ¢alismalarda birden fazla iilke birlikte incelenirken bazilarinda ise tek bir iilkenin
finansal piyasalari ele alinmaktadir. Kiiresel olarak etkisi en fazla hissedilen terdr saldirilarinin
basinda 11 Eyliil 2001°de ABD’de diizenlenen terér saldirilart gelmektedir. Bu ylizden bu ¢aligmalar
ayr1 bir baglik altinda incelenmistir.

4.1. 11 Eyliil saldirilarinin piyasalar {izerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar

Charles ve Darne (2006), 11 Eyliil saldirilarinin finansal piyasalara olan etkisini inceledikleri
calismalarinda gosterge niteligindeki 10 farkli uluslararasi endeksin saldirt sonrasi durumunu
incelemislerdir. Calisma bulgulari hem ABD hem de Avrupa’daki endekslerin saldir1 sonucunda farkli
zaman araliklarinda biiyiik soklar yasadigini ortaya koymustur.

Kyung ve Mum (2005) ise benzer sekilde 11 Eyliil saldirilarmin etkilerini ABD, ingiltere,
Almanya ve Japonya piyasalarindaki getiri ve oynaklik degisimlerini ele alarak arastirmislardir.
Saldirilar sonrast ABD piyasalarinda oynakligin yiikseldigi, hisse senedi getirilerinin ise saldirilardan
negatif etkilendigi belirlenmistir. Ayrica Ingiltere ve Almanya piyasalarina volatilite gegiskenligi
oldugu gozlemlenmis Japonya piyasalariyla ise getirilerin azalmasi yoniiyle etkilesim oldugu
sonucuna ulasilmistir. Goriilmektedir ki ABD’de meydana gelen terdr saldirilart Avrupa ve Asya
piyasalarinda farkli boyutlarda etkili olmustur.

Carter ve Simkins (2004) ise yine 11 Eyliil saldirilarini ele almislardir ancak saldirilarin etkisini
havayolu tasimaciligi yapan 29 farkli ABD ve uluslararasi kdkenli sirket hissesindeki degisimi
inceleyerek arastirmiglardir. Saldir1 sonrasinda ABD’deki havayolu firmalarinin digerlerine gore
saldirilardan uzun vadede daha fazla etkilendigi sonucuna ulasilan calismada, yatirimcilarin ayni
zamanda havayolu sirketlerini degerlendirirken nakit rezervlerini goéz Oniinde bulundurduklari
goriilmiigtiir. Nakit rezervi disiikk olan havayolu sirketlerinin daha fazla deger kaybettigi; ancak
sirketlerin bilyiikliik, kaldira¢ oranlar1 ve isletme performanslarinin piyasa degerleri iizerine anlamli
bir etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Chen ve Siems (2004), 11 Eyliil saldirilari ile birlikte 14 farkli terér eyleminin ABD ve kiiresel
endeksler lizerinde olan etkilerini arastirdiklar1 galismalarinda, bu terdr eylemlerinden 12 tanesinin
uluslararasi piyasalar negatif etkiledigi; Asya ve Avrupa piyasalarinin ise ABD piyasalarina nazaran
daha kirillgan oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu bulguyu destekleyen sonug olarak ABD borsalar
teror eylemlerinin gergeklesmesinin ardindan 40 giin gibi bir siirede eski seviyesine ulasirken, Norveg
Borsasimin 107 gilinlin ardindan tekrar eski seviyesine ulagmasi gosterilmistir. Dolayis1 ile
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gerceklestirilen biiyiikk boyutlu bir teroér saldinismin pek ¢ok farkli tilkedeki endekse etkisi oldugu
sOylenebilir ancak iilkelerin gelismislik diizeyi ve piyasalarin derinligi piyasalarin toparlanma siiresi
iizerinde etkili olmaktadir.

Graham ve Ramiah (2012), 11 Eyliil saldirilar1 yam sira Madrid, Londra, Bali ve Mumbai’de
gerceklesen terdr eylemlerinin Japonya piyasalari lizerindeki etkilerini incelemislerdir. 1859 firmanin
hisse senedi performansi ve 34 farkli sektdr endeksi iizerinde yiiriitilen analizde, 11 Eyliil
saldirilariin Japonya piyasalar1 {lizerinde oldukga etkili oldugu bulgusuna ulagilmis, saldirilarin
gerceklesmesinin ardindan ilk islem giiniinde sektorlerin biiylik ¢cogunlugunun negatif etkilendigi,
sonraki 5 islem giiniinde ise yine sektorlerin yarisinda negatif etkilerin gézlemlendigi sonucuna
ulagtlmistir. Bununla birlikte 11 Eyliil saldirilarinin, Japonya piyasalarinin sistematik riskini artirdigi
gozlemlenmigken Mumbai ve Londra’daki terdér eylemlerinin piyasalar1 etkilemedigi sonucuna
varilmstir.

Chulia vd. (2009), 11 Eyliil saldirilari, Madrid ve Londra terér saldirilarinin etkilerini ABD ve
Avrupa piyasalan {izerinde incelemigler 11 Eylil saldirilarmin Avrupa piyasalarinda oynakligin
artmasina sebep olurken, Madrid ve Londra’da gerceklestirilen terér saldirilarinin ABD
piyasalarindaki oynaklik iizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Cam (2008) ise yine 11 Eyliil saldirilari, Bali ve Madrid terér eylemlerinin ABD piyasalarindaki
farkli endeksler {izerindeki etkilerini arastirmig, sonug olarak ise gergeklestirilen saldirilarin en fazla
havayollari, konaklama ve eglence sektorlerini negatif etkiledigini; telekomiinikasyon ve savunma
sanayisi hisselerinin ise saldirilardan pozitif etkilendigini tespit etmistir.

Ramiah vd. (2010), 11 Eylil, Londra, Madrid, Bali ve Mumbai saldirilarinin Avustralya
piyasalarina olan etkilerini incelemisler, Madrid ve Londra saldirilarinin Avustralya piyasasi lizerinde
etkilerinin sinirlt da olsa negatif oldugunu, 11 Eyliil saldirilarinin ise gerceklestigi giinde piyasalari
oldukea olumsuz etkiledigi sonucuna varmiglardir. Mumbai saldirisinin Avustralya piyasalar tizerinde
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilan ¢alismada, siirpriz bir sonug olarak Bali saldirisindan Avustralya
piyasalariin olumlu yénde etkilendigi sonucuna varilmstir.

Madrid ve Londra’da gergeklestirilen saldirilarin etkilerinin arastirildigi bir diger ¢alisma da
Kollias vd.(2010) tarafindan yapilmis ve bu saldirilarin Ispanya ve Londra piyasalarina olan etkileri
incelenmistir. Saldirilarm etkilerinin Ispanya piyasalarinda Londra piyasalarma gore daha fazla
goriildiigii sonucuna ulasilan ¢alismada, Londra piyasalarindaki toparlanmanin Ispanya piyasalarina
gore ¢cok daha hizli gerceklestigi bulgusuna ulagilmistir. Bu durumun iki farkli {ilkenin piyasa yapilari,
likiditesi ve biiyiikliigiiniin farkli olmast ile ilgili olabilecegi yoniinde tahminler yapilmustir.

4.2. Teror saldirlariin Tiirkiye piyasalarina etkisini inceleyen ¢aligmalar

Teror eylemleri ile Tiirkiye’deki finansal piyasalar arasindaki iligkilerin analiz edildigi
calismalardan bazilar ise su sekildedir: Christofis vd. (2010) gerceklestirilen farkli terér saldirilarinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina olan etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda terdér eylemlerinin
piyasalar iizerinde kisa donemli ve anlamli negatif etkilerinin oldugu sonucuna ulagsarak &zellikle
turizm sektdriiniin terdr eylemlerinden en fazla etkilenen sektér oldugunu belirtmislerdir. Ulkenin
yiiksek biliylime hizinin ise yatirimcilar agisindan bir avantaj olarak degerlendirildigi calismada
Tiirkiye’deki piyasalarin bu sebeple hizlica toparlanabildikleri belirtilmistir.

Algan vd.(2016) aktardigina gore Yildirim (2012) de benzer konuyu arastirdigi ¢alismasinda olay
analizi ve zaman serileri analizi olmak tizere iki farkli yontem kullanmistir. Gergeklestirilen olay
analizi sonucunda sivil vatandaslara yonelik saldirilarin piyasalar1 negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilirken, zaman serisi analizi ile de farkli kurumalara yonelik gergeklestirilen saldirilarin piyasalar
izerinde pozitif etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Aksoy (2014) de olay analizi ve zaman serileri analizi yontemlerini kullanarak yiiriittiigi
calismasinda Tirkiye’deki finansal piyasalarin terdr eylemlerine karsi duyarli oldugu ve teror
eylemlerinin gerceklestirilmesinin ardindan piyasalarin kisa vadede negatif etkilendigi bulgusuna
ulagmistir.
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Aksoy ve Demiralay (2019) ise teroér eylemlerinin piyasa oynakligimi artirdigi ancak getiriler
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte saldir1 tipi ve hedef
tipinin sadece yabanci yatiricimlar tarafindan goz oniinde bulunduruldugunun belirtildigi ¢alismada
yabanci yatirimcilarin bilhassa Giineydogu Anadolu’da gergeklestirilen saldirilardan etkilendigi ve
PKK ve El Kaide baglantili terér eylemlerini g6z 6niinde bulundurduklar1 sonucuna varilmistir. Ayrica
Tirkiye disindaki iilkelerde gergeklestirilen terdr eylemlerinin Tiirk Finansal Piyasalari {izerinde bir
etkisi olmadigr belirtilmistir.

Bacik vd. (2017) ise 1990 — 2015 donemi verilerini kullanarak yiiriittiikleri ¢alismalarinda teror
eylemlerinin gerceklestigi aylarda borsa endeksi getirilerinde yiikselis ve diisiislerin oldugunu, borsa
endekslerinin pek ¢ok faktorden etkilenmesine karsin terdr faaliyetlerine karsi duyarsiz kaldigim
belirtmislerdir.

Piyasalarin teror faaliyetlerine karsi duyarsiz kaldigi bulgusuna ulasilan bir diger calisma da
Korkmaz ve Erer (2017) tarafindan yiiriitilmiistiir. Arastirma bulgularina gore Tiirkiye’de yasanan
terdr eylemlerinin BIST 100 ve Istanbul Altin Borsasi endeks oynakliklarinda istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahip olmadig1 tespit edilmistir. Bunun yan1 sira altin, hizmet ve teknoloji sektor
endekslerinin sadece pozitif yonlii; sinai ve mali sektdr endekslerinin ise hem negatif hem de pozitif
yonlii haberlerden etkilendigi belirtilmistir.

Algan vd. (2016), gerceklestirilen teror eylemleri ile piyasalar arasinda nedensellik iligkisinin
bulunup bulunmadigina kantil nedensellik testi ile cevap aramiglardir. Yiiriitiilen arastirma sonucuna
gore ise terdr eylemleri ile finansal piyasalar arasinda ortalama getiriler agisindan herhangi bir
nedensellik iligkisinin bulunmadigi, buna karsin teroér eylemlerinin turizm, finans gibi terore karsi
duyarli sektorlerde getiri oynaklig1 lizerinde etkili oldugu tespit edilerek bu durumun belirsizlige sebep
oldugu sonucuna ulagilmistir.

4.3. Diger teror olaylarinin piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar

Kiiresel terorizm veri tabanini kullanarak farkli teroér eylemlerinin Amsterdam piyasalari
tizerindeki etkilerini inceleyen Bruijn (2016), New York, Madrid ve Londra’da gergeklestirilen teror
saldirilarinin Amsterdam Borsasi iizerinde kisa vadede negatif getirilere sebep oldugunu ve oynakligi
artirdifit sonucuna ulagmistir. Ayrica Hollanda tiiketici giliven endeksinin gerceklesen teror
eylemlerinin siddetine bagl olarak deger kaybettigi ortaya konmustur.

Najaf vd.(2015) , 2010 ve 2014 yillar1 arasinda Pakistan’da gerceklestirilen terdr eylemlerinin
yine Pakistan gosterge endeksi olan KSE-100 endeksi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Teror
eylemlerinin gerceklesmelerinin ardindan kisa vadede piyasalari negatif etkiledigi sonucuna varan
yazarlar; uzun vadede ise piyasalar ve terér eylemleri arasinda anlamli bir iligki tespit etmemislerdir.

Yine Khalil ve Akhtar (2017), Pakistan’da gergeklestirilen teroér eylemleri ile KSE-100 arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda teror olaylarinin piyasalart negatif etkiledigi sonucuna
ulagsmalarina ragmen farkli yerlesim birimlerinde gerceklestirilen saldirilarin piyasalara olan etki
diizeylerinin farkli oldugu bulgusunu ulagmiglardir. Ayrica piyasa performansinin bir giiniin ardindan
tekrar eskiye dondiigliniin tespit edildigi calismada piyasa oynakliginin ise daha uzun siirdiigi
belirtilmistir. Bunun yan1 sira askerler ve gazetecilere gerceklestirilen saldirilarin piyasa iizerindeki
negatif etkisinin diger saldir1 tlirlerine gére daha yiliksek oldugu sonucuna ulagilmstir.

Aslam ve Kang (2013) ise benzer konuyu inceledikleri ¢alismalarinda ilging bir sekilde Pakistan
borsasinin terdr eylemlerini dnceden tahmin ederek piyasalarin olaylardan 6nce 0.24% oraninda
negatif etkilendigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte teroér eylemlerinin gergeklesmesinin ardindan
da piyasalarin negatif etkilendigini tespit eden yazarlar piyasalarin bu negatif etkileri hizl1 bir sekilde
absorbe ederek hizli bir toparlanma sergilediklerini belirtmislerdir.

Ali vd. (2017), Pakistan’da gerceklestirilen 10 farkli terér eyleminin KSE iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Yapilan c¢alismalar ile benzer olarak terorist saldirilarin KSE 100 endeksinin
oynakligini artirdigimi ve getirilerini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Bu etkinin ise
saldirinin tiirline, gergeklestirildigi konuma ve hedef tiiriine gore degistigi sonucuna varilmis,

ISSN: 2548-0162 © 2020 Gazi Akademik Yaymcilik 300



Kaya, B. T. & Kahraman, E. & Poyraz, E. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2020; 6(3): 291-309

saldinnin siddeti arttikca ve daha fazla insan {izerinde etkili oldukca piyasalar iizerindeki etkisinin
arttig1 belirtilmistir.

Boubakera vd. (2015) Orta Dogu bolgesinde gergeklestirilen saldirilarin Misir Borsa endeksi
tizerindeki etkilerini analiz etmisler ve saldirilari takip eden {i¢ islem giinli igerisinde saldirilarin
piyasa ilizerinde anlaml diizeyde negatif etkisi oldugu sonucuna vararak piyasalarin dérdiincii glinden
itibaren eski diizeyine dondiigiinii tespit etmislerdir.

Eldor ve Melnick (2004) ise Israil’de diizenlenen farkli terdr eylemlerinin Tel Aviv Borsasi
izerindeki etkilerini analiz etmisler ve teror saldirilariin hisse senedi ve doviz piyasalan iizerinde
etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Bunun yani sira saldirilarin gerceklestigi lokasyon veya
saldirilardan etkilenen insan sayisinin piyasalar {izerinde anlamli bir etkisi olmadigini belirtmislerdir.
Ayrica ilkede gegmis donemlerde gerceklestirilen piyasa liberalizasyonu politikalar1 sayesinde,
saldirilara ragmen piyasalarin etkinliginin siirdiigli 6ne stiriilmiistir.

Farkli tilkelerde gergeklestirilen terdr eylemlerinin Rusya piyasalarindaki etkilerini analiz eden
Volodin ve Mikhalev (2017), bu saldirilarin MICEX endeksi iizerindeki etkileri incelenmistir. Caligma
bulgular1 ise saldirilarin etkilerinin bu saldirilardan etkilenen kurban sayisina, iilkenin ekonomik
gelismislik diizeyine, saldirinin gergeklestigi giinlin is giinii veya tatil giinii olarak degismesi veya
saldirinin {ilkede veya iilke disinda gergeklestirilerek hangi iilke vatandaslarinin hedef alindigi gibi
farkli faktorlere bagli oldugunu ortaya koymustur. Bunun yani sira saldirt gergeklestigi anda iilkedeki
endekslerin asagi yonlii olmasi durumunda yukari yonlii hareket eden endekslere gore daha fazla
etkilendigi, farkli endiistrilerin ise terdr saldirilarindan farkli diizeylerde etkilendigi sonucuna
ulagmiglardir.

Shaikh (2019) tarafindan ge¢mis 30 yillik donemde farkli bolgelerde gergeklestirilen terdr
eylemlerinin Hindistan piyasalarina etkilerinin incelendigi ¢alismada ise yatirimcilarin gergeklesen
teror eylemlerinin ardindan piyasa oynakliginin artmasi sebebi ile kisa pozisyon aldiklart ve
portfdylerini sekillendirirken saldirmin etkilerini g6z Onlinde bulundurduklar1 belirtilmis ve
piyasalarin saldirilarin gerceklesmesinin ardindan birka¢ giin boyunca kararsiz kalarak olumsuz
etkilendikleri sonucuna ulagilmstir.

Gergeklestirilen terdr eylemlerinin farkli {ilkelerin piyasalar {izerinde etkilerini analiz eden bu
calismalar degerlendirildiginde {izerinde analiz yiiriitiilen tiim {ilke piyasalarinin genellikle teror
eylemlerinden kisa vadede olumsuz etkilendigi, bazi iilkelerde oynakligin artmasina bazilarinda ise
getirilerin azalmasina yol actig1 gézlemlenmistir. Farkli lilkelerin piyasalari farkli zaman araliklarinda
eski performanslarina ulagmis bu durum fizerinde de iilkelerin piyasalarinin gelismiglik diizeyleri
belirleyici olmustur. Etkilenme diizeyinin farkli faktorlere bagli olabilecegi tartigilmistir. Bunlar
arasinda siklikla etkisi incelenen degiskenler saldirilarin biyiikligii, saldirilardan ka¢ Kkisinin
etkilendigi, saldirilarin gerceklestigi lokasyon ile etkiledigi piyasa arasindaki iligki, saldirilarda
kimlerin hedef alindig1 gibi farkli unsurlar olmustur. Ayrica terdr eylemlerinin etki diizeylerinin
piyasalarin etkinligi ve iilkelerin gelismislik diizeyleri ile baglantili olarak farklilagtig1 belirlenmistir.
Bazi calismalarda ilging bir sekilde piyasalarin da terdr eylemlerini tahmin edebilecegi bulgusuna
ulasilmustir.

5. Savagslarn piyasalara etkisi

Gegtigimiz yiizyilda tilkeler arasinda gercgeklestirilen savaslarin pek cok sosyolojik, siyasi ve
ekonomik sonuglar1 olmustur. Literatiirde yapilmis caligmalar {ilkeler arasi artan siyasi gerginlik ve
savaglarin pek ¢ok ekonomik sonucunun oldugunu ortaya koymaktadir. Savaglar, ekonomik
kaynaklarin dagilimini, yatirimer algilarini, biiyiime hizi gibi makroekonomik faktorleri etkileyerek
ekonomi iizerinde oldukga etkili olmaktadir. Caligmanin bu kisminda savaslarin finansal piyasalar
izerindeki etkilerini aragtiran ¢aligmalar incelenmistir.

5.1. 2.Diinya Savasi’nin piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar

Choudhry (2010), Ikinci Diinya Savasinin kirilma noktalari ile Dow Jones Borsasi Endiistri
endeksi arasindaki iliskileri analiz ettigi ¢alismasinda 1939 ve 1945 yillar arasindaki giinliik borsa ve
oynaklik degerleri verilerini kullanmigtir. Yiiriitiilen analiz bulgularina gore tarihgiler tarafindan
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onemli olarak kabul edilen Varsova'nin diisiisii; Pearl Harbor saldirisi, Midway Savasi; Guam Savasi,
Hitler'e basarisiz suikast girisimi; Baskan Roosevelt'in 6liimii, Nagazaki'ye niikleer saldir1 gibi
olaylarin ABD hisse senedi piyasalarinda hem getiri hem de oynaklik acisindan 6nemli etkilerinin
oldugu sonucuna varillmigtir. Savasin uzamasina sebep olabilecek nitelikteki olaylarin getirilerin
azalmasina sebep oldugu ve olaylarin gerceklesmesini takip eden bes isgiinii icerisinde piyasalarin
oynakligint artirdigy tespit edilen calismada, ABD miittefiklerinin ilerleme veya zaferleri gibi iyi
algilanan haberlerin fiyatlar iizerinde pozitif yonde bir etkisi oldugu ve piyasa oynakligini azalttig
sonucuna varilmistir.

Yine Ikinci Diinya Savasi’nin finansal piyasalar {izerindeki etkilerini inceleyen bir diger ¢aligma
Hudson ve Urquhart (2015) tarafindan gergeklestirilmis ve ikinci diinya savasi boyunca gerceklesen
onemli olaylarin Ingiltere Hisse Senedi Piyasasi iizerindeki etkileri vaka analizi ve regresyon analizi
yontemleri ile incelenmistir. Calisma sonucunda ise Ingiltere agisindan savasta gerceklesen olumlu
olaylarin hisse senedi piyasalarinda bir giinliik pozitif etkiye neden oldugu, olumsuz olaylarin ise hisse
senedi piyasalarinda iki giinliik negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Genel olarak fiyatlarin
negatif olaylardan daha fazla etkilendigi goriilmistiir.

5.2. Irak Savagi’nin piyasalar lizerindeki etkisini inceleyen galigmalar

Son yillarda gergeklesen Irak savasi da farkli akademik caligmalara konu olmustur. Wolfers ve
Zitzewitz (2008), Irak savaginin S&P 500 endeksi iizerine olan etkilerinin incelendigi ¢aligmalarinda
savasin farkli emtia ve hisse senedi fiyatlandirmalarinda etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Savas
baslamadan once savas olasiliginda meydana gelen %10’luk bir artigin, spot petrol fiyatlarinda %1
oraninda artisa, S&P500 endeksinde ise %]1,5 oraninda diisiise sebep oldugu belirtilmis ve savas
ihtimalinin artmasinin petrol ve hisse senedi fiyatlarinda negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
savas haberlerinin petrol ve hisse senedi fiyatlarindaki giinliik degisimi biiyiik oranda agikladigi
bulgusuna varilan ¢alismada, savasla ilgili haberlere kars1 endiistrilerin duyarliliginin farkl diizeylerde
oldugu belirtilmistir.

Kollias vd.(2013), Irak savasi ve Korfez savasi ile birlikte farkli terdr saldirilarimin S&P500,
DAX, CAC40 ve FTSE100 endeksleri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Savaslarin daha uzun
stirmelerinden dolay1 yatirimcilar iizerinde uzun siireli etkiler olusturdugunun belirtildigi ¢alismada,
savaglarin hisse senetleri getirileri iizerinde farkli sekillerde etkilerinin oldugu ve portfoy
¢esitlendirmesinin  6nem kazandig1 belirtilirken, teroér saldirilarinin ise S&P500 ve FTSE100
endeksleri iizerinde herhangi bir anlamli etkisi olmamasia karsin, CAC ve DAX endekslerini
etkiledigi belirtilmistir.

Fernandez (2008) de ABD’nin Irak savagini deklare etmesinin pek ¢ok farkli endeks iizerine olan
etkilerini yiiriittiigii analiz ile test etmis ve Ortadogu’da yasanan istikrarsizligin finansal piyasalar
iizerinde biiyiik bir etkiye sebep oldugu ve gogunlukla gelismis piyasalar olan ABD, Ingiltere ve
Japonya piyasalarinda oynakliklarin arttig1 sonucuna ulagmustir.

S&P 500 endeksinin kiiresel nitelikteki gosterge endekslerinden biri olmasindan dolay1 siklikla
savaslarin etkileri incelenirken kullanilan endekslerin baginda gelmistir. Rigobon ve Sack (2005) Irak
Savasi ile ilgili haberler ve S&P 500 arasindaki iliskiyi analiz etmis ve savag riskinin artmasinin hisse
senedi getirileri ve dolar kurunda diisiise, petrol fiyatlarinin ise artmasina neden oldugu tespit
edilmistir.

5.3. Diger savaslarin piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar

ABD’nin igerisinde bulundugu farkli catismalar ile Dow Jones Borsasi Endiistri endeksi
arasindaki iligkileri konu alan Simeunovic (2016), 1960-2015 dénemi i¢in regresyon analizi yontemi
ile ¢alismasimi ylriitmiistir. ABD’nin savaslara girisinin Dow Jones endeksinin ii¢ aylik getirileri
tizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasina ragmen catisma tiirlerine gore de gercek getiri oranlarinin
iki yonlii olarak degisebilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte savaslarin uzunlugu ve savaslarmn
baslangicinin DJIA Endeksi iizerindeki etkisi incelenmis ve savaslarin siiresi ile getiriler arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememis olsa da savasta kullanilan gii¢ tiirleri ve savaslarin tiirlerinin
yatirimeilar agisindan 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Hizli ve uygun maliyetli savaslarin
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kamuoyu tarafindan desteklenmesi, savaglarin altinda yatan (ekonomik genisleme vs.) ekonomik
faktorlerin benimsenmesi ise piyasalarda pozitif sonuglar olusturmaktadir.

Guidolin vd. (2010), 1974- 2004 yillar1 arasinda gergeklesmis pek ¢ok uluslararasi ve ulusal
catigsmalarin hisse senedi, doviz ve emtia piyasalar {izerindeki etkilerini analiz eden ¢aligmalarinda
ABD, Ingiltere, Fransa ve Japonya hisse senedi piyasalarini analiz etmek i¢in MSCI (Morgan Stanley
Capital International) hisse senedi endekslerini, doviz kurlar1 i¢in ABD Dolarinin diger ana para
birimleri karsisindaki degerini ve emtia piyasalari i¢cin de Goldman Sachs genel ve tarimsal emtia
endekslerini kullanmiglardir. Olay analizi yontemi ile yiiriitiilen caligma bulgularma gore ABD
finansal piyasalarinin catismalarin baslamasindan dolayr olumlu etkilendigi goriilmiistiir. Bu durum
catisma riskinin artirdig1 belirsizlik ile negatif yonde performans sergilemeye egilimli olan piyasalarin,
catigsmalarin fiili olarak baglamasi ile birlikte ortadan kalkan belirsizligin hisse senedi piyasalari
iizerinde olumlu etki yaratmasina baglanmistir. Ayrica uluslararasi catismalarin iilkelerin ic
catismalarina oranla hisse senedi piyasalari iizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulasilan ¢alismada,
emtia fiyatlariin ise 6zellikle Orta Dogu bolgesinde yasanan gelismelere daha duyarli oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle catismalar basladigi anda vadeli islemler piyasalarindaki petrol fiyatlarinda
diisiisler gozlemlenmis bunun da sebebinin catismalar baglayana dek artan belirsizlik ile birlikte
yiikselen petrol fiyatlarinin catismalarin baslamasi ile tersine doniis kaydetmesi olabilecegi
belirtilmistir. Benzer bir durum ABD Dolan fiyatlarinda da gozlemlenmis ve belirsizligin arttig
donemlerde giivenli liman olarak nitelenen ve degeri diger para birimleri karsisinda yiikselen ABD
Dolarinin ¢atigmalarin baglamasi ile birlikte deger kaybettigi gézlemlenmistir.

Omar vd. (2017) Uluslararas1 Kriz Davraniglar1 (ICB) veri tabanindan elde edilen 43 farkli savas
ve catismanin S&P500 ve MSCI Kiiresel Endeksi {izerindeki etkilerini olay analizi metodu ile
incelemislerdir. Savaslarin baglamasinin S&P 500 {izerinde 101 giinliik periyotta %4,67°lik bir diisiise
sebep oldugu sonucuna varilan ¢alismada MSCI endeksinde bu diisiisiin daha sinirli oldugu bulgusuna
yer verilmistir. Bu durum ABD ordusunun uluslararasi ¢atismalara daha fazla dahil olmasina
baglanmustir.

Brune vd. (2015) de farkli savaglarin S&P500, Nikkei, DAX, ve Eurostoxx {izerine etkilerini
haber analizi ile incelemislerdir. Davranigsal finans baglaminda degerlendirilen olaylarda savas
ihtimallerinin artmasinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde negatif etkiye sebep oldugu belirtilirken
beklenen savaslarin baslamasinin ise hisse senedi getirileri iizerinde olumlu etkiye sebep oldugu
sonucuna varilmistir. Ancak beklenilmeyen savaslarin bir anda patlak vermesinin hisse senedi
getirilerinde negatif etkiye sebep oldugu tespit edilmistir.

Schneider ve Troeger (2006), Israil ve Filistinliler arasindaki catigmalarin, Irak savasinin
baslangicinin ve Yugoslavya'da yapilan savaslarin CAC, Dow Jones, FTSE endeksleri lizerindeki
etkilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda uluslararasi yatirimeilarin gelecekteki belirsizligi artiran ve
catismanin ilk bagta beklenenden daha az maliyetli bir ¢éziim vaat ettigi durumlardan memnun
olduklar belirtilmistir. Buna 6rnek olarak da yapilan analiz sonucunda beklenen savaslarin patlak
vermesinin ardindan piyasalarda gerceklesen yiikselisler drnek verilmistir. Bununla birlikte gegmiste
genellikle uluslararasi ¢atigmalarin piyasalar1 negatif etkilemesine karsin giderek artan liberilizasyon
ile birlikte bu etkinin degistigi ve piyasalarin uluslararasi ¢atigmalara artik farkli tepkiler verdikleri
belirtilmistir. Savaslarin bazi sektér veya firmalar {izerinde pozitif etkisi olabilecegi, bu durumun
kaynaklarin yeniden dagilimu ile iliskili oldugu vurgulanmstir.

Savaslarin piyasalar iizerine olan etkileri degerlendirildiginde savas beklentilerinin, savasin fiilen
baslamasinin, gergeklestigi bolge ve etkiledigi piyasalar {izerinde farkli etkilerinin bulundugu
sOylenebilir. Yapilan g¢alismalarin ¢ogunlugunda savas beklentilerinin piyasalarda belirsizlik ve
oynaklig1 artirdifi ve hisse senedi getirileri lizerinde negatif etkilerinin oldugu goézlemlenmistir.
Savaslarin fiilen baslamasinin etkileri piyasalara ve iilkelere gore farklilik gostermekle birlikte
genellikle analizlerin yiiriituldiigii ABD piyasalarinda pozitif etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte 2. Diinya Savasi Orneklerinde goriildiigii gibi savaslar esnasinda iilkelerle ilgili
gerceklesen olaylarin da piyasalari olumlu veya olumsuz olarak etkiledikleri gézlemlenmistir. Ayrica
her bir savasin farkli piyasalara olan etkilerinin de farkli yonde ve diizeylerde oldugunu belirtmekte de
fayda vardir.
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6. Politik Risk Endeksi’nin piyasalar iizerindeki etkisi

ICRG (International Country Risk Guide) politik riski 6lgmek amaciyla iilkelerin siyasi ve hukuki
bilesenlerini iceren politik risk endeksi hesaplamasi yapmaktadir. Politik risk endeksi yiikseldikce
ilgili iilkenin politik riski de artiyor anlamina gelmektedir. Literatiirde politik risk endeksi ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢esitli calismalar bulunmaktadir.

Kaya’nin (2019, s.33-34) calismasinda belirttigine gore, konuyla ilgili literatiirde bulunan
caligmalarin tamamina yakininda politik risk endeksi ile hisse senedi piyasalari arasinda ters yonlii
iliski bulundugu saptanmistir. Erb vd. (1996), Harvey (2004), Yaprakli & Giing6r (2007), Kaya vd.
(2014), Kara &Karabiyik (2015), Lehkonen & Heimonen (2015), Erkogak & Cam (2015), Ayaydin
vd.(2016), Tikkenmez & Kutay’in (2016) calismalarinin bulgularina gore, analizi yapilan iilkenin/
iilkelerin politik risk endeksi arttikga ilgili iilke borsalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyat/
getirileri azalmaktadir Aktaran Kaya(2019: 33-34).

Cam (2014), 2000-2009 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksinde islem goren sirketlerin firma
degeri ile politik risk endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel veri analizi sonuglarina gore politik
risk ile firma degeri arasinda ters yonlii bir iligski oldugu saptanmustir.

Hatir (2019), 2006 -2016 yillar1 arasinda BIST enerji, banka ve 0&zel finans kurumlari,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, perakende ve kimya, petrol kauguk ve plastik sektorlerinde yer alan
firmalarin hisse senedi getirileri ile Tiirkiye’ye ait politik risk endeksi degerleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Panel veri analizi sonuglarina gore tiim sektorlerde artan politik riskin hisse senedi
getirilerini azalttig1, politik riskten hisse senedi getirisine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulundugu belirlenmistir.

Kaya vd. (2014), BIST 100 endeksi biiyiime orani ile politik risk endeksi arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in 1998-2012 dénemine ait verileri kullanarak esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini
uygulamistir. Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’de politik risk ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugu, politik riskten hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin s6z konusu oldugu, politik risk ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski
bulundugu saptanmistir.

Oral ve Yilmaz (2017), 1992-2014 arasindaki donemde Tiirkiye’ye ait politik risk endeksi
degerleri ile Borsa Istanbul Sinai Endeksi arasindaki iliskiyi sinir testi (ARDL) ile incelemislerdir.
Sonuglara gore politik risk ile BIST Sinai Endeksi arasinda hem uzun hem de kisa donemli ters yonde
bir iligkinin oldugu belirlenmistir.

Yilmaz ve Meydan (2019) konuyla ilgili literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli olarak hisse
senedi getirileri degil, hisse senedi islem hacmi {izerine calismistir. Caligmada 1997-2016 yillan
arasinda Tiirkiye’ye ait politik risk endeksi ile bu donemde Borsa Istanbul iizerinden islem yapan
yabanci yatirimcilarin iglem hacmi arasindaki iliski incelenmistir. VAR modeli sonuglarina gore,
politik risk endeksinde meydana gelen soklara karsi yabanci yatirimcilarin anlamli bir tepki
gostermedigi, ancak yabanci yatirimcilarin iglem hacminde gerceklesen soklara karsi politik risk
endeksinde anlamli ve negatif yonlii degisiklikler gozlemlendigi tespit edilmistir.

7. Sonuc¢

Kiiresel 6l¢ekte faaliyet gosteren tiim finansal piyasalar politik risk faktoriinden dnemli derecede
etkilenmektedir. Ulkelerin kars1 karsiya kaldiklar1 politik olaylar hisse senedi getirileri ve oynaklik
seviyesi lizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu ¢alismada, finansal piyasalar {izerinde etkili oldugu
diisiiniilen politik olaylardan siyasi se¢imler, Brexit Referandumu, terdr eylemleri ve savaslarin, ayrica
uluslararas1 kapsamda hesaplanan politik risk endeksinin ¢esitli ilkelerin piyasalar1 itizerindeki
etkilerini arastiran literatiirdeki ¢aligmalar incelenmistir. Bu kapsamda; konuyla ilgili yerli ve yabanci
literatiirde yer alan farkli caligmalar ele alinarak politik olaylarin piyasalar iizerinde ne gibi etkileri
olabilecegi hakkinda genel bir perspektif kazandirilmasi amaglanmustir.

Secimlerin piyasalar iizerindeki etkilerini inceleyen caligmalar genel olarak degerlendirildiginde
ABD’deki segimlerin iilke piyasalarina etki diizeyinin sektdrden sektdre degisim gosterdigi tespit
edilmis, diger tlkelerin ise farkli diizeylerde ABD baskanlik se¢imlerinden etkilendigi goriilmiistiir.
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Bunun yami sira secimlerden dnce politik belirsizlikte meydana gelen artislarin piyasa oynakligi
tizerinde olumsuz etkisi bulundugu gozlemlenmekle birlikte hiikiimetlerin tekrar segilmelerinin
belirsizlikleri azaltarak volatiliteyi azalttig1 goriilmiistiir. Tiirkiye’de ise secimlerde meydana gelen
stirpriz olarak nitelendirilebilecek olaylarin volatiliteyi artiric1 etkisi oldugu gdzlemlenerek doviz
kurlarinin da artan belirsizlik ve volatiliteden olumsuz yonde etkilendigi bulgularia ulasilmistir.

Brexit’in piyasalar iizerindeki genel etkileri incelendiginde 2016 yilinda gerceklestirilen
referandumun genel olarak hisse senedi getirileri {izerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu etkinin en sert, yogun ve hizl1 bir sekilde yasandig1 piyasalar ingiliz piyasalar1 olmustur.
Ayrica Ingiltere’de en olumsuz etkilenen sektoriin bankacilik oldugu goriilmiistiir. Ingiltere’de faaliyet
gbsteren ve ic ticarete daha ¢ok bagimli olan firmalar ile baska iilkede yer alsa bile Ingiltere
baglantilar1 giiglii olan firmalar durumdan daha ¢ok etkilenmistir. Birlesik Krallik ’tan sonra en ¢ok
Avrupa Birligi’nin gelismekte olan iilkelerine ait olan piyasalar etkilenmistir. Avrupa Birligi disinda
yer alan filkelerin piyasalarinin referandum sonrasi etkilesim diizeyi ise daha sinirli kalmistir. Ayrica
referandum siirecinin yatirimcilart hisse senedi piyasalarindan tahvil piyasasina yonelterek yatirim
davranislari tizerinde etkili oldugu gozlemlenmistir.

Terdr olaylarinin ise piyasalara etki diizeyi gerceklestigi iilke, etki alani, hedef kitlesi, biiytikligii
gibi farkli unsurlara gore degisim gostermekle birlikte incelenen literatiirde piyasalar iizerindeki en
etkili teror eylemlerinin 11 Eyliil saldirilar1 oldugu gézlemlenmis ve bu saldirilarin ABD disindaki pek
cok iilkenin finansal piyasalar1 iizerinde gerek oynaklik gerekse getiri yoniinden olumsuz etkileri
olmustur. Bunun disindaki diinyada gerceklesen teror eylemlerinin ise gerceklestigi iilke piyasalarini
etkilerken kiiresel dlgekte uzun vadeli etkisi tespit edilememistir. Tiirkiye’de ise piyasalarin terdr
eylemlerine duyarli olduguna yer verilen calismalarda ve piyasalarin terér eylemlerinin ardindan kisa
vadede negatif olarak etkilendigi belirtilmistir.

Savaglarin piyasalar tlizerine olan etkilerini inceleyen ¢aligmalarda genel olarak savas
beklentilerinin artmasinin ilgili iilke piyasalar1 iizerinde negatif etkisi oldugu goriilmekte iken
savaslarin baslamas: ile birlikte bu etkinin tersine dondiigii sonucuna ulasilmistir. Ayrica fiili savaglar
esnasinda savasa taraf iilkeler lehine gelen haberlerin o iilkelerin finansal piyasalari tizerinde pozitif
etkilerinin bulundugu tespit edilmistir.

Ulkeler igin hesaplanan politik risk endeksi ile hisse senedi piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalarin tamamina yakininda politik risk endeksi degerleri ile hisse senedi fiyatlar1 veya getirileri
arasinda ters yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir. Bu sonug siyasi ve hukuki unsurlar kapsaminda
politik olarak riskli durumda goriilen iilkelerde yatirimcilarin hisse senedi piyasalarinda daha ¢ekimser
davrandigi seklinde yorumlanabilmektedir.

Tim bu sonuglar bir arada degerlendirildiginde ise politik olaylarin genel olarak hisse senedi
getirileri {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Etkilenme diizeyi, etki yonii ve etki siiresi,
incelenen iilkenin veya firmanin olayla baglantisi veya olayin diger makroekonomik degiskenlerle
iligkisi gibi faktorlere gore degiskenlik gosterebilmektedir. Bu sonuglar, kiiresellesmenin piyasalarin
olaylardan aninda etkilenmesini sagladigi ve etkin piyasa hipotezinin gecerliligini korumadig
varsayimlariyla uyumludur. Bu calismanin, ekonomik dengelerin temel degiskenlerinden biri olan
politik riskin piyasalar {izerindeki etkilerini farkli olaylar, iilkeler, tarih araliklar1 ve diger faktorler
dogrultusunda ele alan genis kapsamli bir perspektif sunmasi agisindan literatiire katki sunacagi
disiiniilmektedir. Caligma kapsaminin gd¢men hareketleri gibi benzer nitelikteki veya tarihi
giincellenmis olaylarin da eklenmesiyle gelistirilebilecegi ongoriilmektedir.
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